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CYKL KONIUNKTURALNY A CYKLE
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Streszczenie: W wysoko rozwinietych gospodarkach rynkowych nasilily si¢ relacje
miedzy sferg realng i monetarna, tj. zwigkszyly si¢ miedzy innymi zwigzki miedzy
ogolnogospodarczymi cyklami koniunkturalnymi a wahaniami dynamiki dziatalnosci
kredytowej bankéw komercyjnych.

Celem pracy jest analiza sity wptywu ogélnogospodarczego cyklu koniunktural-
nego na zmiany dzialalnosci kredytowej bankéw komercyjnych oraz relacji zwrotnej,
tj. oddziatywania fluktuacji kredytowych na oscylacje koniunkturalne.

Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z dwdch czesci.
W pierwszej z nich sformutowano hipotezy dotyczace badanych zaleznosci, a w dru-
giej przeanalizowano wartosci wspolczynnikéw korelacji migedzy badanymi zmien-
nymi, przy czym w analizach tych uwzgledniono czynnik czasu.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, cykl kredytowy, bank centralny, banki komer-
cyjne, polityka pieni¢zna, przedsiebiorstwa, gospodarstwa domowe.

Klasyfikacja JEL: E32.

THE BUSINESS CYCLE AND THE CREDIT CYCLE IN POLAND
DURING THE YEARS 1998-2013

Abstract: Apart from general economic cycles, market economies are characterized
by other specific cycles, which also include credit cycles. Fluctuations, whose sequence
over time creates credit cycles, are absolute and/or relative changes in credit-related
activities by banks, manifested in the form of oscillations in the bank loans granted
for investment or consumption purposes.
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The aim of this article is to analyse the influence of general business cycles on
changes in the credit activity of commercial banks and the reflexive relation between
business activities and credit cycles. The paper consists of two parts. The first one
presents the theoretical hypotheses formulated for the correlations analysed. The
second part contains the results of an empirical analysis of the correlation coefficients
for the studied variables, taking into account the time factor.

Keywords: business cycle, credit cycle, central bank, commercial banks, monetary
policy, enterprises, households.

Wstep

W ostatnich latach w gospodarstwach rynkowych wzrosto znaczenie zalezno-
$ci miedzy zjawiskami i procesami wystepujacymi w sferze realnej gospodarki
azmianami w sferze monetarnej. Oznacza to, zZe zwigkszyta si¢ miedzy innymi
sita zwigzkédw miedzy krétko - i sredniookresowymi, ogélnogospodarczymi
wahaniami koniunkturalnymi oraz dynamika dzialalnosci kredytowej bankéw
komercyjnych, ktdra jest opézniona w czasie w stosunku do ksztaltowania
koniunktury ogdélnogospodarczej.

Celem pracy jest analiza dwustronnych zaleznosci miedzy ogdélnogospo-
darczym cyklem koniunkturalnym a zmianami w dzialalnosci kredytowe;
bankéw komercyjnych. W szczegélnosci badano wpltyw zmian aktywnosci
gospodarczej na dynamike kredytow oraz podjeto probe okreslenia charakteru
wplywu cykli kredytowych na oscylacje koniunkturalne.

Praca ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z dwoch czesci.
W pierwszej sformulowano hipotezy dotyczace badanych zwigzkéw, a w dru-
giej przeanalizowano warto$ci wspotczynnikéw korelacji miedzy badanymi
wahaniami, przy czym w pracach tych uwzgledniono odroczenia i wyprze-
dzenia czasowe miedzy nimi.

