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POPYT PRZEDSIEBIORSTW
NA KREDYT BANKOWY
A KONIUNKTURA GOSPODARCZA

Streszczenie: Zaleznosci wystepujace miedzy rynkiem kredytowym a cala gospodar-
ka majg ztozony charakter. Z powyzszego wzgledu jest mozliwa identyfikacja wsrod
zmiennych charakteryzujacych rynek kredytowy tych, ktére beda mialy wlasciwosci
wyprzedzajace w stosunku do catej gospodarki oraz jej sektoréw. Celem artykutu jest
okreslenie, czy zmienne opisujace popyt przedsiebiorstw na kredyt bankowy moga
stanowi¢ wskazniki wyprzedzajace koniunktury w catej gospodarce oraz w wybranych
jej sektorach. Aby ustali¢ powyzsze zaleznosci, przeprowadzono analize korelogramow
wzajemnych, a ponadto poréwnano ksztaltowanie si¢ punktéw zwrotnych w szere-
gach czasowych rozpatrywanych zmiennych. Na ich podstawie ustalono dlugosci
wyprzedzen wskaznikéw popytu przedsigbiorstw na kredyt bankowy w stosunku do
wskaznikéw koniunktury gospodarcze;j.

Stowa kluczowe: koniunktura gospodarcza, popyt przedsigbiorstw na kredyt.

Klasyfikacja JEL: E32, E50.

COMPANY LOAN DEMANDS AND THE ECONOMIC
SITUATION

Abstract: The relationships that exist between the loan market and the overall
economy are complex. Among the variables characterizing the loan market it is
possible to identify the leading and lagging ones for the whole economy as well as its
sectors. The purpose of this paper is to determine whether the variables describing
the demand by companies for bank loans can be leading indicators for the whole
economy and specific sectors. To determine these relationships, an analysis of mutual
correlograms is conducted and the turning points in the time series for the vari-
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ables analysed are compared. On the basis of these analyses the lead lengths of the
indicators relating to company loan demands in relation to the economic tendency
indicators is established.

Keywords: cyclical business fluctuations, company loan demands.

Wstep

Pomiedzy zmianami sytuacji na rynku kredytow oraz kondycja calej gospo-
darki wystepuje dlugookresowa stabilna zaleznos¢, na co wskazujg wyniki
analiz empirycznych [Calza, Gartner i Sousa 2001, s. 7-15]. Zmiany ko-
niunktury nastepujace w sektorze bankowym majg zasadniczo charakter
procykliczny w stosunku do calej gospodarki i sg zwigzane z wystepowaniem
cykli kredytowych. Akcja kredytowa prowadzona przez banki czesto jest
nadmiernie rozwijana w trakcie trwania fazy wzrostowej cyklu koniunktural-
nego w calej gospodarce, co stymuluje rozwdj gospodarki, ale moze réwniez
prowadzi¢ do powstawania babli spekulacyjnych. W okresach pogorszenia
koniunktury gwaltowne ograniczanie akcji kredytowej przez banki poglebia
recesje w calej gospodarce [Borio 2012, s 2-7; Malecki 2014, s. 28-30]. Ozna-
cza to, ze wahania koniunktury na rynku bankowym wplywaja na wahania
koniunktury w innych sektorach gospodarki, a rownoczesnie moga by¢ ich
przyczyna.

Wahania koniunktury na rynku kredytowym wyjasnia miedzy innymi
hipoteza pamieci instytucjonalnej, zgodnie z ktérg gtowng przyczyng wahan
cyklicznych jest obnizanie si¢ zdolnosci bankéw do prawidlowej oceny po-
tencjalnego ryzyka zwigzanego z udzielaniem kredytow w okresie poprawy
koniunktury gospodarczej i ztagodzenie kryteriéw ich udzielania. W kon-
sekwencji kredyty otrzymuja takze kredytobiorcy o niskiej zdolnosci do ich
splaty. Powoduje to pojawienie si¢ problemu zlych kredytow w okresie pogor-
szenia koniunktury. Mimo to w fazie poprawy koniunktury banki zapominaja
o wczesniejszym problemie zlych kredytéw i nastepuje ponowne obnizenie
zdolnosci do prawidlowej oceny ryzyka kredytowego i ztagodzenie kryteriow
ich udzielania [Berger i Udell 2003, s. 2-7].

