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Wprowadzenie

zy w Polsce mamy do czynienia ze zjawiskiem credit crunch? Odpowiedzi na to pytanie poszuki-
wali panelisci i goscie 105 seminarium BRE-CASE. Seminarium zorganizowata Fundacja CASE
we wsp6tpracy z BRE Bankiem SA w ramach statego cyklu spotkan panelowych. Seminarium odbyto
si¢ w Warszawie, w listopadzie 2009 r. Organizatorzy do wygtoszenia referatéw zaprosili: Andrzeja Brat-

kowskiego, doradce prezesa Polkomtel SA oraz Jarostawa Myjaka, wiceprezesa Zarzgdu Banku PKO BP

Wplyw credit crunch na polska gospodarke pozwala oceni¢ model réwnowagi ogélnej zbudowany przez
pracownikéw NBP Michata Brzoze-Brzezine i Krzysztofa Makarskiego. Model identyfikuje dwa rodza-
je wstrzgsow generowanych przez polski sektor bankowy, czyli (a) wstrzasy zwigzane z wymagana
wieksza (albo mniejszg) wartoscig zabezpieczen oraz (b) wstrzgsy wywotane zmiang spredéw migdzy
oprocentowaniem kredytéw i stopg na rynku miedzybankowym. Model pozwala na symulacje kontr-
faktyczne. Wykorzystujac wtasnie t¢ mozliwo$¢ modelu autorzy sprawdzili, co by sie stato z polska go-
spodarka, gdyby tych dwoch charakteréw wstrzgsow generowanych przez polski sektor bankowy nie
byto, poczynajac od Il kwartatu 2008 1. a koniczac na Il kwartale 2009 r. Wnioski? Wstrzgsy zwigza-
ne ze zmiang spredéw byly mniej istotne. O wiele wigksze znaczenie mialy wstrzasy spowodowane za-

ostrzeniem kryteriéw kredytowych przez banki.

Klasycznym przyktadem credit crunch byta sytuacja w Republice Czeskiej w latach 1997-1999, gdzie
notowano roczny spadek realnego kredytu od 10 do 15% (Jacek Osinski, NBP). Obserwujac dzisiej-
sza dynamike kredytu w Polsce wyraznie widaé, ze nawet nie doszlisémy do poziomu obserwowanego
w latach 2001-2003, a wtedy nikt nie twierdzit, ze mamy credit crunch. Nawet wiec poréwnanie histo-
ryczne pokazuje, ze w Polsce raczej nie mamy do czynienia ze zjawiskiem credit crunch. Banki dziata-
jace w Polsce (jak wynika z czerwcowej edycji raportu NBP O stabilnosci systemu finansowego) reali-

zuja zupetlie odmienne strategie finansowania swojej akcji kredytowej. Banki bazujace gtéwnie
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na depozytach maja ujemna luke finansowania, czyli nadwyzke, i to spora, depozytéw nad kredytami.
Banki te maja ponad 60% udziatu w aktywach catosci systemu bankowego. Z punktu widzenia ryzyka
plynnosci finansowania banki tej grupy w zasadzie nie miaty zadnych ograniczen dotyczacych akcji kre-
dytowej. Nastepna grupa bankéw;, ilo$ciowo liczna, finansuje si¢ gtéwnie za granicg, czyli w bankach-
-matkach. Udziat tej grupy w aktywach catosci systemu bankowego jest stosunkowo niewielki, bo po-
nizej 10%, natomiast od 60 do 90% catosci pasywéw tych bankéw stanowi finansowanie zagraniczne.
Intersujace, ze mimo kryzysu finansowanie to wzrosto a nie spadto. Najwigksze problemy w pierwszych
dwoch kwartatach 2009 r. miaty banki z trzeciej grupy, stosujace mieszang strategie, poniewaz w naj-
wiekszym stopniu finansowaty si¢ na krajowym rynku miedzybankowym, ktéry po prostu zamart. Ban-
ki te byly najbardziej agresywnymi graczami na rynku depozytowym, stosowaty najbardziej ostra kon-
kurencje cenowa i to one tak naprawde spowodowaly bardzo wyrazne podbicie ceny pieniadza, co prze-

tozyto si¢ na marze akcji kredytowej i skutkowato zmniejszeniem przychodowosci tej dziatalnosci.

W Polsce mozemy méwic najwyzej o niewielkiej korekcie akcji kredytowej (Jadwiga Zareba, BPH).
Dlaczego? Po pierwsze, kredyty dla przedsigbiorstw w ciggu roku przyrosty o 6,2%, liczagc wrzesierr 2009 r.
do wrzesnia 2008 r,, natomiast spadty i to zaledwie 0 0,9% w stosunku do stanu na koniec grudnia 2008 .
Jak wynika z danych KNF, tylko 1/3 bankéw komercyjnych zmniejszyto poziom kredytowania, a po-
zostate 2/3 dokonaly rozszerzenia akcji kredytowej. Sytuacja w Polsce jest nieporéwnywalna z kraja-
mi o dojrzatych gospodarkach rynkowych, bowiem kredyty w finansowaniu firm nie odgrywaja u nas
tak duzej roli. Jak wynika z badan NBP, az 38% polskich firm nie korzysta w ogéle z kredytéw banko-
wych, a udziat kredytéw w pasywach polskich przedsiebiorstw nie przekracza 20%. Przedsiebiorstwa
dobrze sobie poradzily z sytuacja kryzysowa, zachowaly sie bardzo elastycznie i dostosowaly swojg stra-
tegie finansowg do nowych warunkéw. Przyczyng wyhamowania akcji kredytowej bank6éw nie byt ani
niedostateczny poziom funduszy wtasnych, ani nie byta potrzeba zarzadzania kapitatem w uktadzie
catych grup bankowych. Polskie banki majg wysokie wspo6tczynniki wyptacalnosci i solidny poziom
kapitatow, zasilony dodatkowo z zyskéw 2008 r. Co wigc sktonito banki do zaostrzenia polityki kre-
dytowej? Przede wszystkim rosngce koszty ryzyka. Saldo utworzonych rezerw na zagrozone kredyty
wzrosto w ciggu ostatniego roku ponad trzykrotnie. Banki obecnie bardziej dywersyfikuja swoje po-
dejécie do finansowania gospodarki, wycofujac sie z kredytowania niektérych branz, najbardziej za-
grozonych kryzysem, ale uruchamiajg tez nowe kredyty dla przedsi¢biorstw z innowacyjnych sekto-
réw gospodarki. Dlaczego banki-matki wycofuja finansowanie swoich spétek zaleznych w Polsce? Oce-
niajac ten problem nalezy spojrze¢ przez pryzmat bilansu bank6w komercyjnych, a nie bilansu cate-
go sektora bankowego, tacznie z aktywami i pasywami NBP. Udziat zagranicznych pasywéw w finan-
sowaniu dziatalnosci bank6éw komercyjnych jest wcigz wysoki i sigga prawie 20%. Nalezy zatem mo-
wic raczej o braku naptywu nowych pasywéw z zagranicy niz o wycofywaniu Zrédet finansowania przez
sp6tki matki. Uwazam, ze dopiero w kolejnych okresach luka depozytowa bedzie miata negatywny wptyw

na rozwdj dziatalnosci kredytowej bankow dziatajagcych w Polsce.
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Andrzej Bratkowski — doradca prezesa Polkomtel SA

Dynamika kredytu w Polsce
w czasie kryzysu — zatamanie,
czy tylko korekta?

5 wiatowy kryzys bankowy doprowadzit do zjawi-
ska okreslanego jako credit crunch, ktory z kolei

byt jedna z przyczyn gwattownego spadku PKB
w wiekszosci najbardziej rozwinietych krajow swia-
ta. Cho¢ polski system bankowy byt wolny od tok-
sycznych aktywow, ktére doprowadzity do wybu-
chu kryzysu, to jednak w Polsce obserwowalismy
bardzo silny spadek dynamiki kredytu. Czy w tym
przypadku takze mozna méwic o credit crunch i czy
spowolnienie dynamiki kredytéw miato istotny
wplyw na obnizenie aktywnosci gospodarczej
w Polsce? Opracowanie oparte na prostej analizie
danych sugeruje pewne odpowiedzi na pytanie,
cho¢ nalezy je traktowacé raczej jako wstep do bar-

dziej pogtebionych analiz i dyskusji.

Ekonomiczna ocena zmian dynamiki kredytu
w krotkich okresach jest trudna, poniewaz wiel-
kosci te cechuje duza zmiennos¢ sezonowa i loso-
wa. Zacznijmy wigc od przedstawienia rocznej dy-

namiki zmian kredytu, ktéra zachowuje si¢ znacz-

nie bardziej stabilnie. Takze i tu mamy pewien
problem z interpretacjg. Problem polega na tym,
ze znaczna czg$¢ kredytow, to kredyty denomino-
wane w walutach obcych. Nie znamy doktadnej
struktury walutowej tych kredytéw, nie wiemy
takze, jaka ich cze$¢ byta w danym okresie spta-
cona, a jakg stanowig nowe kredyty — nie wiemy
wigg, jakiego doktadnie kursu powinnismy uzy¢
do przeliczenia wartosci kredytéw walutowych
na ztote. Na wykresie 1 przedstawiono zwykta dy-
namike kredytow, bez korekty na zmiany kursu
(SNF) i dynamike skorygowang uzyskana przez
podzielenie wartosci kredytéw walutowych
w okresie t przez 12-miesieczna dynamike kursu

ztotego wobec euro.

