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Synteza

SYNTEZA

W 2003 r. w gospodarce zachodzity zaréwno zjawiska oddziatujgce pozytywnie na stabilnos¢
systemu finansowego, jak i procesy swiadczace o wzroscie zagrozenia niektérymi rodzajami ryzyka.
Do pierwszej grupy zjawisk nalezy zaliczy¢ stopniowe wchodzenie gospodarki w faze ozywienia
i poprawe sytuacji finansowej przedsiebiorstw, szczegdlnie eksporteréw. Przyspieszeniu tempa
wzrostu gospodarczego towarzyszyta jednak narastajgca nieréwnowaga fiskalna i deprecjacja zto-
tego, ktéra czesciowo wynikata ze wzrostu wartosci euro w stosunku do dolara. Wzrost niepewno-
Sci dotyczacej przysztej sytuacji finanséw publicznych oraz wygasanie oczekiwan uczestnikow ryn-
kéw finansowych na dalsze obnizki stép procentowych NBP przyczynity sie do wzrostu rynkowych
stép procentowych (rentownosci obligacji srednio- i dtugoterminowych) w drugiej potowie roku.

W omawianym okresie krajowy sektor bankowy nadal odczuwat negatywne skutki spo-
wolnienia tempa wzrostu gospodarczego w latach 2001-2002, przejawiajace sie wysokim
udziatem kredytéw zagrozonych w aktywach. Skutki te byty widoczne gtéwnie w pierwszej po-
towie 2003 r. Tendencja do pogarszania sie sytuacji bankéw zostata jednak zahamowa-
na w drugiej potowie roku, gtéwnie dzieki ostroznej polityce kredytowej bankéw i poprawie
sytuacji finansowej przedsiebiorstw. Przyrost kredytéw zagrozonych byt mniejszym obcigze-
niem dla bankéw niz w poprzednich latach. Swiadczyt o tym spadek wartosci odpiséw netto
na rezerwy celowe.

W drugiej pofowie 2003 r. gtéwnym czynnikiem negatywnie oddziatujagcym na wyniki finan-
sowe i stabilno$¢ bankdw byt rozwdj sytuacji na rynku obligacji skarbowych. Gwattowny spadek cen
obligacji stat sie Zrodtem strat dla bankéw posiadajacych znaczne portfele tych papieréw. Na prze-
cene obligacji wptyw miaty niebankowe instytucje finansowe, ktére w IV kwartale 2003 r. pozby-
waty sie obligacji lub ograniczyty ich zakupy w wyniku wygasania oczekiwan na kolejne obnizki stép
procentowych NBP oraz wzrostu ryzyka zwigzanego z sytuacjg finanséw publicznych.

Deprecjacja ztotego w stosunku do euro przyczynita sie do poprawy sytuacji finansowej
przedsiebiorstw — eksporteréw. Jednoczesnie, wraz ze spadkiem stép procentowych na rynku kra-
jowym, zmniejszyt sie popyt na kredyty denominowane w walutach obcych, zwtaszcza w euro.
W srednim okresie powinno to zwiekszy¢ udziat kredytdw ztotowych i korzystnie wptynac na jakosc
portfela. W krétszym horyzoncie czasowym utrzymywanie sie deprecjacji moze jednak mie¢ ujem-
ne skutki dla jakosci portfela kredytéw walutowych, zwtaszcza w przypadku niezabezpieczonych
kredytow udzielonych gospodarstwom domowym.

Zaburzenia na rynkach finansowych i efekty ostabienia koniunktury, widoczne w pierwszej
potowie 2003 r., nie podwazyty jednak stabilnosci krajowego sektora bankowego i nie spowodo-
waly erozji jego bazy kapitatowej. Sredni wspétczynnik wyptacalnosci bankéw utrzymywat sie, po-
dobnie jak w latach poprzednich, na poziomie znaczaco przewyzszajgcym minimum naktadane

przez regulacje.

Na przecietny poziom wspotczynnika wyptacalnosci sektora wpltyneta tez sytuacja w jednym
z duzych bankéw komercyjnych, ktéry w IV kwartale 2003 r. utworzyt wysokie rezerwy celowe. Ak-
cjonariusze tego banku zadeklarowali wole pokrycia strat poprzez nowe emisje akgji i proces ten
jest obecnie realizowany. Mozna wiec oczekiwadé, ze sytuacja ta nie wpltynie negatywnie na stabil-
nos¢ catego systemu bankowego.

Wysoki poziom kapitatéw bankdw zapewnia im bezpieczne funkcjonowanie i zachowanie wy-
ptacalnosci, nawet w przypadku znaczacego pogorszenia jakosci portfela kredytowego, co potwier-
dzaja przeprowadzone symulacje. Niemniej jednak z powodu wzrostu ekspozycji kredytowych
w 2003 r. i wyzszych obowiazkowych pomniejszen funduszy wtasnych zdolnos¢ bankéw do absorbo-
wania nieoczekiwanych strat nieznacznie zmniejszyta sie w poréwnaniu z 2002 r.
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Synteza

Czynnikami, ktére beda miaty duzy wptyw na krajowy sektor bankowy w 2004 r., beda zmia-
ny w regulacjach dotyczacych zasad klasyfikacji kredytéw oraz zapowiadane rozwigzanie diugoter-
minowych kontraktéw na dostawy energii elektrycznej, stanowigce czes¢ procesu liberalizacji rynku
energii elektrycznej. Zmiana zasad klasyfikacji spowoduje statystyczny spadek odsetka naleznosci
zagrozonych, przy niezmienionym poziomie ryzyka kredytowego, na jakie narazone sg banki. No-
we regulacje spowodujg zblizenie sposobu prezentacji jakosci portfela kredytowego bankéw
do standardéw obowigzujacych w pozostatych krajach Unii Europejskiej i zwiekszg poréwnywal-
nos¢ sytuacji sektorow bankowych. Trudno ocenic skutki ryzyka zwigzanego z liberalizacjg cen ener-
gii i rozwigzaniem kontraktow dtugoterminowych. Wypowiedzi przedstawicieli sektora bankowego
wskazujg jednak, ze banki uwazajg to ryzyko za znaczace. Faktyczny wptyw liberalizacji rynku ener-
gii bedzie mozliwy do oszacowania po okresleniu ostatecznego ksztaftu ustawy i przeprowadzeniu
emisji obligacji na pokrycie rekompensat dla wytwoércéw energii.

Zaburzenia na rynku obligacji oddziatywaty réwniez na sytuacje w sektorze niebankowych in-
stytucji finansowych. Stabsze wyniki inwestycyjne nie miaty jednak wptywu na stabilnos¢ tych insty-
tucji. W przypadku towarzystw emerytalnych wynika to z oparcia systemu na zasadzie zdefiniowa-
nej sktadki. W systemie tym ryzyko inwestycyjne ponosza ubezpieczeni. Z kolei dla zaktadéw ubez-
pieczen, ze wzgledu na specyfike ich dziatalnosci i utrzymywanie przez nie obligacji do terminu za-
padalnosci, krétkoterminowe zmiany cen nie stanowig zagrozenia. Zaréwno zakfady ubezpieczen,
jak i powszechne towarzystwa emerytalne odnotowaty w 2003 r. poprawe wyniku finansowego
na dziatalnosci podstawowe;.

Pozytywny wplyw na stabilnos¢ niebankowych instytucji finansowych bedg miaty wprowa-
dzone w 2004 r. przepisy umozliwiajgce inwestowanie w instrumenty pochodne w celu zabezpie-
czenia przed ryzykiem zmiany cen aktywow. Utatwi to tym instytucjom ograniczanie ekspozycji
na ryzyko stopy procentowej wynikajgce z posiadanego portfela skarbowych papieréw dfuznych.

