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Streszczenie: Ze wzgledu na znaczenie przychodéw oraz produktu krajowego brutto
jako czynnikéw determinujacych zainteresowanie przedsiebiorstw kredytem ban-
kowym w artykule starano si¢ przedstawi¢ wyniki analizy oddzialywania poziomu
obrotéw oraz produktu krajowego brutto na zmiany poziomu kredytéw w okresie od
pierwszego kwartalu 2006 do czwartego kwartatu 2013 roku. Przedmiotem rozwazan
jest rowniez analiza zaleznosci miedzy poziomem przychodéw z caloksztaltu dzia-
talnosci podmiotéw gospodarczych, PKB oraz dynamika zmian kredytéw dla firm.

Stowa kluczowe: kredyt bankowy, koniunktura gospodarcza, przedsigbiorstwo, pro-
dukt krajowy brutto.
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THE BUSIENESS CYCLE AND THE LEVEL
OF BANK LOANS TO ENTERPRISES

Abstract: Because of the importance of revenue and gross domestic product as fac-
tors determining the demand by companies for bank loans, this study presents the
results of an analysis of the impact of the level of turnover and gross domestic product
on changes in the level of bank loans during the period between the first quarter of
2006 and the fourth quarter of 2013. The study also analyses the correlation between
the level of total revenue for economic entities, GDP and the dynamics of changes
regarding company bank loans.
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Wstep

Rozpatrujgc koniunkture gospodarczg jako wszelkie zmiany aktywnosci go-
spodarczej przejawiajace si¢ w podstawowych wskaznikach ekonomicznych
okreslajacych kondycje gospodarki danego kraju, regionu, swiata [Grabowski
2000, s. 169] w niniejszym artykule przeprowadzono analiz¢ zaleznosci miedzy
poziomem przychoddéw przedsigbiorstw z catoksztattu ich dzialalnosci oraz
produktu krajowego brutto a dynamika zmian kredytéw dla przedsigbiorstw
z uwzglednieniem ich podziatu na krétko - i dlugoterminowe (biezace i inwe-
stycyjne). Na podstawie wynikéw analizy korelacji oceniano site wspétzmien-
no$ci miedzy powyzszymi wielkosciami, a nastepnie pordwnano wzajemne
wyprzedzenia/opo6znienia punktéw zwrotnych w szeregach czasowych dla
PKB, przychoddéw i dynamiki zmian wartosci kredytéw dla przedsigbiorstw.
W artykule postawiono hipoteze, zgodnie z ktorg przyjeto, ze zmienne opi-
sujace koniunkture gospodarcza majg wlasciwosci wyprzedzajace wzgledem
kredytow bankowych dla przedsigbiorstw. W celu umozliwienia identyfikacji
punktéw zwrotnych szeregi czasowe analizowanych zmiennych oczyszczono
z wahan sezonowych oraz przypadkowych przy zastosowaniu procedury
miesiecznej korekcji sezonowej ARIMA-X12, dostepnej w programie Gretl.
W analizie wykorzystano dane ze sprawozdan finansowych Gléwnego Urzedu
Statystycznego oraz Narodowego Banku Polskiego. Statystyki GUS obejmuja
podmioty gospodarcze prowadzace ksiegi rachunkowe, w ktérych liczba pra-
cujacych przekracza 49 oséb. Odnoszg si¢ one zatem jedynie do szczegdlnej
czesci sektora MSP, z pominieciem najmlodszych i najmniejszych firm. Dane
NBP natomiast dotyczg kredytow i pozyczek udzielonych przedsiebiorstwom.
Nalezy zwroci¢ uwage, ze analizy byly prowadzone na krotkich szeregach
czasowych danych kwartalnych, ze wzgledu na brak danych w zakresie przy-
chodoéw przedsigbiorstw. Dtuzsze szeregi czasowe umozliwig zweryfikowanie
i skwantyfikowanie wskazanych wyzej zaleznoéci. Ponadto przeprowadzona
analiza w dalszym etapie powinna by¢ uzupetniona o czynniki mikroekono-
miczne oraz czasowe ujecie charakterystyk przedsigbiorstw.

1. Makroekonomiczne uwarunkowania dzialalnosci
przedsiebiorstw

Celemkazdej politykiekonomicznejjestracjonalizacja proceséwgospodarczych
w skali makroekonomicznej. Moze ona w zasadniczy sposob determinowac
rozwdj przedsiebiorstw nie tylko bezposrednio, lecz takze w sposéb posredni.
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W interesie sektora firm lezy utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospo-
darczego, gdyz jest to warunek podwyzszenia dochodéw spoleczenstwa oraz
popytu na realizowang przez niego produkcje i ustugi [Czyzewski 2001, s. 91].

Makrootoczenie moze tworzy¢ zatem warunki do dzialania i rozwoju
przedsiebiorstw. Nie jest ono jednorodnym tworem. W jego sklad wchodzi
wiele elementow, ktdre oddziatujg w rézny sposdb na okreslony rodzaj przed-
siebiorstw. Uwarunkowania makroekonomiczne bedace wynikiem dlugo-
falowej, stabilnej polityki gospodarczej stanowia system narzedzi prawnych
i ekonomicznych o charakterze regulacyjnym, ktére maja zapewni¢ dtugo-
okresowg rownowage gospodarczg, a takze ksztaltowac taki poziom obcigzen
fiskalnych i stop procentowych, ktére beda stymulowac rozwoj przedsigbiorstw
[Wysocka 2004, s. 73].