Nate¢zenie oddzialywania znacznej czesci determinant popytu przed-
siebiorstw na kredyt bankowy zmienia si¢ réwniez w sposob procykliczny.
W okresach wyzszego tempa wzrostu gospodarczego szczegolnie istotnymi
determinantami popytu przedsigbiorstw na kredyt stajg sie: zapotrzebowa-
nie na zrodla finansowania zapaséw i kapitalu obrotowego oraz inwestycji
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[Skikiewicz 2013, s. 161-171]. Mozliwosci uzyskania przez przedsi¢biorstwa
kredytu, jak réwniez potencjalne zainteresowanie nim zalezg w znacznym
stopniu od stép procentowych ustalanych przez bank centralny, prowadzacy
polityke monetarng. Stopa procentowa jest zarazem czynnikiem napedowym
wahan koniunkturalnych i przyczynia si¢ do zmian aktywnosci gospodar-
czej [Barczyk i in. 2010, s. 43-46]. Wahania skladnika cyklicznego kredytéw
udzielonych przedsiebiorstwom, jak wykazaly analizy empiryczne, nastepujg
z opdznieniem w stosunku do zmian $rednich stop ich oprocentowania [Mi-
kotajczak i Skikiewicz 2013, s. 383-394].

Bardzo duze znaczenie sytuacji na rynku kredytowym dla funkcjonowania
gospodarki skfania do podjecia analiz stuzacych ocenie zaleznosci wystepu-
jacych miedzy popytem ze strony przedsi¢gbiorstw na kredyt bankowy oraz
ksztaltowaniem sie koniunktury gospodarczej. W gtéwnej hipotezie badawczej
artykutu zaklada sig, ze wskazniki popytu przedsigbiorstw na kredyt bankowy
z wyprzedzeniem sygnalizujg przyszle zmiany koniunktury gospodarcze;j.
Szczegdlnie istotne jest dokonanie oceny wlasciwodci wyprzedzajacych wskaz-
nikéw popytu na kredyt w stosunku do zmiennych ukazujacych koniunkture
w calej gospodarce oraz poszczegélnych jej sektorach. Realizujac powyz-
szy cel artykulu poréwnano wahania cykliczne w gospodarce z wahaniami
cyklicznymi popytu na kredyt. Do opisu wahan cyklicznych w gospodarce
postuzyt wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej wyznaczany przez
Gléwny Urzad Statystyczny oraz tworzace go wskazniki syntetyczne z czterech
sektorow — przemystu, budownictwa, handlu detalicznego i ustug. Wahania
cykliczne popytu na kredyt zaprezentowano przez wskazniki syntetyczne
wyznaczone dla celéw analiz prowadzonych w artykule na podstawie danych
Narodowego Banku Polskiego. Wskazniki powyzsze, stanowigce podstawe
analiz empirycznych, wyznaczono na podstawie danych jakosciowych, po-
chodzacych z badan realizowanych metoda testu koniunktury.

Zakres czasowy artykutu obejmuje okres od pierwszego kwartalu 2004 do
drugiego kwartatu 2014 roku. Podstawg analiz s3 wyniki badan prowadzo-
nych metodg testu koniunktury w ujeciu miesigcznym przez Giéwny Urzad
Statystyczny wsérdd podmiotéw gospodarczych z sektora przemystu, ustug,
handlu i budownictwa' oraz badan realizowanych przez Narodowy Bank Pol-
ski w ujeciu kwartalnym wéréd przewodniczacych komitetow kredytowych?.

! Szersza charakterystyke zasad prowadzenia badar mozna znalezé miedzy innymi
w: http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/koniunktura/koniunktura/badanie-koniunktury-
-gospodarczej,5,5.html [dostep: 31.07.2014].

* Charakterystyka metodologii badania dostepna jest na stronie: http://www.nbp.pl/home.
aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html [dostep: 31.07.2014].
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1. Metodologia analiz

W celu ustalenia, jak zmienia si¢ popyt przedsigbiorstw na kredyt bankowy
wraz ze zmianami koniunktury gospodarczej, utworzono cztery syntetyczne
wskazniki popytu przedsigbiorstw na kredyt bankowy, stosujac metodologie
przyjeta przez GUS podczas wyznaczania syntetycznego wskaznika koniunk-
tury gospodarczej SI oraz wskaznikéw dla poszczegdlnych branz.