Analizy empiryczne prowadzono dla gospodarki polskiej w okresie od
pierwszego kwartatu 1998 do czwartego kwartatu 2013 roku, a przedmio-
tem szczegdtowych analiz byl produkt krajowy brutto w cenach statych oraz
poszczegdlne rodzaje kredytéw i pozyczek, udzielanych przedsiebiorstwom
i gospodarstwom domowym na cele inwestycyjne lub konsumpcyjne. Dobér
okresu analizy byt uwarunkowany dostepem do poréwnywalnych danych
empirycznych, publikowanych przez Narodowy Bank Polski.
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1. Hipotetyczne zaleznosci miedzy zmianami aktywnosci
gospodarczej a cyklami kredytowymi w gospodarkach
rynkowych

W gospodarkach rynkowych oprécz ogdélnogospodarczych cykli koniunktu-
ralnych wystepuja takze cykle specyficzne, a wsrdd nich cykle kredytowe. Fluk-
tuacje, ktdrych sekwencja w czasie tworzy te cykle, to absolutne lub wzgledne
zmiany w dzialalnosci kredytowej, ktorych formg przejawiania sg oscylacje
kredytéw przyznanych przez banki komercyjne i wykorzystywanych na cele
inwestycyjne lub konsumpcyjne. Geneza powstania cykli kredytowych wynika
z funkcjonowania sektora bankowego, tj. z akceptowanych celéw i narzedzi po-
lityki pieni¢znej banku centralnego oraz z realizowanych operacji aktywnych
krajowych i zagranicznych bankéw komercyjnych [Iacoviello 2014]. Oprécz
czynnikéw endogenicznych, wystepujacych wewnatrz sektora bankowego,
wazng role w procesie ksztaltowania cykli kredytowych odgrywaja czynniki
egzogeniczne bedgce konsekwencjg zmian w otoczeniu makroekonomicznym,
a ktore sg zwigzane z krétko - i $redniookresowymi zmianami aktywnosci
gospodarczej [Barczyk 2014]. Jednoczes$nie wystepowanie cykli kredytowych
jest czynnikiem modyfikujagcym mechanizm, elementy budowy i wlasciwosci
morfologiczne ogdlnogospodarczych cykli koniunkturalnych.

1.1. Wplyw fluktuacji koniunkturalnych na ksztaltowanie cykli
kredytowych

Krotko- i sredniookresowe zmiany aktywnosci gospodarczej s3, procz deter-
minant wynikajacych z funkcjonowania systemu bankowego, drugg istotna
grupa czynnikéw wplywajacych na dziatalnos¢ kredytowa bankéw komer-
cyjnych. Sg one tym samym czynnikiem ksztaltujacym dynamike i strukture
wielkosci udzielanych kredytéw zaréwno na cele inwestycyjne, jak i kon-
sumpcyjne. Inne s3 bowiem decyzje bankowe dotyczace przyznania kredy-
tow w warunkach fazy wysokiej dynamiki wzrostu, a inne gdy w gospodarce
wystepuje faza recesji koniunkturalne;.

W przypadku gdy w gospodarce rosnie stopien wykorzystania rzeczowych
i ludzkich czynnikéw produkeji, gdy zwigksza si¢ popyt rynkowy na dobra in-
westycyjne, a w konsekwencji na dobra konsumpcyjne, moze prowadzi¢ to do
zwiekszenia zapotrzebowania na pienigdz kredytowy bankéw komercyjnych.
Dynamika tego wzrostu moze by¢ relatywnie wysoka, zwlaszcza na poczat-
ku fazy wzrostowej cyklu, natomiast bedzie nizsza, gdy w gospodarce beda
wystepowaly symptomy $§wiadczace o konczeniu si¢ pomyslnej koniunktury.
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Oznaczac to bedzie wzrost dynamiki ilosci kredytéw udzielanych gospodar-
stwom domowym, a przeznaczanych na cele konsumpcyjne, a przede wszyst-
kim zwiekszenie liczby kredytow dla przedsiebiorstw, wykorzystywanych
na inwestycje. W tej fazie cyklu koniunkturalnego dynamika dziatalnosci
kredytowej bedzie wyzsza w przypadku przedsigbiorstw anizeli konsumentow.
Czynnikiem ograniczajagcym poziom i dynamike kredytéw przyznawanych
przez banki komercyjne moze by¢, realizowana w tym okresie, restrykcyjna
polityka pieni¢zna banku centralnego.

