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STRESZCZENIE

W gospodarkach rynkowych wystepuja oprocz ogolnogospodarczego cyklu koniunktu-
ralnego cykle specyficzne, a wérdd nich cykl kredytowy. Fluktuacje, ktérych sekwencja w cza-
sie tworzy cykle kredytowe, sa to absolutne lub/i wzgledne zmiany w dziatalnosci kredytowe;j
bankéw, ktorych forma przejawiania sg oscylacje przyznanych i wykorzystywanych na cele
inwestycyjne lub konsumpcyjne kredytéw bankowych.

Celem pracy jest analiza czynnikow generujacych powstawanie i ksztattowanie si¢
cykli kredytowych oraz okreslenie elementéw ich budowy i najwazniejszych cech morfolo-
gicznych, charakteryzujacych zewngtrzne formy ich przejawiania. Cechy te sg analizowane
na tle ogoélnogospodarczego cyklu koniunkturalnego wystgpujacego w gospodarce polskiej
w okresie od I kwartatu 1998 do IV kwartatu 2013 roku.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch czesci. W pierwszej omowiono geneze cykli kredyto-
wych, ktora wynika z akceptowanych celéw i narzedzi polityki pieni¢znej banku centralnego
oraz z prowadzonych operacji aktywnych krajowych i zagranicznych bankéw komercyjnych.
Cze$¢ druga zawiera wyniki analizy empirycznej cech morfologicznych cykli kredytowych
wystepujacych wsrdod polskich przedsigbiorstw i gospodarstw domowych.

Stowa kluczowe: cykl kredytowy, cykl koniunkturalny, banki komercyjne, punkty zwrotne
i fazy cykli
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Wprowadzenie

W kazdym systemie gospodarczym wystepuja, majgce charakter makroekono-
miczny, wahania koniunkturalne, ktérych sekwencja w czasie tworzy ogdlnogospo-
darcze cykle koniunkturalne. Ré6wnolegle z nimi wystepuja tzw. cykle specyficzne,
obejmujace poszczegodlne sektory gospodarcze, segmenty rynku czy sfery dziatalno-
Sci. W tej grupie mozna wyrdzni¢ m.in. cykle budowlane, cykle ubezpieczeniowe,
cykle swinskie, cykle w produkcji kawy lub bawelny czy wreszcie cykle kredytowe.

Ogo6lnym celem pracy jest analiza gldéwnych czynnikow generujacych powsta-
wanie cykli kredytowych oraz okreslenie elementow ich budowy i najwazniejszych
wlasciwosci charakteryzujacych ich zewnetrzne formy przejawiania. Cechy te beda
analizowane na tle ogolnogospodarczego cyklu koniunkturalnego wystepujace-
go w gospodarce polskiej. Ponizej przyjeto, ze fluktuacje kredytowe sg to zmiany
w dziatalnosci kredytowej bankow, ktorych forma przejawiania si¢ sg absolutnie
lub/i wzgledne oscylacje przyznanych i wykorzystywanych na cele inwestycyjne lub
konsumpcyjne kredytow bankowych. Sekwencja w czasie tych wahan tworzy cykle
kredytowe. Geneza ich powstania jest zwigzana z sektorem bankowym i1 wynika
z funkcjonowania tego sektora, tj. z akceptowanych celow i narzedzi polityki pie-
nigznej banku centralnego oraz z realizowanych operacji aktywnych krajowych i za-
granicznych bankéw komercyjnych, dziatajacych w danym systemie gospodarczym.
Obok czynnikéw endogenicznych, wystepujacych wewnatrz sektora bankowego
wazng rol¢ w procesie generowania cykli kredytowych odgrywaja czynniki egzo-
geniczne bedace konsekwencja zmian w otoczeniu makroekonomicznym bankow'.

Ponizsze analizy empiryczne beda prowadzone dla gospodarki polskiej w okre-
sie od I kwartatu 1998 do I'V kwartatu 2013 roku, a przedmiotem szczegdétowych prac
bedzie produkt krajowy brutto (w cenach statych) oraz kredyty i pozyczki ogdtem
udzielane przedsigbiorstwom oraz gospodarstwom domowym na cele inwestycyjne
lub konsumpcyjne. Dobér okresu analizy jest uwarunkowany dostepem do porow-
nywalnych danych empirycznych, publikowanych przez Narodowy Bank Polski.

' M. Lubinski, Aktywnos¢ kredytowa bankéw w cyklu koniunkturalnym, w: K. Walczak (red.),
Badania koniunktury — zwierciadto gospodarki, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 140.
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\
1. Zrodta cykli kredytowych w gospodarkach rynkowych

Dziatalnos¢ kredytowa bankow wynika z petnionych przez nie operacji czynnych
(aktywnych), ktére polegaja na wykorzystywaniu zgromadzonych $rodkéw pieniez-
nych w celu udzielania r6znego rodzaju kredytéw lub na ich wykorzystywaniu w ko-
rzystnych przedsigwzigciach. Efektem takiej dziatalnosci jest kreowanie pienigdza na
rynku. W warunkach wspoétczesnych w wigkszosci systemow bankowych utrwalit si¢
dualizm w kreowaniu pienigdza oraz konkurencyjnos¢ migdzy bankami?.

1.1. Polityka stabilizacyjna banku centralnego

Polityka pieni¢zna to ogoét dziatan podejmowanych przede wszystkim przez
bank centralny, ktorych celem jest regulacja podazy pienigdza na rynku, a takze za-
potrzebowania na pieniadz zglaszanego przez poszczegolne podmioty gospodarcze?®.

