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SYNTEZA

Wzrost gospodarczy jest uzalezniony od stabilnego funkcjonowania sektora finansowego a kredyt
bankowy stanowi jednag z kluczowych kategorii ekonomicznych odpowiedzialnych za stymulowanie
rozwoju.

W warunkach nadwyzkowego popytu na kredyt, ze wzgledu na wystepujace ryzyka kredytowe,
pojawia sie jego racjonowanie (reglamentacja), ktére jest zgodne z racjonalnym zachowaniem
instytucji bankowych. W praktyce oznacza to, ze kredyt dla czesci kredytobiorcow jest niedostepny
bez wzgledu na jego cene. Banki nie sg sktonne do udzielania kredytdw po wyzszej stopie na rzecz
ryzykownych kredytobiorcow. Sg raczej sktonne do formutowania warunkdw kredytowych w sposdb,
ktory zabezpiecza ich interesy i kreowania popytu ze strony kredytobiorcdw cechujacych sie
odpowiednio niskim poziomem ryzyka.

Zapewnienie stabilnosci finansowej moze by¢ w tym kontekScie postrzegane jako utrzymanie
stabilnoéci posrednictwa finansowego w kanale kredytowym, czyli dostepu przez podmioty o
akceptowalnej zdolnosci kredytowej do finansowania kredytem bankowym.

Ma to szczegolne znaczenie dla mniejszych podmiotéw gospodarczych, ktdre sg silniej uzaleznione od
kredytu bankowego niz firmy duze, ktére majg alternatywne zrddta dostepu do finansowania.

W wyniku przeprowadzonych analiz symulacyjno-prognostycznych w oparciu o opracowany w UNKF
model ekonometryczny jako najwazniejsze czynniki ryzyka zidentyfikowano stope procentowa, kurs
walutowy oraz jakos¢ portfeli udzielonych przez banki kredytow.

Szczegoblng uwage zwraca wyrazny wplyw wzrostu wolumenu kredytéw zagrozonych w kategorii
kredytow dla gospodarstw domowych na spadek efektywnego popytu na kredyty mieszkaniowe i
konsumpcyjne, a w konsekwencji na ograniczenie konsumpgji, inwestycji oraz produktu krajowego.
Efekty wywotane pogorszeniem sie jakosci portfela kredytow dla przedsiebiorstw zostaty oszacowane
jako stabsze.

Zaprezentowane wyniki potwierdzajg przyjety w Polsce kierunek dziatan nadzorczych i regulacyjnych,
ktérych priorytetem jest ograniczanie ryzyka pogorszenia jakosci portfeli kredytowych bankow.
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1 Wprowadzenie

Kredyt stanowi jedng z wazniejszych kategorii ekonomicznych odpowiedzialnych za
wzrost gospodarczy. Relacja pomiedzy popytem na kredyt a jego podazg uwzglednia
efekty pozacenowe, ktore sprawiaja, ze w pewnych warunkach podaz staje sie
nieelastyczna. W warunkach nadwyzkowego popytu na kredyt, ze wzgledu na
wystepujace ryzyka kredytowe, pojawia sie jego racjonowanie (reglamentacja), ktdre jest
zgodne z racjonalnym zachowaniem instytucji kredytowych, opartym na maksymalizacji
zysku (Hodgman 1960, Jaffee i Modigliani 1969, Jaffee 1971, Koskela 1976). Zdaniem
Hodgmana, podaz kredytu w odniesieniu do indywidualnego kredytobiorcy staje sie
nieelastyczna ze wzgledu na stope procentowg, jesli ta ustala sie na poziomie, powyzej
ktorego kredytodawca nie jest sktonny do udzielenia kredytu. Ma to zwigzek z
wystepowaniem ryzyka niewyptacalnosci. Juz Jaffee i Modigliani (1969) zwrdcili uwage,
ze racjonowanie kredytu odbywa sie z wykorzystaniem bodzcodw pozacenowych, w
sytuacji, gdy popyt na kredyt przewyzsza jego podaz. Zwykle kredytobiorca nie otrzymuje
kredytu przewyzszajacego pewng wartos¢, bez wzgledu na jego sktonno$¢ do zaptacenia
wyzszej ceny (stopy procentowej). W takim zachowaniu instytucji kredytowych upatruje
sie ich racjonalnego dziatania.

W praktyce oznacza to, ze kredyt dla czesci kredytobiorcow jest niedostepny bez wzgledu
na jego cene. W warunkach podwyzszonego ryzyka, np. w okresie kryzysu finansowego,
kredytobiorcom trudno znalez¢ alternatywne zrodla finansowania, gdyz pozyskiwanie
informacji na rynku kredytowym jest kosztowne, co znacznie ogranicza mozliwosci
przesuwania popytu. Zdaniem Stiglitza i Weissa (1981) warunki racjonowania kredytu
mozna uznac za warunki rownowagi, gdyz banki udzielajac kredytu biorg pod uwage nie
tylko stope procentowg, lecz rowniez ryzyko kredytowe. PoniewaZ stopa oprocentowania
kredytu moze wptywac na ryzyko kredytowe w warunkach asymetrii informacji, to moze
rowniez wptywac¢ na warunki transakcji kredytowej. Woéwczas nie moze jednoczesnie
rownowazy¢ rynku. Wzrost stopy procentowej moze pociggac za sobg angazowanie sie
kredytobiorcow w bardziej ryzykowne inwestycje, ktore w razie niepowodzenia prowadzg
do powstania ryzyka niewyptacalnosci i zmniejszajg dochdd banku.

W zwigzku z powyzszym banki nie sg sktonne do udzielania kredytéw po wyzszej stopie
na rzecz ryzykownych kredytobiorcow. Sq raczej sktonne do formutowania warunkow
kredytowych w sposob, ktory zabezpiecza ich interesy i kreowania popytu ze strony
kredytobiorcow cechujacych sie akceptowalnym poziomem ryzyka, co réwniez jest
przejawem racjonalnego dziatania podmiotdw sektora bankowego.

W tym kontekscie zapewnienie stabilnosci systemu finansowego, szczegdlnie sektora
bankowego jest gtdwnym zadaniem instytucji nadzorczej oraz jednym z wazniejszych
obszaréw dziatania banku centralnego.