Ze wzgledu na realizacje przez NBP badania wéréd przewodniczacych
komitetéw kredytowych bankéw w ujeciu kwartalnym, konieczne bylo spro-
wadzenie danych GUS do poréwnywalnej postaci. W tym celu wskazniki
pochodzace z badania koniunktury gospodarczej prowadzonego przez GUS
zostaly przeksztalcone z ujecia miesigcznego na kwartalne. Warto$ci zmien-
nych dla poszczegoélnych kwartaléw wyznaczono jako $rednie arytmetyczne
na podstawie trzech wartosci z poszczegdlnych miesigcy danego kwartatu.

Wskazniki procent netto, wyznaczane na podstawie badania prowadzo-
nego wérod przewodniczacych komitetéw kredytowych, przyjmuja wartosci
z przedzialu od -1 do +1. W celu sprowadzenia ich do postaci poréwnywalne;
z klasycznie wyznaczanymi saldami koniunktury zostalty pomnozone przez
100. Uzyskane w ten sposéb zmienne, zgodnie z metodologia stosowang przez
Komisje Europejska oraz Gléwny Urzad Statystyczny, zostaly oczyszczone
z wahan sezonowych. Eliminacj¢ wahan sezonowych przeprowadzono z za-
stosowaniem procedury ARIMA X12 dostepnej w programie Gretl. Nastepnie
dokonano standaryzacji otrzymanych zmiennych. Na ich podstawie zostaly
wyznaczone cztery syntetyczne wskazniki popytu na kredyt bankowy. Kaz-
dy z zaproponowanych wskaznikéw syntetycznych byt wyznaczany zgodnie
z metodologig obliczania wskaznika ESI stosowang przez Komisje Europejska,
zaadaptowang przez Gioéwny Urzad Statystyczny do wyznaczania wskaznika
syntetycznego koniunktury gospodarczej SI?, przy zatozeniu identycznych
wag dla kazdej ze skladowych wskaznika syntetycznego.

Analizy zaprezentowane w artykule zostaly przeprowadzone w konwen-
cji cyklu wzrostowego. W zwigzku z tym, ze salda koniunktury z zalozenia
zawierajg si¢ w przedziale od -100 do +100 punktow, tworzg szereg czasowy
pozbawiony trendu, nie zachodzi konieczno$¢ eliminacji w ich przypadku
diugookresowej tendencji [Dudek i Walczyk 2013, s. 26].

Pelne zestawienie zmiennych stosowanych w analizach oraz ich symboli
zamieszczono w tabeli 1. Wszystkie wskazniki syntetyczne popytu na kredyt
bankowy byly wyznaczane jako $rednie arytmetyczne czterech wskaznikéw

> Szerszg charakterystyke mozna znalezé w: [European Commission 2014; GUS 2014].
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prostych. Podstawe wyznaczenia diagnostycznego wskaznika syntetycznego
popytu na kredyt (KPD) stanowily dwa wskazniki diagnostyczne popytu na
kredyty dlugoterminowe duzych oraz malych i srednich przedsiebiorstw,
a takze dwa analogiczne wskazniki dotyczace popytu w obu powyzszych
grupach przedsigbiorstw na kredyty krétkoterminowe (tabela 2).

Tabela 1. Zestawienie zmiennych uzytych w analizach i ich symboli

Zmienna Symbol

Wskaznik syntetyczny popytu na kredyt — diagnoza KPD
Wskaznik syntetyczny popytu na kredyt — prognoza KPP
Wskaznik syntetyczny popytu na kredyty krétkoterminowe PKK
Wskaznik syntetyczny popytu na kredyty diugoterminowe PKD
Wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej SI
Wskaznik syntetyczny koniunktury w przemysle WPR
Wskaznik syntetyczny koniunktury w budownictwie WBU
Wskaznik syntetyczny koniunktury w handlu WHD
Wskaznik syntetyczny koniunktury w ustugach WUS
Wskaznik syntetyczny koniunktury - diagnoza WDG
Wskaznik syntetyczny koniunktury - prognoza WPG

Tabela 2. Wskazniki syntetyczne popytu przedsiebiorstw na kredyt bankowy
iich skladowe

Wskazniki syntetyczne

popytu na kredyt Sktadowe

- wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty krétko-
terminowe (diagnoza)

- wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty dlugo-

Wskaznik syntetyczny po- | terminowe (diagnoza)

pytu na kredyt — diagnoza | - wskaznik popytu matych i $rednich przedsi¢biorstw na kre-
dyty krétkoterminowe (diagnoza)

- wskaznik popytu matych i srednich przedsiebiorstw na kre-
dyty dlugoterminowe (diagnoza)

- wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty krétko-
terminowe (prognoza)

- wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty dtugo-

Wskaznik syntetyczny po- | terminowe (prognoza)

pytu na kredyt — prognoza | - wskaznik popytu matych i $rednich przedsi¢biorstw na kre-
dyty krétkoterminowe (prognoza)

- wskaznik popytu matych i §rednich przedsigbiorstw na kre-
dyty dtugoterminowe (prognoza)
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cd. tabeli 2
Wskazniki syntetyczne
popytu na kredyt Sldadowe
- wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty krétko-
terminowe (diagnoza)
Wskaznik syntetyczny po- | - wskazn{k popytu. matych i $rednich przedsigbiorstw na kre-
pytu na kredyty krétkoter- dyty krétkoterminowe (diagnoza)
. - wskaznik popytu duzych przedsigbiorstw na kredyty krétko-
minowe
terminowe (prognoza)
- wskaznik popytu matych i srednich przedsiebiorstw na kre-
dyty krétkoterminowe (prognoza)
- wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty dlugo-
terminowe (diagnoza)
Wskaznik syntetyczny po- | ~ wskaznik popyt.u malycb i $rednich przedsigbiorstw na kre-
pytu na kredyty dhugoter- dyty dlugoterminowe (diagnoza)
minowe - wskaznik popytu duzych przedsiebiorstw na kredyty dlugo-
terminowe (prognoza)
- wskaznik popytu matych i §rednich przedsigbiorstw na kre-
dyty dlugoterminowe (prognoza)

Wilasciwosci wyprzedzajace wskaznikow syntetycznych popytu przed-
siebiorstw na kredyt bankowy wzgledem wskaznikéw koniunktury gospo-
darczej zostaly ocenione na podstawie analizy korelograméw wzajemnych,
w ktdrych przyjeto maksymalng dlugos¢ wyprzedzen i opdznien wynoszaca
cztery kwartaly. Uzupelniajagcym sposobem oceny wlasciwosci wyprzedzaja-
cych byla analiza ksztaltowania si¢ punktéw zwrotnych wskaznikéw synte-
tycznych popytu na kredyt bankowy wzgledem wskaznikéw syntetycznych
koniunktury gospodarczej [Garczarczyk i Skikiewicz 2010]. Punkty zwrotne
w szeregach czasowych zmiennych zostaly zidentyfikowane z zastosowaniem
procedury Bry-Boschan zaimplementowanej w programie BUSY [Fiorentini,
Planas i Caporello 2003]. W przypadku danych kwartalnych podczas identy-
fikacji punktéw zwrotnych przyjeto, ze minimalna dtugos¢ cyklu wynosi piec
kwartaléw, a minimalna dlugos¢ fazy wzrostowej (lub spadkowej) powinna
wynosi¢ przynajmniej trzy kwartaly. Procedura ta zaklada ponadto, ze gérne
i dolne punkty zwrotne powinny wystepowaé naprzemiennie. Ostateczna
identyfikacja punktéw zwrotnych jest dokonywana na podstawie szeregéw
czasowych wygtadzonych (z zastosowaniem krzywej Spencera) [Bry i Boschan
1971, Adamowicz i in. 2012].



Popyt przedsigbiorstw na kredyt bankowy a koniunktura gospodarcza 133

2. Ocena wlasciwosci wyprzedzajacych na podstawie analizy
korelacji

Opierajac si¢ na wynikach przeprowadzonej analizy korelacji, wszystkie rozpa-
trywane wskazniki syntetyczne popytu przedsiebiorstw na kredyt mozna uznac
za zmienne wyprzedzajace wzgledem wskaznikéw syntetycznych koniunktury
gospodarczej (tabela 3). Wartosci wspdtczynnikow korelacji wskazujg row-
nocze$nie na dodatnie zaleznosci miedzy zmiennymi oraz umiarkowang lub
wysoka site zwigzku. Najkrotsze wyprzedzenia, najczesciej wynoszace tylko
jeden kwartal, wykazuje wskaznik syntetyczny popytu na kredyt — diagnoza
(KPD) oraz wskaznik syntetyczny popytu na kredyty dtugoterminowe (PKD).
Warto zaznaczy¢ rowniez, ze sposrod czterech rozpatrywanych zmiennych
okreslajacych ksztaltowanie si¢ popytu na kredyt bankowy wskaznik PKD
w przypadku az sze$ciu syntetycznych wskaznikéw koniunktury gospodarczej
wykazywal najwieksza sile zwigzku.