Ogodlnym celem banku centralnego jest dziatanie polegajace na dazeniu do
utrzymywania statej warto$ci pienigdza. Zamiar ten jest osiggany poprzez wspiera-
nie polityki gospodarczej realizowanej w danym kraju. Mozna stwierdzi¢, ze gtow-
nym zadaniem stawianym przed instrumentami polityki pieni¢znej jest wplywanie
na sfer¢ realng gospodarki w taki sposob, aby osiggnaé okreslone wielkosci makro-
ekonomiczne, np. zamierzony poziom cen, dodatni wynik w bilansie ptatniczym,
wysoki poziom zatrudnienia, szybki wzrost gospodarczy*.

Cele polityki pienigznej ulegaty ewolucji w czasie. W okresie miedzywojen-
nym nadrzednym celem dziatalno$ci banku centralnego i realizowanej polityki pie-
ni¢znej byta stabilizacja pieniadza, utrzymanie jego sity nabywczej na rynku we-
wnetrznym oraz odpowiedniego parytetu w stosunku do innych walut. Po II wojnie
$wiatowej polityka pieni¢zna, zgodnie z zaleceniami teorii keynesowskiej, zaczela
by¢ traktowana jako integralna czg¢$¢ polityki gospodarczej nakierowanej na zmiany
popytu, a jej gtdwnymi i rownorzednymi celami byly m.in. walka z inflacja, wyso-
ki wzrost gospodarczy, przyrost zatrudnienia. Polityka pieni¢zna byta jednoczesnie
wtorna w stosunku do polityki fiskalnej. Jak wykazalo doswiadczenie, pobudzanie
wzrostu gospodarczego 1 przyrostu zatrudnienia przynosito jedynie efekty krotko-

2 W.L. Jaworski i in., Banki. Rynek. Operacje. Polityka, Poltext Warszawa 1998, s. 110-111.
3 Tamze, s. 63.
4 H.-I. Jarchow, Theorie und Politik des Geldes. II Geldpolitik, Géttingen 1995, s. 100-101.
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okresowe, a ich skutkiem byto bardzo czesto utrzymywanie si¢ wysokiej inflacji. Na
tej podstawie na przetomie lat 70. 1 80. ubieglego wieku powstat poglad, ze podsta-
wowym celem polityki pieni¢znej jest utrzymywanie stabilno$ci pienigdza poprzez
takie ksztattowanie podazy i popytu na rynku pieniagdza, aby zapewni¢ stabilno$¢
cen. Realizacja innych celéow przez bank centralny byta mozliwa jedynie wowczas,
gdy nie wykluczato to osiggania celu gldwnego, tj. stabilno$ci cen i sity nabywczej°.

Bank centralny, prowadzac polityke pieni¢zng, ksztaltuje przede wszystkim
podaz pienigdza. Na tej podstawie mozna wyr6znié trzy grupy celow tej polityki®:

— strategiczne,

— posrednie,

— operacyjne.

Cele strategiczne sg zwigzane z ogdlng sytuacja koniunkturalng kraju i maja
charakter finalny. Sg powigzane z tzw. magicznym czworokgtem celow szeroko rozu-
mianej polityki stabilizacji. Poniewaz cele te sa najczeéciej realizowane poprzez co-
dzienne operacje finansowe banku centralnego, bardzo trudno jest znalez¢ bezposred-
nie zwiazki przyczynowo-skutkowe miedzy stosowanymi instrumentami a przyjetymi
celami strategicznymi. Dlatego bardzo czgsto sg formutowane cele posrednie polityki
pienigznej. Przemawiaja za tym nie tylko mozliwo$ci kontroli i ewentualnego kory-
gowania stopnia ich realizacji, lecz takze pewna niedoskonato$¢ i opdznienia czaso-
we w dostepie do informacji charakteryzujacych poziom aktywnosci koniunkturalne;j.
W praktyce gospodarczej krajow wysoko rozwinigtych sg stosowane najczesciej dwa
cele posrednie: poziom nominalnych stop procentowych oraz podaz pienigdza.

Oprocz celow strategicznych oraz posrednich bank centralny realizuje takze
bardziej szczegdtowe cele operacyjne. Maja one charakter wielkosci kwantyfiko-
walnych, ktéore mozna w kazdej chwili bezposrednio kontrolowac¢. Jak wynika z do-
$wiadczen empirycznych, kazdy bank centralny dopasowuje swoj cel operacyjny do
nastgpujacych uwarunkowan’:

— mozliwo$ci bezposredniego obserwowania stopnia jego realizacji,

— zakresu wptywu banku centralnego na istniejgce strumienie finansowe.

5 'W. Baka, Bankowos¢ centralna. Funkcje — metody — organizacja, Biblioteka Menedzera i Ban-
kowca, Warszawa 1998, s. 51-53.

¢ Tamze, s. 52; A. Kazmierczak, Polityka pienigzna w gospodarce rynkowej, Wydawnictwo

Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 180.

7 R. Kokoszynski, J. Stopyra, Dylematy wyboru celow posrednich i operacyjnych w polityce
pienigznej Narodowego Banku Polskiego, ,,Bank i Kredyt” 1996, nr 6, s. 39.
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W praktyce bankowej najczgstszym celem operacyjnym jest pozadana wyso-
kos¢ bazy monetarnej lub pozadany poziom stopy procentowej®. Parametry te sg co-
dziennie ksztaltowane przez bank centralny, a ich kontrola pozwala ksztattowac we
wlasciwy sposob podaz pienigdza i wszystkie stopy procentowe.