Istotne znaczenie dla skutecznosci dziatan nadzorczych i polityki pienieznej ma
segmentacja rynku kredytowego. Na przeciwlegtych biegunach wystepujgq kredytobiorcy
nieryzykowni i bardzo ryzykowni. Pierwsi konkurujg cena, natomiast ci ostatni nie majq
szans na otrzymanie kredytu. Pomiedzy nimi za$ wystepujq tacy, wobec ktdrych stosuje
sie racjonowanie kredytu, ktore moze by¢ szczegdlnie dotkliwe w warunkach
pogarszajacej sie koniunktury. W warunkach kryzysu racjonowanie kredytu dotyka
wszystkich kredytobiorcow, gdyz wowczas nawet duze firmy, obarczone mniejszym
ryzykiem niewyptacalnosci, majg znacznie ograniczony dostep do kredytow. Zdaniem
Blindera i Stiglitza (1983) unikalna pozycja bankdw w systemie kredytowym daje bankowi
centralnemu dodatkowg mozliwo$¢ wplywania na sfere realng. Banki odgrywajg
szczegolng role w systemie finansowym. Sa bowiem wyposazone w narzedzia
monitorowania ryzyka i funkcjonowania w warunkach asymetrii informacji na rynku
kredytowym.
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2 Znaczenie kanatu kredytowego dla rozwoju gospodarczego

Jest oczywiste, ze wptyw polityki pienieznej realizuje sie rozmaitymi kanatami. Jednym z
wazniejszych jest ,kanat kredytowy”, jako zbidr czynnikéw, ktére wzmacniajq tradycyjne
efekty zwigzane ze zmiang stop procentowych (Bernanke i Gertler 1995). Kanat
kredytowy nie jest osobnym kanatem transmisji, lecz ,mechanizmem wzmacniajgcym”.
Bezposrednie efekty polityki pienieznej w odniesieniu do przedsiebiorstw ulegajg
wzmocnieniu poprzez zmiany ,premii finansowania zewnetrznego” (EFP), ktdra definiuje
sie jako rdznice pomiedzy kosztem zewnetrznego pozyskania kapitatu (emisja akcji lub
dtugu) a kosztem finansowania wewnetrznego ($rodki wiasne). Jej rozmiar odzwierciedla
niedoskonatosci rynku kredytowego, na ktérym zachodzi kolizja oczekiwanej stopy zwrotu
bankdw i kosztéw finansowania ponoszonych przez potencjalnych kredytobiorcow.

Polityka pieniezna oddziatuje rowniez poprzez kanaty: bilansowy i kredytowy na decyzje
gospodarstw domowych o zakupie ddbr trwatego uzytku, jak samochody i nieruchomosci.
Boldin (1994) skonstruowat miernik ,obcigzenia (ciezaru) hipotecznego”, stanowigcego
iloraz ptatnosci hipotecznych i dochodu kredytobiorcow. Obcigzenie hipoteczne ma duze
przetozenie na popyt na nieruchomosci. ZaciesSnienie polityki pienieznej oddziatuje na
bilans gospodarstw domowych i w konsekwencji na ich popyt. Stad polityka pieniezna ma
duzy wptyw na popyt inwestycyjny firm i gospodarstw domowych.

Polityka pieniezna i dziatania o charakterze nadzorczym w systemie bankowym majgq
szczegolny wptyw na decyzje mniejszych podmiotdow gospodarczych, ktére sg silniej
uzaleznione od kredytu bankowego niz firmy duze, ktdre majq alternatywny dostep do
kapitatu poprzez rynek akcji, w ramach ustug transgranicznych ze strony bankow
zagranicznych lub w drodze dokapitalizowania przez spotki dominujgce (spotki-matki).

W warunkach podwyzszonego ryzyka na rynku finansowym, podniesienie stopy
procentowej przez banki prowadzi do pogorszenia sie jakosci projektow inwestycyjnych,
o ktdrych finansowanie starajg sie firmy. Przedsiebiorstwa realizujace projekty o wysokim
ryzyku i jednoczesnie o wysokiej oczekiwanej stopie zwrotu sg w stanie zaakceptowaé
wyzszy koszt kredytu. Firmy poszukujgce finansowania dla projektéw o niskim ryzyku
(nizszej stopie zwrotu) mogq nie zdecydowal sie na wystgpienie do banku o
finansowanie inwestycji przy wyzszym koszcie kredytu, gdyz moze sie ona stac
nieoptacalna. Wzrost stopy procentowej moze zatem oznaczac eliminacje nieryzykownych
projektow z grupy potencjalnych kredytobiorcow. To za$ obniza oczekiwang stope zwrotu
bankdw z portfela udzielonych kredytow.

Podobne efekty jak w obszarze kredytéw dla przedsiebiorstw wystepujg w odniesieniu do
kredytéow dla gospodarstw domowych, gtdwnie w obszarze kredytdéw hipotecznych.
Ograniczenie akcji kredytowej dla gospodarstw domowych, w warunkach braku dostepu
do innych form finansowania, ogranicza popyt tych ostatnich na dobra trwatego uzytku.
Podobnie wzrost stop procentowych ogranicza mozliwosci finansowe gospodarstw
domowych i wptywa na zahamowanie popytu. Jesli na skutek wzrostu stop procentowych
gospodarstwa domowe oceniajg wysoko prawdopodobienstwo pogorszenia sie ich
sytuacji finansowej, to nie s sktonne inwestowaé w nieptynne aktywa (np.
nieruchomosci), lecz w bezpieczne aktywa o duzej ptynnosci.

3 Podaz kredytu w $wietle badan rynku polskiego

Badania przeprowadzone dla Polski (Wrdbel i Pawlowska 2002, Chmielewski 2005)
pokazuja, ze restrykcyjna polityka pieniezna ma wptyw na ograniczenie podazy kredytu,
szczegolnie w odniesieniu do mniejszych bankdw o niskiej kapitalizacji. tyziak, Przystupa
i Wrébel (2008) pokazali, ze banki zwiekszajg podaz kredytdw w przypadku wzrostu
stopy procentowej od udzielanych pozyczek i ograniczajg podaz w przypadku wzrostu
stopy referencyjnej NBP. Zaréwno podaz, jak i popyt reagujg na zmiany stopy
procentowej z opoznieniem. W Polsce sg przestanki za wystepowaniem tradycyjnego
kanatu kredytowego, lecz o ograniczonej sile wplywu. Wystepuje ponadto odmienna
skala dostosowan podazy réznych kredytéw bankowych. W szczegdlnosci, zaciesnienie
polityki pienieznej prowadzi do ograniczenia akcji kredytowej w bankach w obrebie
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kredytéw krétkoterminowych, w mniejszym stopniu za$ kredytow dtugoterminowych. To
pokazuje, ze rdzne rodzaje kredytdw nie sg uwazane przez banki za bliskie substytuty.