W systemie ptatniczym wprowadzono w 2003 r. zmiany przyczyniajgce sie do zmniejszenia
zagrozen stabilnosci finansowej. Dzieki wejsciu w zycie ustawy o elektronicznych instrumentach
ptatniczych poziom ochrony posiadaczy takich instrumentéw jest zgodny z rekomendacjami unij-
nymi. Rozszerzono tez uprawnienia nadzorcze NBP na agentéw rozliczeniowych niebedacych ban-
kami, obstugujacych transakcje dokonane z wykorzystaniem kart ptatniczych. Przepisy ustawy Pra-
wo upadtosciowe i naprawcze pozwolity z kolei na wyeliminowanie ryzyka zwigzanego z brakiem
regulacji dotyczacych ostatecznosci rozrachunku. Jednoczesnie systematycznie zwieksza sie bezpie-
czenstwo infrastruktury systemu ptatniczego oraz wprowadzane sg zasady rozliczen zgodne ze
standardami miedzynarodowymi.

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie

WPROWADZENIE

Gtéwnym celem niniejszego Raportu jest ocena odpornosci krajowego systemu finansowego
na rzeczywiste i potencjalne szoki oraz zaburzenia. Ze wzgledu na dominujgca role bankéw w pol-
skim systemie finansowym, najwiecej uwagi poswiecono analizie sytuacji sektora bankowego.
W Raporcie omoéwione sg rowniez kwestie stabilnosci wybranych kategorii niebankowych instytugji
finansowych, jak réwniez dziatania podejmowane na rzecz bezpieczenstwa systemu ptatniczego
w Polsce.

Stabilnos¢ finansowg definiuje sie jako brak zagrozenia wystapienia kryzysu finansowego.
Przez kryzys finansowy rozumie sie najczesciej pojawienie sie silnych zaktdcen w systemie posrednic-
twa finansowego, powodujacych zaburzenia w realnej sferze gospodarki’. Kryzys finansowy jest na-
stepstwem zatamania sie zaufania do stabilnosci catego systemu finansowego gospodarki lub jego
poszczegdlnych elementdw. Moze on dotyczy¢ wyptacalnosci bankéw, stabilnosci cen na rynkach ak-
¢ji i rynkach nieruchomosci lub mozliwosci zachowania przez dany kraj réwnowagi w bilansie ptat-
niczym. Kryzysy finansowe moga mie¢ postac paniki bankowej, zatamania cen na rynkach akgji i ryn-
kach nieruchomosci lub kryzysow walutowych. O zagrozeniach dla stabilnosci systemu finansowego
mozna mdwi¢ wowczas, gdy wielko$¢ strat, jakie moga ponies¢ instytucje finansowe w danym kra-
ju W nastepstwie nieoczekiwanego pogorszenia sie sytuacji w jego gospodarce, zaczyna by¢ duza
w stosunku do posiadanych przez nie kapitatéw, co wiaze sie z ryzykiem ich niewyptacalnosci.

W 2003 r. gospodarka stopniowo wchodzita w faze ozywienia. Przyczynito sie to do popra-
wy sytuacji finansowej kredytobiorcdw i korzystnie wptyneto na stabilnos¢ bankéw. W drugiej po-
towie roku mozna byto jednak zaobserwowaé wzrost rynkowych stép procentowych potgczony
z deprecjacja ztotego, co moze stac sie zrédtem zagrozen dla stabilnosci systemu finansowego.
Z tego powodu w obecnym Raporcie wiekszy nacisk niz w poprzedniej edycji potozono na analize
skutkow tendencji rynkowych dla stabilnosci systemu finansowego.

Inng zmiang w uktadzie Raportu jest ograniczenie analizy sytuacji niebankowych instytucji fi-
nansowych, szerzej przedstawionych w poprzednim raporcie, do zagadnien najistotniejszych dla ich
stabilnosci. Ponadto czes$¢ zagadnien poruszanych w poprzednim raporcie, a dotyczacych ksztattu
i kierunkéw rozwoju systemu finansowego w Polsce, bedzie omawiana w osobnej publikacji. Ra-
port o stabilnosci systemu finansowego staje sie opracowaniem o charakterze regularnym i po-
czawszy od tego roku bedzie wydawany corocznie. Jednoczesnie, z czestotliwoscig kwartalng, NBP
bedzie publikowad przeglady stabilnosci finansowej, poswiecone przede wszystkim analizom bieza-
cych tendencji i zagrozen.

Strukture Raportu podporzadkowano jego gtéwnemu celowi, to jest okresleniu obszardw,
na ktérych wystepuja albo moga wystapi¢ najwieksze zagrozenia.

Raport rozpoczyna analiza sytuacji w otoczeniu makroekonomicznym. Celem tej analizy jest
zbadanie, na ile procesy zachodzace w tej sferze moga stanowi¢ zrédio zaburzen. Rozdziat zaczy-
na sie od przedstawienia dynamiki wzrostu gospodarczego i jego czynnikéw. Analizowana jest row-
niez rbwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki, a nastepnie sytuacja na obszarze finanséw pu-
blicznych. Ten obszar stwarza obecnie najwiecej zagrozen. M.in. wptywa na wzrost premii za ryzy-
ko, co spowodowato przecene obligacji skarbowych i spadek wartosci ztotego. To z kolei wywarto
negatywny wptyw na wyniki finansowe instytucji finansowych. Rozdziat ten zawiera rowniez krét-
ka analize sektora realnego, tzn. przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

1 Por. ES. Mishkin: Ekonomika pieniadza, bankowosci i rynkdw finansowych. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa,
2002, s. 275; E.G. Corrigan: The Risk of a Financial Crisis. W: M. Feldstein (red.): The Risk of Economic Crisis. University
of Chicago Press, Chicago 1991.
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Wprowadzenie

Drugi rozdziat poswiecony jest analizie najwazniejszych czynnikéw ksztaftujgcych stabilnos¢
sektora bankowego. Rozpoczyna sie analizg ekspozycji sektora bankowego na gtéwne rodzaje ry-
zyka, tj. ryzyko kredytowe oraz ryzyko rynkowe (ryzyko kursu walutowego, stopy procentowej i cen
aktywow finansowych). W dalszej kolejnosci analizowane s3: ptynno$¢ sektora, ksztattowanie sie
wynikéw finansowych oraz poziom kapitatéw wtasnych i zdolno$¢ bankéw do absorbowania strat.
Zagadnieniem, ktéremu poswiecono szczegdlng uwage, jest ocena skutkdw zmian regulacji doty-
czacych klasyfikacji naleznosci oraz zwigzanych z tym zasad rachunkowosci bankéw. W przysztosci
zmiany te moga wywrzec duzy wptyw na postepowanie bankdéw, przede wszystkim na polityke kre-
dytowa, jak tez na sytuacje finansowa bankéw oraz ich postrzeganie przez obserwatorow ze-
wnetrznych.

W kolejnym rozdziale skupiono sie na analizie sytuacji niebankowych instytucji finansowych.
Zawiera on ocene wptywu wynikéw instytucji finansowych, bedacych w ramach grup finansowych
jednostkami podporzadkowanymi, na wyniki skonsolidowane bankéw. Ponadto w rozdziale trzecim
poddano analizie stabilnos¢ sektorow: zakfaddw ubezpieczen, otwartych funduszy emerytalnych,
jak réwniez spotdzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych.

W czwartym rozdziale omdwiono funkcjonowanie systemu ptatniczego, a przede wszystkim
dziatania, ktére podejmuje sie w celu ograniczenia ryzyka w systemach ptatnosci.

Raport kohczy sie trzema artykutami monograficznymi.

Pierwsze opracowanie poswiecone jest mozliwosci wykorzystania informacji pochodzgcych
z rynkéw finansowych do oceny bezpieczenstwa dziatajacych na nich instytugji finansowych. W ba-
daniach prowadzonych w krajach wysoko rozwinietych szeroko wykorzystywanym wskaznikiem
bezpieczenstwa jest miara distance-to-default z modelu KMV. W modelu tym najczesciej wykorzy-
stuje sie dane pochodzgce z dobrze rozwinietych rynkéw kapitatowych. Celem prezentowanego
opracowania jest okreslenie, czy dane z polskiego rynku mozna efektywnie wykorzystaé do analizy
zagrozen dla stabilnosci krajowego sektora bankowego.

Obserwowany od 2001 r. wzrost udziatu kredytéw walutowych w aktywach bankéw powo-
duje, ze poziom ryzyka kredytowego, na jakie narazone sg banki, zalezy od ksztattowania sie kursu
zfotego. Deprecjacja ztotego w 2003 r. nie znalazta odzwierciedlenia w pogorszeniu jakosci kredy-
téw walutowych, niemniej jednak utrzymywanie sie niskiego kursu ztotego rodzi takie niebezpie-
czenstwo. Z tego powodu tematem drugiego artykutu jest ocena wptywu hipotetycznej dalszej de-
precjacji ztotego na jakos¢ kredytéw walutowych w przysztosci.