Gdy w danym systemie gospodarczym wystepuje faza niskiej dynamiki
wzrostu, gdy stopienn wykorzystania czynnikéw produkgcji spada, wowczas
zmniejsza si¢ dynamika popytu rynkowego na dobra inwestycyjne i kon-
sumpcyjne. Zapotrzebowanie na kredyt, zwlaszcza konsumpcyjny, wskutek
spadku poziomu zatrudnienia moze si¢ w niewielkim stopniu zwiekszac. Banki
komercyjne beda jednakze ogranicza¢ dziatalnos¢ kredytows, gdyz w takim
wypadku bedzie rosto ryzyko kredytowe zwigzane z aktualnym i oczekiwa-
nym spadkiem plynno$ci wnioskodawcédw. Czynnikami ograniczajacymi
dynamike kredytdw przeznaczonych na inwestycje moze by¢ w okresie recesji
spadek dynamiki przychodéw przedsigbiorstw, ograniczenie ich dziatalnosci
inwestycyjnej oraz wzrost kosztow kredytow [Lubinski 2012, s. 137]. Moze
to doprowadzi¢ do spadku dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw, przy czym szybko$¢ zmniejszania liczby udzielanych kre-
dytéw przeznaczonych na inwestycje bedzie wyzsza anizeli na konsumpcje
gospodarstw domowych. W tej fazie cyklu koniunkturalnego moga jednakze
wystapi¢ impulsy, wynikajace z prowadzonej przez bank centralny ekspan-
sywnej polityki pieni¢znej. Jej efektem moze by¢ spadek ceny pienigdza (stop
procentowych), wzrost ptynnosci bankéw komercyjnych oraz zmniejszenie
ryzyka kredytowego, na przyklad poprzez system zabezpieczen kredytowych.
Czynniki te moga doprowadzi¢ do hamowania szybkosci spadku i do stop-
niowego nasilania si¢ dynamiki wzrostu dziatalnosci kredytowe;j.

Z powyzszych rozwazan wynika, zZe zmiany aktywnosci gospodarczej w da-
nym kraju moga by¢ waznym czynnikiem ksztaltujagcym dynamike cykli
kredytowych. Cykle te beda sie sktadaly z dwdch faz: relatywnie wysokiej dy-
namiki wzrostu, istniejacej gdy w gospodarce nastgpi faza pomyslnej koniunk-
tury cyklu ogoélnogospodarczego oraz relatywnie niskiej dynamiki wzrostu
kredytu, ktora wystapi, gdy w gospodarce beda zjawiska recesyjne. Dynamika
wzrostu lub spadku liczby udzielonych kredytow bedzie zalezata od sily nate-
zenia i kierunkdw dziatania czynnikdw koniunkturalnych, pobudzajacych lub
hamujacych dzialalnos¢ kredytowa bankéw komercyjnych. W tym wypadku
nalezy jednakze pamigta¢, Ze wahania w dzialalnosci kredytowej bankéw beda



82 Ryszard Barczyk

op6znione w stosunku do zmian ogélnogospodarczej koniunktury. Dtugos¢
tego opdznienia bedzie miedzy innymi zalezala od szybkosci reakcji banku
centralnego i bankéw komercyjnych na zmiany aktywnosci oraz od wrazli-
wosci poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych na zmiany koniunktury.

1.2. Oddzialywanie cykli kredytowych na ogolnogospodarczy
cykl koniunkturalny

Powstanie cykli kredytowych jest konsekwencja prowadzonej polityki pie-
nieznej. Gtéwnym podmiotem formulujacym cele, stosujagcym okreslone
instrumenty oraz oceniajagcym skutecznos$¢ poszczegélnych narzedzi, jest
w gospodarce rynkowej bank centralny. W procesie realizacji tej polityki biora
takze udzial banki komercyjne, ktore pelnigc okreslone funkcje aktywne,
pasywne i posredniczace, stajg sie wykonawcami polityki banku centralnego
[Jaworski, Krzyzkiewicz i Kosinski 1998, s. 63].