Obie dynamiki w okresie silnych zmian kursu
ztotego r6znia sie na tyle istotnie, Ze warto jednak
postugiwac si¢ dynamikg skorygowana, pamieta-
jac, ze blad tego szacunku moze sigga¢ okoto jed-

nego punktu procentowego.

Credit crunch w Polsce?
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Wykres 1 wyraznie pokazuje gwattowny spadek
dynamiki kredytéw od pazdziernika 2008 r. Gdy-
by ograniczy¢ si¢ tylko do danych za lata
2008-2009 zatamanie jest ewidentne. Jednak
troche diuzsza perspektywa pokazuje, ze we wrze-
$niu 2009 r. roczna dynamika kredytu powrécita
tylko do poziomu z konica 2005 r., gdy nikt nie
moéwit o zatamaniu, czy o credit crunch. Jest oczy-
wiste, ze w zadnym kraju roczna dynamika kre-
dytu nie moze si¢ w dtugim okresie utrzymywacé
na poziomie okoto 30%, jak to miato miejsce w la-
tach 2007 i 2008. Korekta byta nieunikniona.
Z drugiej strony wiadomo, ze dynamika kredytu
dla sektora przedsigbiorstw spadata silniej niz
kredytu dla gospodarstw domowych i kredytu
ogotem.

Wykres 1. Roczna dynamika kredytu dla sektora
niefinansowego
%
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Zr6dto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP ,Naleznosci i zobowig-
zania monetarnych instytucji finansowych”.

Szybkos¢ spadku dynamiki rocznej swiadczy
o tym, ze w kohcowce roku 2008 i na poczat-
ku 2009 r. byta ona znacznie nizsza. W szcze-
gblnosci ujemna dynamika kredytu moze
swiadezy¢, ze dostep do kredytu stanowit po-
wazny problem dla gospodarki. Z drugiej stro-
ny, bardzo kréotkotrwate zaburzenia nie mogty-

by mie¢ istotnego wptywu na sytuacje gospo-

Wykres 2. Skorygowana dynamika roczna kredytow
dla sektora niefinansowego ogotem (SNFS),
gospodarstw domowych (SGD) i przedsiebiorstw (SPR)
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Zr6dto: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBP ,Naleznosci i zobowig-
zania monetarnych instytucji finansowych”.

darcza. Dlatego analizujac zmiany krétkotermi-
nowe, ogranicze si¢ do kwartalnych zmian dy-
namiki (wykres 3). W tym przypadku wida¢, ze
dynamika kredytu dla gospodarstw domowych
odnotowata najnizsza wartos¢ w I kw. 2009 r.
wynoszaca 1,9%, co wobec okoto 10% w poto-
wie 2007 r. wydaje si¢ skromng wielkos$cia, ale
nadal jest wyzsza od tempa wzrostu PKB.
W I kwartale mamy tez do czynienia z sezono-
wym spadkiem popytu gospodarstw domowych
na kredyt. Mozna wiec méwi¢ o bardzo silnej

korekcie, ale nie o zatamaniu. Istotna korekta

byta w petni pozadana.
Wykres 3. Skorygowana kwartalna dynamika kredytu
%
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Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych NBP ,Naleznosci i zobowia-
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Kwartalna dynamika kredytu na poziomie 10%
stanowita zagrozenie dla stabilnosci makroeko-
nomicznej. Takze anegdotyczne dane o dostepno-
$ci kredytu dla gospodarstw domowych wskazu-
ja, ze niektore banki w walce o klienta miaty dos¢

lekcewazacy stosunek do oceny ryzyka.

W przypadku przedsiebiorstw jednoznaczna ocena
jest znacznie trudniejsza. Kredyt dla tego sektora
spadat przez dwa kwartaty z rzedu, w sumie o 1,7%.
Nie jest to spadek dramatyczny, ale potencjalnie
mogt stanowi¢ czynnik spowalniajacy wzrost go-

spodarczy. Czy mozna tu mowic o credit crunch?

Zgodnie z definicja w podstawowej dla tego zjawi-
ska pracy Bernanke i Lown (Ben S. Bernanke, Ca-
ra S. Lown ,The Credit Crunch” (1991) Brookings
Papers on Economic Activities 20) credit crunch to
,znaczace przesunigcie w lewo krzywej podazy
kredytéw bankowych odpowiadajgcej statej bez-
piecznej stopie procentowej i statej jakosci poten-
cjalnych kredytobiorcéw”. Od potowy 2008 r.
do potowy 2009 r. w gospodarce polskiej mieli-
$my do czynienia z gwattownymi zmianami, ktére
oddzialywaty zar6wno na podaz kredytu, jak i je-
go popyt.

Spadki stép procentowych, jakie miaty miejsce
w tym okresie, powinny zwigksza¢ popyt na kre-
dyt, cho¢ niekoniecznie podaz. Z kolei ewidentne
pogorszenie si¢ sytuacji finansowej kredytobior-
cow — przede wszystkim przedsiebiorstw — moze
ttumaczy¢ zmiany w podazy kredytu, ktére jed-
nak nie sg wynikiem credit crunch, poniewaz ten,
zgodnie z podana wyzej definicjg — zaktada prze-
sunigcie w lewo krzywej podazy przy statej jako-

$ci kredytobiorcéw. Nieco upraszczajac, o credit

crunch mozna méwi¢ wtedy, gdy przyczyny spad-
ku podazy kredytéw leza tylko po stronie bankéw:

W gre wchodzg trzy gtéwne przyczyny takiej
zmiany zachowan bankéw: problemy z ptynno-
$cig, niedostatek kapitatu i wzrost awersji do ryzy-
ka. Nizej bede sie starat pokazaé, na ile dane em-
piryczne potwierdzajg znaczenie kazdego z tych
czynnikow dla zmian w dynamice kredytu w naj-
bardziej ,goragcym” okresie, czyli w II péiroczu

2008 1.1 pierwszym pétroczu roku 2009.

Plynnos¢ bankow

Od kilku lat dynamika kredyt6w sektora niefinan-
sowego znacznie przekraczata dynamike depozy-
tow w efekcie czego we wrzesniu 2008 1. kredyty
przekroczyly warto§¢ depozytow. Mimo wzrostu
w 2008 r. oprocentowania depozytéw, banki w co-
raz wigkszym stopniu zmuszone byly finansowac
nowe kredyty zadtuzeniem zagranicznym. Zadtu-
zenie zagraniczne sektora bankowego wzrosto
z 17,8 mld euro na koniec 2006 . do 27,3 mld eu-
ro na koniec 2007 .1 42,6 mld na koniec 2008 r..
Aktywa zagraniczne netto sektora bankowego spa-
dly z ponad plus 12 mld euro pod koniec 2005 .
do okoto minus 33 mld euro na poczatku 2009 r.
Swiatowy kryzys sektora bankowego pogtebit te
problemy. W jego wyniku gwattownie wzrést po-
pyt na ptynnos¢, a NBP w obliczu nadal szybkie-
go wzrostu kredytu w I pétroczu 2008 i rosngcej
w tym czasie inflacji zwlekat do pazdziernika

2008 1. z dostarczeniem dodatkowej ptynnosci.

W ciggu 2008 r. nastgpowat stopniowy wzrost
spreadéw trzymiesiecznego WIBORu wzgledem

Credit crunch w Polsce?
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stopy referencyjnej. Wzrosty one z okoto 30 punk-
tow bazowych w [ kwartale 2008 r. do okoto 90
punktéw w grudniu 2008 r. Banki nie tylko zada-
ty wyzszych marz od kredytéw miedzybanko-
wych, ale tez ograniczyty limity pozyczek na inne
banki. Od momentu uruchomienia operacji repo
przez NBP saldo operacji otwartego rynku wzro-
sto z minus 15 mld zt we wrzesniu 2008 r. do
plus 2,97 mld w pazdzierniku i cho¢ spadto w na-
stepnych miesigcach, to do kwietnia 2009 r.
utrzymywato si¢ na stosunkowo wysokim pozio-
mie. Problemy z ptynnoscig, jakie miaty zagra-
niczne banki, i napigcia na polskim rynku mie-
dzybankowym staly si¢ nawet powodem plotek,
ze banki-matki ,,drenujg” ptynno$¢ ze swoich pol-
skich corek. Dane jednak pokazuja co innego.
O ile banki w kraju pozyczaty sobie nawzajem co-
raz niechetniej, o tyle nadal korzystaty z ptynno-
$ci dostarczanej z zagranicy. W samym IV kwarta-
le 2008 r. zadtuzenie zagraniczne sektora banko-
wego wzrosto o 3,2 mld euro. Spadek zadtuzenia
zagranicznego (tylko o 860 mln euro) nastgpit do-
piero w I kwartale 2009 r. Wolniejszy wzrost za-
dtuzenia zagranicznego w IV kwartale 2008 r.
ipewien spadek w I kwartale 2009 r. mogg ttuma-
czy¢ cze$¢ spowolnienia dynamiki kredytow

w tym okresie.

