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Roczna dynamika kredytu, mimo spadku,

nadal wynosi ponad 10%
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Ale sytuacja przedsiebiorstw jest znacznie gorsza niz
gospodarstw domowych
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W I'i 1l kwartale 2009 r. kredyt dla przedsiebiorstw miat
ujemng dynamike
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Czy to jest credit crunch?

Wg Bernanke | Lown credit crunch to: ,znaczace przesuniecie w
lewo krzywej podazy kredytow bankowych odpowiadajgcej statej
bezpiecznej stopie procentowej i statej jakosci potencjalnych
kredytobiorcow”.

Od potowy 2008 r. do potowy 2009 r. w gospodarce polskigj
mieliSmy do czynienia z gwattownymi zmianami, ktore oddziatywaty
zarowno na podaz, jak i popyt na kredyt.

Pogorszenie sie sytuacji finansowej przedsiebiorstw powoduje
zmiany w podazy kredytu, ktére nie spetniajg definicji credit crunch.

O credit crunch mozna moéwi¢ wtedy, gdy przyczyny spadku podazy
kredytow lezg tylko po stronie bankow.



Trzy gtdbwne potencjalne przyczyny
credit crunch

* problemy z ptynnoscig
* niedostatek kapitatu
» wzrost awersji do ryzyka

Czy dane potwierdzajg wystepowanie
tych problemow?



Ptynnosc bankow

Kredyty wieksze od depozytow
Szybki wzrost zadtuzenia bankow

Gwattowny wzrost spreadu WIBOR 3M do stopy
referencyjne;

Duzy popyt na transakcje repo wskazujacy na
zroznicowanie sytuacji ptynnosciowej bankow



Operacje NBP
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Ptynnosc bankow cd.

Ale:

* Od wrzesnia 2008 do marca 2009 wartos¢ dtuznych papierow
wartosciowych instytucji rzgdowych i samorzgdowych w aktywach
sektora bankowego wzrosta o0 31,6 mid zt.

* Regresje na danych przekrojowych dynamiki kredytu wzgledem
wskaznika kredyty/depozyty klientow, a takze kredyty/zobowigzania
wobec bankow sg zupetnie nieistotne (dodatnie i nieistotne
statystycznie wspotczynniki przy zmiennych objasniajgcych).

Sytuacja ptynnosciowa bankow, mimo znacznego pogorszenia, nie
miata decydujgcego wptywu na ich sktonnos¢ do udzielania
Kredytow.



Sytuacja kapitatowa bankow

« Odpowiedzi na ankiete NBP sugeruja, ze brak kapitatu byt jednym z
powodow zaostrzenia polityki kredytowe,.

Ale oceny te nalezy traktowac z duzym dystansem:

* Problemy kapitatowe jako przyczyna ograniczania podazy kredytow
sq w ankiecie wskazywane juz w Ill kwartale 2007 r., kiedy
kwartalna dynamika kredytu osiggata maksymalne wartosci.

W nastepnych kwartatach odsetek odpowiedzi wskazujgcych na te
przyczyne byt nizszy niz odsetek odpowiedzi przypisanych do
ryzyka zwigzanego z przewidywang sytuacjg gospodarcza.

* W okresie czerwiec 2008 — czerwiec 2009 wspotczynniki
wyptacalnosci obnizyty sie tylko nieznacznie, pozostajac na
poziomie znacznie powyzej minimum regulacyjnego.



Sytuacja kapitatowa bankow cd.

« Regresja na danych przekrojowych dynamiki kredytu wzgledem ich
wspotczynnika wyptacalnosci pokazuje, ze ograniczenie kapitatowe
nie miato wptywu na dynamike kredytow (ujemny i nieistotny
statystycznie znak przy wspoétczynniku wyptacalnosci).

Te wyniki dajg podstawe do twierdzenia, ze sytuacja kapitatowa nie
miata decydujgcego znaczenia dla dynamiki kredytu na polskim

rynku.



Awersja do ryzyka

Ankieta NBP o sytuacji na rynku kredytowym pokazuje wyraznie, ze
banki zaostrzyty polityke kredytowg zarowno wobec
przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych.

Tendencja ta pojawita sie juz na poczatku 2008 r. (kiedy dynamika
kredytow nadal byta bardzo wysoka), ale byta dos¢ staba.

Do radykalnego zaostrzenia polityki doszto w |V kwartale 2008 r.

Proces ten byt kontynuowany w | i Il kwartale 2009 r., chocC skala
zmian byfa juz znacznie mniejsza.