Wspolczesnie ogolnym celem polityki pienigznej jest dzialanie polegaja-
ce na dazeniu do utrzymania stalej wartosci pienigdza [Kazmierczak 2012,
s. 125-127]. Zamiar ten jest osiggany poprzez wspieranie polityki gospodar-
czej, realizowanej w danym kraju. Mozna stwierdzi¢, ze gléwnym zadaniem
stawianym przed instrumentami polityki pienieznej jest wptywanie na sfere
realng gospodarki w taki sposob, aby osiggna¢ okreslone wielkosci makro-
ekonomiczne, na przyklad zamierzony poziom cen, wysoki poziom zatrud-
nienia, szybki i zréwnowazony wzrost gospodarczy, dodatni wynik w bilansie
platniczym [Jarchow 1995, s. 100-101].

Waznym czynnikiem okredlajacym dynamike dziatalno$ci kredytowe;j
bankéw komercyjnych jest charakter polityki prowadzonej przez bank cen-
tralny. Stosujgc poszczegdlne instrumenty w sposob kompleksowy, dzialania
te moga by¢ restrykcyjne lub ekspansywne [Markowski 1992, s. 66[. Polityka
restrykcyjna jest najczesciej realizowana w okresie fazy wysokiej dynamiki
wzrostu, gdy poszczegdlne czynniki wytworcze sg wykorzystywane w coraz
wyzszym stopniu. Jej zadaniem jest chlodzenie gospodarki po to, aby nie do-
pusci¢ do jej przegrzania. Restrykcyjna polityka pieniezna polega wowczas na:
podwyzszaniu stopy dyskontowej (redyskontowej) weksli lub stopy kredytu
lombardowego, wzroscie stopy rezerwy obowigzkowej, a takze na sprzedazy
papierow wartosciowych w ramach polityki otwartego rynku. Dzialania te
powinny doprowadzi¢ do spadku ptynnosci bankéw komercyjnych wskutek
zmniejszenia ilosci pienigdza banku centralnego lub wzrostu jego ceny (stép
procentowych), a tym samym do ograniczenia liczby i wielko$ci udzielanych
kredytéw. Oslabienie fazy dynamiki wzrostu cyklu kredytowego powinno
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spowodowa¢ hamowanie szybko$ci wzrostu popytu rynkowego, zwlaszcza
na dobra inwestycyjne i ostabienie dynamiki poprawy ogélnogospodarcze;j
aktywnosci.

Realizujgc w okresie fazy niskiej dynamiki wzrostu polityke ekspansywna,
bank centralny, a wraz z nim banki komercyjne, beda dazyty do ogranicze-
nia negatywnych skutkdw recesji. Polityka ta ma hamowac szybko$¢ spadku
aktywnosci makroekonomicznej, miedzy innymi poprzez obnizenie stopy
redyskonta weksli lub stopy kredytu lombardowego, a takze zmniejszenie stopy
rezerwy obowigzkowej. W tych warunkach bank centralny powinien réwniez
prowadzi¢, w ramach polityki otwartego rynku, skup papieréw wartoscio-
wych bankéw komercyjnych. W ten sposéb bedzie zwigkszat ich ptynnos¢, co
powinno spowodowac spadek stoép procentowych od udzielanych kredytéw
i wzrost ich wielko$ci zaréwno dla przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domo-
wych. Dzialania te powinny doprowadzi¢ nie tylko do hamowania spadku,
aleido przyspieszenia dynamiki wzrostu kredytéw. Wzrost podazy pienigdza
kredytowego na rynku moze powodowa¢ hamowanie dynamiki spadku po-
pytu na $rodki inwestycyjne i na dobra konsumpcyjne oraz pelniejsze wyko-
rzystanie zdolno$ci produkcyjnych kapitatu stalego i do wzrostu zatrudnienia.