Sa jednak dane przeczace tej hipotezie. Od wrze-
$nia 2008 r. do marca 2009 r. wartos$¢ dtuznych
papier6w warto$ciowych instytucji rzgdowych
isamorzgdowych w aktywach sektora bankowego
wzrosta o 31,6 mld zt. To sugeruje, Ze przynajmniej
sektor bankowy jako catos¢ nie miat powaznych
probleméw z ptynnoscia. Co prawda, utrzymywa-
nie sie stosunkowo wysokich sald zaréwno opera-

cji repo, jak i bonéw pienieznych NBP wskazuje,

ze w okresie od IV kwartatu 2008 r. — III kwarta-
tu 2009 r. sytuacja ptynnosciowa bankéw byta sil-

nie zréznicowana (wykres 4).

Wykres 4. Operacje otwartego rynku
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7r6dio: NBP

Na podstawie publikowanych przez ,Rzeczpo-
spolitg” danych o wynikach finansowych bankow
mozna jednak stwierdzi¢, ze sytuacja ptynnoscio-
wa bankow nie miata wptywu na dynamike ich
akcji kredytowej w okresie od II kwartatu 2008 .
do II kwartatu 2009 r. Regresje tej dynamiki
wzgledem obliczonego na koniec I péirocza
2008 r. wskaznika kredyty/depozyty klientéw,
a takze kredyty/zobowigzania wobec bankéw sg
zupeknie nieistotne (dodatnie i nieistotne staty-
stycznie wspo6tezynniki przy zmiennych objasnia-

jacych).

Sytuacja ptynnosciowa bankéw, mimo znacznego
pogorszenia, nie miata wigc istotnego wptywu
na ich sktonnos¢ do udzielania kredytow. Nie ule-
ga jednak watpliwos$ci, ze tak szybki wzrost kre-
dytow jak obserwowany w 2007 r. i I potowie
2008 r. m6gtby by¢ kontynuowany tylko kosztem
gwattownego wzrostu zadtuzenia zagranicznego

polskich bankéw. Na szczgscie od potowy 2008 1.
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inne czynniki silniej niz ograniczenia ptynnoscio-
we, limitowaly wzrost akcji kredytowej, co by¢
moze uchronito polskie banki od powaznego kry-

zysu plynnosciowego.

Sytuacja kapitalowa bankow

Drugim Zrodtem credit crunch na rynkach migedzy-
narodowych byly problemy kapitatowe bankéw:
Ankieta NBP (NBE Instytut Ekonomiczny: Sytuacja
na rynku kredytowym, wyniki ankiety do przewod-
niczacych komitetow kredytowych III kwar-
tat 2009) sugeruje, ze takze w Polsce byt to jeden
z powod6w zaostrzenia polityki kredytowej. Jednak
oceny te nalezy traktowac z duzym dystansem. Pro-
blemy kapitatowe, jako przyczyna ograniczania po-
dazy kredytéw sg w ankiecie wskazywane juz
w III kwartale 2007 ., kiedy kwartalna dynamika
kredytu osiagata maksymalne warto$ci. W nastep-
nych kwartatach odsetek odpowiedzi wskazujacych
na te przyczyne¢ byt nizszy niz odsetek odpowiedzi
przypisanych do ryzyka zwigzanego z przewidywa-
ng sytuacja gospodarczg. W okresie od czerw-
ca 2008 r. do czerwea 2009 r. wspotezynniki wypta-
calnosci, mimo zwigkszenia wymogéw kapitato-
wych, wzrostu rezerw na zte kredyty i spadku zy-
skownogci, obnizyly sie tylko nieznacznie, pozosta-
jac na poziomie znacznie powyzej minimum regu-
lacyjnego. W III kwartale 2008 r. wskaznik ten ob-
nizyt si¢ z 11,5% do 11,1% i pozostat na tym pozio-
mie do konca I kwartatu 2009 r., by wzrosngé¢
do 12,4% na koniec II kwartatu.

Takze przeprowadzona na wspomnianych wyzej da-
nych publikowanych przez ,,Rzeczpospolitg” regre-
sja dynamiki kredytu indywidualnych bankéw

w okresie od czerwca 2008 r. do czerwca 2009 r.
wzgledem ich wspétczynnika wyptacalnosci w po-
fowie 2008 r. pokazata, ze ograniczenie kapitatowe
nie miato wptywu na dynamike kredytéw (ujemny
i nieistotny statystycznie znak przy wspétezynniku
wyptacalnosci).

Te wyniki dajg podstawe do twierdzenia, ze sytuacja
kapitatowa nie miata decydujacego znaczenia dla
dynamiki kredytu na polskim rynku. Sktonnos¢ an-
kietowanych oficeréw kredytowych do przecenia-
nia znaczenia tego czynnika mozna ttumaczy¢ na-
turalng awersja do narzucanych z zewnatrz ograni-
czeh. Z podobnych przyczyn przedsiebiorstwa
w ankietach dotyczgcych barier ich rozwoju zawsze
wymieniajg podatki i ,bariery biurokratyczne”. Po-
dobnie jak w przypadku ptynnosci, sytuacja kapita-
fowa bytaby czynnikiem ograniczajacym dynamike
kredytéw, gdyby nadal utrzymywata sie ona na po-
ziomie sprzed kryzysu. Jednak i tym razem nalezy
powtorzy¢: inne czynniki spowodowaty; ze dynami-
ka kredytéw spadta, a tym samym banki uniknety
problemé6w z niedostatecznym poziomem kapita-

16w whasnych.

Awersja do ryzyka

Ankieta NBP o sytuacji na rynku kredytowym po-
kazuje wyraznie, ze banki zaostrzyly polityke kre-
dytowa zar6wno wobec przedsiebiorstw, jak i go-
spodarstw domowych. Tendencja ta pojawita sie
juz na poczatku 2008 r., (kiedy to dynamika kre-
dytéw nadal byta bardzo wysoka), ale byta dos¢
staba. Do radykalnego zaostrzenia doszto w IV kwar-
tale 2008 1., a proces ten byt kontynuowany w I
i I kwartale 2009 r., cho¢ skala zmian byta juz

Credit crunch w Polsce?

105 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 19 listopada 2009 r.

11



znacznie mniejsza. Gtéwnym powodem zaostrze-
nia polityki wskazywanym przez banki byto ryzy-
ko zwigzane z przewidywang sytuacjg gospodar-
czg. Takze druga ankieta opracowywana przez
NBP dla przedsiebiorstw (NBP, Instytut Ekono-
miczny: Informacja o kondycji sektora przedsie-
biorstw ze szczegélnym uwzglednieniem stanu
koniunktury w III kwartale oraz prognoz ko-
niunktury na IV kwartal. Pazdziernik 2009.)
wskazuje na pogorszenie si¢ dostepu do kredytu,
skutkujgce m.in. wzrostem odsetka odmoéw
udzielenia kredytu. To jednak nie przesgdza, ze
mieli§my w tym czasie do czynienia ze zjawiskiem

credit crunch.

Trzeba bowiem odrézni¢ wzrost ryzyka od wzro-
stu awersji do ryzyka. Gdy sytuacja ekonomiczna
sie pogarsza, pogarsza si¢ sytuacja finansowa
praktycznie wszystkich aktoréw na rynku (z kilku
nieistotnymi wyjatkami, takimi jak firmy windy-
kacyjne, czy kancelarie prawne specjalizujace sie
w prawie upadto$ciowym). Oznacza to, ze wszyst-
kie firmy przechodza do wyzszych grup ryzyka.
W takiej sytuacji, nawet jesli zasady polityki wo-
bec okreslonych grup ryzyka sa niezmienione,
wobec wszystkich podmiotéw stosowane bedg

zaostrzone kryteria przyznawania kredytéw.

Zasady oceny zdolno$ci kredytowej i inne miary
ryzyka oparte sg na informacjach dotyczacych
przesztosci — wspoéiezesnie rynki finansowe sg
nieufne wobec wszelkich prognoz — stad m.in. za-
wrotna kariera miar ryzyka opartych na historycz-
nej zmiennosci, tak zawodna, gdy dochodzi
do dramatycznych zmian dotychczas obserwowa-
nych trendéw. Gdy banki antycypuja wzrost ryzy-

ka, muszg na to zareagowaé zmianami w polityce

kredytowej, a jedyne, co mogg zrobid, to zaostrzy¢
polityke kredytowa. Bardzo trudno odréznic
wzrost awersji do ryzyka od reakcji na wzrost ry-
zyka, zar6wno obserwujac dynamike kredytéw,

jakizmiany w polityce kredytowe;j.