Zaleznosci pomiedzy wzrostem gospodarczym i rozwojem przedsiebior-
czo$ci majg charakter sprzezen zwrotnych. Zwiekszenie aktywnosci firm
przyczynia si¢ do wzrostu gospodarczego, ktérego wyznacznikiem sg ilo§ciowe
zmiany w wytworzonym w kraju produkcie krajowym brutto [Iwanczuk-
-Kaliska 2012, s. 7]. Aktywnos¢ przedsiebiorstw jest jednak uwarunkowana
popytem na dostarczane przez nie dobra i ustugi. Ten ostatni z kolei w znacznej
mierze jest uzalezniony od mozliwosci finansowych potencjalnych nabywcéw.
Wzrost produktu krajowego brutto bowiem determinuje zwigkszenie dochodu
przekazywanego przez przedsiebiorstwa gospodarstwom domowym w postaci
wyplat. Im wiekszy dochdd pozostajacy w dyspozycji tych ostatnich, tym
wiekszy popyt na dobra konsumpcyjne lub/i mozliwosci oszczedzania, co
w przyszlosci znajdzie swoje odzwierciedlenie w konsumpcji. Jej wzrost stwa-
rza w konsekwencji mozliwos¢ zwigkszenia podazy w przedsigbiorstwach, co
taczy sie z potrzebg ich rozwoju [Kola-Bezka 2012, s. 169]. Poziom aktywnosci
gospodarczej, sktonnos¢ do inwestowania, wzrost zdolnosci wytwdrczych
przedsigbiorstw w przyszlosci zwigzane s3 miedzy innymi z obecnym stanem
oraz prognozami rozwoju gospodarczego. Im bardziej otwarta i zliberalizo-
wana gospodarka danego kraju, tym wieksze jest uzaleznienie sytuacji przed-
siebiorstw od otoczenia zewnetrznego, w tym miedzynarodowego [Gorynia
i Kowalski 2008, s. 51]. W okresie poprawy aktywnosci gospodarczej nasila
sie dziatalnos¢ kredytowa bankoéw, co prowadzi do wzrostu cen i rozszerzenia
rynkow zbytu. Wraz z poprawa aktywnosci banki komercyjne zwigkszaja
stopy procentowe ograniczajac w ten sposdb udzielanie nowych kredytéw, co
w konsekwencji moze prowadzi¢ do spadku aktywnosci gospodarczej [Bar-
czyk 2012, s. 12]. Trend wzrostowy gospodarki jest zdeterminowany przez
popyt i podaz. Wzrost popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego pobudza
wzrost gospodarczy w krétkim okresie, natomiast optymalng podaz w dtugim
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horyzoncie czasowym. Rdwnowaga tych dwdch kategorii pozytywnie wplywa
na ogolng koniunkture gospodarcza, ktéra determinuje wieksze szanse na
lepsze wyniki przedsigbiorstw, wplywajac réwniez na ich mozliwosci w za-
kresie pozyskiwania zewnetrznych zrédel finansowania dzialalnosci biezacej
i inwestycyjnej [Mitek i Miciuta 2012, s. 57].

Przeprowadzone przez Jiménez, Ongena, Peydro i Saurina [2010] bada-
nia wskazujg, zZe podaz kredytu jest ograniczana w sytuacji nizszego wzro-
stu PKB oraz wyzszych krétkoterminowych stop procentowych. Wptyw
pogorszenia koniunktury na podaz kredytu jest silniej odczuwany przez
firmy o niskim kapitale lub plynnos$ci. Autorzy zauwazaja, ze spadek PKB
moze ograniczy¢ zaréwno podaz, jak i popyt na kredyt bankowy. Anali-
zujac rozleglo$¢ marzy kredytowej dla wnioskow kredytowych, wskazuja,
ze nizsze tempo wzrostu PKB ujemnie wplywa na prawdopodobienstwo
udzielenia kredytu, albowiem spadek kapitalu firmy redukuje mozliwosci
jego uzyskania. Zarowno cykl gospodarczy, jak i skutki polityki monetarnej
silnie oddzialuja na kanal kredytowy banku, podczas gdy poziom kapitatu
firmy odgrywa istotng role w doprowadzaniu zmian we wzroscie PKB do
zmian w udzielaniu kredytéw. Ponadto wewnatrz zbioru réznych wnioskow
kredytowych od tej samej firmy w ciggu tego samego miesigca do réznych
bankéw (przy utrzymywaniu stalej jakosci potencjalnych kredytobiorcow)
stwierdzono, ze banki z nizszym kapitatem lub ptynnoscig udzielajg mniej
kredytéw w okresie nizszego wzrostu PKB. Firmy w gorszej sytuacji eko-
nomicznej, ktére potrzebuja kredytu, oraz podmioty, ktére z trudem radza
sobie na rynku, majg mniejsze mozliwo$ci uzyskania finansowania w warun-
kach restrykcyjnej polityki monetarnej. Zaréwno poziom sily bilansu firmy,
jak i banku odgrywa ekonomicznie istotng role, doprowadzajac kanatem
kredytowym zmiany w PKB i krétkoterminowych stopach procentowych
do dostepnosci kredytow. Skutki spowolnienia dzialalnosci gospodarczej
dla podazy kredytéw bankowych moga by¢ zatem wzmocnione nizszym
kapitatem firmy i banku.