2. Empiryczna analiza zwigzkow miedzy cyklem
koniunkturalnym a cyklami kredytowymi w Polsce
w latach 1998-2013

W empirycznej analizie zaleznosci wystepujacych miedzy cyklem koniunk-
turalnym a cyklami kredytowymi w gospodarce polskiej w latach 1998-2013
wykorzystano dwie grupy danych publikowanych od grudnia 1996 roku przez
Narodowy Bank Polski'. W pierwszej z nich wystepuja szeregi czasowe charak-
teryzujace kredyty, pozyczki udzielane przedsigbiorstwom (stany w milionach
zlotych). W szczegolnosci w tej grupie mozna wyodrebnié:
— kredyty i pozyczki bankowe ogdétem (KBO),
— kredyty i pozyczki o charakterze biezagcym ogoélem (KBB),
— kredyty i pozyczki ogétem na nieruchomosci (KBN),
— pozostale kredyty i pozyczki ogdétem (KBP).

W grupie gospodarstw domowych wystepuja naleznosci bankowe ogdtem
(NBO).

! Dane empiryczne znajdujace sie w tej grupie byty do lutego 2002 roku oparte na sza-
cunkach.
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W pracy przyjeto, ze cykle kredytowe to wzgledne zmiany w dziatalnosci
kredytowej bankéw komercyjnych, a jednoczesnie sg dostepne miesieczne
dane wielkosci absolutnych kredytow dla przedsigbiorstw i naleznosci od
gospodarstw domowych, dlatego ich wartosci przeksztalcono w ten sposob,
iz najpierw sprowadzono absolutne wartosci miesieczne do danych kwartal-
nych, a w nastepnym etapie obliczono ich indeksy dynamiki — podstawg byt
analogiczny kwartat roku poprzedniego®. W tak przeksztalconych szeregach
czasowych wyodrebniono punkty zwrotne i fazy cykli kredytowych.

W grupie wskaznikéw, odzwierciedlajacych ogoélnogospodarczy cykl ko-
niunkturalny wystepuja indeksy dynamiki produktu krajowego brutto w ce-
nach stalych (analogiczny kwartal roku poprzedniego = 100)°.

2.1. Metodyka prac empirycznych

Zgodnie z wystepujaca w literaturze interpretacjg ogélnogospodarczych cykli
koniunkturalnych przyjeto, ze gtéwnymi elementami budowy tych cykli i cykli
kredytowych sg punkty zwrotne i fazy. Wyodrebniono dwa punkty zwrotne
gérny i dolny, przy czym zwrot gérny (dolny) wystepuje, gdy wartos¢ odchyle-
nia elementéw szeregu czasowego od oszacowanego trendu jest maksymalna
(minimalna). W cyklach koniunkturalnym i kredytowym wyrézniono dwie
fazy: wzrostowy, ktéra wystepuje miedzy punktem zwrotnym dolnym i gor-
nym oraz spadkows, ktéra wystepuje miedzy zwrotem gérnym i dolnym.

W procesie wyodrebnienia analizowanych cykli przyjeto znang z ko-
niunktury gospodarczej koncepcje cykli odchylen. Zgodnie z tg procedurg
pierwszy etap wyodrebniania cyklu polega na eliminacji z analizowanych
szeregow czasowych wahan sezonowych i przypadkowych. Desezonalizacje
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 szeregéw czasowych efektu zmienno-
$ci kalendarzowej, zmiennosci dni roboczych oraz czynnikéw sezonowych.
Jej istota jest wygladzenie szeregu czasowego wielokrotnie dobieranymi
$rednimi ruchomymi [Grudkowska i Pasnicka 2007, s. 15-16]. Do dalszej
analizy przyjeto szeregi, ktdre zawieraly Igczne dzialanie trendu i wahan
cyklicznych.

* Przeksztalcenia te spowodowaly, ze analizy empiryczne cykli kredytowych rozpoczety
sie w I kwartale 1998 roku.