W szczeg6Inosei w sytuacii znacznego spadku popy-
tu na produkty klientéw banku, firmy w dobrej kon-
dycji finansowej ograniczaja swdj popyt na kredyt,
a firmy w najgorszej — zwigkszaja, bo jest to ich jedy-
na szansa na przetrwanie. Mamy wiec wtedy do czy-
nienia z negatywna selekcjg po stronie popytu. Brak
zmian odsetka akceptowanych wnioskéw nie ozna-
czalby statej awersji do ryzyka, tylko zmniejszona
awersje skutkujaca negatywna selekcja takze po stro-
nie podazy — ze wszystkimi negatywnymi konse-
kwencjami dla jakosci portfela kredytowego,
a w dtuzszej perspektywie, takze dla wzrostu catej
gospodarki.

Co wiecej, gdyby awersja do ryzyka pozostata
na stalym poziomie, a banki potrafily precyzyjnie
wyszacowaé indywidualne ryzyko klienta, pogor-
szenie sytuacji makroekonomicznej nie powinno
prowadzi¢ do wzrostu ztych dtugéw, co praktycznie
zawsze ma miejsce w czasach dekoniunktury Ozna-
cza to, ze zaostrzenie polityki kredytowej jest i tak
zbyt stabe, by — przy zadanej (i ograniczonej) zdol-
nosci bankéw do oceny ryzyka w indywidualnych
przypadkach — zrekompensowaé wzrost ryzyka. Tak
tez si¢ stalo obecnie i mozemy zaobserwowaé
wzrost udziatu kredytow nieregularnych w portfe-
lach bankéw:

Z drugiej strony zaostrzenie polityki kredytowej,
przy mato precyzyjnej ,patrzgcej wstecz” ocenie

sytuacji finansowej klientéw, powoduje, ze dotyka
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ono prawdopodobnie takze firmy, ktérych sytuacja
w przysztosci ulegnie poprawie, a nie pogorszeniu.
Oznacza to wiec, ze wobec ograniczonej zdolnosci
do oceny przysztej kondycji klientéw, w sytuacji
gwaltownego pogorszenia si¢ koniunktury mamy
jednoczesnie do czynienia z przesunieciem w pra-
wo krzywej podazy kredytéw dla klientéw wyso-
kiej jakosci i przesunigciem w lewo krzywej poda-
zy dla gorszych jakos$ciowo klientéw. Zjawisko se-
lekcji negatywnej, przy ,patrzacych wstecz” kryte-
riach oceny zdolno$ci kredytowej jest wigc nie-

uniknione.

Moze wigc mieli§my do czynienia z przesunie-
ciem krzywej podazy kredytu odpowiadajacej de-
finicji credit crunch, a moze tylko ze zmiang oto-
czenia rynkowego, ktére nawet bez przesuniecia
krzywej podazy powodujg, ze obserwowalne
zmiany zachowan bankéw i dynamiki kredytu sg
takie same, jak w przypadku credit crunch. W su-
mie jednak mozna ocenié, ze dane empiryczne
sugeruja, iz awersja do ryzyka byta najwazniej-

szym powodem ograniczen podazy kredytu.

Nie mozna jednak catkowicie wykluczy¢ odmien-
nej interpretacji. Jesli bowiem banki ograniczaty
podaz kredytu antycypujac problemy ptynnoscio-
we 1 kapitatowe, to fakt, ze problemy te nie wystg-
pity, niczego nie dowodzi. Podobnie, wyniki regre-
sji operujace na historycznych wskaznikach kon-
dycji plynnosciowej i kapitatowej banku nie mogty
wykaza¢ faktycznych przyczyn zaostrzenia polity-
ki. To, ze banki deklarowaty jako gtéwna przyczy-
ne¢ ograniczenia podazy kredytu kryzysem gospo-
darczym takze nie jest rozstrzygajacym argumen-
tem. Bankom trudno komunikowa¢ publicznie, iz

moga mie¢ problemy ptynnosciowe lub kapitato-

we. Powotanie si¢ na kryzys, jest znacznie bez-
pieczniejszym wytlumaczeniem zmniejszenia po-
dazy, majacym dodatkowo te¢ zalete, Ze usprawie-
dliwiajacym podwyzke marz i obarczenia klientow

dodatkowymi kosztami zabezpieczen.

Banki same podgrzewaly nastroje zagrozenia li-
czacna to, ze NBP dostarczy im ptynnosci o dtuz-
szych terminach, a budzet weZmie na siebie cze$¢
ryzyka kredytowego. Dziatania i NBP, i rzadu
w niewielkim stopniu uwzglednity postulaty ban-
kéw i w efekcie banki byly zmuszone znacznie za-
ostrzy¢ polityke kredytowa, co doprowadzito
do bardzo silnego spadku dynamiki kredyt6w.

Jak ten spadek nazwiemy: credit crunch, zatama-
nie, czy tylko korekta, ma bardziej emocjonalne niz
ekonomiczne znaczenie. Jesli nawet zmiany poli-
tyki kredytowej zastuguja na miano credit crunch,
to — biorgc pod uwagg, ze w latach poprzedzaja-
cych kryzys krzywa ta z pewnoscig znacznie prze-
suneta si¢ w prawo zwigkszajgc ryzyko kredytowe
bankéw —1i tak znaczna czes$¢ przesuniecia w lewo
krzywej podazy byta uzasadniong korektg weze-
$niejszej dos¢ lekkomyslnej polityki. To co istotne,
to odpowiedZ na pytanie, czy skala przesunigcia
byta uzasadniona zasadami rozwaznej polityki za-
rzadzania ryzykiem i sytuacjg makroekonomiczna,
czy tez mieliSmy do czynienia z , przestrzeleniem”
polityki kredytowej prowadzgcym do pogtebienia
tendencji spadkowych w gospodarce, a tym sa-
mym szkodliwym takze z punktu widzenia sytu-

acji ekonomicznej bankéw w dtuzszym okresie.

Te pytania wymagaja oceny, czy ekonomicznie
uzasadniony popyt gospodarki na kredyt byt istot-

nie wigkszy od podazy oferowanej przez banki.
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Popyt na kredyt

Spadek PKB i produkcji w pierwszej fazie kryzy-
su z pewnoscig nie byt spowodowany ograniczo-
ng dostepnoscig kredytow, ale zatamaniem sie
popytu zewnetrznego. Spadek produkeji spowo-
dowat znaczny wzrost niewykorzystanych mocy

produkcyjnych.

Wedtug cytowanej wezesniej ankiety NBP wyko-
rzystanie mocy produkcyjnych spadto z oko-
to 85% pod koniec 2007 1. do okoto 75% w I p6t-
roczu 2009 r. To musiato radykalnie ograniczy¢
sktonno$é przedsiebiorstw do inwestowania,
a tym samym ich popyt na kredyt. W grupie
przedsigbiorstw, ktére nadal inwestowaty (co su-
geruje ich raczej dobrg sytuacje finansowa)
znacznie spadt zar6wno odsetek ztozonych
wnioskéw o kredyt, jak i wnioskéw odrzuconych
—w sumie w tej grupie przedsiebiorstw odsetek
zaakceptowanych wnioskow kredytowych nieco
wzrost. Spadek sktonnosci do finansowania in-
westycji kredytem moze wynikac i z mniejszej
skali inwestycji i lepszej ptynnosci (czes¢ przed-
siebiorstw skorzystata na znacznym ostabieniu
ztotego w tym okresie). Moze tez by¢ spowodo-
wana zaostrzeniem procedur bankowych. Jed-
nak oficerowie kredytowi w ankiecie NBP nie
wskazuja by ograniczenia kredytéw dtugotermi-
nowych byly wigeksze niz krotkoterminowych,
a statystyki NBP pokazujg, ze przy spadku kre-
dytéw krotko- i srednioterminowych (do 2 lat),
dynamika kredytéw dtugoterminowych (skory-
gowana o zmiany kursowe) utrzymywala si¢
w okresie od IV kwartatu 2008 r. do II kw.
2009 r. na poziomie nieco powyzej zera. To su-

geruje, ze inwestorzy w dobrej kondycji finanso-

wej nie mieli ktopotéw z uzyskaniem kredytu

na finansowanie inwestycji.

Sytuacja gospodarcza prawdopodobnie spowo-
dowata takze spadek popytu w przypadku kre-
dytow obrotowych. Jeden powdd to mniejsza
sprzedaz i mniejsze inwestycje zmniejszajgce
popyt na ptynnosé. Dodatkowo silny spadek
zapasow ogotem, w sytuacji zatamania popytu,
ale i silnego spadku kursu ztotego wskazuje, ze
przedsiebiorstwa ograniczyly swéj popyt za-
opatrzeniowy starajac sie — jak sie potem oka-
zato stusznie — ,przeczekaé” okres deprecjacji

ztotego.