W kazdej gospodarce rynkowej bank centralny dysponuje zestawem narzedzi
polityki pienigznej. Arsenal tych instrumentow jest najczesciej ograniczany do grupy
srodkow, ktore umozliwiajg wolng gre rynkows i konkurencj¢ sektora finansowego.
W literaturze mozna znalez¢ rdzne klasyfikacje stosowanych instrumentéw polityki
pieni¢znej. Wiadystaw Baka wyr6znia narz¢dzia o charakterze informacyjno-per-
swazyjnym, rynkowym oraz administracyjnym’. Andrzej Kazmierczak dzieli ogot
srodkow na instrumenty kontroli ogélnej, kontroli selektywnej oraz oddziatywania
przez perswazje'’.

Akceptujac klasyfikacje zaproponowang przez Bake, mozna stwierdzi¢, ze
gléwne narzedzia informacyjno-perswazyjne naleza do polityki refinansowej, w ra-
mach ktorej mozna wyr6zni¢ polityke dyskontowa i lombardows. Polityka dyskon-
towa obejmuje dziatania banku centralnego w zakresie redyskontowania przez banki
komercyjne weksli, a polityka lombardowa polega na udzielaniu przez bank central-
ny kredytow pod zastaw papierow dhuznych''.

Pod pojeciem polityki otwartego rynku rozumie si¢ transakcje kupna i sprzeda-
zy przez bank centralny na wlasny rachunek papieréw warto$ciowych na rynku pie-
nigdza lub/i na rynku kapitatowym'?. Uczestnikami rynku papieréw wartosciowych
sa banki komercyjne, instytucje finansowe, przedsigbiorstwa sektora niefinansowe-
g0, a nawet osoby fizyczne. Transakcje dokonywane na tym rynku sg prowadzone
po to, aby go regulowac, np. z transakcji sa wylaczone przejecia tytutéw dtuznych

8 P. Szpunar, Pienigdz rezerwowy jako cel operacyjny polityki pienig¢znej, ,,Bank i Kredyt” 1997,
nr9,s. 92-101.

® W. Baka, Bankowos¢ centralna..., s. 56-57.
10 A. Kazmierczak, Polityka pieni¢zna..., s. 101-102.

" J. Pétzold, Stabilisierungspolitik. Grundlagen der nachfrage- und angebotsorientierten Wirt-
schaftspolitik, Bern—Stuttgart 1991, s. 113-114.

12 Pod pojgciem rynku pieniadza rozumie si¢ rynek kredytow krotkookresowych, a rynek ten
obejmuje pienigdz (dzienny, miesi¢czny, trzymiesi¢czny) oraz papiery wartosciowe z okresem realiza-
cji od jednego roku, np. w Polsce, a w krajach najwyzej rozwinigtych do 2-3 lat. Rynek kapitatowy jest
rynkiem kredytow dtugookresowych.
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publicznych emitentéw w celu sfinansowania ich deficytu®. Z punktu widzenia ce-
16w polityki pienieznej operacje otwartego rynku moga mie¢ charakter dynamiczny
lub defensywny'“.

Instrumenty polityki rezerwy obowiazkowej sa wprowadzane w zycie w dro-
dze decyzji administracyjnej banku centralnego, a polityka ta polega na ustaleniu
przez bank centralny obowiazku utrzymywania przez banki komercyjne na rachunku
w banku centralnym okre$lonych wktadéw pieni¢znych (rezerw obowiazkowych).
Jezeli wysokos¢ rezerwy obowigzkowej jest obliczana jako udzialy od wktadow ulo-
kowanych w banku, mozna méwi¢ o pasywnej rezerwie obowiazkowej. Polityka
pasywnej rezerwy obowiazkowej jest zatem instrumentem okres$lajacym ptynnosé
bankow komercyjnych, tj. stuzy do okreslania mozliwo$ci udzielania kredytow.

Przedstawione instrumenty polityki pieni¢znej majg charakter narzedzi posred-
nich, ktore oddziatujg na banki komercyjne poprzez cene kapitatu pozyczkowego,
a wiec poprzez dziatanie mechanizmu rynkowego. W praktyce gospodarczej bardzo
czesto jest tak, ze rynek nie zapewnia racjonalnego przeptywu pieniadza do sfer
o najwyzszej efektywnosci. W tej sytuacji niezbedne jest wykorzystanie instrumen-
tow administracyjnych bezposrednio oddzialujagcych na strumienie pieni¢zne. Do tej
grupy instrumentéw mozna przede wszystkim zaliczy¢ kontrole liczby udzielanych
kredytow, poziomu stop procentowych itd.

Akceptacja przez bank centralny gtownego celu polityki pienieznej, jakim jest
stabilizacja wartosci pienigdza, prowadzi do okreslonych konsekwencji w dziatalno-
$ci kredytowej bankow komercyjnych. Skuteczna walka z inflacja stwarza bowiem
dogodne warunki do podejmowania dziatalnosci inwestycyjnej przez przedsi¢bior-
stwa, a takze do wzrostu popytu na dobra konsumpcyjne. Moze to powodowac
wzrost zapotrzebowania na kredyt oferowany przez banki komercyjne. W przypadku
gdy efekty polityki antyinflacyjnej sg ograniczone, tj. gdy w gospodarce wystepuje
wysoka inflacja, moze to przyczyni¢ si¢ do spadku popytu na kredyt, gdyz warunki,
w jakich podejmuje si¢ decyzje inwestycyjne lub konsumpcyjne, sg niesprzyjajace.