> W przypadku tej grupy danych analize cykli koniunkturalnych rozpoczeto wczesniej,
gdyz w I kwartale 1996 roku, co byto spowodowane dostepem do kwartalnych wartosci PKB
w tym okresie.
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Kolejny etap w procesie wyodrebniania badanych cykli polegal na osza-
cowaniu w przyjetych szeregach czasowych tendencji rozwojowej. W tym
wypadku gléwnym problemem byt dobér funkcji trendu, ktory bardzo czesto
determinuje usytuowanie punktow zwrotnych i przebieg faz [Tichy 1976, 5.48].
W tej sytuacji w analizie wykorzystano metode statystyczng, ktora zaklada,
ze sktadnik cykliczny danej zmiennej jest rdznicg miedzy jej wartoscig em-
piryczng a wartoscig trendu, ktdra jest wazong $rednig przeszlych, obecnych
i przyszltych obserwacji. Metoda ta jest okreslana jako filtr Hodricka-Prescotta,
a w wyniku jej zastosowania otrzymano wartosci pokazujgce dlugookreso-
wa tendencje rozwojowa, ktora nie jest funkcja deterministyczng, lecz sama
podlega zmianom w czasie [Prescott 1986, s. 10]. Wyznaczony w ten sposéb
trend jest niezalezny od komponentu cyklicznego.

W nastepnym etapie prac zmiany warto$ci badanych wskaznikéw, przed-
stawiajace elementy cykliczne, otrzymano w ten sposéb, ze odjeto od wartosci
elementéw szeregow, z ktérych wyeliminowano zmiany sezonowe i losowe,
wartosci trendu oszacowane wskutek zastosowania filtra Hodricka-Prescotta.

Charakter zaleznoséci miedzy ogélnogospodarczym cyklem koniunktural-
nym a cyklami kredytowymi, wyodrebnionymi w przyjetych szeregach czaso-
wych, analizowano za pomoca wartosci wspdtczynnikow korelacji wielorakiej.
W tym wypadku oszacowano najpierw wspdtczynniki korelacji przy zalozeniu,
ze nie wystepuja miedzy nimi odroczenia czasowe, a nastepnie uwzglednio-
no, ze szeregi, w ktorych wystepowaly cykle kredytowe byly opdéznione lub
wyprzedzaly fluktuacje w PKB o 1, 2 lub 3 kwartaly.

2.2. Charakter zaleznosci miedzy ogolnogospodarczym cyklem
koniunkturalnym a cyklami kredytowymi w Polsce

Empiryczna analiza charakteru zaleznosci miedzy cyklem koniunkturalnym,
wyodrebnionym w szeregach PKB, wystepujacym w gospodarce polskiej
a wyr6znionymi w przedsigbiorstwach i gospodarstwach domowych cykla-
mi kredytowymi skladala si¢ z dwoch czesci. W pierwszej badano wartosci
wspolczynnikow korelacji miedzy przyjetymi szeregami czasowymi, odzwier-
ciedlajgcymi wystepowanie punktéow zwrotnych i faz badanych cykli, bez
uwzglednienia odroczen czasowych*. W badanym okresie — od I kwartatu 1998
do IIT kwartatu 2013 roku - przyjmujac piecioprocentowy dwustronny obszar
krytyczny dla liczby 63 obserwacji, nie otrzymano wartosci wspdtczynnikow

* Empiryczna analiza cech morfologicznych cykli kredytowych wystepujacych w poszcze-
golnych rodzajach kredytu w Polsce oraz wlasciwosci cyklu koniunkturalnego znajduje si¢
w pracy: R. Barczyka [2014].
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korelacji istotnych z punktu widzenia statystycznego. Moze to oznaczac, ze
miedzy badanymi cyklami nie wystapily w gospodarce polskiej istotne za-
leznosci przyczynowe, co moglo by¢ spowodowane tym, ze sita i charakter
tych zwigzkow byly zalezne od czynnika czasu, tj. od odroczen i wyprzedzen
czasowych miedzy nimi. Dlatego w drugiej czesci uwzgledniono wyprzedzenia
o -1, -2, -3 kwartaly oraz opdznienia w wystepowaniu punktéw zwrotnych
cykli kredytowych w stosunku do zwrotéw w cyklu koniunkturalnym takze
o +1, +2, +3 kwartaly. Zestawienie oszacowanych wartosci wspolczynnikéw

korelacji wielorakiej znajduje sie w tabeli.