Z kolei Lucey, Sanchez-Vidal, MacAnBhaird, Gurdgiev [2012], dokonujac
analizy zwigzku sytuacji finansowej przedsiebiorstw z popytem na kredyt,
uznali, ze przedsiebiorstwa, ktére doswiadczajg problemdéw z osigganiem
zadowalajacych wynikéw finansowych wykazuja wieksze zapotrzebowanie
na dodatkowy kapital, ale wlasnie niezadowalajgca kondycja ekonomiczna sg
zrodlem sceptycyzmu, co do szansy uzyskania kredytow. Przedsi¢biorstwa,
ktore s niepewne wlasnej zdolnosci kredytowej (co nie jest rwnoznaczne z jej
brakiem), rezygnuja z ubiegania si¢ o kredyt i powigkszajg grupe pasywnych
kredytowo przedsiebiorstw.
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Zrédlem procyklicznosci sektora finansowego jest takze nieadekwatna
reakcja uczestnikéw rynku finansowego na zmiany ryzyka w czasie. Zacho-
wanie instytucji finansowych w cyklu koniunkturalnym jest uzalezniona od
postrzegania przez nie ryzyka. W okresie ozywienia gospodarczego nadmierny
optymizm bankéw w odniesieniu do perspektyw diuznikéw oraz poprawa
bilanséw bankéw w warunkach zwigkszonej konkurencji determinujg bardziej
liberalng polityke kredytowa, wplywajacg na obnizenie standardéw kredy-
towych [Lubinski 2012, s. 1]. Faza wzrostowa cyklu bedzie zatem oznacza¢
zwigkszenie liczby kredytow udzielanych gospodarstwom domowym, a przede
wszystkim wzrost kredytéw inwestycyjnych dla przedsigbiorstw. Ponadto
w okresie wysokiej aktywnosci w systemie gospodarczym dynamika dziatal-
nosci kredytowej bedzie wyzsza w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych
anizeli konsumentéw. Restrykcyjna polityka pieni¢zna banku centralnego
moze natomiast stanowic istotny czynnik ograniczajacy liczbe i wysoka dy-
namike przyznawanych przez banki komercyjne kredytéw. Z kolei mniej-
szy stopien wykorzystania czynnikéw produkcji, wigksze ryzyko kredytowe
zwigzane z aktualnym i oczekiwanym spadkiem plynnosci wnioskodawcow
kredytowych, a takze spadek aktywnosci i przychoddéw przedsiebiorstw oraz
wzrost kosztow kredytu w spadkowej fazie cyklu koniunkturalnego moga
doprowadzi¢ do spadku dynamiki kredytéw dla przedsigbiorstw. Zastoso-
wanie instrumentow ekspansywnej polityki monetarnej natomiast moze si¢
przyczyni¢ do hamowania i stopniowego nasilania si¢ dynamiki dziatalnosci
kredytowej [Barczyk 2014, s. 269].

2. Analiza zaleznos$ci miedzy poziomem przychoddow
przedsiebiorstw oraz dynamika zmian kredytow
dla przedsiebiorstw

Ze wzgledu na znaczenie przychoddw oraz produktu krajowego brutto jako
czynnikéw determinujacych zainteresowanie przedsiebiorstw kredytem,
w dalszej czgsci artykulu przedstawiono wyniki analizy oddziatywania po-
ziomu przychodéw oraz PKB na zmiany poziomu kredytéw z uwzglednieniem
ich podzialu na krétko- i dlugoterminowe (biezace i inwestycyjne) (indeks
dynamiki t - 4 = 100). Analiz¢ wspolzmiennosci miedzy dynamikg zmian
przychodow oraz kredytéw dla przedsigbiorstw przeprowadzono na podstawie
danych, z ktérych wyeliminowano wahania przypadkowe i sezonowe. Szeregi
CZasowe 0CZyszczono przy zastosowaniu procedury miesi¢cznej korekgji se-
zonowej ARIMA-X12, dostepnej w programie Gretl. W dalszej analizie uzyto
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szeregdw czasowych zawierajacych komponent cykliczny i trend (oznaczonych
dodatkowe literami tc) [Mikotajczak i Skikiewicz 2013, s. 389]. Zastosowanie
takiej procedury jest niezbedne ze wzgledu na zamiar identyfikacji gérnych
i dolnych punktéw zwrotnych w szeregach czasowych [Drozdowicz-Bie¢ 2006,
s. 83-94; Garczarczyk i Skikiewicz 2009, s. 14-15]. Ponadto wystgpowanie
wahan przypadkowych i sezonowych, w szczegdlnosci w szeregach czasowych
danych miesigcznych ostabia zaleznosci migedzy zmiennymi, a w konsekwen-
cji obniza warto$ci wspodtczynnika korelacji [Adamowicz, Dudek i Walczyk
2005, 5. 77-93].

Dokonujac analizy ksztaltowania si¢ sktadnika cyklicznego przychodow
z caloksztaltu dziatalnosci przedsiebiorstw oraz zlotowych kredytow inwesty-
cyjnych zaobserwowano, ze w szeregach czasowych obu zmiennych wystepuje
jeden pelny cykl oraz faza spadkowa i poczatek wzrostowej drugiego cyklu.