Waznym czynnikiem determinujgcym dynamike kredytowg bankow komercyj-
nych jest charakter prowadzonej polityki przez bank centralny. Stosujac poszcze-
golne instrumenty w sposob kompleksowy, bank ten moze podejmowac dziatania

13 Operacjami otwartego rynku nie sg takze transakcje, ktore dokonuje bank centralny, lecz nie
na wlasny rachunek, a na rachunek podmiotéw publicznych.

4 A. Kazmierczak, Polityka pieni¢zna..., s. 111.
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restrykcyjne lub ekspansywne. Polityka restrykcyjna jest najczesciej prowadzona
w warunkach fazy wysokiej dynamiki wzrostu, gdy poszczegdlne czynniki wytwor-
cze sa wykorzystywane w coraz wyzszym stopniu. Zadaniem takiej polityki bedzie
chlodzenie gospodarki po to, aby nie dopusci¢ do jej przegrzania. Restrykcyjna po-
lityka pienigzna bedzie polegata woéwczas na podwyzszaniu stopy dyskontowej (re-
dyskontowej) lub stopy kredytu lombardowego, wzro$cie stopy rezerwy obowigz-
kowej, a takze na sprzedazy papierow wartosciowych w ramach polityki otwartego
rynku. Dziatalno$¢ taka moze doprowadzi¢ do spadku ptynnosci bankéw komercyj-
nych wskutek zmniejszenia ilo$ci pienigdza banku centralnego lub wskutek wzrostu
jego ceny (stop procentowych), a tym samym do ograniczenia liczby i wielko$ci
udzielanych kredytow. Realizujac w okresie fazy niskiej dynamiki wzrostu polityke
ekspansywna, bank centralny bedzie dazyt do ograniczenia negatywnych skutkow
recesji. Polityka ta bedzie miata za zadanie hamowanie szybkosci spadku aktywno-
$ci poprzez m.in. obnizenie stopy redyskonta weksli lub stopy kredytu lombardo-
wego, a takze zmniejszenie stopy rezerwy obowigzkowej. W tych warunkach bank
centralny powinien rowniez prowadzi¢, w ramach polityki otwartego rynku, skup
papierow wartosciowych bankow komercyjnych. W ten sposob bedzie zwickszat ich
ptynnos¢, co powinno doprowadzi¢ do spadku stéop procentowych od udzielanych
kredytow i do wzrostu ich wielkosci zarowno dla przedsi¢biorstw, jak i gospodarstw
domowych.

1.2. Dynamika dziatalnosci kredytowej bankéw komercyjnych

Gtownym podmiotem odpowiedzialnym za dziatalno§¢ kredytowa prowadzo-
ng w gospodarce rynkowej sg banki komercyjne, a czynnikiem okreslajacym gorny
poziom udzielonych przez nie kredytéw jest ustawowo okreslone zobowigzanie do
utrzymywania ptynnosci, tj, prowadzenie dziatalnosci w taki sposob, aby zapewnic
wykonywanie wszystkich zobowigzan, zgodnych z terminem platnosci. Kolejna de-
terminantg dziatalno$ci kredytowej bankow jest ryzyko, ktore wynika z nieprzewi-
dzialnego op6znienia zwrotu kredytu i naleznych odsetek. Sktonno$¢ bankéw do po-
noszenia ryzyka sktada si¢ z dwoch czeSci: jego oceny i sposobu reagowania na nie's,
Elementy te sg silnie uwarunkowane czynnikami koniunkturalnymi, gdyz w fazie
wzrostowej cyklu ich znaczenie maleje, a rosnie w fazie spadkowej. Ryzyko to jest

15 M. Lubinski, Aktywnosé¢ kredytowa bankéw..., s. 136.
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ograniczane przez selekcje wnioskow kredytowych na podstawie stanu majgtkowego
kredytobiorcy, oceny projektéw inwestycyjnych lub ztozenia odpowiednich zabez-
pieczen zwrotu kredytu. Samo przyznanie kredytu zalezy od oceny zdolnosci kredy-
towej wnioskodawecy, tj. od oceny jego zdolnosci do sptaty zacigganego kredytu's.

Kierunek i sposob dziatania czynnikow, ktore wynikaja z funkcjonowania ban-
kéw komercyjnych, a ktore determinuja dynamike ich decyzji kredytowych, zalezy
od stopnia aktywnos$ci gospodarczej. Inne sg bowiem decyzje bankowe dotyczace
przyznania kredytu w warunkach fazy wysokiej dynamiki wzrostu, a inne, gdy wy-
stepuje faza recesji. W przypadku gdy w gospodarce rosnie stopien wykorzystania
rzeczowych i ludzkich czynnikow produkcji, gdy zwieksza si¢ popyt rynkowy na
dobra inwestycyjne i konsumpcyjne, powigksza si¢ takze zapotrzebowanie na pie-
nigdz kredytowy bankéw komercyjnych. Dynamika tego wzrostu moze by¢ rela-
tywnie wysoka, zwlaszcza w okresie poczatku fazy wzrostowej cyklu, natomiast
bedzie nizsza, gdy w gospodarce wystepuja symptomy $wiadczace o konczeniu si¢
fazy pomyslnej koniunktury. Oznacza¢ to bgdzie wzrost liczby kredytow udziela-
nych gospodarstwom domowym, a przeznaczonych na cele konsumpcyjne, a przede
wszystkim zwigkszenie kredytow dla przedsigbiorstw, wykorzystywanych na inwe-
stycje. W tej fazie cyklu koniunkturalnego dynamika dziatalno$ci kredytowej bedzie
wyzsza w przypadku przedsigbiorstw anizeli konsumentéw. Waznym czynnikiem
ograniczajacym liczbe i wysoka dynamike przyznawanych przez banki komercyjne
kredytow moze by¢ restrykcyjna polityka pieni¢zna banku centralnego realizowana
W tym okresie.