Wykres 5. Depozyty i kredyty przedsiebiorstw w relacji
do kwartalnego PKB
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Zr6dto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wprawdzie sytuacja ptynnosciowa — mierzona za-
réwno GUS-owskimi wskaznikami ptynnosgci, jak
i ocenami zawartymi w ankiecie NBP — pogorszyta
sie, ale nie bylo to pogorszenie dramatyczne
—wspomniane wskazniki powrécity do poziomu
z roku 2005. W ankiecie NBP trudnosci z uzyska-
niem kredytu byly co prawda wskazywane przez
najwiekszy od poczatku badan odsetek respon-
dent6w, ale nadal byt to wskaznik niezbyt wysoki

—znacznie nizszy niz przypisany do bariery popy-
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tu. Pogorszenie wskaznikéw ptynnosci w sytuacji
ztej koniunktury jest naturalne — zneutralizowanie
efektu koniunktury wymagatoby zwigekszonej po-
dazy kredytu, co z kolei musiatoby by¢ zwigzane
ze szkodliwym ekonomicznie efektem selekcji ne-
gatywnej. Waznym argumentem na rzecz tezy, iz
dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw nie miata
negatywnego wplywu na ich ptynnos¢ i plany in-
westycyjne jest wykres 5 przedstawiajacy relacje
kredytow i depozytéw przedsiebiorstw do kwartal-
nego PKB.

Dynamika kredytu a sytuacja
makroekonomiczna

Swiatowy kryzys finansowy spowodowal zata-
manie popytu zewnetrznego i silny spadek pro-
dukcji. Towarzyszyt mu takze gwattowny wzrost
awersji do ryzyka zagranicznych inwestoréw, co
znalazto odbicie w silnym zmniejszeniu napty-
wu kapitatu zagranicznego do Polski i gwattow-
nym ostabieniu ztotego. W tej sytuacji redukcja
popytu krajowego byta jedynym sposobem
zmniejszenia zaleznos$ci Polski od importu
oszczednosci zewnetrznych i tym samym zapo-
biegta wzrostowi ocen ryzyka inwestowania

w Polsce.

Redukcja dynamiki popytu krajowego byla,
obok ostabienia ztotego, gtéwnym czynnikiem,
ktory umozliwit radykalne zmniejszenie (a prak-
tycznie likwidacje) nier6wnowagi zewnetrznej,
ponowne wzmocnienie ztotego i utrzymanie na-
pltywu kapitatu zagranicznego. W ten sposéb
Polska unikneta losu innych krajéw naszego re-

gionu. Radykalne zmniejszenie dynamiki kredy-

tu spowodowane byto przede wszystkim w pet-
ni uzasadnionym, z punktu widzenia zarzadza-
nia ryzykiem w banku, zaostrzeniem polityki
kredytowej. Pozostaje sprawg otwarta, czy za-
ostrzenie polityki dokonane przez banki byto
podyktowane gtéwnie potrzebg utrzymania pod
kontrolg ryzyka kredytowego, czy antycypowa-
nymi przez banki problemami z ptynnoscia i ka-
pitatem, i czy zastuguje na miano credit crunch.
Jesli nawet byt to credit crunch, to wtasnie tego

polska gospodarka w tym czasie potrzebowata.

W warunkach gtebokiej awersji do ryzyka inwe-
stor6w zagranicznych spadek popytu zewnetrz-
nego nie moégt by¢ skompensowany polityka
monetarna, czy fiskalng pobudzajaca popyt
krajowy, gdyz mogtoby si¢ to skonczy¢ gwat-
townym odplywem kapitatu z Polski. W tej sy-
tuacji ekonomicznie uzasadniony popyt spadt
w okresie kryzysu w podobnym stopniu, jak
dynamika kredytu. Zaostrzenie polityki kredy-
towej byto substytutem zaostrzenia polityki
monetarnej, substytutem pozwalajacym prze-
trwaé najgorszg faze kryzysu stosunkowo ma-
tlym — w poréwnaniu z wariantem wzrostu stép
procentowych NBP — kosztem. Wigksza do-
stepnos¢ kredytu spowodowataby nasilenie
efektu negatywnej selekcji, co zagrazato stabil-

nosci sektora bankowego.

Obecnie, wraz z poprawa sytuacji makroekono-
micznej, widoczne jest ztagodzenie polityki kredy-
towej 1 poprawa dynamiki kredytu. Nie oznacza to
jednak, ze zagrozenie credit crunch mingto. Sytu-
acja ptynnosciowa i kapitatowa bankéw nie po-
zwalaja oczekiwaé powrotu do dwucyfrowych dy-

namik wzrostu kredytu bez ponownego wzrostu ry-
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zyka plynnosci i niedoboru kapitatéw bankéw: Pol-
ska przynajmniej do momentu wejscia do strefy eu-
ro musi utrzymywac¢ mniejszg zalezno$¢ od impor-
tu zagranicznych oszczednos$ci niz to miato miejsce
przed kryzysem. Poprawa tego bilansu powinna
by¢ osiagnieta narzedziami polityki fiskalnej i mo-
netarnej. W jakim stopniu ozywieniu gospodarcze-
mu bedzie musiato towarzyszy¢ zacie$nianie poli-
tyki monetarnej, zaleze¢ bedzie od tempa poprawy
sytuacji fiskalnej.
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Jarostaw Myjak — wiceprezes Zarzagdu Banku PKO BP SA

PKO BP a finansowanie
gospodarki polskiej

‘ N Tystapienie niniejsze jest probg spojrzenia
na zjawisko credit crunch nie z punktu wi-
dzenia makroekonomii, lecz z punktu widzenia

praktyki bankowej i rynkowej.

W drugiej czesci wystapienia wskazane zostang czyn-
niki, ktére sprzyjaty PKO Bankowi Polskiemu w roz-
woju finansowania gospodarki polskiej w 2009 roku.

Miedzynarodowy kryzys finansowy
nastepstwem niestabilnego rozwoju
sektora bankowego

W obecnym spowolnieniu gospodarczym nasta-
wienia psychiczne, percepgcje, poglady i przewidy-
wania analitykow, bankéw i przedsiebiorstw po-

siadajg szczegblne znaczenie.

Przez blisko pig¢ lat, do 2008 roku, dominowat po-

glad, ze zatozenie trwato$ci sprzyjajacych warun-

kéw gospodarczych i dostepnosci taniego finan-
sowania jest bardzo silnym fundamentem. Twier-
dzenie to p¢kto jak banka mydlana, gdyz optymizm
dotyczacy wzrostu okazat sie¢ by¢ nadmierny.
Dzwignia finansowa gospodarki rosta przez powo-
tane lata. Wykres 1 pokazuje jak wzrastaty akty-
wa nie tylko sektora bankowego, ale catego sek-
tora ustug finansowych. Nadmierny optymizm spo-
wodowat znaczace poluzowanie warunkéw kre-

dytowania.

\Wykres 1. Dynamiczny wzrost aktywow sektora finansowego

S

aktywa sektora bankowego — wielokrotno3¢ PKB
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Wykres 2. Dynamiczny wzrost dzwigni finansowej

sektora bankowego

wielokrotno$¢ aktywoéw wzgledem kapitatu
dla najwiekszych bankéw w USA
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Wykres 3. USA — dynamiczny wzrost kredytow
o podwyzszonym ryzyku
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Wykres 4. Dynamika PKB
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Okazalo sig, ze pamie¢ menedzerska jest w sektorze
finansowym krotka. Ludzie czgsto zachowywali sie tak,
jakby nie przezyli wydarzeh gospodarczych, ktére mia-
Iy miejsce po 11 wrzesnia roku 2001, nie wyciggne-
li dtuzej trwajacych wnioskéw z kondycji sektora
w tamtym czasie, albo cho¢by nie przeanalizowali 10-

-letniego spowolnienia gospodarczego w Japonii.

Przyczyny tamtych wydarzen mogty by¢ odmien-
ne od obecnych, nie moze to jednak usprawiedli-
wia¢ nadmiernej ufnosci, jaka wytworzyta przedtu-
zajaca si¢ hossa. Ceng nadmiernej ufnosci w tym
okresie stata si¢ p6zniejsza nadmierna nieufnosé¢
obserwowana w latach 2008-2009.

Recesja w gospodarce globalnej
konsekwencjga miedzynarodowego
kryzysu finansowego

W obecnie panujacej na rynkach sytuacji ekono-
micznej nasuwajg sie stale te same pytania, nieza-
leznie od kraju, w ktorym sg one wypowiadane: Czy
skala spowolnienia gospodarczego bedzie gtebo-
ka? Czy bedzie ona trwata?