Analiza punktéw zwrotnych obu zmiennych wskazuje, ze gérne punkty
zwrotne w szeregu czasowym przychodow przedsiebiorstw wystepuja o je-
den kwartal wcze$niej niz inwestycyjnych kredytéw ztotowych dla przedsieg-
biorstw. Oznacza to, Ze po uplywie jednego kwartalu od zapoczatkowania
spadku obrotéw firm zmniejsza si¢ zainteresowanie podmiotéow gospodar-
czych finansowaniem dziatalnosci inwestycyjnej kredytem bankowym (por.
rysunek 1).
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Rysunek 1. Skladniki cykliczne zlotowych kredytow inwestycyjnych dla przed-
siebiorstw oraz przychodow firm z caloksztaltu dzialalnosci w okresie od pierw-
szego kwartalu 2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

Zrodto: Obliczenia wiasne
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Inaczej ksztaltujg si¢ oba dolne punkty zwrotne ztotowych kredytéw inwe-
stycyjnych. Pierwszy z nich wystepuje o dwa kwartaly pdzniej niz w szeregu
czasowym przychodéw firm, a drugi jest rGwnoczesny. Oznacza to, Ze wzrost
zainteresowania kredytem ze strony podmiotéw gospodarczych pojawia sie
nieregularnie — réwnoczes$nie lub dopiero po dwdch kwartalach po osiagnieciu
minimalnego poziomu przychodéw przedsiebiorstw (por. tabela 1).

Tabela 1. Zestawienie punktow zwrotnych w szeregach czasowych przychodow
przedsiebiorstw oraz zlotowych kredytow inwestycyjnych dla firm

Punkt zwrotny | Przychody przedsi¢biorstw_tc Inw;ls:);:g:;sli(:;zts};;l_()tiowe
Gérny 2007Q1 2007Q2
Dolny 2009Q2 2009Q4
Gérny 2011Q4 2012Q1
Dolny 2013Q1 2013Q1

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Sformulowane wcze$niej wnioski o wyprzedzajacym charakterze przycho-
déw wzgledem kredytéw inwestycyjnych zlotowych potwierdza korelogram
wzajemny obu zmiennych. Wyniki analizy korelacji, w ktdrej zostaly uwzgled-
nione wzajemne wyprzedzenia i op6znienia (do czterech kwartatéw), pozwa-
lajg uzna¢ poziom przychodow przedsigbiorstw za wskaznik wyprzedzajgcy
o dwa kwartaty dla inwestycyjnych kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw.
Do wniosku takiego sktania warto$¢ wspotczynnika korelacji (0,8903) wskazu-
jaca na najsilniejszy zwiazek miedzy przychodami z caloksztattu dziatalnosci
firm oraz opdznionym w czasie o dwa kwartaly szeregiem inwestycyjnych
kredytow zlotowych dla przedsigbiorstw.

Przeprowadzajgc analiz¢ wplywu ksztaltowania si¢ skfadnika cyklicznego
przychoddow z caloksztaltu dziatalnosci przedsigbiorstw na zmiany poziomu
inwestycyjnych kredytow ogdétem, zaobserwowano, ze w szeregach czasowych
obu zmiennych mozna réwniez dostrzec jeden pelny cykl, faz¢ spadkowg oraz
poczatek fazy wzrostowej drugiego cyklu.

Analizujgc punkty zwrotne obu zmiennych, zaobserwowano, ze pierwszy
gorny punkty zwrotny w szeregu czasowym przychodéw przedsiebiorstw
pojawia sie rownoczesdnie, a drugi wystepuje o jeden kwartal wczesniej niz
inwestycyjnych kredytow ogdtem dla firm. Oznacza to nieregularnos$¢ w poja-
wianiu zmniejszajacego si¢ zainteresowania podmiotéw gospodarczych finan-
sowaniem dziatalnosci inwestycyjnej kredytem bankowym, tzn. réwnocze$nie
lub po jednym kwartale od zapoczatkowania spadku obrotéw z catoksztattu
dzialalnosci przedsiebiorstw (por. rysunek 2).
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Rysunek 2. Skladniki cykliczne kredytéw inwestycyjnych ogélem dla przedsie-
biorstw oraz przychoddéw firm z caloksztaltu dzialalnosci w okresie od pierwsze-
go kwartalu 2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

=

Zrédlo: Obliczenia wlasne

Analiza dolnych punktéw zwrotnych obu zmiennych wskazuje, ze
w szeregu czasowym wartosci kredytow ogoélem dla przedsiebiorstw
pierwszy z nich wystepuje az o trzy kwartaly pdzniej niz w szeregu cza-
sowym przychodéw firm, drugi natomiast réwnocze$nie. Wzrost za-
interesowania kredytem ze strony podmiotéw gospodarczych pojawia
si¢ zatem nieregularnie - réwnoczesnie lub dopiero po trzech kwarta-
tach po osiggnieciu minimalnego poziomu przychodéw przedsiebiorstw
(por. tabela 2).

Tablela 2. Zestawienie punktow zwrotnych w szeregach czasowych przychodow
przedsiebiorstw oraz inwestycyjnych kredytow ogolem dla firm

Punkt zwrotny Przychody przedsigbiorstw_tc Inw;::};l}g:;sir;iﬁ{:f::em
Gérny 2007Q1 2007Q1
Dolny 2009Q2 2010Q1
Gérny 2011Q4 2012Q1
Dolny 2013Q1 2013Q1

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Zaprezentowane powyzej wnioski o wyprzedzajacym charakterze obrotéw
wzgledem kredytéw inwestycyjnych ogétem potwierdza korelogram wzajem-
ny obu zmiennych. Wyniki analizy korelacji, w ktérej zostaly uwzglednione
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wzajemne opdznienia i wyprzedzenia (do czterech kwartaléw), pozwalaja
uznac poziom przychodéw przedsiebiorstw za wskaznik wyprzedzajacy o dwa
kwartaly dla inwestycyjnych kredytow ogétem zacigganych przez podmioty
gospodarcze. Takie wnioskowanie potwierdza warto$¢ wspolczynnika korela-
cji (0,5577) wskazujaca na umiarkowany zwiagzek miedzy indeksem dynamiki
przychoddw oraz op6znionym w czasie o dwa kwartaly szeregiem czasowym
inwestycyjnych kredytéw ogolem dla przedsigbiorstw.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy wptywu ksztaltowania sie sktadnika
cyklicznego przychodéw firm z caloksztaltu dziatalnosci przedsiebiorstw na
zmiany poziomu ztotowych kredytéw finansujacych ich biezacg dziatalnos¢.
Podobnie jak w poprzednich przykiadach uwidacznia si¢ w szeregach cza-
sowych obu zmiennych jeden pelny cykl, faza spadkowa oraz poczatek fazy
wzrostowej drugiego cyklu.