Ostatnie opracowanie prezentuje wyniki badania wptywu indywidualnych charakterystyk
bankéw na ich rentownos¢. Rentownos¢ instytucji finansowych jest waznym aspektem stabilnosci
systemu finansowego, poniewaz wptywa na mozliwosci akumulacji kapitatu i absorbowania ewen-
tualnych strat. Istotny jest przy tym nie tylko $redni poziom wskaznikéw rentownosci w sektorze
bankowym, ale takze ich zréznicowanie.

Narodowy Bank Polski



Otoczenie makroekonomiczne

Czesc |
STABILNOSC SYSTEMU FINANSOWEGO

1

Otoczenie makroekonomiczne

1.1. Tempo wzrostu gospodarczego i inflacja

Tempo wzrostu gospodarczego

Sytuacja w gospodarce poprawia sie. W 2003 r. dynamika PKB wyniosta 3,7%, przy czym
od drugiego kwartatu 2003 r. obserwuje sie przyspieszenie wzrostu. Oznacza to, ze gospodarka
wchodzi w faze ozywienia. Polepszajgca sie sytuacja makroekonomiczna stwarza korzystne warun-
ki do wzrostu popytu na ustugi finansowe, ktéry zalezy od faz cyklu koniunkturalnego. Wykres
1.1.1 ilustruje dynamike PKB w ostatnich trzech latach, natomiast w tabeli 1.1.1 zestawiono tem-
po wzrostu gtéwnych sktadowych PKB.

Wykres 1.1.1
Wzrost PKB w latach 2001-2003

5 %

2001 2002 2003

kwartaty

Zrédto: GUS.

Gtéwnym czynnikiem przyspieszenia wzrostu w 2003 r. byt eksport. Znaczgce zwiekszenie
eksportu byto mozliwe dzieki poprawie konkurencyjnosci polskich producentéw. Z jednej strony by-
ta ona nastepstwem wzrostu wydajnosci pracy, czesciowo w wyniku redukgji zatrudnienia. Z dru-
giej strony byfa spowodowana nizszg, w poréwnaniu z przyrostem wydajnosci pracy, dynamikg ptac
realnych. Omowienie dynamiki eksportu i importu na tle kursu realnego oraz wzgledem gtéwnych
partneréw Polski zamieszczono w czesci Raportu dotyczacej rownowagi zewnetrznej.
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Tabela 1.1.1
Czynniki wzrostu PKB w latach 2001-2003
(tempo wzrostu w % wzgledem analogicznego kwartatu roku poprzedniego)

PKB Popyt Spozycie Spozycie Spozycie Akumu- Naktady Eksport Import

krajowy ogétem indywidu- zbioro- lacja na srodki

alne we trwate
I kwartat 2001 2,2 -1,0 1,3 1,5 0,5 -12,6 2,1 3,2 -6,5
Il kwartat 2001 0,9 -1,6 1,2 1,5 0,1 -12,2 -8,0 0,8 -6,9
1l kwartat 2001 0,8 -1,4 1,8 2,1 0,4 -12,5 -11,7 53 -2,2
IV kwartat 2001 0,3 -2,2 2,8 3,2 1,3 -13,0 -12,0 3,2 -5,9
I kwartat 2002 0,5 -0,1 2,7 3,6 -0,2 -17,5 -11,9 -0,5 -2,4
Il kwartat 2002 0,9 1,0 2,5 3,0 1,0 -5,5 -7,0 7.3 7.0
Il kwartat 2002 1,8 11 2,8 3,2 1,2 -5,7 -5,0 6,5 3,8
IV kwartat 2002 2,2 1,2 3,1 3,6 1,5 -3,7 -2,7 5,5 1,8
I kwartat 2003 2,3 2,4 1.1 1.4 -0,2 12,7 -3,6 6,7 6,7
Il kwartat 2003 3,9 2,1 2,8 3,8 -0,4 -1,6 -1,7 13,5 6,6
Il kwartat 2003 4,0 2,4 2,9 3,5 1.1 -0,3 0,4 198 13,4
IV kwartat 2003 4,7 2,7 33 3,9 1,2 0,9 0,1 1,7 5,0
2001 1,0 -1,6 1,7 2,1 0,6 -12,6 -8,8 3,1 -5,3
2002 1.4 0,9 2,8 2,8 0,9 -6,8 -5,8 4,8 2,6
2003 B 2,4 2,5 1 0,4 1,8 -0,9 13,0 7.9
Zrédio: GUS.

Pomimo duzego bezrobocia dynamika spozycia indywidualnego byta dos¢ wysoka. Wptyne-
ty na nig: zwiekszenie sie dochodow do dyspozycji (ktérych realny wzrost szacowany jest na 2,4%),
w tym wzrost dochodéw z pracy najemnej, swiadczen spotecznych i dochodéw nierejestrowanych,
oraz spadek oszczednosci. Dynamika spozycia zbiorowego nieznacznie sie¢ zmniejszyta. W rezulta-
cie nieco stabsze byto tempo wzrostu spozycia ogétem w poréwnaniu z 2002 r.

Pozytywny wptyw na wzrost PKB w 2003 r. miato réwniez zahamowanie spadkowej tenden-
¢ji akumulacji. Popyt inwestycyjny zgtaszaty gtéwnie przedsiebiorstwa eksportowe, w ktérych ob-
serwowano rosnace wykorzystanie mocy produkcyjnych. W skali gospodarki oczekiwane ozywienie
popytu inwestycyjnego ulega opdznieniu. Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w 2003 r. poprawi-
ta sie, lecz znalazto to odzwierciedlenie raczej we wzroscie depozytow przedsiebiorstw niz zwiek-
szaniu dziatalnosci inwestycyjnej. Niepewnos¢, ktora przejawiata sie w odktadaniu decyzji inwesty-
cyjnych przez przedsiebiorstwa, wigzata sie m.in. z niepewnoscig co do kontynuacji ozywienia go-
spodarczego. Z tego wzgledu rozpoczecie naprawy finansoéw panstwa jest warunkiem koniecznym
przyspieszenia wzrostu inwestycji, a zatem utrzymania wysokiego wzrostu gospodarczego w dtu-
gim okresie.

Inflacja i oczekiwania inflacyjne

W ostatnich latach inflacja w Polsce, mierzona wskaznikiem wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych, systematycznie malata (por. wykres 1.1.2). W 2003 r. roczne tempo wzrostu cen
(CPI) ksztattowato sie na niskim poziomie (0,3-1,7%). Osiagniecie niskiej i stabilnej inflacji zakon-
czyto trwajacy wiele lat proces dezinflacji. Spadek inflacji oraz wiarygodna polityka pieniezna spo-
wodowaty, ze oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych ustabilizowaty sie w 2003 r. na po-
ziomie ponizej 1%. Podazaty one scisle za biezacym wskaznikiem inflacji CPI2. W ostatnich latach

2 7bieznos¢ ta cze$ciowo wynika z adaptacyjnego charakteru oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, a czeécio-
wo z metody pomiaru tych oczekiwan. Omodwienie zagadnien zwigzanych z metodg pomiaru oczekiwan inflacyjnych go-
spodarstw domowych w Polsce znajduje sie w pracy T. tyziaka: Consumer Inflation Expectations in Poland. ECB Working
Paper No. 287, listopad 2003 .
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malaty takze oczekiwania inflacyjne analitykdéw bankowych. W 2003 r. ustabilizowaty sie one na po-
ziomie okoto 2% i byty nieco wyzsze od oczekiwan gospodarstw domowych.