Tabela 3. Ocena wlasciwosci wyprzedzajacych wskaznikéw popytu na kredyt
bankowy wzgledem wskaznikow koniunktury gospodarczej na podstawie ana-
lizy korelacji

Wskazniki Wskazniki popytu na kredyt bankowy
koniunktury
. KPD KPP PKK PKD
gospodarczej
SI 0,7677 0,6729 0,6686 0,7944
(=1 (=2) (=3) (-1)
WER 0,7622 0,6506 0,5934 0,8181
(-1 () (=2) (-1
WBU 0,6308 0,5311 0,5787 0,6011
(=3) (-4) (-4) (=2)
0,7127 0,6178 0,5923 0,7230
WHD
(-1 (1) (1) (-1)
WUS 0,7132 0,6661 0,7050 0,7140
(-1 (=2) (=3) (-1
WDG 0,7951 0,6814 0,6691 0,8205
(-1 (1) (-4) (-1)
0,7201 0,6517 0,6478 0,7470
WPG
(-1 (1) (=3) (-1)

W nawiasach podano dlugos$¢ wyprzedzenia (znak ,,-”) lub opdznienia (znak ,,+”) wskaznika popytu na
kredyt bankowy w stosunku do wskaznika koniunktury gospodarczej

Zrédlo: Opracowano na podstawie przeprowadzonych analiz.
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Najdluzsze wyprzedzenia, najczesciej wynoszace trzy lub cztery kwarta-
ly wzgledem zmiennych okreslajagcych koniunkture gospodarcza, wykazuje
wskaznik syntetyczny popytu na kredyty krotkoterminowe (PKK). Wigkszej
dlugosci wyprzedzenia towarzyszy jednak zwykle nizsza wartos¢ wspotczyn-
nika korelacji niz w przypadku wskaznikéw KPD, KPP i PKD (tabela 3).

Analiza dla kazdej ze zmiennych opisujgcych koniunkture gospodarcza
pozwala stwierdzi¢, ze najkrétsze wyprzedzenia, wynoszace jeden kwartal, wy-
kazuja wszystkie cztery syntetyczne wskazniki popytu na kredyt w przypadku
syntetycznego wskaznika koniunktury w handlu (WHD). Z kolei najdtuzsze
wyprzedzenia stwierdzono w stosunku do syntetycznego wskaznika koniunk-
tury w budownictwie (WBU), ktérego zmiany dwa wskazniki popytu na kre-
dyt (KPP i PKK) wyprzedzaly az o cztery kwartaly, jeden mial wyprzedzenie
wynoszace trzy kwartaly (KPD), a jeden dwa kwartaly (PKD).

W przypadku az trzech sposrdd czterech rozpatrywanych wskaznikéw
popytu na kredyt (KPD, KPP i PKD) najsilniejszy zwiazek wystapil z diagno-
stycznym wskaznikiem koniunktury gospodarczej (WDG). Najstabszy zwig-
zek w przypadku kazdej ze zmiennych okreslajacych popyt przedsigbiorstw
na kredyt bankowy stwierdzono z syntetycznym wskaznikiem koniunktury
w budownictwie (WBU).

3. Ocena wlasciwos$ci wyprzedzajacych w punktach
zwrotnych

Punkty zwrotne w szeregach czasowych analizowanych zmiennych zostaly
ustalone na podstawie wskazan programu BUSY. W przypadku wigkszosci
zmiennych zidentyfikowano pie¢ punktow zwrotnych. Warto zwroci¢ uwage,
ze tylko w sze$ciu sposrdd jedenastu zmiennych na poczatku szeregu czasowe-
go (w latach 2004 i1 2005) wystgpil dolny punkt zwrotny. W przypadku dwdch
sposrdd czterech zmiennych (KPP i PKK), ktérych wlasciwosci wyprzedzajace
potwierdzila analiza korelacji, stwierdzono réwniez gérny punkt zwrotny
w czwartym kwartale 2013 roku (tabela 4). Powyzszy punkt zwrotny nie
zostal potwierdzony w szeregach czasowych pozostalych zmiennych. Biorac
pod uwage wyprzedzajace wlasciwosci dwoch wspomnianych zmiennych
(KPP i PKK), mozna spodziewac sie, ze w szeregach czasowych wigkszosci
pozostalych wskaznikéw punkt ten wystapi w 2014 roku, a jego potwierdzenie
bedzie mozliwe po wydluzeniu szeregéw czasowych.
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Tabela 4. Punkty zwrotne w szeregach czasowych wskaznikéw popytu na kredyt
bankowy oraz wskaznikow koniunktury gospodarczej