Kluczowe w zakresie podazy kredytow wydaje sie utrzymywanie przez banki komercyjne
w Polsce portfeli o duzej ptynnosci, ktore tagodza skutki restrykcyjnej polityki pieniezne;j.
W opracowaniu tyziaka, Przystupy i Wrobel (2008) wyrazono poglad, ze banki w Polsce
polegaty bardziej na portfelu ptynnych aktywow niz na finansowaniu przez spétki (banki)
dominujace (por. rowniez tyziak 2000). tyziak, Przystupa i Wrobel (2008) na podstawie
modelu wektorowej korekty btedem (VECM) dla okresu 1997-2006 pokazali, ze sytuacja
bilansowa firm ma w ograniczonym zakresie wptyw na decyzje bankow o zgtoszeniu
podazy kredytu. Innowacje finansowe oraz rosngca rola gietdy w pozyskiwaniu kapitatu
mogg ograniczac role kanatu kredytowego w transmisji polityki pienieznej.

4 Rola zabezpieczen w dziatalnosci kredytowej

Funkcjonowanie rynku kredytowego jest w duzym stopniu uzaleznione od form
zabezpieczenia kredytu. Zdaniem Stiglitza i Weissa (1981) nie wystepujq sity rynkowe,
ktore mogtyby zrownowazy¢ popyt i podaz kredytow. Gdyby bowiem banki zgodzity sie
na wyzszg stope procentowg, to w konsekwencji ich dochdd mogtby ulec obnizeniu ze
wzgledu na wystepowanie asymetrii informacji. W warunkach narastajacej asymetrii
informacji nawet najbardziej stabilne podmioty gospodarcze mogq by¢ pozbawione
finansowania. Kryzys finansowy mozna nazwac sytuacjg, w ktorej gwattownie narasta
problem asymetrii informacji. Mishkin (1994) podat pie¢ czynnikdw, ktdre mogg wptywac
na nasilanie sie sytuacji kryzysowych: wzrost stdp procentowych, spadki cen gietdowych,
nieoczekiwany spadek inflacji, wzrost niepewnosci, panika w sektorze bankowym. Stad
asymetria informacji prowadzi do racjonowania kredytu, wprowadzenie za$ restrykcji
kredytowych w postaci zabezpieczenia kredytu stuzy ztagodzeniu tej asymetrii. W
literaturze przedmiotu dotyczacej roli zabezpieczenia kredytu wnioski nie sg jednoznaczne
(Jiménez i in. 2006, Steijvers i Voordeckers 2009). W wiekszosci badan pokazano, ze
konieczno$¢ zabezpieczenia kredytu dziata dyscyplinujaco na kredytobiorcéw (Berger i
Udell 1995, Chakraborty i Hu 2006, Voordeckers i Steijvers 2006). Wymagania dotyczace
zabezpieczenia kredytu znalazty wyraz w Nowej Umowie Kapitatowej (Spiewak, Thor i
Witkowski 2008). Zabezpieczenie kredytu moze wptywac na zwiekszenie podazy kredytu,
co zmniejsza prawdopodobienstwo wystgpienia jego racjonowania.

5 Aktualny stan rynku kredytowego w Polsce

Zaostrzenie polityki kredytowej w Polsce w latach 2009-2010 byto naturalng
konsekwencjg utrzymujacego sie podwyzszonego ryzyka w niektdrych sektorach
gospodarki oraz wzrostu wolumenu kredytdw o stwierdzonej utracie wartosci. Z analiz
rynku kredytowego (por. np. NBP 2010) wynika, ze w III kwartale 2010 r. wiekszo$¢
bankéw zaostrzyta kryteria udzielania kredytow dla gospodarstw domowych. W
przypadku przedsiebiorstw zaostrzenie polityki kredytowej dotyczyto przede wszystkim
matych i Srednich przedsiebiorstw. Jednocze$nie nastgpito tagodzenie warunkow
kredytowania, w szczegdlnosci w zakresie marz oprocentowania kredytéw, zaréwno w
odniesieniu do kredytéw dla gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

Zaostrzenie polityki kredytowej miato zwigzek z wprowadzeniem przez Komisje Nadzoru
Finansowego Rekomendacji T, szczegdlnie w obszarze kredytow dla gospodarstw
domowych. W zakresie kredytdw dla przedsiebiorstw czynnikiem o najwiekszym
znaczeniu byla stabnaca jakos¢ portfela kredytowego.

W opinii bankéw w III kwartale 2010 r. popyt na kredyt konsumpcyjny ulegt
nieznacznemu obnizeniu. Jednoczesnie w najblizszej przysztosci banki spodziewajq sie
dalszego zaostrzenia polityki kredytowej oraz wzrostu popytu na kredyt konsumpcyjny. W
przypadku kredytu mieszkaniowego banki na ogét decydowaly sie na zaostrzenie polityki
kredytowej, jednocze$nie obnizajac marze, uzasadniajac to gtdwnie silng presjg
konkurencyjng na rynku. Banki spodziewajq sie rowniez wyzszego popytu na kredyt
mieszkaniowy. W obszarze kredytu dla przedsiebiorstw wiekszo$¢ bankéw nie zmienita
polityki kredytowej, decydujac sie na obnizke marz. Nalezy zwrdci¢ uwage na spadek
popytu ze strony duzych przedsiebiorstw. Jednak ta tendencja, zgodnie z
przewidywaniami, powinna ulec zmianie. W najblizszej przysztosci banki nie przewidujg
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zmian polityki kredytowej wobec duzych przedsiebiorstw. Spodziewajg sie jednak
nieznacznego zaostrzenia polityki kredytowej wobec matych i Srednich przedsiebiorstw.

Popyt na kredyt powinien stabilnie rosnac.

Tablica 1. Tempo wzrostu wolumenu kredytu w cenach bieZacych

2008 2009 2010
Wyszczegélnienie I [ m | v I | o [ m | 1v I | 1
kwartalne tempa wzrostu (w proc.)
kredyty konsumpcyjne 54| 7,9 8,1 6,7| 3,5 3,9 3,3 1,4 0,2 1,5
kredyty mieszkaniowe 95| 5,5 11,0 22,4 | 9,5 -1,1 0,2 2,7 0,9 12,4
kredyty dla przedsiebiorstw 70| 6,0 6,0 63| 44 -3,1 -1,9 -3,5 -1,8 2,0
kredyty ogétem 73| 64 76| 112| 59| -05 0,3 01| 0,1 5,9
Do obliczen przyjeto agregaty kredytu wyrazone w ztotych.
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP.
Na podstawie tabl. 1 mozna stwierdzi¢, ze w 2009 r. efektywny popyt? na poszczegdine
rodzaje kredytdw ulegt ostabieniu. Poprawa ogodlnej sytuacji makroekonomicznej, w tym
tempa wzrostu PKB spowodowata wzrost akcji kredytowej w II kw. 2010 r., szczegdlnie
w przypadku kredytu mieszkaniowego.
6 Ekonometryczny model rynku kredytowego
W celu oceny podstawowych tendencji w ksztattowaniu sie efektywnego popytu na Model
kredyt w ujeciu zdezagregowanym oraz jego wptywu na podstawowe wskazniki ekonometryczny
makroekonomiczne zbudowano wspdtzalezny model ekonometryczny w oparciu o dane pozwala na

kwartalne. Za pomocg modelu mozna przeprowadzac cykliczne, krotkookresowe analizy
symulacyjno-prognostyczne.