W naszym patrzeniu na przeszte okresy recesyjne
widzimy, ze §redni spadek produkcji w okresie re-
cesji wynosit ponad 4% (liczac w calym okresie, kie-
dy gospodarka znajdowata si¢ w recesji), a recesja
Srednio trwata pie¢ kwartatow. Ale, zgodnie z ba-
daniami Migdzynarodowego Funduszu Walutowe-
go, recesja, ktorej towarzyszy kryzys sektora ban-
kowego, jest dtuzsza i silniejsza niz recesja w wa-
runkach zdrowego sektora bankowego. Skala spad-
ku produkdji staje si¢ trzykrotnie wigksza, a czas re-

cesji wydtuza si¢ az do o§miu kwartatéw:.
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Wykres 5. Kryzys sektora bankowego najbardziej

dotkliwy dla gospodarki

kwartaty 9

1
o - N W b U O N

poza sektorem
bankowym

bez kryzysu sektora
finansowego

sektor bankowy

kryzys sektora finansowego

[ ubytek produkgji (L) [ dtugos¢ spowonienia (P)

Sektor bankowy rynkéw wschodza-
cych - dotychczas wehikul wzrostu,
teraz — spowolnienia

0Od 2005 roku az do I potowy roku 2009 sektor ban-
kowy regionu Europy Srodkowej i Wschodniej (CEE)
byt gléwnym beneficjentem naptywu prywatnego ka-
pitatu zagranicznego. Ufnos¢ w trwatos¢ perspektyw
rozwojowych CEE byta silniejsza niz awersja do ry-
zyka. Naptyw kapitatu zagranicznego miat stymulo-
waé dynamiczny rozwdj sektora w krajach regionu i za-

Wykres 6. Naptyw netto prywatnego kapitatu
zagranicznego do sektora bankowego

pewni¢ trwate strumienie finansowania w gospodar-
ce. Naplyw kapitatu mégt zasypac pewng nier6wno-
wage bilansowg wynikajacg z tego, ze potencjat go-
spodarstw domowych i przedsiebiorstw w krajach CEE
do wytworzenia depozytéw w znacznej wysokosci — za-
pewniajgcych finansowanie gospodarki, jest nizszy niz
potencjat gospodarstw domowych i przedsiebiorstw
w krajach rozwinigtych. Zasypywanie luki odbywa-
Yo sie w duzej czesci przez filie bank6w zagranicznych
dziatajgcych w Polsce przy uzyciu zagranicznego ka-
pitatu. W kryzysie kapitat zagraniczny z jednej stro-
ny odegrat stabilizujgca role w sektorze bankowym

Wykres 7. Udziat kapitatu zagranicznego w sektorze

bankowym
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Wykres 8. Spowolnienie wzrostu gospodarczego
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regionu, ale takze spowodowat transmisje¢ negatyw-
nych skutkéw kryzysu — zwigkszonej awersji do ry-
zyka w ogdInosci przez umieszczenie Polski przez rok
2008 i potowe 2009 roku w jednym koszyku ryzyk
wraz ze wszystkimi krajami CEE.

Czy kryzys finansowy;, ktory rozpoczat sie na zewngtrz
kraju, spowodowat ograniczenie doptywu srodkéw
na finansowanie rozwoju bankow? Czy wystapito ogra-
niczenie doplywu kapitatu? Ograniczone oszczedno-
$ci krajowe w taki sam sposéb dotknety PKO BP jak
iinne banki. W taki sam spos6b bank musiat sie zmie-
1zy¢ z wojng depozytowa (ograniczenie dopltywu ka-
pitatu z zagranicy do bankéw w Polsce nie zmienito

Wykres 11. Kapitaty wtasne sektora bankowego
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Wykres 9. Kredyty i depozyty — rynek i PKO BP
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Wykres 10. Przyrost sSrodkéw finansujacych
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sytuacji PKO BP, poniewaz bank ten finansowat sie
przez akcje depozytowa i dopoki mozna byto —na ryn-
ku miedzybankowym. Nie byt nigdy zas uzaleznio-
ny w takim stopniu od doptywu finansowania z za-
granicy). Wyrazne spowolnienie ekonomiczne rozpa-
trywa¢ nalezy na tle sytuacji rynku bankowego.
Z analizy wynika, ze z jednej strony do potowy 2008
roku banki z udziatem kapitatu zagranicznego dyna-
micznie rozwijaly akcje kredytowa, wykorzystujgc fi-
nansowanie naplywajace z bankéw-matek (pasywa
zagraniczne). Z drugiej zas strony —w p6zniejszym okre-
sie — ograniczenie dostepu do finansowania z zagra-
nicy w zwigekszonym stopniu uzaleznito bankowos¢
korporacyjna od finansowania z dziatalnosci detalicz-
nej. W momencie nastania kryzysu (a w Polsce
—spowolnienia) wigkszo$¢ bankéw w sektorze zmu-
szona zostata do ograniczenia akcji kredytowej i do-
stosowania jej rozwoju do mozliwosci ptynnosciowych.
Czy do mozliwosci plynnosciowych de facto czy
do mozliwosci ptynnosciowych, ktére moga si¢ zda-
1zy¢? Nalezy podjaé probe odpowiedzi na to pytanie.

Wspétczynnik wyptacalnosci miedzy rokiem 2008
a koncem Il kwartatu 2009 r. w bankach generalnie
wzr6st, a to dlatego, ze inne banki zdecydowaly sie , kur-
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czy¢” swoje sumy bilansowe i zdecydowaty sie ogra-
niczy¢ akgje kredytows. Stale jednak zwiekszaty pa-
sywa przez gromadzenie depozytéw: Natomiast wspot-
czynnik wyplacalnosci w PKO BP zmalat. Bardziej
na skutek kontynuowania akgji kredytowej, a nie z po-
wodu czgstkowej wyplaty dywidendy. Wsp6tezynnik
zostat odbudowany przez emisje akeji banku.

Czy postulat zachowania wysokich wspo6tczynnikow
wyptacalnosci, a zwtaszcza wspétezynnika ,TTER 17
byt wykorzystywany w Polsce do wyhamowania ak-
cji kredytowej? Mozna broni¢ tezy, ze wiekszo$¢ ban-
kéw w Polsce bedacych wilasnoscia zagranicz-
nych matek-bank6éw — ograniczata finansowanie go-
spodarki w 2009 roku z ostroznosci, w sytuacji nie-
pewnosci gospodarczej, ale takze i dla pomocy w od-
budowie skonsolidowanego wsp6tczynnika kapi-
talowego grup kapitalowych za granicag. Obok
ograniczen natury ptynnosciowej na rynku — mogt
to by¢ jeden z czynnikow; ktory w sposéb istotny wy-
hamowat akcje kredytowa w kraju w roku ubieglym.

Bank PKO BP po 3 kwartatach 2009 r. zwigckszyt
swoj udziat z 21 do 27% w wynikach finansowych

sektora bankowego; Generalnie wyniki te okaza-
ly si¢ nizsze niz w 2008 roku. Bankowos¢ korpo-
racyjna PKO BB, mimo wzrostu kosztéw pienigdza,
zwigkszyta sw6j wynik na dziatalno$ci biznesowej
0 44%, a po odpisach na ryzyko i kosztach dziatal-
nosci —na poziomie zysku brutto przyrost ten wy-
niost 36%. Jezeli patrzymy na segmenty operacyj-
ne wedtug miedzynarodowych standard6w spra-
wozdawczos$ci finansowej, to segment operacyjny,
zwany bankowogcig korporacyjng, przyniést lep-
szy wynik na dziatalno$ci biznesowej w roku 2009
niz w roku 2008.

Wykres 13. Ujemne saldo odpisow na rezerwy
i aktualizacje wartosci
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Wykres 14. Naleznosci zagrozone i wskaznik kredytow

zagrozonych w sektorze bankowym
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Omawiajgc awersj¢ do ryzyka kredytowego nale-
zy pamietaé o odpisach aktualizujgcych. Wzrost od-
pis6éw aktualizujacych w sektorze bankowym z 10
do 15% moze by¢ z jednej strony konsekwencja roz-
woju, a nie kurczenia si¢ dziatalnosci biznesowe;j,
z drugiej zas$ — skutkiem pogarszania si¢ kondycji
kredytobiorc6w. Poziom odpiséw w trzech kwar-
tatach 2009 r. w PKO BP wyni6st 960 mln zi,
w trzech kwartatach 2008 r. byto to 420 mln zt.

Kredyty zagrozone w PKO BP na koniec Il kwar-
tatu 2009 r. wynosity 6,2%, w sektorze bankowym
—7%. Mowigc o kredytach zagrozonych rozpatru-
jemy tzw. migkkie przestanki ocenne (zwigzane z ra-
tingiem podmiotéw gospodarczych) i przestanki
Jtwarde” (op6znienie, restrukturyzacja, upadtosé).
Miegkkie przestanki, jak si¢ wydaje, nie mialy
w sektorze istotnego przetozenia na odpisy, ponie-
waz polskie przedsigbiorstwa odrobily lekcje po kry-
zysie lat 2001-2003. Procesy restrukturyzacyjne
staly sie praktyka, co bankowi umozliwia ,rozter-
minowanie” w oczekiwaniu na poprawe sytuacji go-

spodarczej.

Generalnie — z uwagi na wskazywany silny wzrost

negatywnych nastawien do oceny skutkéw spowol-

Wykres 15. Polityka kredytowa bankow
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nienia nastgpito zaostrzenie polityki kredytowej
bankow. Wigkszo$¢ bankéw podniosta marze kre-
dytowe (w szczegblnosci dla kredytow o wyz-
szym ryzyku) i zwigkszyla zakres wymaganych
zabezpieczen kredytéw (niektére jednak banki
uwzglednily zmniejszajace si¢ ryzyko kredytowa-
nia samorzgdow, nielicznych branz i niektérych kre-

dytobiorcow).

Wykres 16. Przedsiebiorstwa — prognozy zadtuzenia

pkt %
25
20

154

10

51 ~ 03

0 ~ .‘1:]/\ .