Dla stabilnosci systemu finansowego wazna jest przewidywalnos¢ inflacji (mierzona np. jej
zmiennoscig). Nalezy zauwazy¢, ze w ostatnich latach obnizata sie absolutna zmiennos¢ inflacji CPI
(por. wykres 1.1.3). Odchylenie standardowe stopy inflacji CPI (z ostatnich 12 miesiecy) spadto z 1,3
pkt. proc. w grudniu 2001 r. do 0,4 pkt. proc. w grudniu 2003 r. Podobnie zmniejszyta sie zmien-
nos¢ oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych (z 1,7 pkt. proc. w grudniu 2001 r. do 0,3
pkt. proc. w grudniu 2003 r.). Mozna wiec stwierdzi¢, ze inflacja stata sie w ostatnich latach mniej
zmienna i w rezultacie bardziej przewidywalna.

Wykres 1.1.2
Wskaznik wzrostu cen towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI) na tle oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych i bankéw
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Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych

Oczekiwania inflacyjne bankéw

Uwaga: oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych mierzone s w perspektywie najblizszych 12 miesiecy.
Oczekiwania inflacyjne bankéw od listopada 2000 r. mierzone sa w perspektywie najblizszych 11 miesiecy. Z
tego wzgledu dla poréwnywalnosci szeregdw zostaty one od tego momentu przesuniete o 1 miesigc do przodu.

Zrédio: NBP, GUS, Reuters.

Wykres 1.1.3
Absolutna zmiennos¢ stopy inflacji CPI
(mierzona odchyleniem standardowym stopy inflacji z ostatnich 12 miesiecy)
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Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych GUS.
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Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze obnizenie i ustabilizowanie inflacji, ktére dokonaty sie
w ciggu ostatnich lat, sprzyjaty stabilnosci systemu finansowego. Niska i stabilna inflacja zmniejsza
bowiem niepewnos¢ (m.in. na rynkach finansowych), przez co eliminuje jedno ze zrédet znieksztat-
cen decyzji finansowych podmiotéw gospodarczych.

Realne stopy procentowe

Proces dezinflacji wymagat utrzymywania wzglednie wysokich realnych stép procentowych,
czego ubocznym skutkiem byto obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Jednak konsekwent-
ne obnizanie inflacji zwiekszyto wiarygodnos¢ polityki pienieznej NBP i umozliwito stopniowe obni-
zanie oczekiwan inflacyjnych, a nastepnie dostosowanie nominalnych stép procentowych. Wraz ze
spadkiem stép nominalnych obnizyty sie réwniez stopy realne. Poziom realnej jednomiesiecznej sto-
py WIBOR, deflowanej wskaznikiem CPI, spadt z ponad 10% w 2001 r. do 3,9% pod koniec 2003 r.
(por. wykres 1.1.4). Obnizyt sie rowniez poziom realnej stopy WIBOR deflowanej oczekiwaniami in-
flacyjnymi.

Wykres 1.1.4
Realna jednomiesieczna stopa WIBOR
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Deflowana biezaca inflacjg CPI

Deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi gospodarstw domowych

Deflowana oczekiwaniami inflacyjnymi bankéw
Zrédio: NBP, GUS, Reuters.

Obserwowane w ostatnich latach stopniowe obnizanie realnych stép procentowych oraz to-
warzyszaca mu niska inflacja sprzyjajg dtugofalowemu rozwojowi gospodarczemu, co bedzie mia-
to pozytywny wptyw na stabilnos¢ systemu finansowego. Nalezy oczekiwaé, ze lepsza sytuacja fi-
nansowa podmiotéw sfery realnej przyczyni sie do zmniejszenia ich ryzyka kredytowego przy jed-
noczesnym wzroscie zgtaszanego przez nie popytu na ustugi finansowe.

Depozyty i kredyty3

W 2003 r. depozyty i inne zobowigzania wzrosty realnie o 2%. Kierunek zmian depozytow
byt rézny w sektorze gospodarstw domowych i w sektorze przedsiebiorstw (por. wykres 1.1.5).
Warto$¢ depozytdéw gospodarstw domowych spadta o blisko 3,6%, a wartos¢ depozytéw przedsie-

3 Terminy ,kredyty” i ,naleznosci” sa uzywane zamiennie w calym Raporcie i 0znaczaja facznie: kredyty i pozyczki, sku-
pione wierzytelnosci, zrealizowane gwarancje i poreczenia oraz inne naleznosci.

Stopy wzrostu depozytow i kredytéw sektora niefinansowego cytowane w tym podrozdziale Raportu podane sg w wy-
razeniu realnym. Jako deflatora uzyto wskaznika wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych.
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biorstw wzrosta w ciggu roku az o 19,7%. Spadek depozytéw gospodarstw domowych wynikat
przede wszystkim z obnizenia ich oprocentowania, wzrostu atrakcyjnosci alternatywnych form
oszczedzania oraz wzrostu popytu na pienigdz gotowkowy. Wzrost depozytow przedsiebiorstw
mozna natomiast wigza¢ z obserwowang w 2003 r. poprawa sytuacji finansowej tego sektora, jak
rowniez niepewnoscig przedsiebiorstw co do sposobu wykorzystania tych srodkéw (patrz podroz-
dziat poswiecony sytuacji budzetu).

Kredyty dla sektora niefinansowego rosty w 2003 r. w nieco szybszym tempie niz w latach
2001-2002. Roczne tempo wzrostu kredytéw dla sektora niefinansowego ksztattowato sie w 2003
r. na poziomie 4-6%. Gospodarstwa domowe zwiekszyty swoje zadtuzenie w sektorze bankowym
w 2003 r. 0 11,7%. Wartos¢ zadtuzenia przedsiebiorstw zmniejszyta sie natomiast o 1,7%.

Wykres 1.1.5
Roczne realne tempo wzrostu naleznosci od sektora finansowego
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Zrodfo: NBP.

Relacja kredytu dla sektora niefinansowego do PKB, mierzaca stopien posrednictwa finanso-
wego w gospodarce, ustabilizowata sie w ostatnich latach i w 2003 r. wyniosta 28,6%. Jest ona
w Polsce podobna jak w Czechach i na Wegrzech, jednak znaczgco nizsza niz w krajach strefy eu-
ro (Srednio o okoto 90 pkt. proc.). Oznacza to, ze w najblizszych latach dynamika kredytow powin-
na przewyzsza¢ tempo wzrostu PKB. Stopniowe zwiekszanie relacji kredytéw do PKB nie powinno
by¢ zatem powodem do obaw.

1.2. Réwnowaga zewnetrzna

W 2003 r. wyraznie poprawity sie wskazniki rownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.
Sprzyjaty temu dalsze obnizenie sie deficytu w obrotach biezacych bilansu ptatniczego oraz korzyst-
niejsza z punktu widzenia stabilnosci gospodarki struktura jego finansowania.

W ubiegtym roku — czwarty rok z rzedu — zmniejszyt sie deficyt obrotéw biezacych bilansu
ptatniczego. W 2003 r. deficyt ten wynidst 3,5 mid euro, tj. byt o okofo 3,7 mld euro mniejszy niz
w 2002 r.iaz o 7,4 mld euro mniejszy niz w 1999 r. W efekcie relacja deficytu obrotow biezgcych
do PKB obnizyta sie w ciggu czterech ostatnich lat z 7,5% do 1,9%. Poprawa salda obrotéw bieza-
cych w 2003 r. wynikata gtéwnie ze spadku deficytu obrotéw towarowych oraz ze wzrostu nad-
wyzki obrotéw niesklasyfikowanych.

RAPORT O STABILNOSCI SYSTEMU FINANSOWEGO 2003
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Do obnizenia ujemnego salda w obrotach handlowych w 2003 r. istotnie przyczynita sie po-
prawa konkurencyjnosci cenowej i kosztowej w polskim handlu zagranicznym. W 2003 r. wyraznie
wzmocnita sie pozycja konkurencyjna polskich producentéw wobec konkurentéw zagranicznych
(por. tabele 1.2.1i 1.2.2). Efekt tego zjawiska zostat wzmocniony wzrostem popytu zewnetrznego
na polskie produkty. W sytuacji pogorszenia koniunktury zagraniczni konsumenci zwiekszyli bo-
wiem popyt na tansze produkty mniej znanych marek. W 2003 r. na dynamike polskiego eksportu
najbardziej wptyneto zwiekszenie sprzedazy do Niemiect. Efekt podobny do obserwowanego
na rynku niemieckim nie wystapit jednak w przypadku pozostatych krajow strefy euro.