W modelu zdezagregowano wolumen kredytu ogdtem na kredyt: konsumpcyjny i
mieszkaniowy dla gospodarstw domowych oraz kredyt dla przedsiebiorstw. Objasniono
gtowne kategorie makroekonomiczne: konsumpcje indywidualng, naktady inwestycyijne,
inflacje CPI, podaz pienigdza M2, stopy oprocentowania kredytow: konsumpcyjnych,
mieszkaniowych i dla przedsiebiorstw.

Na rys. Al (por. aneks) podano schemat powigzan zmiennych w modelu. Model zawiera
11 réwnan stochastycznych, 2 tozsamosci (dla PKB i wolumenu kredytu ogdtem) oraz 24
rownania generujace pozostate wielkosci (w tym wielkosci w cenach biezacych, kwartalne
i roczne tempa wzrostu wybranych zmiennych)®. Odpowiednie komponenty kredytu
poddano urealnieniu za pomocg jednopodstawowego indeksu CPI.

Parametry modelu oszacowano klasyczng metodq najmniejszych kwadratéw w oparciu o
kwartalne szeregi statystyczne o zmiennej liczebnosci (w zaleznosci od dostepnosci
danych). Préba najdtuzsza liczyta 57 obserwacji (1996Q2-2010Q2), najkrdtsza zas 28
obserwacji (2003Q3-2010Q2).

Do najwazniejszych wynikdw estymacji parametrow modelu nalezy zaliczy¢ nastepujace:

« zmiany realnej konsumpcji indywidualnej byty silnie uzaleznione od zmian PKB
(elastycznosc¢ 0,73) i kredytu konsumpcyjnego (elastycznosc 0,05),

« w zmianach realnych naktadéw inwestycyjnych zaznaczyta sie silna inercja oraz
wptyw PKB (elastyczno$¢ 0,34) i stopy oprocentowania kredytéw dla
przedsiebiorstw (semi-elastycznos¢ -0,01),

+ w zmianach realnego kredytu konsumpcyjnego zauwazono silng inercje oraz
wptyw PKB (krdtkookresowa elastycznos¢ 0,13), stopy oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych (semi-elastycznos¢ -0,01) i udziatu kredytéw dla gospodarstw
domowych ze stwierdzong utratg wartosci (semi-elastycznosc -0,01),

przeprowadzanie
cyklicznych analiz
symulacyjno-
prognostycznych

Zmiany realnego
popytu byly
uzaleznione od
zmian PKB i stop
procentowych

2 Jako efektywny popyt nalezy tu rozumie¢ popyt, ktdry faktycznie realizuje sie na rynku w formie zawartych umoéw

kredytowych.

® Przewiduje sie rozbudowe modelu, uwzgledniajaca réwnania dla nominalnego kursu walutowego ztotego, importu oraz

eksportu.



« zmiany realnego kredytu mieszkaniowego byty zalezne od PKB (elastycznosc
1,08), stopy oprocentowania kredytdw mieszkaniowych (semi-elastycznos¢ -
0,04), kursu franka szwajcarskiego (elastyczno$¢ -0,75) oraz udziatu kredytow
zagrozonych dla gospodarstw domowych (semi-elastycznosc -0,12),

« realny kredyt dla przedsiebiorstw cechowat sie silng inercjg, ponadto jego zmiany
zalezaty od PKB (krdtkookresowa elastycznos¢ 0,19), stopy oprocentowania
kredytéw dla przedsiebiorstw (semi-elastycznos$¢ -0,002) oraz udziatu kredytow
dla przedsiebiorstw ze stwierdzong utratg wartosci (semi-elastycznos¢ -0,005),

«  w réwnaniu kwartalnej inflacji CPI zastosowano mechanizm korekty btedéw, przy
czym w roli zmiennych objasniajacych przyjeto podaz pienigdza M2 i stope
referencyjng NBP, korekta wzgledem Sciezki dtugookresowej wynosita 19%
kwartalnie?,

+ przyjeto, ze najwazniejszym czynnikiem kreacji pienigdza M2 sg zmiany
wolumenu kredytu ogdtem (elastyczno$¢ krétkookresowa 0,46); zastosowano
mechanizm korekty bteddw, korekta wynosita 13% kwartalnie,

« w odniesieniu do stop oprocentowania kredytow: konsumpcyjnych,
mieszkaniowych i dla przedsiebiorstw zastosowano mechanizm korekty btedow
wzgledem stanu rownowagi okreslonego za pomocg zwigzku wymienionych stép
ze stopaq referencyjng NBP?,

« natychmiastowa, krétkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych na 1 punktowa zmiane stopy referencyjnej wyniosta 0,28
punktu proc., natomiast korekta wzgledem zwigzku réwnowagi wyniosta 0,22
punktu proc. kwartalnie,

» natychmiastowa, krétkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytow
mieszkaniowych na 1 punktowg zmiane stopy referencyjnej wyniosta 0,54 punktu
proc., natomiast korekta wzgledem zwigzku réwnowagi wyniosta 0,27 punktu
proc. kwartalnie,

« natychmiastowa, krotkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytow dla
przedsiebiorstw na 1 punktowg zmiane stopy referencyjnej wyniosta 0,81 punktu
proc., natomiast korekta wzgledem zwigzku réwnowagi wyniosta 0,22 punktu
proc. kwartalnie.

Nalezy podkresli¢, ze model nie specyfikuje wszystkich waznych relacji ekonomicznych, w
tym np. réwnan behawioralnych dla eksportu i importu, stad saldo rachunku obrotow
biezacych pozostaje zmienng egzogeniczng, model za$ stanowi znaczne uproszczenie
rzeczywistosci.

7 Analiza symulacyjna

W celach weryfikacji modelu przeprowadzono symulacje bazowa - statyczng i dynamiczng
(rozwigzanie kontrolne). Btedy symulacji na ogot nie przekraczaty 10%, co w praktyce
oznacza dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych. Nie stwierdzono ponadto
znacznych réznic w $ciezkach rozwigzan pomiedzy symulacjg statyczng i dynamiczna, co
wskazuje na poprawng specyfikacje dynamiki systemu.