Wartos$ci wspolczynnikow korelacji wielorakiej miedzy cyklem koniunkturalnym

a cyklami kredytowymi w Polsce w latach 1998-2013

Cykle kredy?owe B Wspélczynniki Cykle kredytowe - Wspdlczynnik
szeresl korelacji* szeregi opdzZnione korelacji’
wyprzedzajace

KBO 0 0,119

KBO -1 -0,051 KBO +1 0,312
KBO -2 -0,197 KBO +2 0,486
KBO -3 -0,314 KBO +3 0,594
KBB 0 0,173

KBB -1 -0,128 KBB +1 - 0,205
KBB -2 -0,063 KBB +2 -0,231
KBB -3 -0,011 KBB +3 - 0,236
o

KBN - 1 0201 KBN +1 0,133
KBN -2 _0’322 KBN +2 0,240
KBN -3 ’ KBN +3 0,320
KBP 0 0,158

KBP -1 -0,017 KBP +1 0,270
KBP -2 -0,175 KBP +2 0,345
KBP -3 -0,309 KBP +3 0,396
NBO O 0,241

NBO -1 0,065 NBO +1 0,378
NBO -2 -0,129 NBO +2 0,480
NBO -3 -0,320 NBO +3 0,509

* Warto$¢ krytyczna oszacowanych wspoétczynnikéw korelacji wyniosta 0,248.

Jak wynika z przygotowanego zestawienia, silniejsze zwiazki korelacyjne
wystepowaly miedzy ogdlnogospodarczym cyklem koniunkturalnym a cykla-
mi kredytowymi, w sytuacji gdy wskazniki kredytéw byty opdznione anizeli
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wowczas, gdy wyprzedzaly one zmiany aktywnosci gospodarczej. Sita tych
zwigzkow rosla wraz ze wzrostem dlugosci opdznienia, a najwyzsze wartosci
wystepowaly, gdy opdznienie wyniosto trzy kwartaly. Zwigzki te byty dodatnie
i byly najsilniejsze miedzy cyklem koniunkturalnym a cyklami kredytowymi,
wyodrebnionymi we wskaznikach kredytéw ogétem udzielanych przedsiebior-
stwom. Relacje te byly stabsze w przypadku pozostatych kredytéw i kredytéw
przeznaczonych przez firmy na nieruchomosci. Ujemne zwigzki korelacyjne
wystapily jedynie miedzy cyklem koniunkturalnym a cyklem kredytowym,
wyrdznionym we wskaznikach kredytow dla przedsigbiorstw, ktore byly prze-
znaczone na finansowanie potrzeb biezgcych.

Réwniez dodatnie zwigzki korelacyjne wystapity miedzy cyklem koniunk-
turalnym a ogdlnymi niezalezno$ciami gospodarstw domowych, gdy dane te
byly opdznione o trzy kwartaly’. Jak mozna sadzié, zwigzki miedzy cyklem
koniunkturalnym a naleznosciami gospodarstw domowych sg nieco silniej-
sze anizeli relacje miedzy zmianami koniunktury a dziatalnoscig kredytowa
bankdéw skierowang do przedsiebiorstw.

Moze to oznaczad, ze firmy w naszym kraju s3 w nizszym stopniu zalezne
od polityki kredytowej, gdyz dysponuja wlasnymi srodkami finansowymi
uzyskanymi z prowadzonej dziatalno$ci. Decyzje zakupowe gospodarstw
domowych sg silniej zdeterminowane przez system kredytowy, co moze wska-
zywacd na istniejace w tej grupie relatywnie niskie oszczgdnosci.