Analiza punktéw zwrotnych obu zmiennych wskazuje z kolei, ze pierw-
szy gérny punkt zwrotny w szeregu czasowym przychodéw przedsiebiorstw
wystepuje az o trzy kwartaly wczesniej niz obrotowych kredytéw ztotowych
dla przedsiebiorstw, drugi za$ o dwa kwartaly. Swiadczy to o tym, ze dopiero
po dwoch lub trzech kwartatach od zapoczatkowania spadku przychodéw
przedsigbiorstw zmniejsza si¢ zainteresowanie firm finansowaniem ich dzia-
talnosci biezacej ztotowym kredytem krotkoterminowym (por. rysunek 3).
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Rysunek 3. Skladniki cykliczne zlotowych kredytow biezacych dla przedsie-
biorstw oraz ich przychod6w z caloksztaltu dzialalnosci w okresie od pierwszego
kwartalu 2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

Zrédlo: Obliczenia wlasne
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W przypadku dolnego punktu zwrotnego obu zmiennych zaobserwowano,
ze w szeregu czasowym przychodow przedsigbiorstw wystepuje on o dwa
kwartaly wcze$niej niz warto$ci obrotowych kredytéw zlotowych dla przed-
siebiorstw. Wzrost zainteresowania kredytem na finansowanie dziatalnosci
biezacej ze strony podmiotéw gospodarczych pojawia si¢ zatem dopiero po
dwoch kwartatach po osiggnieciu minimalnego poziomu przychodéw przed-
siebiorstw z catoksztaltu dziatalnosci (por. tabela 3).

Tabela 3. Zestawienie punktéow zwrotnych w szeregach czasowych przychodow
przedsiebiorstw oraz biezacych kredytow zlotowych dla przedsiebiorstw

Punkt zwrotny | Przychody przedsiebiorstw_tc Blezlei:;el::i(g:z;%glj: dla
Gorny 2007Q1 2007Q4
Dolny 2009Q2 2009Q4
Goérny 2011Q4 2012Q3
Dolny 2013Q1 -

7Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Przedstawione powyzej wnioski decydujg o wyprzedzajacym charakterze
przychoddéw firm wzgledem zlotowych kredytéw biezacych, co potwierdza
korelogram wzajemny obu zmiennych. Wyniki analizy korelacji, w ktorej
zostaly uwzglednione wzajemne wyprzedzenia i op6znienia (do czterech
kwartaléw) pozwalajg uzna¢ poziom przychodéw przedsigbiorstw za wskaz-
nik wyprzedzajacy o dwa kwartaly obrotowe kredyty ztotowe dla podmiotow
gospodarczych. Ponadto warto$¢ wspotczynnika korelacji (0,8438) potwierdza
najsilniejszy zwigzek miedzy przychodami firm z caloksztaltu dzialalnosci
oraz opdznionym w czasie o dwa kwartaly szeregiem krétkoterminowych
kredytow zlotowych dla przedsigbiorstw.

Podobnie, jak w przypadku ztotowych kredytéw krotkoterminowych
podczas analizy ksztaltowania sie skladnika cyklicznego przychodéw firm
z caloksztaltu dzialalnos$ci przedsigbiorstw na zmiany poziomu kredytow
finansujacych ich biezacy dziatalno$¢ ogétem zauwazono, ze w szeregach cza-
sowych obu zmiennych mozna zaobserwowac jeden pelny cykl faze spadkows
oraz poczatek fazy wzrostowej drugiego cyklu.

GOrne punkty zwrotne w szeregu czasowym przychodéw przedsiebiorstw
wystepuja tym razem o dwa kwartaly wezesniej niz krétkoterminowych kre-
dytéw ogolem dla przedsigbiorstw lub réwnoczesnie, co oznacza, ze zmniej-
szenie si¢ zainteresowania podmiotdw gospodarczych finansowaniem biezacej
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dzialalnosci krétkoterminowym kredytem bankowym ogdtem rozpoczyna sie
jednoczesnie lub po déch kwartatach od zapoczgtkowania spadku obrotéw
przedsigbiorstw (por. rysunek 4).
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Rysunek 4. Skladniki cykliczne zlotowych kredytow biezacych ogéltem dla
przedsiebiorstw oraz ich przychodow z caloksztaltu dzialalnosci w okresie od
pierwszego kwartalu 2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

Zrodto: Obliczenia wiasne

Przypatrujac si¢ z kolei dolnemu punktowi zwrotnemu obu zmiennych,
zaobserwowano, ze w szeregu czasowym przychodéw przedsigbiorstw wy-
stepuje on o trzy kwartaly wczesniej niz obrotowych kredytéw ogétem dla
podmiotéw gospodarczych. Swiadczy to o tym, ze wzrost zainteresowania
kredytem na finansowanie dziatalnosci biezacej ze strony firm pojawia si¢
dopiero po trzech kwartatach po osiggnieciu minimalnego poziomu przy-
chodéw przedsigbiorstw (por. tabela 4).