Dolny Gorny Dolny Gorny Dolny Gorny
Zmienne punkt punkt punkt punkt punkt punkt

Zwrotny Zwrotny zwrotny zwrotny zwrotny zwrotny
KPD 2004Q4 | 2006Q3 | 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -
KPP* - 2007Q3 2009Q1 2009Q4 2012Q4 2013Q4
PKK - 2005Q3 2008Q4 2009Q4 2013Q1 2013Q4
PKD 2005Q3 2007Q2 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -
SI 2005Q2 2007Q2 | 2009Q1 2010Q4 | 2013Q1 -
WPR 2005Q3 | 2007Q2 | 2009Q1 2011Q2 | 2013Q1 -
WBU - 2008Q1 2009Q2 2011Q2 2013Q1 -
WHD 2005Q2 2007Q4 2009Q1 2010Q4 2013Q1 -
wUS - 2007Q1 2009Q1 2010Q2 2013Q1 -
WDG 2005Q3 2007Q1 2009Q1 2011Q1 2013Q1 -
WPG - 2007Q2 2009Q1 2010Q4 2013Q1 -

*W przypadku zmiennej KPP wystapit dodatkowy cykl, niemajacy odzwierciedlenia w szeregach cza-
sowych pozostalych zmiennych, z gérnym punktem zwrotnym w pierwszym kwartale 2005 roku oraz
dolnym punktem zwrotnym w czwartym kwartale 2006 roku.

Zr6dto: Opracowano na podstawie przeprowadzonych analiz.

Identyfikacja punktéw zwrotnych dokonana w szeregach czasowych anali-
zowanych zmiennych jest istotna dla prawidlowej oceny wlasciwosci wyprze-
dzajacych wskaznikow syntetycznych popytu na kredyt bankowy. W przypad-
ku trzech spo$rod czterech uwzglednionych w analizach zmiennych (KPD,
KPP, PKK) wskazania analizy korelacji w zakresie dlugosci wyprzedzen okaza-
ty sie w wysokim stopniu zbiezne z przecigtnymi wyprzedzeniami w punktach
zwrotnych ich szeregow czasowych.

Uzyskane wyniki, zamieszczone w tabeli 5 potwierdzaja, zZe najdluzsze
wyprzedzenia wzgledem zmiennych opisujgcych koniunkture gospodarcza
wykazuje wskaznik syntetyczny popytu przedsigbiorstw na kredyty krotko-
terminowe (PKK). W poszczegélnych punktach zwrotnych jego wyprzedzenia
wykazuja zréznicowanie i w przypadku syntetycznego wskaznika koniunktury
SI wynoszg od 0 do 7 kwartaléw (rysunek). Srednia dlugo$¢ wyprzedzen
PKK w punktach zwrotnych poszczegélnych wskaznikéw koniunktury go-
spodarczej wynosi w wigkszosci przypadkéw 3,0 lub 3,5 kwartatu. Dluzsze
sg wyprzedzenia w gérnych punktach zwrotnych i wynosza $rednio od 4,0
do 8,0 kwartaléw. Z kolei w dolnych punktach zwrotnych $rednia dlugos¢
wyprzedzenia przyjmuje warto$¢ od 0,5 do 1,0 kwartatu.
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Wskaznik popytu przedsiebiorstw na kredyty bankowe krétkoterminowe (PKK)
na tle wskaznika syntetycznego koniunktury gospodarczej (SI)

Zrédto: Opracowano na podstawie danych NBP i GUS

Tabela 5. Srednie dlugosci wyprzedzen/opéznien wskaznikéw popytu na kredyt
bankowy wzgledem wskaznikéw koniunktury gospodarczej w punktach zwrot-
nych