Tabela 1.2.1
Wskazniki konkurencyjnosci i optacalnosci eksportu
(zmiana w % do tego samego okresu roku poprzedniego)

I kwartat 1l kwartat 1l kwartat IV kwartat | kwartat 1l kwartat Ill kwartat

2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003

Ceny eksportu/
ceny producenta 0,4 6,3 3,7 6,7 4,6 5,7 2,1

Ceny eksportu/
jednostkowe koszty pracy 0,5 9,7 11,3 17,6 13,2 18,7 11,4

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 1.2.2
Wskazniki konkurencyjnosci importu
(zmiana w % do tego samego okresu roku poprzedniego)

| kwartat Il kwartat IIl kwartat IV kwartat | kwartat Il kwartat 11l kwartat
2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003

Ceny eksportu/
ceny producenta -5,7 0,9 4,5 5,6 8,8 9,1 3,7

Zrédto: obliczenia NBP na podstawie danych NBP i GUS.

Tabela 1.2.3
Efektywne kursy walutowe w latach 2002-2003
(zmiana w % w stosunku do tego samego kwartatu roku poprzedniego)

Indeks kursu | Il Ll v | ] 1 v

ztotego kwartat kwartat  kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat kwartat
2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003

Nominalny 2,9 -5,5 -6,6 -6,9 -10,1 -10,8 -4,7 -10,1

Deflowany CPI 4,6 -5,0 -6,9 -8,0 -11,5 -11,9 -5,4 -10,1

Deflowany PPI 21 -5,1 -6,1 -7,0 -9,6 -9,8 -3,4 -7.5

Deflowany

jednostkowymi

kosztami pracy’ 11 -8,0 -11,7 -14.1 -14,6 -19,5 -12,2 b.d.

Deflowany cenami
eksportu 2,1 0,4 -2,5 0,5 -3,3 -4,0 -2,3 b.d.

1 Stopa wzrostu kursu obliczona jako relacja kosztu ptacowego, przypadajacego na jednego zatrudnionego, do wydaj-
nosci pracy mierzonej za pomoca produkgji sprzedanej w przetwdrstwie przemystowym (wolumen) w odniesieniu
do jednego pracujgcego w tym sektorze.

Zrédto: NBP.

4 W okresie styczen-listopad 2003 r. sprzedaz ta wzrosta o 6,7% wobec 1,8% w analogicznym okresie 2002 r.
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Wozrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw w ostatnich latach byt wynikiem ich restrukturyza-
¢ji oraz silnej nominalnej i realnej deprecjacji ztotego (por. tabela 1.2.3). taczny wptyw deprecjacji
i spadku jednostkowego kosztu pracy spowodowat spadek jednostkowych kosztéw pracy wyrazo-
nych w euro o 18,3%.

W 2003 r. poprawita sie struktura finansowania deficytu obrotéw biezgcych Polski. Zostat on
w okoto 92% sfinansowany naptywem dfugoterminowego kapitatu zagranicznego w postaci inwe-
stycji bezposrednich, wynoszacym 3,2 mld euro (wobec blisko 55% w 2002 r.). Wzrost wskaznika
sfinansowania deficytu obrotéw biezacych naptywem kapitatu wynika z istotnego zmniejszenia de-
ficytu obrotéw biezacych (wiekszego niz obnizenie naptywu kapitatu zagranicznego w postaci in-
westycji bezposrednich). Zwiekszyt sie rowniez naptyw inwestycji portfelowych. Gtéwnym tego po-
wodem byt wysoki popyt zagranicy na polskie papiery diuzne. Naptyw netto kapitatu w postaci in-
westycji portfelowych w 2003 r. wynidst 2,2 mld euro wobec 1,9 mld euro w 2002 r.

Wartosdci wskaznikéw ostrzegawczych potwierdzajg brak zagrozenia dla stabilnosci ze strony
struktury bilansu pfatniczego (por. tabela 1.2.4).

Tabela 1.2.4
Wybrane wskazniki ostrzegawcze
Wskaznik ostrzegawczy 2001 2002 2003
Saldo obrotéw biezacych/PKB (w %) -3,9 -3,6 -1,9
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (w %) -6,4 -5,5 -4,6
Inwestycje bezposrednie/saldo obrotéw biezgcych (w %) 96,9 54,9 92,1
(Saldo obrotéw biezacych-inwestycje bezposrednie)/PKB (w %) -0,1 -1,6 -0,2

Oficjalne aktywa rezerwowe — w miesigcach importu
towardw i ustug 7,7 7,5 7,0

Uwaga: obliczenia na podstawie bilansu ptatniczego na bazie ptatnosci.

Zrédto: NBP.

W 2004 r. przy prognozowanym przyspieszeniu popytu inwestycyjnego w polskiej gospodar-
ce spodziewane jest zwiekszenie deficytu obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. Wzrosng takze
wyptaty z tytufu dochodoéw wskutek wzrostu kosztow obstugi zadtuzenia zagranicznego. Nadal
jednak deficyt obrotéw biezacych powinien ksztattowac sie na bezpiecznym poziomie. Wobec prze-
widywanego zwiekszenia naptywu kapitatu zagranicznego w postaci inwestycji bezposrednich
mozna tez oczekiwad, ze deficyt bedzie nadal bezpiecznie finansowany.

1.3. Finanse publiczne

W 2003 r. deficyt kasowy® sektora finanséw publicznych wynidst okoto 6,0% PKB a deficyt eko-
nomiczny® — okofo 5,1% PKB (dane wg metodologii krajowej). Obie miary sytuacji fiskalnej uksztat-
towaty sie na podobnym poziomie jak w 2002 r. W warunkach znacznego przyspieszenia tempa
wzrostu gospodarczego w 2003 r. oznacza to jednak kontynuacje ekspansywnej polityki fiskalnej.

Deficyt budzetu panstwa w 2003 r. nie przekroczyt limitu ustawowego i w relacji do PKB wy-
niést 4,5% wobec 5,1% w 2002 r. Byt to gféwnie efekt ograniczenia wydatkéw budzetu panstwa
wobec spodziewanego niewykonania zaplanowanej wielkosci wptywdw budzetowych. Ubytek do-
choddw wynidst ostatecznie okoto 2% wielkosci planowanej i wynikat z nizszej od prognozowanej
inflacji oraz odmiennej, niz zaktadano, struktury wzrostu gospodarczego. Istotnie nizsze od planu
(0 2,7%) byty réwniez wydatki budzetowe. Byto to wynikiem przede wszystkim nizszych, niz zakta-

5 Szacunek Narodowego Banku Polskiego.

6 Deficyt ekonomiczny to deficyt kasowy sektora finanséw publicznych, powiekszony o wyptaty rekompensat z tytutu
braku podwyzszania ptac oraz emerytur i rent na przetomie lat 1991 i 1992, a pomniejszony o transfer skfadek ubezpie-
czeniowych przekazywanych przez ZUS.
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dano, kosztéw obstugi dtugu publicznego’, a takze niezrealizowania wydatkow warunkowychs.
Tym samym roczny wzrost wydatkéw budzetowych wynidst 3,4%, tj. znacznie mniej niz w 2002 r.

Finansowanie deficytu budzetowego przebiegato w 2003 r. odmiennie, niz zakfadano
w ustawie budzetowej. Poniewaz poziom przychoddw z prywatyzacji byt znacznie mniejszy od za-
tozonego, konieczne byto zwiekszenie emisji skarbowych papieréw wartosciowych na rynku krajo-
wym. Przyczynito sie to do wzrostu rentownosci bonéw skarbowych i obligacji oraz ostabienia kur-
su ztotego. Ponadto, niepewnos¢ dotyczaca biezacej, a takze przysztej sytuacji finanséow publicz-
nych wywotata spadek zainteresowania inwestoréw obligacjami o dfuzszych terminach zapadalno-
Sci. W rezultacie od wrzesnia 2003 r. resort finanséw emitowat na rynek krajowy gtéwnie papiery
skarbowe o krétkich terminach zapadalnosci. Wobec koniecznosci ich refinansowania oznacza to
wiekszg podaz skarbowych papieréw w przysztosci.