7.1 Zalozenia symulacji

Podstawowe zastosowanie modelu ma zwigzek z mozliwoscig przeprowadzenia na jego
podstawie analiz symulacyjno-kontrolnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian
efektywnego popytu na kredyt. W zwigzku z wystepujacymi w modelu zmiennymi
sterujgcymi, z ktorych czeS¢ mozna utozsamia¢ z czynnikami ryzyka dla sektora

Stopy
oprocentowania
kredytow zalezatly
w réznym stopniu
od zmian stopy
referencyjnej

Weryfikacja
modelu w oparciu
o symulacje
historyczna
potwierdzita jego
dobre
dopasowanie do
danych
empirycznych

* Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wprowadzenie czynnikdw o charakterze kosztowym do réwnania inflacji, w tym réwniez zwigzanych
z kursem walutowym, np. poprzez ceny transakcyjne w imporcie, mogtoby spowodowac¢ zmiane wnioskowania o wptywie tego

kursu na polskg gospodarke.
> Wérdd kierunkéw dalszych badan przewiduje sie uwzglednienie w kanale transmisji polityki pienieznej rowniez
krétkookresowej stopy WIBOR, stanowigcej element konstrukcji oprocentowania uméw hipotecznych w Polsce.
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finansowego, przeprowadzono historyczng analize mnoznikowa ze wzgledu na
nastepujace zaktdcenia podtrzymane i impulsowe, polegajace na wzroscie:

« stopy referencyjnej NBP o 1 punkt proc.,

» kursu franka szwajcarskiego (wyrazonego w ztotych) o 10% (deprecjacja ztotego
wzgledem franka),

« marzy kredytowej dla kredytu konsumpcyjnego o 1 punkt proc.,
* marzy kredytowej dla kredytu mieszkaniowego o 1 punkt proc.,
« marzy kredytowej dla kredytu dla przedsiebiorstw o 1 punkt proc.,
« udziatu kredytdéw zagrozonych dla gospodarstw domowych o 10%,

« udziatu kredytéw zagrozonych dla przedsiebiorstw o 10%.

Tablice 2-8 przedstawiajg odchylenia od Sciezki bazowej rozwigzania dynamicznego w
punktach proc. dla inflacji CPI (r/r) oraz odchylenia procentowe dla: konsumpgcji
indywidualnej, kredytu (w cenach biezacych): dla przedsiebiorstw, konsumpcyjnego,
mieszkaniowego i ogdtem, naktadow inwestycyjnych i PKB. Zakidcenie ,a” oznaczato
odpowiednie zwiekszenie wybranej zmiennej sterujacej wylacznie w pierwszym roku
symulacji (2004Q1-2004Q4), a ,,b” — w catym okresie (2004Q1-2010Q2). W tablicach 2-8

Zaklocenie w
symulacji
wprowadzono w
formie (@) impulsu
oraz (b) trwalej
zmiany zmiennej

podano efekty dla czterech poczatkowych lat okresu symulacji jako przecietne roczne. sterujacej
Dodatnie (ujemne) wartoéci w tablicach oznaczaja, ze wprowadzone zaktdcenie
spowodowatoby wyzszq (nizszg) realizacje danej kategorii ekonomicznej.
Do waznych czynnikdw ryzyka zaliczono fluktuacje kursu walutowego ztotego wzgledem
franka szwajcarskiego. Uwage poswiecono rowniez potencjalnym skutkom zmiany marz
kredytowych. Marze zostaly zdefiniowane i oszacowane w obrebie dostepnej proby
statystycznej jako przecietna nadwyzka stop oprocentowania poszczegdlnych agregatdw
kredytu ponad stope referencyjng NBP. W ten sposdb wprowadzono do modelu
przecietng marze jako ocene wyrazu wolnego w relacji dlugookresowej, stanowigcej
zwigzek stopy oprocentowania poszczegdlinych rodzajow kredytu ze stopa referencyjng
NBP.
Tablica 2. Wzrost stopy referencyjnej NBP o 1 punkt proc.
Kolejne lata symulacji
Wyszczegoélnienie Zaklécenie 1 | 2 | 3 \ 4
odchylenia w punktach proc.
- a 0,0 -0,3 -0,1 0,0
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 -0,2 -0,3 -0,3
odchylenia w proc.
. . a 0,0 -0,6 -0,7 -0,6
Konsumpcja indywidualna b 0,0 20,5 1,2 1,8
L a 0,0 -0,5 -0,9 -1,1
Kredyt dla przedsiebiorstw b 0,0 0,5 1.4 2.4
- a -0,4 -1,2 -1,5 -1,3
Kredyt konsumpcyjny b 20,4 16 31 44
. . a 0,1 -2,3 -1,3 -1,8
Kredyt mieszkaniowy b 01 2,3 36 5,3
, a -0,1 -1,0 -1,0 -1,2
Kredyt ogotem b -0,1 1,0 21 3.4
. . a 0,0 -1,1 -1,4 -0,9
Nakiady inwestycyjne b 0,0 11 2,5 3,4
a 0,1 -0,7 -0,9 -0,7
PKB b 0,1 -0,7 -1,6 2,3

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tablica 3. Wzrost kursu franka szwajcarskiego o 10%

Kolejne lata symulacji
Wyszczegoélnienie Zaklocenie 1 \ 2 \ 3 | 4
odchylenia w punktach proc.
. a 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 0,0 -0,1 -0,1
odchylenia w proc.
- . a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Konsumpcja indywidualna b 0,0 0,0 0,0 -0,2
- a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Kredyt dla przedsiebiorstw b 0,0 0,0 0,0 -0,2
. a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Kredyt konsumpcyjny b 0,0 0,0 -0,1 -0,3
. . a 0,0 -3,5 -3,5 -0,1
Kredyt mieszkaniowy b 0,0 -3,5 -7,0 -7,1
. a 0,0 -0,7 -0,9 -0,1
Kredyt ogétem b 0,0 -0,7 -1,7 -2,1
. . a 0,0 0,0 0,0 -0,2
Nakiady inwestycyjne b 0,0 0,0 0,0 -0,2
a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
PKB b 0,0 0,0 -0,1 -0,3

Zrodto: obliczenia whasne.

Tablica 4. Wzrost marZy kredytowej dla kredytu konsumpcyjnego o 1 punkt proc.