/ 7 ~ Y

5 r e 18 \@/
/ N ~ S\

-10 7/ 7 4 Q

154 =\ ~ S =k
-20 14,2

-25
-30
2|3|4|

1|2|3|4 2|3|4|1 2|3|4|1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
— — wskaznik prognoz zadtuzenia (po korekcie o sezonowos¢)

— wskaznik prognoz zadtuzenia wazony wielkoscig zadtuzenia

(po korekcie 0 sezonowos¢)

| [ [ [ [,1,

2|3|4|1 2 3 4

2|3|4|1

Obserwowane od 3 kwartatu 2008 roku general-
ne zaostrzenie polityki kredytowej w sektorze
bankowym jest zwigzane wyraznie z awersjg do ry-
zyka. Dotyczy wszystkich sektoréw przedsig-
biorstw (matych, srednich i wielkich) oraz wszyst-
kich rodzajéw kredytéw (kr6tko- i dtugotermino-
wych). Paradoksalnie, z punktu widzenia klienta
podniesienie marz kredytowych przy spadku sto-
py referencyjnej nie stato si¢ weale bolesne. Pro-
blemem jednak dla klientéw staje si¢ bankowa oce-
na ich ryzyka kredytowego. PKO BP intensywnie
pracuje nad indywidualnym systemem oceny,
poniewaz czesto mogtoby dziac si¢ tak, ze dobry
klient, ale z branzy w kiepskiej kondycji bytby pe-
nalizowany za to, ze znajduje si¢ w owym ,,zlym to-
warzystwie”. Reasumujac — dtuzsze dos§wiadczenie
w ocenie gospodarowania w warunkach spowol-

nienia gospodarczego z pewnoscia przyniesie wie-
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cej danych do precyzyjnej oceny ryzyka co niekto-
rym utatwi¢ moze dostepnos¢ kredytu.

Wedtug danych NBP w 2010 r. wigkszos¢ przedsie-
biorstw jednak planuje ograniczy¢ finansowanie in-
westycji kredytem bankowym z wyjatkiem firm naj-
wiekszych pod wzgledem zatrudnienia. Zaktada sie
relatywny wzrost znaczenia finansowania inwesty-
cji srodkami wlasnymi i alternatywnymi zZr6dtami

finansowania w stosunku do kredytu bankowego.

Generalnie, w sektorze bankowym maleje udziat
kredytow inwestycyjnych. Powoli natomiast ro$nie
popyt na kredyty kr6tkoterminowe — lekko wzra-
stajacy odsetek przedsigbiorstw ubiega si¢ o kre-
dyt krétkoterminowy. Wniosek? Restrykcyjnos¢ po-
lityki kredytowej nie zmniejszyta apetytu na kre-

dyt, zwtaszcza krotkoterminowy, obrotowy.

Wykres 19. Duze przedsiebiorstwa
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Polskie przedsigbiorstwa, mimo spowolnienia,
majg na ogét stosunkowo nieztg kondycje finan-
sowg. Przedsi¢biorstwa maja dobre wyniki, wyso-
ka rentownos$¢, niski poziom zadtuzenia, bez-
pieczne wskazniki ptynnosci. Polskie przedsiebior-
stwa weszty w kryzys w bardzo dobrej sytuacji fi-
nansowej. Problemem w 2009 . staly sie natomiast

walutowe instrumenty pochodne.

Wykres 17. Popyt na kredyty dtugoterminowe
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Wykres 21. Stabilna sytuacja finansowa
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W por6wnaniu z otoczeniem zewnetrznym, polskg
gospodarke, mimo silnego spowolnienia, wcigz cha-
rakteryzuja korzystne wyniki gospodarcze. Polska
gospodarka jest w niewielkim stopniu zadtuzona,
miedzy innymi ze wzgledu na niski poziom uban-
kowienia. Charakteryzuje ja duzy potencjat dla
zdrowego wzrostu kredytu dla przedsiebiorstw i go-
spodarstw domowych.

Wykres 22. Prognozy Komisji Europejskiej — PKB 2009 r.
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Podsumowujac rozwazania o sektorze banko-

wym i gospodarce nalezy stwierdzic, ze:

e Kryzys finansowy doprowadzit do odwrécenia si¢
koniunktury dla bankowosci korporacyjne;j. La-

ta poprzednie byly czasem pomyslnosci dla sek-

tora bankowego. Kryzys odcisngt negatywny
wplyw na wielu rynkach geograficznych, branzach,
produktach, taficuchu wartosci i segmentach
klient6w, jednak jego wptyw okazat si¢ mniejszy
niz si¢ obawiano, wbrew manifestowanym na po-
czatku spowolnienia pesymistycznym opiniom.

e Niestabilnos$¢ finansowania potaczona ze zwiek-
szonymi odpisami na utrat¢ wartosci kredytow
wplyneta na kondycje bankowosci korporacyjnej
w Polsce, dotkneta tancucha warto$ci bankowo-
$ci korporacyjnej powodujac zaciesnianie stan-
dardéw akeeptacji ryzyka i wplyneta na zwigkszo-
ng ostrozno$¢ sit sprzedazy w zakresie oferowa-
nia finansowania dla kategorii klientéw o podwyz-
szonym ryzyku. Banki podejmujace ryzyko zapta-
cily wysokg cene w swoich wynikach.

e Kryzys dotknat podstawowej dziatalnosci kredy-
towej wskutek wzrostu kosztow pozyskania pie-
niadza, ogélnego spowolnienia gospodarczego,
a takze pogorszenia si¢ kondycji finansowej klien-
tow sektora bankowego w Polsce. Ograniczenie
ptynnosci na rynku miedzybankowym w zwigk-
szonym stopniu uzaleznito bankowo$¢ korpora-
cyjng od finansowania portfela kredytowego de-
pozytami z dziatalnosci detalicznej. Wigkszosé
bankéw w sektorze zmuszona zostata do ograni-
czenia akcji kredytowej i dostosowania jej rozwo-
ju do mozliwos$ci ptynnosciowych.

e Do zaciesniania dziatalno$ci kredytowej przyczy-
nily sie tez ograniczenia kapitalowe bankéw-ma-
tek majgcych banki-cérki w Polsce. Banki w Pol-
sce generalnie — w tej sytuacji — wyptacaty, zatrzy-
mujac wypracowane zyski.

e Banki korporacyjne przerzucity wzrastajace
koszty finansowania oraz ryzyka na swoich
klient6w, odcinaja niebudujgcych wartosci klien-
tow, wywotujgc migracje klientéw na rynku.
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e Spadek perspektyw wzrostu popytu wewnetrznego
izewnetrznego spowodowat znaczgce wyhamowa-
nie inwestycji zardwno w sektorze przedsiebiorstw; jak
iw sferze publicznej. Klienci korporacyjni ograniczy-
li skale inwestycji, przenoszac ciezar finansowania
na kredyty obrotowe i kredyty w rachunku biezagcym,
poszukujg oni finansowania na rynku bankowym, nie
akeeptujacjednak do kofica zmiany polityki bankéow:

Biezaca sytuacja zewnetrzna szansg
dla PKO BP

Ograniczenia plynnosciowe i kapitatowe w sektorze
bankowym. Wzrost awersji do ryzyka w bankach. Ogra-
niczenie akeji kredytowej w sektorze bankowym. Spa-
dek zaufania klientow do bankéw: Stabszy od ocze-
kiwan negatywny wptyw kryzysu na gospodarke
polska. Tak mozna opisa¢ sytuacj¢ zewnetrzna, sitg

1Zeczy ograniczajgca finansowanie gospodarki.

Jednak uwzgledniajgc lepsza sytuacje przedsie-
biorstw niz ta, ktéra panowata w latach poprzed-
niego spowolnienia w Polsce, mozna powiedzie¢,
ze istniejg przestanki do ostroznego, rozwoju ak-
cji kredytowej przez PKO BP. Bank nie widzi po-
wazniejszych ograniczen ptynnosciowych i kapi-
tatowych. Badajac ryzyko lokalnie PKO BP jest
w stanie przejawia¢ nieco mniejszg awersje do ry-
zyka niz inne banki. Bank w 2009 r. rozwinat ak-
cje kredytows i kontynuowat z sukcesem finanso-
wanie gospodarki. Bank uwaza wigc, ze w ztych fi-
nansowo kwartatach zyskat na reputacji, dla wie-

lu przedsigbiorstw stat si¢ ostoja.

PKO BP opracowat sze$¢ dZzwigni wzrostu banko-

wosci korporacyjne;:

e Segmentacja klientéw. Przeprowadzono redefini-
cje zyskownych segmentéw, przeglad jakosci —wo-
lumenu strumieni przychodowych, wprowadzajac
priorytety dla produktow wysokomarzowych, wa-
zenie dochodu, ryzyka i kapitatochtonnosci.

e Efektywny model dystrybucji. Zarzadzanie pro-
cesami decyzyjnymi — promowano zwiekszenie
udziatu w sprzedazy niekapitatochtonnych pro-
duktéw i zdolnos¢ sprzedazy do skutecznego
kwotowania zwiekszonych marz kredytowych.

e Polityka cenowa. Nowe zasady cenowe produk-
tow oparte zostaly na ROE liczone z relacji
z klientem. Kompetencje wyceny oparte zostaty
o zwiekszony koszt pienigdza i ryzyka, z uwzgled-
nieniem wyniku z bankowo$ci transakeyjnej.

e Zarzadzanie ryzykiem. Zwigekszono jako$¢ pro-
ceséw kredytowych, udoskonalono procesy mo-
nitorowania ryzyka i dziatan restrukturyzacyjnych.

e Kontrola kosztéw. Centralizacja obstugi klienta
przyniosta uwalnianie zasobow sprzedazy i ob-
nizenie kosztow.

e Zarzadzanie kapitatem. Wykorzystano nowe
modele budowy ceny, uwzgledniono w systemie
motywacyjnym poziom angazowanego kapitatu

i prawidtowej jego alokacji.