W sytuacji gdy w danym systemie gospodarczym wystepuje faza niskiej ak-
tywnosci, gdy stopien wykorzystania czynnikéw produkcji spada, zmniejsza si¢
popyt rynkowy na dobra inwestycyjne i konsumpcyjne. Wowczas zapotrzebowa-
nie na kredyt, zwlaszcza konsumpcyjny, moze w niewielkim stopniu si¢ zwickszac.
Banki komercyjne beda jednakze ograniczaé dziatalnos¢ kredytowa, gdyz w takim
przypadku bedzie zwigkszato si¢ ryzyko kredytowe zwigzane z aktualnym i oczeki-
wanym spadkiem ptynno$ci wnioskodawcoéw kredytowych. Kolejnymi czynnikami
ograniczajacymi dziatalno$¢ kredytowa bankoéw w okresie recesji moga by¢ spadek
aktywnosci i przychodow przedsigbiorstw i wzrost kosztow kredytu'’. Moze to do-
prowadzi¢ do spadku dynamiki kredytow dla gospodarstw domowych i przedsie-

16 W.L. Jaworski i in., Banki. Rynek..., 111-112.
17 M. Lubinski, Aktywnosé¢ kredytowa bankoéw..., s. 137.
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biorstw, przy czym szybkos$¢ zmniejszania liczby udzielonych kredytow przezna-
czonych na inwestycje bedzie wyzsza anizeli dla konsumentéw. W tej fazie cyklu
koniunkturalnego moga jednakze wystgpi¢ impulsy, ktore wynikaja z prowadzonej
przez bank centralny ekspansywnej polityki pienigznej. Jej efektem moze by¢ spa-
dek ceny pienigdza centralnego (stop procentowych), wzrost ptynnosci bankéw ko-
mercyjnych oraz zmniejszenie ryzyka kredytowego, np. poprzez system gwarancji.
Czynniki te mogg prowadzi¢ do hamowania i do stopniowego nasilania si¢ dynamiki
dziatalno$ci kredytowe;.

Z przedstawionych powyzej rozwazan wynika, ze funkcjonujacy system
bankowy, indukowany zmianami aktywno$ci ogolnogospodarczej w danym kra-
ju, moze by¢ zrédtem powstawania cykli kredytowych. Cykle te beda sktadaty sie
z dwoch faz: relatywnie wysokiej dynamiki wzrostu kredytu (faza wzrostowa),
wystepujacej, gdy w gospodarce bgdzie wystepowata faza pomysinej koniunktury
cyklu koniunkturalnego, oraz relatywnie niskiej dynamiki wzrostu kredytu (faza
spadkowa), ktora bedzie miata miejsce, gdy w calej gospodarce beda procesy re-
cesyjne. Dynamika wzrostu lub spadku udzielanych kredytéw bedzie zalezata od
natgzenia i kierunkéw dziatania czynnikéw koniunkturalnych, pobudzajacych lub
hamujacych dziatalnos$¢ kredytowa bankéw. W tym przypadku nalezy pamietac, ze
fluktuacje w dziatalnosci kredytowej bankow komercyjnych bgda op6éznione w sto-
sunku do zmian koniunktury ogélnogospodarczej. Dhugos$¢ tego op6znienia bedzie
zalezata m.in. od szybkosci reakcji banku centralnego i bankéw komercyjnych na
zmiany aktywnos$ci ogolnogospodarcze;.

Na przetomie XX i XXI wieku zar6wno w gospodarce $§wiatowej, jak i w Polsce
pojawily si¢ procesy §wiadczace o dokonujacych si¢ przemianach systemu bankowe-
go'®. Najwazniejsze elementy sktadajgce si¢ na te przeobrazenia wynikajg z funkcjo-
nowania bankow lub sa zwigzane z ich otoczeniem. Wérdd przemian wystepujacych
w bankach komercyjnych gtoéwng role odgrywaja zmiany w strukturze udzielanych
kredytow oraz zrodet finansowania operacji aktywnych bankéw. Na przeobrazenia
w otoczeniu bankdéw wskazuja: wzrost znaczenia w gospodarce sektora finansowe-
g0, a w szczegOlnosci sektora bankowego (finansjalizacja gospodarek); powstanie
konglomeratéw finansowych (holdingow finansowych); rozwoj instytucji paraban-

18 'W. Matecki, Banki i ich przemiany na tle sektora finansowego, w: Banki a cykle koniunktural-
ne. Maszynopis projektu badawczego finansowanego ze $rodkow NCN (Dec. 2011/01/B/HS4/06216,
UE Poznan—-SGH Warszawa 2013, s. 8-69.
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kowych; integracja bankow z rynkami finansowymi; wzrost znaczenia bankowos$ci
migdzynarodowej; wprowadzenie nowych regulacji w sferze bankow.