Kolejne lata symulacji
Wyszczegoélnienie Zakldcenie 1 [ 2 [ 3 ‘ 4
odchylenia w punktach proc.
. a 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 0,0 0,0 -0,1
odchylenia w proc.
- . a 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
Konsumpcja indywidualna b 0,0 -0,1 -0,3 -0,5
- a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Kredyt dla przedsiebiorstw b 0,0 0,0 -0,1 -0,2
. a -0,5 -1,3 -1,2 -0,9
Kredyt konsumpcyjny b -0,5 -1,8 -2,9 -3,9
. . a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Kredyt mieszkaniowy b 0,0 0,0 -0,1 -0,2
p a -0,1 -0,3 -0,3 -0,3
Kredyt ogétem b -0,1 -0,4 -0,7 -1,0
. . a 0,0 0,0 -0,1 -0,2
Naktady inwestycyjne b 0,0 0,0 -0,2 -0,3
a 0,0 -0,1 -0,2 -0,2
PKB b 0,0 -0,1 -0,2 -0,4

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tablica 5. Wzrost marZy kredytowej dla kredytu mieszkaniowego o 1 punkt proc.

Kolejne lata symulacji
Wyszczegoélnienie Zaktécenie 1 \ 2 ‘ 3 [ 4
odchylenia w punktach proc.
] a 0,0 0,0 0,0 -0,1
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 0,0 0,0 -0,1
odchylenia w proc.
- . a 0,0 0,0 0,0 -0,1
Konsumpcja indywidualna b 0,0 0,0 0,0 -0,1
- a 0,0 0,0 0,0 -0,1
Kredyt dla przedsiebiorstw b 0,0 0,0 0,0 -0,1
- a 0,0 0,0 010 '0I1
Kredyt konsumpcyjny b 0,0 0,0 0,0 -0,2
. . a 0,0 -1,7 -2,5 0,1
Kredyt mieszkaniowy b 0,0 -1,7 -4,1 -4,1
p a 0,0 -0,3 -0,6 0,0
Kredyt ogétem b 0,0 -0,3 -1,0 -1,2
. : a 0,0 0,0 0,0 -0,1
Nakiady inwestycyjne b 0,0 0,0 0,0 -0,1
a 0,0 0,0 0,0 -0,1
PKB b 0,0 0,0 0,0 -0,2

Zrodto: obliczenia whasne.

Tablica 6. Wzrost marZy kredytowej dla kredytu dla przedsiebiorstw o 1 punkt proc.

Kolejne lata symulacji
Wyszczegolnienie Zaklécenie 1 \ 2 ‘ 3 | 4
odchylenia w punktach proc.
. a 0,0 0,0 0,0 0,0
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 0,0 0,0 0,0
odchylenia w proc.
- . a 0,0 -0,1 -0,3 -0,2
Konsumpcja indywidualna b 0,0 -0,1 -0,4 -0,6
- a 0,0 -0,2 -0,4 -0,4
Kredyt dla przedsiebiorstw b 0,0 -0,2 -0,5 -1,0
Kredyt konsumpcyjny a 0,0 0,0 0.2 -0.3
b 0,0 0,0 -0,2 -0,5
. . a 0,0 0,0 -0,1 -0,4
Kredyt mieszkaniowy b 0,0 0,0 -0,1 -0,4
. a 0,0 -0,1 -0,2 -0,3
Kredyt ogotem b 0,0 -0,1 -0,3 -0,6
. : a 0,0 -0,5 -0,9 -0,6
Naktady inwestycyjne b 0,0 -0,5 1,3 -2,0
a 0,0 -0,2 -0,4 -0,3
PKB b 0,0 -0,2 -0,6 -0,8

Zrodto: obliczenia whasne.
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Tablica 7. Wzrost udziatu kredytow zagroZonych dla gospodarstw domowych o 10%

Kolejne lata symulacji
Wyszczegoélnienie Zakiécenie 1 \ 2 ‘ 3 ‘ 4
odchylenia w punktach proc.
. a 0,0 0,0 -0,2 -0,1
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 0,0 -0,2 -0,3
odchylenia w proc.
- . a 0,0 -0,1 -0,5 -0,6
Konsumpcja indywidualna b 0,0 -0,1 -0,6 1,1
I a 0,0 0,0 -0,3 -0,6
Kredyt dla przedsigbiorstw b 0,0 0,0 -0,3 -0,9
. a -0,8 -2,9 -2,2 -1,7
Kredyt konsumpcyjny b -0,8 3,5 -5,0 -5,6
. . a 0,0 -9,2 -2,8 -0,7
Kredyt mieszkaniowy b 0,0 -9,2 -10,2 -8,8
p a -0,2 -2,4 -1,2 -0,8
Kredyt ogotem b -0,2 -2,5 -3,6 -4,0
. : a 0,0 0,0 -0,4 -0,6
Nakiady inwestycyjne b 0,0 0,0 -0,4 -0,9
a 0,0 -0,1 -0,5 -0,7
PKB b 0,0 -0,1 -0,6 -1,2

Zrodto: obliczenia whasne.

Tablica 8. Wzrost udziatu kredytow zagrozonych dla przedsiebiorstw o 10%

Kolejne lata symulacji
Wyszczegolnienie Zaklécenie 1 \ 2 ‘ 3 | 4
odchylenia w punktach proc.
. a 0,0 0,0 010 '0I1
Inflacja CPI (r/r) b 0,0 0,0 0,0 -0,1
odchylenia w proc.
- . a 0,0 0,0 0,0 -0,2
Konsumpcja indywidualna b 0,0 0,0 0,0 -0,2
- a 0,0 -0,9 -2,8 -1,5
Kredyt dla przedsigbiorstw b 0,0 -0,9 -3,5 -4,0
- a 0,0 0,0 010 '0,2
Kredyt konsumpcyjny b 0,0 0,0 0,0 -0,2
. . a 0,0 0,0 0,0 -0,1
Kredyt mieszkaniowy b 0,0 0,0 0,0 -0,1
. a 0,0 -0,4 -1,3 -0,7
Kredyt ogotem b 0,0 -0,4 -1,5 -1,7
. : a 0,0 0,0 0,0 -0,1
Naktady inwestycyjne b 0,0 0,0 0,0 -01
a 0,0 0,0 0,0 -0,2
PKB b 0,0 0,0 0,0 -0,2

Zrodto: obliczenia whasne.

13



7.2 Whnioski wynikajace z przeprowadzonej analizy

W $wietle przeprowadzonej analizy modelu i przedstawionych wynikéw symulacji mozna
zaproponowac nastepujace wnioski z punktu widzenia efektywnego popytu.