Zmienne KPD KPP PKK PKD
SI -0,8 -1,0 -3,0 +0,4
WPR -1,4 -1,5 -3,5 -0,2
WBU -2,0 -2,5 -4,5 -1,3
WHD -1,2 -1,5 -3,5 +0,0
WUS +0,3 -0,3 -2,3 +1,0
WDG -1,0 -1,0 -3,0 +0,2
WPG -0,5 -1,0 -3,0 +0,3

Znak ,,-” oznacza wyprzedzenie, a znak ,,+” wskazuje na op6znienie wskaznika popytu na kredyt banko-
wy w stosunku do wskaznika koniunktury gospodarczej.

Zr6dto: Opracowano na podstawie przeprowadzonych analiz.

Warto zwr6ci¢ uwage na ogoélng prawidlowos¢ wystepujaca w zakre-
sie réznic w diugosci wyprzedzen punktéw zwrotnych dolnych i gérnych.
W przypadku trzech wskaznikéw popytu na kredyt bankowy - KPD, KPP oraz
PKK - $rednie wyprzedzenia w dolnych punktach zwrotnych byly dtuzsze niz
w gornych. Wyniki te wskazuja, Ze przyjete w analizach zmienne majg charak-
terystyczng ceche wskaznikow wyprzedzajacych, jaka jest niesymetrycznosc
wyprzedzen gérnych oraz dolnych punktéw zwrotnych. Stosunkowo czesto
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wskazniki takie majg krétsze wyprzedzenia dolnych punktéw zwrotnych
i dluzsze w przypadku gérnych [Drozdowicz-Bie¢ 2006, s. 28-30]. Jedynie
zmienna PKD nie potwierdzala powyzszej ogélnej reguly w zakresie syg-
nalizowania punktéw zwrotnych syntetycznych wskaznikéw koniunktury
gospodarcze;j.

Zakonczenie

Zaleznosci pomiedzy cyklicznymi wahaniami na rynku kredytéw oraz ko-
niunkturg gospodarczg w Polsce rzadko byly podejmowane w publikacjach
prezentujacych wyniki analiz empirycznych. Problematyka ta jest bardzo
wazna ze wzgledu na stale zwigkszajaca si¢ role kredytu bankowego w finan-
sowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstw, a takze ze wzgledu na przewidywany
dalszy wzrost znaczenia tego zrédta finansowania. Przeprowadzone w artykule
analizy i wnioski sformutowane na ich podstawie sg bardzo wazne zaréwno
dla praktyki gospodarczej, jak i dla prowadzenia polityki gospodarczej na
szczeblu centralnym. Pewnym ograniczeniem dla prowadzonych analiz jest
dlugos¢ szeregow czasowych danych jakosciowych, prezentujacych ksztatto-
wanie si¢ popytu na kredyt bankowy. Wraz z wydluzaniem si¢ tych szeregow
danych mozliwe bedzie dokonanie weryfikacji zaleznosci wstepnie ustalonych
w artykule.

Wyniki analiz empirycznych wskazuja, ze syntetyczne wskazniki popytu
przedsiebiorstw na kredyt bankowy mogg znalez¢ zastosowanie jako kom-
ponenty zlozonych wskaznikéw wyprzedzajacych, sygnalizujacych przyszie
ksztaltowanie si¢ koniunktury gospodarczej. W wigkszosci przypadkow wy-
przedzenia ich sg krétkie i wynosza od jednego do dwdch kwartatéw. Kierujac
sie wskazaniami korelograméw wzajemnych oraz uwzgledniajac ksztaltowanie
sie punktéw zwrotnych w szeregach czasowych rozpatrywanych zmiennych,
pozytywnie nalezy oceni¢ wlasciwosci wyprzedzajace trzech sposrdd czterech
wskaznikéw — KPD, KPP i PKK.

Szczegolnie korzystnie prezentuje si¢ wskaznik syntetyczny KPD, ktérego
wyprzedzenia wzgledem wskaznikéw koniunktury gospodarczej mozna uzna¢
za zblizone, opierajac si¢ na wynikach analizy korelacji oraz uwzgledniajac
ksztaltowania si¢ jego punktow zwrotnych. Ponadto zmienna ta ma relatyw-
nie wysokie warto$ci wspolczynnikéw korelacji Pearsona z syntetycznymi
wskaznikami koniunktury gospodarczej.
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