Kredytowanie w czasach spowolnienia nie oznacza se-
lekgji negatywnej. Kredyty mozna sprzedawac bezpiecz-
nie, pod warunkiem ze profil ryzyka kredytowego bu-
dowany w ramach nowej sprzedazy nie obcigza struk-
tury portfela kredytowego, a polityka zabezpieczen jest

dostosowana do sytuacji makroekonomiczne;j.

W PKO BP nastapit skokowy wzrost udziatu w ryn-
ku kredytow korporacyjnych. Bank stabilnie, kwar-
tal do kwartatu, zwickszat kredytowanie sektora
korporacyjnego (wykres 25), wpompowujac w ten sek-
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Wykres 24. Sprzedaz kredytow w Il i lll kwartale 2009 r.
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Wykres 27. Udziat przyrostu wolumenu kredytu podmiotow
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6000

4000

-2000

OPKOBP  mpozostate banki
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Wykres 26. Sprzedaz kredytow w Il i 1l kwartale 2009 r.
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tor od 3 do 3,5 mld zt kwartalnie. Czy kredytowanie
moze przekladac si¢ Zle na ratingi klienta? General-
nie, profil ryzyka kredytowego budowany w ramach
nowej sprzedazy nie obcigza struktury portfela kre-
dytowego (wykres 26). Bank biorac zabezpieczenia
dobrej jakosci poprawia rating faczny klienta. Co dru-
ga ztotéwka pozyczana dzisiaj przedsigbiorstwom po-
chodzita z PKO BP. Juz w II kwartale PKO BP stato

si¢ liderem w finansowaniu podmiot6w gospodaru-

Wykres 28. Udziat PKO BP w rynku podmiotow
gospodarujacych
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jacych w Polsce (wykresy 27 128). W I kwartale ry-
nek odnotowat spadek wolumenu kredytéw wsr6d
podmiotéw gospodarujacych w Polsce. Dla PKO BP
natomiast byt to kolejny kwartat wzrostu finansowa-
nia gospodarki. Gdyby ocenia¢ same przyrosty (zmia-
n¢ wolumenu kredytow, ktéra wynika z nowej sprze-
dazy, sptat, z wyczyszczeniem efektu kursu waluto-
wego), to rynek migdzy Il a IV kwartatem przyrést 5,3,
a PKO BP - 3,3 mld zt; migdzy Il a IV kwartatem ry-
nek przyrost 2,9, a PKO BP - 5,2 mld zt. To spowo-
dowato, ze w sektorze podmiotéw gospodarujgcych
w 2009 roku odnotowano wzrost udziatu PKO BP
2 12,8% do okoto 15%. IV kwartat 2009 roku i pierw-
sze miesigce 2010 roku wskazujg na wzrost ptynno-
$ciw sektorze bankowym. Czas pokaze, jak przeku-

ty zostanie on na finansowanie gospodarki.
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Zeszyty BRE-CASE

1 Absorpcja kredytéw i pomocy zagranicznej w Polsce w latach 1989-1992
2 Absorpcja zagranicznych kredytéw inwestycyjnych w Polsce z perspektywy pozyczkodawcow i pozyczkobiorcow
3 Rozliczenia dewizowe z Rosjg i innymi republikami b. ZSRR. Stan obecny i perspektywy
4 Rynkowe mechanizmy racjonalizacji uzytkowania energii
5 Restrukturyzacja finansowa polskich przedsigbiorstw i bankow
6 Sposoby finansowania inwestycji w telekomunikacji
7 Informacje o bankach. Mozliwosci zastosowania ratingu
8 Gospodarka Polski w latach 1990 - 92. Pomiary a rzeczywisto$¢
9  Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw i bank6w
10 Wycena ryzyka finansowego
11 Majatek trwaty jako zabezpieczenie kredytowe
12 Polska droga restrukturyzacji ztych kredytow
13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy
14 Etyka biznesu
15 Perspektywy bankowosci inwestycyjnej w Polsce
16 Restrukturyzacja finansowa przedsiebiorstw 1 portfeli trudnych kredytéw bankéw komercyjnych
(podsumowanie skutkéw ustawy o restrukturyzacji)
17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce
18 Dtug publiczny
19 Papiery warto$ciowe 1 derywaty. Procesy sekurytyzacji
20 Obr6t wierzytelnosciami
21 Rynek finansowy i kapitalowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej
22 Nadzor wiascicielski i nadzér bankowy
23 Sanacja bankow
24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym
25 Finansowanie projektow ekologicznych
26  Instrumenty dtuzne na polskim rynku
27  Obligacje gmin
28  Sposoby zabezpieczania sie przed ryzykiem niewyptacalnosci kontrahentéw
Wydanie specjalne Jak dokonczy¢ prywatyzacje bankéw w Polsce
29  Jak rozwigza¢ problem finansowania budownictwa mieszkaniowego
30  Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce
31  Mieszkalnictwo jako problem lokalny
32  Doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstw w krajach Europy Srodkowe;j
33 (nie ukazat sie)
34  Rynek inwestycji energooszczednych
35 Globalizacja rynkéw finansowych
36  Kryzysy na rynkach finansowych — skutki dla gospodarki polskiej
37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynkéw kapitatowych
38  Docelowy model bankowosci spotdzielcze;
39  Czy komercyjna instytucja finansowa moze skutecznie realizowaé polityke gospodarczg pafistwa?
40  Perspektywy gospodarki $wiatowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku — znaczenie i tendencje rozwoju
43  Strategia walki z korupcja — teoria i praktyka
44 Kiedy koniec ztotego?
45  Fuzje i przejecia bankowe
46 Budzet 2000
47  Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitatu zagranicznego dla polskiej gospodarki
49  Pierwszy rok sfery euro — dos§wiadczenia i perspektywy
50  Finansowanie duzych przedsiewzieé o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwdj i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce — doswiadczenia 11 lat




Zeszyty BRE-CASE

53 Dlaczego Niemcy boja si¢ rozszerzenia strefy euro?

54 Doswiadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej
55  Portugalskie doswiadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji bankéw

56 Czy warto liczy¢ inflacje bazowa?

57  Nowy system emerytalny w Polsce — wpltyw na kr6tko- i dtugoterminowe perspektywy gospodarki i rynkéw finansowych
58  Wplyw swiatowej recesji na polskg gospodarke

59  Strategia bezposrednich cel6w inflacyjnych w Ameryce Eacinskiej

59/a  Reformy gospodarcze w Ameryce Facifiskiej

60 (nie ukazat si¢)

61  Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzacych — znaczenie prywatyzacji
62  Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomosci w wydajnej realokacji zasob6w przestrzennych

64  Przyszto§¢ warszawskiej Gieldy Papier6w Wartosciowych

65  Stan finanséw publicznych w Polsce — koniecznos¢ reformy

66  Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Whplyw sytuacji gospodarczej Niemiec na polska gospodarke

68  Konkurencyjno$¢ reform podatkowych — Polska na tle innych krajow

69 Konsekwencje przystapienia Chin do WTO dla krajéw sasiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejsciu Polski do Unii Europejskiej

72  Reforma procesu stanowienia prawa

73  Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprosta¢ temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75  Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76  Konkurencyjnosé¢ sektora bankowego po wejsciu Polski do Unii Europejskiej
77  Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78  Elastycznosé krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79  Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80  Integracja europejskiego rynku finansowego — Zmiana roli bankéw krajowych
81  Absorpcja funduszy strukturalnych

82  Sekurytyzacja aktywow bankowych

83  Jakie reformy sg potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85 Perspektywy wejscia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastycznosé i sprawnos¢ rynku pracy

88 Bulgaria i Rumunia w Unii Europejskiej — Szansa czy konkurencja dla Polski?
89  Przedsi¢biorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999-2005)

90  SEPA - bankowa rewolucja

91  Energetyka-polityka-ekonomia

92  Ryzyko rynku nieruchomosci

93  Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94  Reforma finans6éw publicznych w Polsce

95  Inflacja — czy mamy nowy problem?

96  Zaburzenia na $wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97  Stan finans6w ochrony zdrowia

98  NUK - Nowa Umowa Kapitatowa

99  Rozwdj bankowosci transgranicznej a konkurencyjnosé sektora bankowego w Polsce
100 Kryzys finansowy i przyszto$¢ systemu finansowego

101  Dziatalnos¢ antykryzysowa bankéw centralnych

102 Jak z powodzeniem wejs$é do strefy euro

103  Integracja rynku finansowego po pieciu latach cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
104 Nowe wyzwania w zarzadzaniu bankami w czasie kryzysu
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