Zmiany w funkcjonowaniu bankéw oraz w ich otoczeniu doprowadzily nie
tylko do ekspansji kredytowej, lecz takze do przemian w strukturze udzielanych
kredytow, w sposobie realizacji polityki kredytowej, w sferze ryzyka bankowego
i zabezpieczen kredytowych. Oznacza to, ze czynniki te spowodowatly wzrost zna-
czenia cykli kredytowych i ich silniejszy wplyw na funkcjonowanie catego systemu
bankowego. Najwazniejsze konsekwencje tych procesow w sferze morfologii cykli
kredytowych begda nastepujace:

— tendencja rozwojowa w dziatalnos$ci kredytowej bankéw bedzie dodatnia,

a jednoczesnie wystepuje wydtuzenie fazy wzrostu kredytow kosztem skro-
cenia fazy relatywnie niskiej dynamiki wzrostu kredytu;

— zwigkszenie amplitudy fazy wzrostowej cyklu kredytowego oraz wystgpo-
wanie dodatniej amplitudy catego cyklu;

— amplituda faz cykli kredytowych bedzie wyzsza w przypadku, gdy kredy-
ty sa przeznaczone na dzialalno$¢ inwestycyjna, tj. w przypadku przedsie-
biorstw, a nie gdy sg one wykorzystywane przez gospodarstwa domowe na
cele konsumpcyjne.

2.Cechy morfologiczne cykli kredytowych i cyklu koniunkturalnego
w gospodarce polskiej w latach 1998-2013

W analizie empirycznej wlasciwosci morfologicznych cykli kredytowych wy-
stepujacych w naszym kraju wykorzystano dwie grupy miesi¢cznych szeregow cza-
sowych, publikowanych od grudnia 1996 roku przez Narodowy Bank Polski':

— kredyty 1 pozyczki bankowe ogodtem udzielone przedsiebiorstwom (stan

w mln ztotych);

— naleznos$ci bankowe od gospodarstw domowych ogdétem (stan w mln zlo-

tych).

Poniewaz w pracy przyjeto, ze cykle kredytowe to wzgledne zmiany w dzia-
falnosci kredytowej bankow komercyjnych, a jednoczesnie sg dostgpne miesi¢gczne
dane absolutne kredytow i naleznos$ci od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych,

1 Dane empiryczne znajdujace si¢ w tej grupie publikowane za okres od grudnia 1996 do lutego
2002 r. s3 oparte na szacunkach.
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ich wartosci przeksztalcono w ten sposob, iz najpierw sprowadzono absolutne war-
tosci miesigczne do danych kwartalnych, a w nastgpnym etapie obliczono ich in-
deksy dynamiki, w ktorych podstawa byt analogiczny kwartat roku poprzedniego®.
W tak przeksztatconych szeregach chronologicznych wyodrebniono punkty zwrotne
i fazy cykli kredytowych.

W grupie wskaznikow odzwierciedlajacych ogdlnogospodarczy cykl koniunk-
turalny beda wystepowaly indeksy dynamiki produktu krajowego brutto w cenach
statych (analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100)*'.

2.1. Metodyka wyodrebniania i analiz cykli kredytowych i cyklu koniunkturalnego

Zgodnie z wystgpujaca w literaturze interpretacja ogolnogospodarczych cykli
koniunkturalnych przyj¢to, ze gldownymi elementami budowy cykli kredytowych
sg punkty zwrotne i fazy. Wyodrgbniono dwa punkty zwrotne: gérny i dolny, przy
czym zwrot gorny (dolny) wystepuje, gdy wartos¢ odchylenia elementow szeregu
czasowego od oszacowanego trendu jest maksymalna (minimalna). W cyklu ko-
niunkturalnym i kredytowym wyrdzniono dwie fazy: wzrostowsa, ktora wystepuje
migdzy punktem zwrotnym dolnym i gérnym, oraz spadkowa, ktéra ma miejsce
miedzy zwrotem géornym i dolnym.

Wsrod cech morfologicznych, ktére charakteryzuja zewnetrzne formy przeja-
wiania si¢ cykli koniunkturalnych i kredytowych, przedmiotem analiz sg momenty
wystepowania punktow zwrotnych, dtugos¢ faz i catego cyklu oraz amplituda faz
i cyklu. Dlugo$¢ fazy bedzie mierzona odstgpem czasu miedzy kolejnymi, réznymi
co do charakteru punktami zwrotnymi, przy czym punkt konczacy dang faz¢ bedzie
wliczany do jej dlugosci. Minimalna dtugo$¢ kazdej fazy wynosi trzy kwartaty. Dtu-
go$¢ cyklu to suma okresu trwania fazy wzrostu i spadku. Amplituda fazy wzrostu
(spadku) to r6znica migdzy wartoscig maksymalng (minimalng) a warto$cig mini-
malng (maksymalng) w danej fazie, a amplituda cyklu jest szacowana jako réznica
miedzy amplituda fazy wzrostowej i spadkowe;j.