Dodatkowym Zrédtem pokrycia potrzeb budzetowych byto finansowanie zagraniczne.
W 2003 r. zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa z tytutu obligacji oraz kredytéw wzrosto o 85,9
mln euro, tj. 0 0,3%. Wzrost zadtuzenia zagranicznego Skarbu Panstwa nie przestaje by¢ jednak
potencjalnym zagrozeniem dla stabilnosci makroekonomicznej kraju, gdyz niewielki przyrost zadtu-
zenia liczonego w euro wynika ze zmian kursu euro do dolara®. Inwestorzy zagraniczni kupowali
rowniez skarbowe papiery wartosciowe na rynku krajowym. Na koniec 2003 r. w ich posiadaniu by-
ty walory o wartosci nominalnej okoto 41,1 mld zt (17,7% wyemitowanych skarbowych papieréow
wartosciowych o charakterze zbywalnym), tj. 0 31% wiecej niz w 2002 .

Na pogtebienie nieréwnowagi sektora finanséw publicznych w 2003 r. znaczacy wplyw wy-
wart wzrost deficytu pozostatych segmentéw sektora finanséw publicznych, gtéwnie funduszy
i agendji. Ze wzgledu na niedobdr srodkéw Fundusz Pracy oraz Fundusz Ubezpieczerr Spotecznych
zaciggnety kredyty bankowe, zwiekszajac tym samym poziom dtugu publicznego.

Utrzymywanie sie kolejny rok z rzedu wysokiego deficytu sektora finanséw publicznych spo-
wodowato, ze dtug publiczny przekroczyt w 2003 r. pierwszy prég ostroznosciowy zapisany w usta-
wie o finansach publicznych (tj. poziom 50% PKB).

Rowniez perspektywy sytuacji finanséw publicznych w 2004 r. i w latach nastepnych nie
przedstawiajg sie korzystnie. Zaktadany dalszy wzrost deficytu sektora finanséw publicznych
w 2004 r. i rosngce potrzeby pozyczkowe panstwa moga powodowac niepokdj na rynkach finanso-
wych. Skutkiem tego bedzie podwyzszenie premii za ryzyko, a przez to wzrost rentownosci skarbo-
wych papieréw wartosciowych i dalsze ostabienie kursu ztotego. Zwieksza sie zatem ryzyko przekro-
czenia przez dtug publiczny drugiego progu ostroznosciowego, tj. poziomu 55% PKB. Dla poprawy
sytuacji polskiego sektora finanséw publicznych istotne bytoby szybkie wprowadzenie przyjetego
w styczniu 2004 r. przez rzad Programu uporzadkowania i ograniczenia wydatkow publicznych.

1.4. Sytuacja przedsiebiorstw

Rentownos¢ i ptynnosc w sektorze przedsiebiorstw

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w 2003 r. zdecydowanie sie poprawita. Ptynnos¢ i ren-
townos¢ przedsiebiorstw byty wyzsze po najgorszym pod tym wzgledem 2002 r. Jednoczesnie
zmniejszyto sie obcigzenie przedsiebiorstw kredytami krétkoterminowymi.

W 2003 r. nastapita zdecydowana poprawa rentownosci. Wskaznik rentownosci obrotu brut-
to wzrédst o 2 pkt. proc., a wskaznik rentownosci obrotu netto — o 1,9 pkt. proc. Poziomy obu
wskaznikdw rentownosci byty najwyzsze od 1997 r. i wynosity odpowiednio 2,8% i 1,7% (por. wy-

7 Byt to efekt nizszego, niz zaktadano w budzecie na 2003 r.,, poziomu stép procentowych na rynku krajowym oraz
na rynkach zagranicznych.

8 Brak podstaw do realizacji zapisanych w Ustawie budzetowej na rok 2003 wydatkéw warunkowych wynikat z nizszych
(od wielkosci pozwalajacej na ich uruchomienie) wptywdw z podatku akcyzowego i cef na koniec Ill kwartatu ub.r.

9 Zadtuzenie zagraniczne Skarbu Panstwa liczone w dolarach wzrosto o 5,8 mld USD, tj. 0 20,6%.

Narodowy Bank Polski



Otoczenie makroekonomiczne

kres 1.4.1)10. Rentownos¢ poprawita sie w tym samym stopniu zaréwno w sektorze prywatnym, jak
i publicznym, jednak wskaznik rentownosci w sektorze prywatnym byt w 2003 r. o 1,8 pkt. proc.
wyzszy niz w sektorze publicznym. Wyzsza rentownos¢ przedsiebiorstw prywatnych utrzymuje sie
od poczatku analizowanego okresu.

Wykres 1.4.1
Wskazniki rentownosci przedsiebiorstw (wyréwnane sezonowo)
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o= Wskaznik rentownosci obrotu brutto o= Wskaznik rentownosci obrotu netto

Uwagi: wskaznik rentownosci obrotu brutto = wynik finansowy brutto/przychody;
wskaznik rentownosci obrotu netto = wynik finansowy netto/przychody.

Zrédio:GUS.
Wykres 1.4.2
Wskazniki ptynnosci przedsiebiorstw (wyréwnane sezonowo)
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=== \Wskaznik ptynnosci | stopnia (lewa skala) Wskaznik ptynnosci Il stopnia (prawa skala)

Uwaga: wskaznik ptynnosci | stopnia = inwestycje krétkoterminowe/zobowigzania krétkoterminowe; wskaznik ptyn-
nosci Il stopnia = (inwestycje krotkoterminowe + naleznosci krétkoterminowe)/ zobowigzania krétkotermi-
nowe.

Zrédto: GUS.

10 Na ogét szeregi w rozdziatach 1.4 i 1.5 dotyczg dtuzszych okreséw niz w innych czeéciach Raportu. Celem niniejszej
analizy byfo pokazanie tendencji poszczegdlnych wielkosci charakteryzujacych sytuacje finansowa firm na tle cyklicznych
zmian aktywnosci gospodarczej.

Podane w tekscie wzrosty wskaznikdw rentownosci dotycza zmiany rok do roku. Nie korespondujg one w petni z dany-
mi przedstawionymi na wykresie, ktére pokazuja wskazniki rentownosci wyréwnane sezonowo.
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Réwniez ptynnos¢ przedsiebiorstw w 2003 r. istotnej sie poprawita. Byto to wynikiem wzro-
stu zamdwien oraz spadku udziatu kredytéw krotkoterminowych w finansowaniu przedsiebiorstw.
Wskazniki ptynnosci |, jak i Il stopnia wzrosty o kilka punktéw procentowych w stosunku do lat
1999-2002, kiedy ich poziomy byty bardzo niskie (por. wykres 1.4.2). Wiekszy bezwzgledny wzrost
wskaznika ptynnosci Il stopnia wynikat ze wzrostu naleznosci krétkoterminowych z tytutu dostaw
i ustug. Jest to skutek zwiekszenia sie wolumenu udzielonych kredytow kupieckich, co swiadczyto
o wiekszej wartosci zrealizowanych zamdwien'!.

Wykres 1.4.3
Struktura naleznosci od sektora przedsiebiorstw (rezydentow)
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=== Ponizej 1 roku Od 1 roku do 5 lat o= Powyzej 5 lat

Uwaga: naleznosci wedtug pierwotnych terminéw zapadalnosci.

Zrédto: NBP.

Zmiany w strukturze finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw

Poprawa rentownosci i ptynnosci zwieksza zdolnosci przedsiebiorstw do finansowania biezg-
cej dziatalnosci srodkami wtasnymi. Teze te potwierdzajg zmiany w strukturze finansowania akty-
wow obrotowych. W IV kwartale 2003 r. udziat kredytéw i pozyczek w catosci krotkoterminowych
zobowigzan przedsiebiorstw wynidst 15,9%, a w tym samym okresie 2002 r. — 19,5%. W 2003 r.
krétkoterminowe naleznosci bankéw od sektora przedsiebiorstw'2 spadty o 7%. Przedsiebiorstwa
dysponowaly jednoczesnie znaczng iloscig wolnych srodkéw, o czym sSwiadczyto wysokie tem-
po wzrostu depozytéw w bankach. Srodki te czeéciowo byly przeznaczane na splate kredytéw krét-
koterminowych, do czego sktaniata wysoka réznica miedzy oprocentowaniem kredytéw i depozy-
tow. Wysoki poziom depozytéw wynikat réwniez z tego, ze niektére przedsiebiorstwa odktadaty
w czasie decyzje o rozpoczeciu inwestycji. Czes¢ sektora przedsiebiorstw rozpoczeta juz jednak in-
westycje, o czym swiadczyt wzrost udziatu kredytow Srednio- i dtugoterminowych (por. wykres
1.4.3). Potwierdzaja to réwniez szacunki stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych. Srednia war-
tos¢ tego wskaznika wzrosta na koniec 2003 r. do 79,2% (por. wykres 1.4.4) Doswiadczenia innych
krajow wskazujg, ze intensyfikacja inwestycji nastepuje przy wykorzystaniu mocy produkcyjnych
w okoto 80%.