Zdecydowanie stabsze zwigzki korelacyjne wystepowaly miedzy cyklem
koniunkturalnym a wskaznikami kredytéw dla przedsigbiorstw i gospo-
darstw domowych wdéwczas, gdy dane te wyprzedzaly zmiany koniunktury
ogodlnogospodarczej. Zwigzki te byly istotne i ujemne, gdy szeregi dotyczace
kredytéw wyprzedzaly zmiany aktywnosci o okolo trzy kwartaly i byly
zblizone dla relacji migdzy ksztaltowaniem si¢ koniunktury a dynamika
kredytow ogdlem, kredytéw przeznaczanych na nieruchomosci czy na
pozostale cele. W przypadku gospodarstw domowych najsilniejsza relacja
ujemna wystepowala miedzy koniunkturg ogdétem a naleznosciami tych
podmiotow, gdy wyprzedzaly one aktywno$¢ gospodarczy takze o trzy
kwartaly.

> Poniewaz naleznosci gospodarstw domowych sa wyrazone w ztotych polskich, a duza ich
cze$¢ byla konsekwencja kredytéw hipotecznych udzielanych w walutach obcych, otrzymane
zalezno$ci miedzy cyklami kredytowymi wystepujacymi w tej sferze a cyklem ogélnogospo-
darczym byly determinowane przez zmiany przyjmowanych kurséw walutowych.
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Podsumowanie

Wystepujace w gospodarce polskiej cykle koniunkturalne oraz cykle kredyto-
we s3 w relatywnie wysokim stopniu wspolzalezne. Oznacza to, ze dynamika
i kierunek zmian cykli kredytowych sg zalezne od ksztaltowania si¢ ogélno-
gospodarczej koniunktury. Z kolei zmiany w dzialalnosci kredytowej banku
centralnego i bankow komercyjnych, determinujgc poziom, dynamike i struk-
ture udzielanych kredytow, wplywaja na zmiany aktywnosci gospodarcze;.
Whioski te potwierdzaja przeprowadzone prace empiryczne, ktére wska-
zujg nie tylko na wystepowanie w Polsce cykli koniunkturalnych i cykli kre-
dytowych, ale takze na istniejace relacje miedzy nimi. Zwiazki te s najsil-
niejsze i dodatnie, gdy punkty zwrotne w dzialalnosci kredytowej bankéw
komercyjnych sg opdznione w stosunku do zwrotéw wystepujacych w cyklu
koniunkturalnym. Z prac tych wynika, ze silniejsze zwigzki wystepuja w przy-
padku cykli kredytowych wystepujacych w gospodarstwach domowych ani-
zeli w przedsigbiorstwach. Wéréd kredytow udzielanych firmom najbardziej
wrazliwe na zmiany koniunktury sg kredyty bankowe ogoélem, a w stabszym
stopniu kredyty przeznaczone na nieruchomosci i na pozostate cele. Z analiz
empirycznych wynika takze, ze istniejg istotne z punktu widzenia statystyczne-
go zalezno$ci miedzy zmianami koniunktury gospodarczej a wyprzedzajacymi
je danymi dotyczacymi dziatalno$ci kredytowej. Zwigzki te sg ujemne, co moze
wskazywac na to, ze wraz z nasileniem (ograniczeniem) dzialalnosci kredyto-
wej w konsekwencji w okresach nastepnych spada (poprawia si¢) aktywnosc¢
gospodarcza. Taki charakter zaobserwowanych zalezno$ci moze wskazywac
na to, ze polityka kredytowa banku centralnego i jej cykliczne konsekwencje
w dzialalnosci kredytowej sg opdznione w stosunku do cyklu ogélnogospo-
darczego. Polityka pieni¢zna banku centralnego jest narzedziem realizujagcym
inne cele stabilizacyjne, a cykliczne wahania w dzialalno$ci kredytowej bankéw
komercyjnych powinny by¢ uwzglednione przede wszystkim w decyzjach
inwestycyjnych i konsumpcyjnych przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.
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