Gtownym powodem zaostrzenia polityki wskazywanym przez banki
byto ryzyko zwigzane z przewidywang sytuacjg gospodarcza.
Takze druga ankieta opracowywana przez NBP dla przedsiebiorstw

wskazuje na pogorszenie sie dostepu do kredytu, skutkujgce m.in.
wzrostem odsetka odmow udzielenia kredytu.



Awersja do ryzyka cd.

To jednak nie przesadza, ze mielismy w tym czasie do czynienia ze
zjawiskiem credit crunch.

Trzeba odrozni¢ wzrost ryzyka od wzrostu awersji do ryzyka.

W czasie kryzysu pogarsza sie sytuacja finansowa praktycznie
wszystkich aktorow na rynku, czyli wszystkie firmy przechodzg do
wyzszych grup ryzyka.

W takiej sytuaciji, nawet jesli zasady polityki wobec okreslonych grup
ryzyka sg niezmienione, wobec wszystkich podmiotow stosowane
bedg zaostrzone kryteria przyznawania kredytow.

Bardzo trudno odréozni¢ wzrost awersji bankdw do ryzyka od ich
reakcji na wzrost ryzyka, zarowno obserwujgc dynamike kredytow,
jak i zmiany w polityce kredytowe,.

Wydaje sie jednak, ze wzrost awersji bankow do ryzyka naprawde
wystapit i obok zmiany sytuacji rynkowej byt gtownym powodem
zaostrzenia polityki kredytowe;j.



Nie mozna jednak catkowicie wykluczy¢ odmiennej
interpretaci

« Jesli bowiem banki ograniczaty podaz kredytu antycypujac problemy
ptynnosciowe i kapitatowe, to fakt, ze problemy te nie wystgpity,
niczego nie dowodzi.

« Podobnie, wyniki regresji operujgce na historycznych wskaznikach
kondycji ptynnosciowej i kapitatowej banku nie mogty wykazac
faktycznych przyczyn zaostrzenia polityki.



Pytanie, czy wzrost awersji do ryzyka lub antycypacja
ograniczen ptynnosciowych lub kapitatowych ,istotnie”
- jak tego wymaga definicja credit crunch - przesunat
krzywg podazy kredytu wydaje sie mniej istotnie niz
odpowiedz na pytanie o ekonomiczne skutki spadku
dynamiki kredytu.

Ocena tych skutkow wymaga omowienia kwestii popytu na
Kredyt



Popyt na kredyt

Spadek PKB i produkcji w pierwszej fazie kryzysu z pewnoscig nie byt
spowodowany ograniczong dostepnoscig kredytow, ale zatamaniem
sie popytu zewnetrznego.

Popyt na kredyt w okresie kryzysu spadt, bo:
« Spadto wykorzystanie mocy produkcyjnej

« Spadt popyt zaopatrzeniowy — szczegolnie w przypadku importu
zaopatrzeniowego

« Wzrost bezrobocia zmniejszyt popyt na kredyt gospodarstw
domowych



Dynamika kredytu a wzrost

Wskazniki ptynnosci i aktywnosc¢ inwestycyjna przedsiebiorstw
pogorszyly sie na skutek szoku zewnetrznego, a nie ,niedoboru
pienigdza” w gospodarce.

Relacja kredytéow i depozytow przedsiebiorstw do PKB
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Dynamika kredytu a wzrost

Redukcja dynamiki popytu krajowego byta, obok ostabienia ztotego,
gtownym czynnikiem, ktory umozliwit radykalne zmniejszenie
nierownowagi zewnetrzne,.

Radykalne zmniejszenie dynamiki kredytu spowodowane byto przede

wszystkim w petni uzasadnionym — z punktu widzenia zarzgdzania
ryzykiem w banku — zaostrzeniem polityki kredytowe.

Jesli nawet byt to credit crunch, to wiasnie tego polska gospodarka w
tym czasie potrzebowata.



Dynamika kredytu a wzrost

Obecnie, wraz z poprawg sytuacji makroekonomicznej, widoczne
jest ztagodzenie polityki kredytowej i poprawa dynamiki kredytu.

Nie oznacza to jednak, ze zagrozenie credit crunch mineto.
Sytuacja ptynnosciowa i kapitatowa bankow nie pozwalajg
oczekiwac powrotu do dwucyfrowych dynamik wzrostu kredytu bez
ponownego wzrostu ryzyka ptynnosci i niedoboru kapitatow bankow.
Polska przynajmniej do momentu wejscia do strefy euro musi
utrzymywac mniejszg zaleznosc¢ od importu zagranicznych
oszczednosci, niz to miato miejsce przed kryzysem.