Stopa referencyjna NBP. Wzrost stopy referencyjnej NBP powodowat stopniowe
dostosowanie stop oprocentowania kredytow, ktdre wraz z innymi czynnikami
(dochodowymi) mialy wptyw na ksztattowanie sie efektywnego popytu na kredyt. W
konsekwencji przyjetego wzrostu stopy referencyjnej nalezatoby spodziewac sie spadku
efektywnego popytu na kredyt, najsilniej w obszarze kredytdw mieszkaniowych, najmniej
za$ w przypadku kredytéw dla przedsiebiorstw. Ostabniecie akcji kredytowej mogtoby
skutkowa¢ spadkiem konsumpcji indywidualnej i inwestycji, co wptynetoby na
ograniczenie PKB (w ciggu czterech lat o nieco ponad 2%). Jednoczes$nie nalezy
zauwazy¢ efekt ograniczenia inflacji (w skali rocznej o 0,2-0,3 punktu proc.). Ponadto,
najsilniejszy efekt ograniczenia inflacji na skutek utrzymania wyzszej stopy referencyjnej
przez jeden rok wystgpitby w drugim roku od wprowadzenia zaktdcenia (o 0,3 punktu
proc.).

Deprecjacja zilotego wzgledem franka szwajcarskiego. Ze wzgledu na skale
finansowania z udziatem kredytéw denominowanych we frankach szwajcarskich, relacja
ztotego do franka jest przedmiotem szczegdlnego zainteresowania ze strony podmiotdw
gospodarczych oraz instytucji nadzorczej. Przeprowadzona analiza symulacyjna
deprecjacji ztotego wzgledem franka o 10% sktania do nastepujacych konkluzji. Nalezy
spodziewac¢ sie spadku popytu w obszarze kredytow mieszkaniowych (o ok. 7%), zas
kredytu ogotem o ok. 2% w horyzoncie 3-4 lat. To ostabienie akcji kredytowej moze
spowodowac spadek konsumpgji i inwestycji, w konsekwencji za$ PKB, przy czym ten
spadek nie przekracza 0,5%. Nalezy dodac, ze wspomniane efekty dotycza sytuacji, w
ktorej nie zmienia sie zasadniczo struktura udzielanych kredytows.

Cechg charakterystyczng rynku kredytéw walutowych w Polsce jest zmiana ich struktury
w okresie ostatnich 2 lat. Udziat kredytéw denominowanych w euro nowych umowach
kredytowych wynosi obecnie ok. 90%. W zwigzku z tym planuje sie uwzglednienie w
modelu koszyka walut, w ktorym wagi odpowiadatyby udziatowi poszczegdlnych walut —
franka szwajcarskiego, euro i dolara - w portfelu kredytéw walutowych. Zastosowanie
zmiennych udziatow walut w koszyku mogtoby wptyngé na poprawe wiasnosci
prognostycznych modelu.

Przedstawione skutki nie sg tak wyrazne, jak w przypadku wzrostu stopy referencyjnej,
bedacej skutkiem zagrozern wptywajacych na decyzje banku centralnego o podwyzce
stdp. Skutki utrzymywania sie wyzszego kursu ztotego do franka przez rok bytyby gtdwnie
odczuwalne w postaci utrzymujgcego sie przez ok. dwa lata ograniczenia popytu na
kredyt mieszkaniowy o 3,5%.

Marze kredytowe. W wyniku zakiocenia polegajacego na zwiekszeniu tych marz o 1
punkt proc. zaobserwowano potencjalne skutki tej decyzji, przedstawione w tablicach 4-
6. W kazdym przypadku najsilniejszej reakcji nalezy spodziewaé sie w odniesieniu do
agregatu kredytu zwigzanego z dang marzg. Jak wida¢ na wzrost przecietnej marzy o 1
punkt proc. najsilniej mogg zareagowac spadkiem kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe
(o ok. 4%), najstabiej za$ kredyt dla przedsiebiorstw (o ok. 1%). Podobnie jak
poprzednio moze to prowadzi¢ do nieznacznego ograniczenia PKB (ponizej 1%), najsilniej
na skutek wzrostu marzy w odniesieniu do kredytow dla przedsiebiorstw. Nalezy
zauwazy¢, ze utrzymywanie sie wyzszych marz przez okres roku powodowato powolne
wygasanie efektu ograniczania akcji kredytowej.

Kredyty ze stwierdzong utrata wartosci. W tablicach 7-8 podano oczekiwany wptyw
pogorszenia sie portfeli kredytowych, co w analizie symulacyjnej przyjeto postac
zwiekszenia odpowiednich udziatéw kredytdw zagrozonych o 10%.

Najwieksza
wrazliwoscia na
zmiane stopy
referencyjnej
cechuje sie
efektywny popyt
w kategorii
kredytow
mieszkaniowych

Rowniez
deprecjacja
ztotego oslabia
efektywny popyt
na kredyty
mieszkaniowe

Na wzrost marz
kredytowych
najstabiej reaguje
efektywny popyt
w kategorii
kredytow dla
przedsiebiorstw

® Przedstawione symulacje zaktadaja utrzymanie obserwowanych w przesztosci tendencji na rynku kredytowym i nie

uwzgledniaja zmian regulacyjnych wprowadzonych przez nowelizacje Rekomendacji S.
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Na podstawie wynikow przedstawionych w tablicy 7 mozna zauwazy¢, ze wyraznym
skutkiem wzrostu udziatu kredytow zagrozonych dla gospodarstw domowych mogtoby
by¢ ograniczenie efektywnego popytu na kredyty mieszkaniowe (spadek o ok. 9-10%) i
konsumpcyjne (spadek o ok. 5%). To doprowadzitoby do ograniczenia ogdlnej akgji
kredytowej (o ok. 4%) oraz do umiarkowanego ograniczenia konsumpcji, inwestycji i
PKB. Stabszych efektdw nalezatoby spodziewac sie w przypadku pogorszenia sie portfela
kredytow dla przedsiebiorstw (tablica 8). W tym przypadku spadek finansowania poprzez
kredyt dla przedsiebiorstw wyniostby ok. 4%, ze skutkiem dla spadku inwestyciji,
ograniczenia PKB i zwigzanego z tym spadku konsumpcji indywidualnej. Podobnie jak w
przypadku zmiany marz kredytowych, utrzymywanie sie wyzszego poziomu kredytow z
utratg wartosci przez okres roku skutkowatby powolnym wygasaniem efektow
ograniczania akcji kredytowej.

8 Podsumowanie

Biorac pod uwage powyzsze wnioski nalezy oceni¢, Zze sytuacja makroekonomiczna w
Polsce, w tym sytuacja rynku kredytowego, zalezg w znacznym stopniu od stabilnosci
sektora finansowego, bankowego w szczegdlnosci, dla ktérego mozna zidentyfikowac
gtowne czynniki ryzyka. W przeprowadzonej analizie zaliczono do nich ryzyka: stopy
procentowej, kursu walutowego oraz pogorszenia sie portfela kredytowego.