20 Przeksztalcenia te spowodowaly, ze analizy empiryczne cykli kredytowych rozpoczety si¢
w [ kwartale 1998 r.

2 W przypadku tej grupy danych analiz¢ rozpoczgto wezesniej, gdyz w 1 kwartale 1996 ., co
byto powodowane dostgpem do kwartalnych warto§ci PKB w tym okresie.
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W procesie wyodrebnienia analizowanych cykli przyjeto, znang z koniunktu-
ry gospodarczej, koncepcje cyklu odchylen. Zgodnie z tg procedura pierwszy etap
wyodrebnienia cyklu polega na eliminacji z analizowanych szeregéw czasowych
wahan sezonowych i przypadkowych. Desezonalizacj¢ przeprowadzono poprzez
zastosowanie procedury Tramo/Seats w ramach pakietu Demetra 2.0. Metoda ta,
zalecana przez Eurostat i stosowana przez GUS, polega na eliminacji z badanych
szeregdw czasowych efektu zmienno$ci kalendarzowej, zmiennosci dni roboczych
oraz czynnikéw sezonowych. Jej istotg jest wygladzanie szeregu czasowego wie-
lokrotnie dobieranymi $rednimi ruchomymi®. Do dalszej analizy przyjgto szeregi,
ktore zawieraty tacznie dzialanie trendu i wahan cyklicznych.

Kolejny etap w procesie wyodrebnienia badanych cykli polegal na oszacowa-
niu w przyjetych szeregach czasowych tendencji rozwojowej. W tym przypadku
glownym problemem byt dobor funkcji trendu, ktéry bardzo czesto determinuje usy-
tuowanie punktow zwrotnych i przebieg faz cykli**. W tej sytuacji w analizie wyko-
rzystano metodg statystyczna, ktora zaktada, ze sktadnik cykliczny danej zmiennej
jest rdznica miedzy jej wartoscia empiryczng a wartoscig trendu wazong $rednia
przesztych, obecnych i przysztych obserwacji. Metoda ta jest okreslona jako filtr
Hodricka—Prescotta, a w wyniku jej zastosowania otrzymano wartos$ci pokazujace
dtugookresowa tendencjg¢ rozwojowa, ktora nie jest funkcja deterministyczng, lecz
sama podlega zmianom w czasie**. Wyznaczony w ten sposob trend jest niezalezny
od komponentu cyklicznego.

W ostatnim etapie prac zmiany wartosci badanych wskaznikéw przedstawia-
jace elementy cykliczne otrzymano w ten sposob, ze odje¢to od wartosci elementow
szeregow, z ktorych wyeliminowano zmiany sezonowe i losowe, wartosci trendu
oszacowane wskutek zastosowania filtra Hodricka—Prescotta.

2 S. Grudkowska, E. Pasnicka, X-12-Arima i Tramo/Seats — empiryczne poréwnanie metod

wyrownywania sezonowego w kontekscie dlugosci proby, ,,Materialy i Studia” 2007, z. 220, NBP War-
szawa, s. 15-16.

3 G.J. Tichy, Konjunkturschwankungen. Theorie, Messung, Prognose, Springer Verlag, Berlin—
Heidelberg—New York 1976, s. 48.

2 E.C. Prescott, Theory Ahead Business Cycle Measurement, ,,Federal Reserve Bank of Mine-
apolis Quarterly Review”, Mineapolis 1986, s. 10.
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2.2. Wtasciwosci morfologiczne cykli kredytowych wystepujacych wsrdd polskich przedsie-
biorstw i gospodarstw domowych

Wyodrgbnione w gospodarce polskiej cykle kredytowe i ogélnogospodarczy
cykl koniunkturalny byly podstawa okreslenia ich wlasciwosci budowy zewnetrz-
nej. Uwage skoncentrowano na momentach wystepowania gornych i dolnych punk-
tow zwrotnych, dlugosci faz i calych cykli, a takze na ksztattowaniu ich amplitudy.
Zestawienie analizowanych wlasciwosci znajduje si¢ w tabeli 1.

W analizach cykli kredytowych wystepujacych w badanym okresie w polskich
przedsiebiorstwach wyodrebniono siedem faz cykli, w tym cztery spadkowe i trzy
wzrostowe. Utworzyly one trzy pelne cykle kredytowe (Srednia dtugos¢ 15 kwar-
tatow), z ktorych najdtuzszy trwat 21 kwartalow, a najkrotszy jedynie 11. W przy-
padku dwdch cykli fazy wzrostowe trwajace srednio okoto 10 kwartatow byty diuz-
sze anizeli fazy spadkowe, ktorych $rednia dtugos¢ wynosita 7 kwartatow. Jedynie
w cyklu najkrotszym, trwajacym od Il kwartalu 2002 do IV kwartatu 2004, faza
spadkowa byta o kwartat dluzsza anizeli wzrostowa. Fazy cykli kredytowych wystg-
pujace w przedsigbiorstwach wykazywaty wyrazne amplitudy, przy czym w dwoch
przypadkach amplitudy cykli byly ujemne, a w cyklu ostatnim amplituda byta do-
datnia. Oznacza to, ze w pierwszym przypadku szybkos¢ spadku w dziatalnosci kre-
dytowej byta wyzsza anizeli dynamika wzrostu. W sytuacji drugiej (cykl w latach
2010-2013) szybkos¢ wzrostu kredytu byla wyraznie wyzsza niz ich spadku.