Tabela 4. Zestawienie punktow zwrotnych w szeregach czasowych przychodow
przedsiebiorstw oraz biezacych kredytéw ogélem dla przedsiebiorstw

Punkt zwrotny | Przychody przedsiebiorstw_tc Biezgce kre.dyFy ogotem dla
przedsiebiorstw_tc
Gérny 2007Q1 2007Q3
Dolny 2009Q2 2010Q1
Goérny 2011Q4 2011Q4
Dolny 2013Q1 -

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Wyprzedzajacy charakter obrotow wzgledem kredytéw biezacych ogdtem
potwierdza korelogram wzajemny obu zmiennych. Wyniki analizy korelacji,
w ktorej uwzgledniono wzajemne wyprzedzenia i opdznienia (do czterech
kwartaléw), pozwalaja wnioskowac, ze poziom przychodéw podmiotéw go-
spodarczych moze stanowi¢ rowniez wskaznik wyprzedzajacy o dwa kwartaty
obrotowych kredytow ogétem dla przedsigbiorstw. Potwierdza to takze war-
tos¢ wspolczynnika korelacji (0,8826). Wskazuje on na najsilniejszy zwiazek
miedzy obrotami firm z caloksztaltu dziatalnosci oraz opdznionym w czasie
o dwa kwartaly szeregiem czasowym krétkoterminowych kredytéw ogdtem.

3. Analiza zaleznos$ci miedzy poziomem produktu krajowego
brutto przedsiebiorstw oraz dynamika zmian kredytow
dla przedsiebiorstw

Dokonujac analizy ksztaltowania si¢ skladnika cyklicznego produktu krajo-
wego brutto oraz zlotowych kredytéw inwestycyjnych, okazato sig, ze podob-
nie jak w poprzednich przykladach w szeregach czasowych obu zmiennych
wystepuje jeden pelny cykl, faza spadkowa oraz poczatek fazy wzrostowej
drugiego cyklu.

Analiza gérnych punktéw zwrotnych obu zmiennych wskazuje, ze w sze-
regu czasowym PKB pierwszy z nich wystepuje o jeden kwartal wczesniej
niz w inwestycyjnych kredytach zlotowych dla przedsigbiorstw, drugi za$ az
o cztery kwartaty. Oznacza to, Ze po uplynigciu okresu jednego lub czterech
kwartatow od zapoczatkowania spadku produktu krajowego brutto zmniejsza
sie zainteresowanie podmiotéw gospodarczych finansowaniem dziatalnosci
wspomnianym wyzej kredytem (por. rysunek 5).

Odmiennie ksztaltuja si¢ natomiast oba dolne punkty zwrotne zlotowych
kredytéw inwestycyjnych. Pierwszy z nich wystepuje o dwa kwartaly pozniej
niz w szeregu czasowym PKB, drugi zas jest rtownoczesny. Wzrost zaintereso-
wania kredytem ze strony podmiotéw gospodarczych pojawia si¢ zatem w tym
samym czasie lub dopiero po dwdch kwartatach po osiggni¢ciu minimalnego
poziomu produktu krajowego brutto (por. tabela 5).

Zaprezentowane powyzej wnioski o wyprzedzajacym charakterze PKB
wzgledem zlotowych kredytéw inwestycyjnych potwierdza korelogram wza-
jemny obu zmiennych. Wyniki analizy korelacji, w ktérej zostaly uwzglednione
wzajemne wyprzedzenia i opoznienia (do czterech kwartaléw), pozwalajg
stwierdzi¢, ze poziom produktu krajowego brutto przedsigebiorstw stanowi
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Rysunek 5. Skladniki cykliczne zlotowych kredytow inwestycyjnych dla przed-
siebiorstw oraz produktu krajowego brutto w okresie od pierwszego kwartalu
2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

Zrddto: Obliczenia wiasne

Tabela 5. Zestawienie punktéow zwrotnych w szeregach czasowych PKB oraz
inwestycyjnych kredytow zlotowych dla przedsi¢biorstw

Punkt zwrotny | Przychody przedsigbiorstw_tc Inwest);)i};]:;sli(;;;);zxffclem dla
Goérny 2007Q1 2007Q2
Dolny 2009Q2 2009Q4
Gérny 2011Q1 2012Q1
Dolny 2013Q1 2013Q1

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

wskaznik wyprzedzajacy o dwa kwartaly dla inwestycyjnych kredytéw zto-
towych dla podmiotéw gospodarczych. Warto$¢ wspolczynnika korelacji
(0,8169) wydaje si¢ potwierdza¢ najsilniejszy zwigzek miedzy PKB oraz
opoznionym w czasie o dwa kwartaly szeregiem inwestycyjnych kredytow
ztotowych dla firm.