11 Wzrost krétkoterminowych naleznosci z tytutu dostaw i ustug moze réwniez $wiadczy¢ o powstawaniu zatoréw plat-
niczych. Taka interpretacja jest jednak mniej prawdopodobna, gdyz przedsiebiorstwa sygnalizowaty poprawe termino-
wosci regulowania zobowigzan pozabankowych w 2003 r. (por. Witepna informacja o kondycji sektora przedsiebiorstw
ze szczegdlnym uwzglednieniem stanu koniunktury w | kwartale 2004 r., NBP, s. 80-81).

12 Dane dotyczace przedsiebiorstw pochodza ze statystyki GUS i statystyki NBP. Dane NBP obejmuja przedsiebiorstwa za-
trudniajace powyzej 9 oséb. Dane GUS, poza produkcja i PKB, dotycza przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 49 oséb
(od poczatku 1999 r.) lub powyzej 20 0séb (do konca 1998 r.).
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Wykres 1.4.4
Wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Zrédfo: NBP.

Uwzgledniwszy obnizenie podatku dochodowego od podmiotéw gospodarczych (CIT)
2 27% do 19% od poczatku 2004 r., mozna spodziewad sie w najblizszym czasie wzrostu in-
westycji, o ile zostanie ograniczona niepewnos¢ zwigzana z sytuacja finanséw publicznych. Mi-
mo ze przedsiebiorstwa w wiekszosci finansujg inwestycje srodkami wtasnymi (zwfaszcza
przedsiebiorcy indywidualni i przedsiebiorstwa mate), wzrost inwestycji powinien réwniez
wptynac na wzrost popytu na kredyty dtugoterminowe, w szczegdélnosci w pdzniejszej fazie cy-
klu inwestycyjnego.

Wykres 1.4.5
Obcigzenie przedsiebiorstw diugiem i kredytami
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Uwaga: wskaznik obcigzenia diugiem = zobowigzania/suma bilansowa; wskaznik obcigzenia kredytami = kredyty ban-
kowe i pozyczki/suma bilansowa.

Zrédto: GUS.
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Obcigzenie dfugiem i kosztami finansowymi

Spadek udziatu kredytéw i zwiekszenie udziatu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w struk-
turze krétkoterminowych pasywow przedsiebiorstw wptywajg na zmniejszenie obcigzenia przedsie-
biorstw dtugiem. W 2003 r. wskaznik obcigzenia dfugiem, liczony jako relacja catkowitych zobo-
wigzan przedsiebiorstw do sumy bilansowej, zmniejszyt sie o 3,5 pkt. proc. do okoto 45%. Wskaz-
nik obcigzenia kredytami, liczony jako relacja kredytéw bankowych i pozyczek do sumy bilansowej sekto-
ra, spadt natomiast o 1,5 pkt. proc., do 12,4% (por. wykres 1.4.5).

W tym samym okresie obcigzenie kosztami finansowymi, mierzone relacjg kosztéw finansowych
do wyniku dziafalnosci przedsiebiorstw ze sprzedazy powiekszonego o przychody finansowe, spadto
0 20 pkt. proc. Z kolei wskaznik obcigzenia odsetkami bankowymi, mierzony relacjg przychodéw od-
setkowych bankéw, wraz z przyrostem zapadtych naleznosci odsetkowych, do wyniku ze sprzedazy
przedsiebiorstw powiekszonego o przychody finansowe przedsiebiorstw zmniejszyt sie o prawie 13
pkt. proc., do 10,5%!3 (por wykres 1.4.6). Obcigzenie wynikdw przedsiebiorstw odsetkami zmniejsza
sie od Il kwartatu 2002 r. gtéwnie w wyniku spadku $redniego oprocentowania kredytéw dla przed-
siebiorstw. W drugiej pofowie 2003 r. ustabilizowato sie oprocentowanie kredytéw dla przedsie-
biorstw. Dalszy spadek wskaZnika obcigzenia odsetkami wynikat przede wszystkim z poprawy sytuacji
finansowej sektora i zmniejszenia znaczenia kredytéw w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstw.

Wykres 1.4.6
Obcigzenie przedsigbiorstw kosztami finansowymi i odsetkami bankowymi
(wyréwnane sezonowo i wygtadzone)
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Uwaga: wskaznik obcigzenia kosztami finansowymi = (koszty finansowe przedsiebiorstw)/(wynik dziatalnosci przedsie-
biorstw ze sprzedazy + przychody finansowe przedsiebiorstw); wskaznik obcigzenia odsetkami = (przychody
odsetkowe bankéw i przyrost naleznosci odsetkowych zapadtych)/(wynik dziatalnosci przedsiebiorstw ze sprze-
dazy + przychody finansowe przedsiebiorstw).

Zrédto: NBP, GUS.

Poniewaz zmniejszato sie obcigzenie dtugiem i kosztami finansowymi przedsiebiorstw, spa-
dato réwniez prawdopodobienstwo utraty ptynnosci przez przedsiebiorstwa. Jednoczesnie rentow-
nos¢ i ptynnosc¢ w sektorze istotnie poprawity sie, co zwieksza zdolno$¢ do terminowej obstugi za-
diuzenia i zmniejsza prawdopodobienstwo niewyptacalnosci. Przy jednoczesnym zmniejszeniu
udziatu kredytéw bankowych w finansowaniu dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstw struktura

13 Ze wzgledu na brak odpowiednich danych obcigzenie odsetkami to relacja miedzy rézniacymi sie zbiorowosciami.
Licznik tej relacji pochodzi ze statystyk NBP, a mianownik ze statystyk GUS. W zwigzku z tym poziom wskaznika nalezy
traktowad jedynie jako oszacowanie zmian tendencji.
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kapitatdéw w bilansach przedsiebiorstw stata sie bezpieczniejsza dla bankéw. Obnizyta sie bowiem
dzwignia finansowa, a kredyty miaty wieksze pokrycie w aktywach obrotowych. W zwiagzku z tym
zmniejszyto sie ryzyko kredytowe zwigzane z finansowaniem sektora przedsiebiorstw.

Kredyty dla przedsiebiorstw

Kredyty dla przedsigbiorstw w wyrazeniu realnym nieznacznie wzrosty w | kwartale 2003 r.
(por. wykres 1.4.7). W nastepnych kwartatach spadaty one w poréwnaniu z tym samym okresem po-
przedniego roku, kolejno o 1,2%, 1,3% i 1,5%. Zmniejszanie naleznosci od przedsiebiorstw w wyra-
zeniu realnym trwa od potowy 2002 r. Jest to pierwszy okres spadku po silnych wzrostach w latach
1997-2001. Zmiany naleznosci od przedsiebiorstw sg wynikiem naktadania sie dwoch sktadowych —
zapotrzebowania na kredyt krétkoterminowy (obrotowy), stuzacy finansowaniu biezacej dziatalnosci
operacyjnej, oraz popytu na dtugoterminowy kredyt inwestycyjny. Tempo wzrostu kredytéw w ujeciu
realnym malato od poczatku 1999 r., jakkolwiek w okresach nizszej aktywnosci gospodarczej rela-
tywnie rosto zapotrzebowanie na kredyt obrotowy. Relatywny spadek zapotrzebowania na kredyt
obrotowy wystgpit w 2003 r. i byt nastepstwem przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz popra-
wy plynnosci przedsiebiorstw'4. Badania empiryczne dla gospodarek rozwinietych wskazuja, ze
w poczatkowym okresie ozywienia moze zmniejszy¢ sie popyt na kredyt obrotowy. Jest to wynikiem
wzrostu srodkdéw wiasnych przedsiebiorstw dzigki zwiekszeniu sie ich zyskow. W miare wzrostu wy-
korzystania mocy produkcyjnych rosnie stopniowo popyt na kredyty inwestycyjne. Zwiekszenie wo-
lumenu tej kategorii kredytow prowadzi wéwczas do wzrostu wolumenu kredytéw ogdtem.