Analizujac morfologi¢ cykli kredytowych wystepujacych w polskich gospo-
darstwach domowych, wydzielono osiem faz (w tym cztery wzrostowe i cztery spad-
kowe), ktore utworzyly cztery pelne cykle. Ich dlugos¢ byta zréznicowana, gdyz
wynosita od 7 do 21 kwartatéw (Srednio trwaty one okoto 14 kwartatow). W dwoch
przypadkach fazy spadkowe, trwajgce $rednio 5,5 kwartatu, byly krotsze anizeli
wzrostowe ($rednia dlugos¢ 8,5 kwartatu), a w dwoch kolejnych cyklach sytuacja
byta odwrotna. Fazy cykli kredytowych w gospodarstwach domowych wykazywaty
wyrazng amplitude zmian, a amplitudy tych cykli byly nieznacznie nizsze anizeli
amplitudy cykli istniejacych w przedsigbiorstwach. Wsréd gospodarstw domowych
w dwoch przypadkach amplitudy cykli byty dodatnie, a w dwdch ujemne. Najwyz-
sza amplitude fazy spadkowej w cyklu gospodarstw domowych zaobserwowano,
podobnie jak wsrod przedsiebiorstw, w latach 2009-2010.



274

PROBLEMY WSPOLCZESNEJ EKONOMII

W ogoélnogospodarczym cyklu koniunkturalnym w Polsce w latach 1996-2013
wyodrebniono dziewig¢ faz, ktére utworzyly cztery petne cykle koniunkturalne. Ich
dtugos¢ byta zawarta w przedziale od 12 do 16 kwartatow, a fazy wzrostowe trwa-
ly $rednio 7,5 kwartatlu i byly nieznacznie dtuzsze niz spadkowe. Amplitudy faz
cyklu ogdlnogospodarczego byly relatywnie niskie i byly nizsze niz w badanych
cyklach kredytowych. Amplitudy tych cykli byly w dwéch przypadkach dodatnie,
a w dwoch ujemne.

Reasumujac, mozna stwierdzi¢, ze morfologia cykli kredytowych w gospodarce
polskiej byta zblizona do budowy i wiasciwosci cyklu koniunkturalnego, gdyz dtugosci
faz i catych cykli byly podobne. Cecha r6znigca te dwie grupy cykli byta zdecydowanie
wyzsza amplituda faz i cykli kredytowych niz cyklu koniunkturalnego. W obu grupach
cykli ich amplitudy byly dodatnie lub ujemne i nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢
pewnych prawidtowosci. Rowniez trudno jest okresli¢ strukture czasowa tych cykli,
tj. istnienie opdznien i wyprzedzen czasowych miedzy nimi. Jedyny mozliwy wniosek
dotyczy wzrostu synchronizacji tych cykli w ostatnich latach badanego okresu.

Podsumowanie

Cykle kredytowe interpretowane jako absolutne lub/i wzglgdne zmiany w dzia-
lalnosci kredytowej bankéw komercyjnych sa konsekwencja funkcjonowania calego
sektora bankowego, tj. wynikajg z polityki pieni¢znej realizowanej przez bank cen-
tralny oraz z operacji aktywnych krajowych i zagranicznych bankéw. Bank centralny,
prowadzac ekspansywna lub restrykcyjng polityke pieni¢zna, determinuje dynamike
dziatalnos$ci kredytowej bankow. Prowadzi to do powstawania dwufazowych cykli kre-
dytowych, ktorych dynamika zalezy m.in. od nat¢Zenia i kierunkéw zmian aktywnosci
gospodarczej. Czynnikami deformujacymi cykle kredytowe sg przemiany w funkcjo-
nowaniu wspolczesnych bankow, zaobserwowanie na przetomie XX i XXI wieku.

Analizy empiryczne szeregow czasowych kredytow dla polskich przed-
siebiorstw i nalezno$ci od gospodarstw domowych przeprowadzone w latach
1998-2013 wskazuja, ze w naszym kraju wystepuja cykle kredytowe. Sg one zbu-
dowane z punktéw zwrotnych i z dwoch faz, a ich wlasciwosci morfologiczne sa
zblizone do cech cyklu koniunkturalnego, gdyz dtugosci faz i catych cykli wykazuja
podobnienstwa. Diugosci faz wzrostowych byly zblizone do okresow trwania faz
spadkowych. Elementem roznigcym cykle kredytowe od cyklu koniunkturalnego
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byla zdecydowanie wyzsza amplituda ich faz i catych cykli. W przypadku obu grup
cykli ich amplitudy byty ujemne lub dodatnie i w tym zakresie trudno sformutowac
pewne prawidlowosci. Zbyt krotki okres analizy statystycznej uniemozliwit takze
sformutowanie jednoznacznych wnioskéw dotyczacych ich struktury czasowej,
tj. okresow wyprzedzen lub op6znien migdzy tymi cyklami.
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THE SOURCES AND MORPHOLOGY OF CREDIT CYCLES IN POLAND
IN THE YEARS 1998-2013

Abstract

Apart from the general economic cycles, market economies are characterized by their
specific cycles which also include the credit cycle. Fluctuations whose sequence over time
creates credit cycles are absolute or/and relative changes in credit-related activities of banks ,
manifested in the form of oscillations in bank credits granted for investment or consumption
purposes.

The aim of this study is to analyze factors generating and shaping credit cycles, to de-
termine the elements of their structure and to present the most important morphological fea-
tures which characterize external forms of their manifestation. Those features are analyzed
on the background of the general business cycle occurring in Poland’s economy in the period
from quarter I 1998 to quarter IV 2013.

The article consists of two parts. The first one discusses the origin of credit cycles which
results from the approved objectives and instruments of the central bank’s monetary policy
and from the operations carried out by active national and foreign commercial banks. The
second part contains the results of empirical analysis of the morphological features of credit
cycles occurring among the Polish enterprises and households.

Translated by Ryszard Barczyk

Keywords: credit cycle, business cycle, commercial banks, cycles* turning points and phases
JEL Code: E32