Przeprowadzajac z kolei analize ksztaltowania si¢ skfadnika cyklicznego
produktu krajowego brutto oraz ztotowych kredytéw inwestycyjnych, ogétem
zauwazono, ze w szeregach czasowych obu zmiennych mozna takze zauwazy¢
jeden peten cyKkl, faze spadkowa oraz poczatek fazy wzrostowej drugiego cyklu.
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Analizujac punkty zwrotne obu zmiennych, okazuje sie, ze w szeregu cza-
sowym PKB pierwszy gérny punkt zwrotny wystepuje rownoczesnie, drugi
za$ o cztery kwartaly wczesniej niz inwestycyjnych kredytéw ogétem dla
przedsiebiorstw. Oznacza to nieregularnos¢ w pojawianiu zmniejszajacego sie
zainteresowania podmiotéw gospodarczych finansowaniem dziatalnosci inwe-
stycyjnej kredytem bankowym ogétem od zapoczatkowania spadku produktu
krajowego brutto, tzn. réwnoczesnie lub po jednym kwartale (por. rysunek 6).
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Rysunek 6. Skladniki cykliczne kredytow inwestycyjnych ogélem dla przedsie-
biorstw oraz przychodéw przedsi¢biorstw w okresie od pierwszego kwartalu
2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

Zrodto: Obliczenia wiasne

Inaczej ksztaltujg si¢ oba dolne punkty zwrotne kredytéw inwestycyjnych
ogotem. Pierwszy z nich wystepuje o trzy kwartaly pdzniej niz w szeregu cza-
sowym przychoddéw firm, a drugi jest réwnoczesny. Oznacza to, Ze wzrost za-
interesowania kredytem inwestycyjnym ze strony podmiotéw gospodarczych
pojawia si¢ nieregularnie — réwnoczesnie lub dopiero po trzech kwartatach po
osiggnieciu minimalnego poziomu produktu krajowego brutto (por. tabela 6).

Korelogram wzajemny obu analizowanych zmiennych potwierdza wy-
przedzajacy charakter PKB wzgledem kredytéw inwestycyjnych ogétem. Na
podstawie wynikow analizy korelacji, w ktdrej zostaly uwzglednione wzajemne
opoznienia i wyprzedzenia (do czterech kwartaléw), mozna uzna¢ poziom
PKB za wskaznik wyprzedzajacy o trzy kwartaly dynamike zmian inwesty-
cyjnych kredytow ogétem dla przedsiebiorstw. Swiadczy o tym takze warto$é
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Tabela 6. Zestawienie punktow zwrotnych w szeregach czasowych PKB oraz in-
westycyjnych kredytow ogélem dla przedsiebiorstw

Punkt zwrotny Przychody przedsiebiorstw_tc Inwjfxr?:;si:;;zzxf::em
Gérny 2007Q1 2007Q1
Dolny 2009Q2 2010Q1
Goérny 2011Q4 2012Q1
Dolny 2013Q1 2013Q1

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

wspolczynnika korelacji (0,5231). Istnieje zatem umiarkowany zwigzek mie-
dzy produktem krajowym brutto oraz opéznionym w czasie o trzy kwartaty
szeregiem czasowym inwestycyjnych kredytow ogétem dla przedsigbiorstw.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy ksztaltowania sie skladnika cy-
klicznego PKB i ztotowych kredytow obrotowych.

Dokonujac analizy gérnych punktéw zwrotnych obu zmiennych, zauwa-
zono, ze w szeregu czasowym PKB pierwszy z nich wystepuje o trzy kwartaty
wczesniej niz obrotowych kredytéw ztotowych dla przedsiebiorstw, drugi
natomiast az o sze$¢ kwartaléw. Oznacza to, ze po uplywie okresu trzech
lub szesciu kwartaléw od zapoczatkowania spadku PKB zmniejsza si¢ takze
zainteresowanie podmiotéw gospodarczych finansowaniem kredytem krétko-
terminowym i dynamika wzrostu ulega ostabieniu (por. rysunek 7).
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Rysunek 7. Skladniki cykliczne zlotowych kredytéow biezacych dla przedsie-
biorstw oraz przychodow przedsiebiorstw w okresie od pierwszego kwartalu
2006 do czwartego kwartalu 2013 roku

Zrédlo: Obliczenia whasne
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Analizujac z kolei dolny punkt zwrotny obu zmiennych, zaobserwowa-
no, ze w szeregu czasowym produktu krajowego brutto wystepuje on o dwa
kwartaly wcze$niej niz warto$ci obrotowych kredytéw zlotowych dla przed-
siebiorstw. Nalezy zatem wnioskowac, Ze wzrost zainteresowania kredytem
na finansowanie dzialalnosci biezacej ze strony podmiotéw gospodarczych
pojawia sie dopiero po dwdch kwartatach po osiggnieciu minimalnego po-
ziomu PKB (por. tabela 7).

Tabela 7. Zestawienie punktéw zwrotnych w szeregach czasowych PKB oraz zlo-
towych kredytow obrotowych dla przedsi¢biorstw

Punkt zwrotny | Przychody przedsiebiorstw_tc Zl(;)lt:;v:zl;:igg o(l)-gtl::(t)zve
Gérny 2007Q1 2007Q4
Dolny 2009Q2 2009Q4
Goérny 2011Q4 2012Q3
Dolny 2013Q1 -

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Korelogram wzajemny obu zmiennych potwierdza zaprezentowane powy-
zej wnioski. Wyniki analizy korelacji, w ktorej zostaly uwzglednione wzajemne
opoznienia i wyprzedzenia (do czterech kwartatéw), pozwalajg uznaé poziom
PKB za wskaznik wyprzedzajacy o dwa kwartaly obrotowe kredyty zlotowe
dla przedsigbiorstw. Wskazuje na to réwniez warto$¢ wspolczynnika korelacji
(0,8411) decydujaca o najsilniejszym zwigzku miedzy indeksem dynamiki
PKB oraz op6znionym w czasie o dwa kwartaly szeregiem krétkoterminowych
kredytéw zlotowych dla podmiotéw gospodarczych.