Identyfikacja podstawowych ryzyk oraz przeciwdziatanie im nalezg do priorytetéw Komisji
Nadzoru Finansowego i jej Urzedu, co znajduje wyraz w rekomendacjach dla sektora
bankowego. Biorgc pod uwage negatywny wptyw ograniczania akcji kredytowej na wzrost
gospodarczy istotne jest zapewnienie stabilnego dziatania krajowego sektora bankowego
i stabilnego wzrostu wolumenu kredytéw. W zwigzku z tym konieczne jest kontynuowanie
dziatan nadzorczych i regulacyjnych, zabezpieczajacych przed ryzykiem zwigzanym z
pogarszaniem sie jakosci portfeli kredytowych krajowych bankdow na skutek zbyt
ekspansywnej akcji kredytowej, takze w obszarze kredytéow walutowych.
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Skutkiem wzrostu
udziatu kredytow
zagrozonych dla
gospodarstw
domowych moze
by¢ ograniczenie
efektywnego
popytu na kredyty
mieszkaniowe

Rozwaéj
gospodarczy
zalezy od
stabilnosci
sektora
finansowego

Priorytetem
dziatan nadzoru
finansowego jest
ograniczanie
ryzyka
pogorszenia
jakosci portfeli
kredytowych
bankow
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ANEKS

A.1 Schemat powigzan zmiennych w modelu

Rysunek A1. Schemat powiazar zmiennych w modelu
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Zrédto: opracowanie whasne.
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A.2  Mnozniki
Rysunek A2. Wzrost stopy referencyjnej NBP o 1 punkt proc.
Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny
0,00 0,00 ‘ 0,00 B 0,00 - ‘
-0,05 - . -0,50 - R
050 —— ! -1,00
-0,10 )
, -1,00
-0,15 -2,00
! -1,00 -1,50
-0,20 -3,00
- -2,00 4
0,25 -1,50
-0,30 ’ -2,50 -4,00
-0,35 -2,00 -3,00 -5,00
1 2 3 1 2 3 4 2 3 1 2 3 4
amb amb amb amb
Kredyt mieszkaniowy Kredyt ogotem Nakitady inwestycyjne PKB
1,00 0,00 T 0,00 T 0,50
0,00 ‘ 0,50 1 -0,50 7 l: 0,00
-1.00 -1,00 -1,00 !
4 -0,50
-2,00 -1,50 -1,50 )
_3,00 -2,00 -2,00 -1,00
’ -2,50 -2,50 150
-4,00 -3,00 -3,00 '
-5,00 3,50 3,50 2,00
-6,00 -4,00 -4,00 -2,50
1 2 3 1 2 3 4 2 3 1 2 3 4
amb amb amb amb
Zrodto: opracowanie wiasne.
Rysunek A3. Wzrost kursu franka szwajcarskiego o 10%
Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny
0,00 0,00 0,00 0,00 T
-0,02 -0,05 -0,05 0,05 l
_ , h 0,10
0,04 -0,10 -0,10 015
-0,06 i
0.08 0,15 0,15 0,20
-0, 0,25
-0,10 0,20 -0,20 030
-0,12 -0,25 -0,25 -0,35
1 2 3 1 2 3 4 2 3 1 2 3 4
amb amb amb amb
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Kredyt mieszkaniowy Kredyt ogotem Naktady inwestycyjne PKB
0,00 0,00 ‘ 0,00 0,00 :
-1,00 -0,05 l:
-0,50 ——— L -0,05 4
-2,00 7 -0,10
-3,00 -1,00 -0,10 -0,15
-4,00
-5,00 -1,50 -0,15 -0,20
-6,00 : ] -0,25
700 2,00 0,20 -0.30
-8,00 -2,50 -0,25 -0,35
2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
amb amb amb amb
Zrodto: opracowanie wiasne.
Rysunek A4. Wzrost marZy kredytowej dla kredytu konsumpcyjnego o 1 punkt proc.
Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny
0,00 0,00 ‘ 0,00 ‘ 0,00 = :
-0,04 -0,20 0,10 -2,00
-0,06 -0,30
-0,08 0,40 -0,15 -3,00
-0,10 -0,50 -0,20 -4,00
0,12 -0,60 0,25 -5,00
2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
amb amb amb amb
Kredyt mieszkaniowy Kredyt ogétem Naktady inwestycyjne PKB
0,00 ‘ 0,00 - ‘ 0,00 0,00 ‘ ‘
-0,10 0,40 015 -0,20
-0,60 ¢
0,15 0,20 -0,30
-0,80 025
-0,20 -1,00 030 040
0,25 -1,20 -0,35 -0,50
2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
amb amb amb amb

Zrédto: opracowanie wiasne.

20



0,00
-0,02
-0,04
-0,06
-0,08
-0,10
-0,12

1,00

0,00
-1,00
-2,00
-3,00
-4,00
-5,00

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

0,00
-0,10
-0,20
-0,30
-0,40
-0,50

Rysunek A5. Wzrost marZy kredytowej dla kredytu mieszkaniowego o 1 punkt proc.

Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny
0,00 0,00 0,00
-0,02 -0,02 0,05
-0,04 -0,04 010
-0,06 -0,06
-0,08 -0,08 015
0,10 -0,10 0,20
-0,12 -0,12 -0,25
2 3 1 2 3 4 1 2 3 4 2 3 4
amb amb amb amb
Kredyt mieszkaniowy Kredyt ogotem Naktady inwestycyjne PKB
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‘ 20— 002 005
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-1,00 -0,08
1,20 -0,10 0,20
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Zrodto: opracowanie wiasne.
Rysunek A6. Wzrost marZy kredytowej dla kredytu dla przedsiebiorstw o 1 punkt proc.
Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny

0,00 T 0,00 T T 0,00 T
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek A7. Wzrost udziatu kredytow zagrozonych dla gospodarstw domowych o 10%

Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny
0,00 0,00 - 0,00 ‘ 0,00 N
-0,05 -0,20 20,20 I | 1,00
-0,10 -0,40 -2,00 1
-0,15 -0,40
' -0,60 -3,00
-0,20 -0,60
0,25 -0,80 ’ -4,00
-0,30 -1,00 -0,80 -5,00
-0,35 -1,20 -1,00 -6,00
2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3
amb amb amb amb
Kredyt mieszkaniowy Kredyt ogotem Naktady inwestycyjne PKB
0,00 0,00 0,00 ‘ 0,00 —
-2,00 -1,00 -0,20 0,20
-4.00 ! ! -0,40
’ -2,00 -0,40 -0,60
-6,00 )
.00 -3,00 -0,60 -0,80
8, -1,00
-10,00 4,00 -0,80 -1,20
-12,00 -5,00 -1,00 -1,40
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3
amb amb amb amb
Zrodto: opracowanie wiasne.
Rysunek A8. Wzrost udziatu kredytow zagroZonych dla przedsiebiorstw o 10%
Inflacja CPI (r/r) Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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