Dokonujac z kolei analizy ksztattowania sie sktadnika cyklicznego produk-
tu krajowego brutto oraz kredytow obrotowych ogétem, zaobserwowano, ze
w szeregach czasowych obu zmiennych ponownie wystepuje jeden petny cykl
oraz faza spadkowa i poczatek wzrostowej drugiego cyklu.

Analiza punktéw zwrotnych obu zmiennych wskazuje, ze pierwszy gorny
punkt zwrotny w szeregu czasowym PKB wystepuje o dwa kwartaly wczesniej
niz obrotowych kredytéw ogdtem dla przedsiebiorstw, drugi zas po trzech
kwartatach. Oznacza to, ze po uptywie dwoch lub trzech kwartaléw od zapo-
czatkowania spadku produktu krajowego brutto zmniejsza si¢ zainteresowa-
nie podmiotéw gospodarczych finansowaniem dziatalnosci biezacej krétko-
terminowym kredytem ogétem (por. rysunek 8).
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Rysunek 8. Skladniki cykliczne kredytéw biezacych ogélem dla przedsigbiorstw

oraz produktu krajowego brutto w okresieod pierwszego kwartalu 2006 do
czwartego kwartalu 2013 roku

Zrodto: Obliczenia wiasne

Odmiennie ksztaltuje si¢ natomiast dolny punkt zwrotny kredytéw bieza-
cych ogdtem. Zaobserwowano, ze w szeregu czasowym produktu krajowego
brutto wystepuje on az o trzy kwartaly wczesniej niz wartosci obrotowych
kredytow ogdtem dla przedsigbiorstw. Nalezy zatem wnioskowa¢, ze wzrost
zainteresowania kredytem na finansowanie dzialalnosci biezacej ze strony
podmiotéw gospodarczych pojawia si¢ dopiero po dwa kwartatach po osiag-
nieciu minimalnego poziomu PKB (por. tabela 8).

Tablica 8. Zestawienie punktow zwrotnych w szeregach czasowych PKB oraz
kredytow obrotowych ogolem dla przedsiebiorstw

Punkt zwrotny | Przychody przedsigbiorstw_tc Kred}:z;zz:;’;&‘g:s(t’vgviltecm dla
Goérny 2007Q1 2007Q3
Dolny 2009Q2 2010Q1
Gérny 2011Q4 2011Q4
Dolny 2013Q1 -

Zroédlo: Obliczenia wlasne.
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Wyprzedzajacy charakter PKB wzgledem kredytéw biezacych ogotem
potwierdza korelogram wzajemny obu zmiennych. Wyniki analizy korelacji,
w ktdrej zostaly uwzglednione wzajemne wyprzedzenia i opdznienia (do czte-
rech kwartaléw), pozwalaja wnioskowac, zZe poziom obrotéw przedsiebiorstw
moze stanowi¢ réwniez wskaznik wyprzedzajacy o trzy kwartaly obrotowych
kredytow ogotem dla jednostek gospodarczych. Potwierdza to takze war-
tos¢ wspolczynnika korelacji (0,8744). Wskazuje on na najsilniejszy zwiazek
miedzy obrotami podmiotéw gospodarczych z catoksztaltu dziatalnosci oraz
opdznionym w czasie o trzy kwartaly szeregiem czasowym krétkotermino-
wych kredytéw ogdtem dla przedsiebiorstw.

Podsumowanie

Poziom przychoddw przedsiebiorstw z caloksztaltu ich dzialalnosci deter-
minuje dynamike zmian wartosci kredytow dla podmiotéw gospodarczych.
Mozna zaobserwowac silng zalezno$¢ miedzy przychodami firm sprzed dwdch
kwartalow oraz dynamika zmian kredytéw w okresie t. Wyjatek stanowia
kredyty inwestycyjne ogdtem, gdzie korelacja ma charakter umiarkowany.
W konsekwencji przychody przedsigbiorstw mozna traktowac jako wskaznik
wyprzedzajacy zarowno dla indeksu dynamiki wartosci ztotowych kredytow,
jak i ogétem. Dotyczy to zaréwno kredytéw krotko-, jak i dtugoterminowych.
Banki mogg si¢ zatem spodziewac¢ zdynamizowania akcji kredytowej po upty-
wie dwdch kwartatéw od rozpoczecia wzrostu przychodéw przedsiebiorstw.

Poziom produktu krajowego brutto rowniez ogrywa wazng role w ksztal-
towaniu si¢ zainteresowania firm kredytem bankowym. Istnieje bowiem
silna zalezno$¢ pomiedzy jego poziomem sprzed dwdch kwartaléw oraz
dynamika zmian zlotowych kredytéw inwestycyjnych oraz kredytéw bie-
zacych ogdlem w okresie ¢. Istotna zalezno$¢ wystepuje rowniez pomiedzy
poziomem PKB sprzed trzech kwartaléw oraz dynamikg zmian kredytow
finansujacych inwestycyjna dziatalnos$¢ firm ogoétem, a takze ztotowych
kredytow krotkoterminowych, przy czym w przypadku tych drugich kore-
lacja jest najsilniejsza. Zasadne jest zatem wnioskowanie, ze banki moga si¢
spodziewa¢ zdynamizowania akcji kredytowej po uptywie dwoch lub trzech
kwartatéw od rozpoczgcia wzrostu produktu krajowego brutto w zaleznosci
od typu kredytu. Obserwacje zmian PKB oraz przychodéw osigganych przez
przedsiebiorstwa moga sie okaza¢ przydatne dla dzialalnosci kredytowej
bankdw.
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