Wykres 1.4.7
Wozrost naleznosci od przedsiebiorstw, produkcji sprzedanej przemystu i PKB
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Uwaga: wzrosty w pordéwnaniu z tym samym okresem ubiegtego roku (1/r); naleznosci i produkcja deflowane PPI.
Zrédto: NBP, GUS.
Kredyty walutowe's

W 2003 r. zmienita sie struktura walutowa finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw.
Udziat kredytéw walutowych w portfelu kredytow dla przedsiebiorstw wzrést z 28,5% w stycz-
niu do 31,3% w grudniu 2003 r. Wzrost ten wynikat gtéwnie z deprecjacji ztotego. Od potowy
2002 r. do potowy 2003 r. kredyty walutowe przedsiebiorstw w ujeciu realnym (deflowane real-
nym efektywnym kursem walutowym) byty nizsze niz w tych samych okresach poprzedniego ro-
ku $rednio o 10%.

14 Szersza analiza zmian popytu przedsiebiorstw na kredyt w zaleznoéci od cech firm zawarta jest w kwartalnym wydaw-
nictwie Wstepna informacja o kondycji przedsiebiorstw, Narodowy Bank Polski, http://www.nbp.pl.

15 Przedstawiona w tym punkcie analiza zadtuzenia walutowego przedsiebiorstw ograniczona jest do bankowych kre-
dytow walutowych.
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Wykres 1.4.8
Wozrost kredytoéw walutowych przedsiebiorstw na tle wzrostu eksportu
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Uwaga: naleznosci i eksport deflowane realnym efektywnym kursem walutowym; wzrosty w poréwnaniu z tym samym
okresem ubiegtego roku (r/r).

Zrédto: NBP, GUS, OECD.

Kredyty walutowe sg zrédtem finansowania przede wszystkim dla tych przedsiebiorstw, kté-
re czes¢ przychodu uzyskujg w walutach obcych. Przy zbilansowaniu przychoddéw z ratami kredyto-
wymi eksporter ogranicza ryzyko kursowe'®. Znaczenie finansowania w walutach obcych dla pol-
skich eksporteréw potwierdzajg zmiany wzrostu realnych naleznosci walutowych i realnego wzro-
stu eksportu (por. wykres 1.4.8). Tempo wzrostu obu wielkosci wykazuje duzg zbieznos¢. Obserwo-
wane jest réwniez opdznienie wzrostu kredytow walutowych w poréwnaniu ze wzrostem ekspor-
tu. Biorgc pod uwage przyspieszenie realnego wzrostu eksportu, mozna spodziewac sie wzrostu
kredytow walutowych w ujeciu realnym w drugiej potowie 2004 r.

Silny spadek kursu ztotego wobec euro w koncu 2003 r. i w | kwartale 2004 r., spowodowat,
ze zwiekszyto sie ryzyko kredytowe zwigzane z finansowaniem dziatalnosci przedsiebiorstw w walu-
tach obcych. Badania nad wptywem zmian kursowych na jakos¢ kredytéw walutowych w sektorze
przedsiebiorstw potwierdzity statystycznie istotng zaleznos¢ miedzy tymi wielkosciami (por. rozdziat
6.). Ryzyko to dotyczy gtéwnie finansowania tych przedsiebiorstw, ktére nie maja przychodéw w wa-
lutach obcych i nie zabezpieczaja sie pochodnymi instrumentami finansowymi. W przypadku pozosta-
tych przedsiebiorstw ryzyko to jest umiarkowane, dopdki utrzymuje sie wysoka dynamika eksportu.

Popyt na kredyt

Dane dotyczace popytu na kredyt pochodza z kwartalnej Ankiety do Przewodniczacych Ko-
mitetow Kredytowych na temat sytuacji na rynku kredytowym (ASRK). Ankieta ta pozwala NBP
na uzyskanie informacji jakosciowych o tendencjach zmian polityki kredytowej bankéw i popytu
na kredyt. Poniewaz Ankieta zostata wystana do bankéw po raz pierwszy w grudniu 2003 r., w mo-
mencie opracowywania Raportu nie byty dostepne szeregi czasowe umozliwiajgce analize zmian

popytu na kredyt w czasie'”.

16 Catkowite wyeliminowanie ryzyka kursowego wymagatoby zbilansowania, pod wzgledem czasu i wolumenu, przycho-
doéw z eksportu i rat z tytutu kredytéw walutowych, co w praktyce nie jest mozliwe. Jednak zajecie przez eksportera krét-
kiej pozycji w dewizach, w wielkosci rownej oczekiwanym przychodom z eksportu, pozwala znacznie ograniczy¢ ryzyko
kursowe.

17 Ankieta objefa 24 banki, ktérych faczny udziat w sumie bilansowej sektora wynosi okoto 85%. Poniewaz przytaczane
dane pochodza z pierwszej edycji ankiety, nalezy zachowac ostroznos¢ przy interpretacji odpowiedzi bankéw.
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Spadkowi zadtuzenia przedsiebiorstw w sektorze bankowym towarzyszyt odczuwany przez
banki wzrost popytu na kredyty diugoterminowe w IV kwartale 2003 r. Swiadczy to o prowadzeniu
ostroznej polityki kredytowej przez banki i sygnalizuje mozliwos¢ wzrostu akgji kredytowej w nastep-
nym roku. Ponad 65% ankietowanych bankéw (odsetek odpowiedzi wazony naleznosciami od przed-
siebiorstw) odnotowato wzrost popytu na kredyty dtugoterminowe dla matych i srednich przedsie-
biorstw, a jedna trzecia — dla duzych przedsiebiorstw. Wzrést réwniez popyt na kredyty krétkotermi-
nowe w sektorze matych i srednich przedsiebiorstw — wiecej bankéw zanotowato wzrost popytu
na kredyt niz spadek. W sektorze duzych przedsiebiorstw udziat obu grup bankéw byt podobny (por.
tabela 1.4.1)8. Badania ankietowe bankéw potwierdzaja, ze przedsiebiorstwa stopniowo zmieniaty
strukture finansowania na rzecz zwiekszenia udziatu kredytéw dtugoterminowych. Jest to wynikiem
poprawy sytuacji finansowej przedsiebiorstw i podjecia przez czes¢ z nich nowych inwestycji.

Tabela 1.4.1
Popyt na kredyt zgtaszany przez przedsiebiorstwa w IV kwartale 2003 r.
Odsetek bankdw, ktore w ankiecie wskazaty na wzrost lub spadek popytu (w %)

Duze przedsigbiorstwa Mate i Srednie przedsiebiorstwa
kredyty kredyty kredyty kredyty
krétkoterminowe diugoterminowe  krétkoterminowe dtugoterminowe
Wzrost popytu 17,7 33,1 38,8 65,3
Spadek popytu 14,3 16,0 19,0 5,2

Uwaga: odsetek bankdéw wazony naleznosciami od przedsiebiorstw (odpowiednio: powyzej 1 roku dla kredytow dtugo-
terminowych i ponizej 1 roku dla kredytow krétkoterminowych), ktére zanotowaty w IV kwartale 2003 r. wzrost
lub spadek popytu na kredyt.

Zrédfo: Ankieta ASRK, NBP.

Wyniki ankiety dotyczgce popytu na kredyt przewidywanego w | kwartale 2004 r. (por. ta-
bela 1.4.2) potwierdzaja, ze w najblizszej przysztosci przedsiebiorstwa bedg rozszerza¢ skale dzia-
talnosci. Zaden bank nie spodziewat sie spadku popytu, a ponad 89% bankéw (odsetek odpowie-
dzi wazony naleznosciami od przedsiebiorstw) oczekiwato wzrostu popytu na kredyty dtugotermi-
nowe dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Wzrost popytu na kredyty krétkoterminowe w tym
sektorze deklarowato 73,7% bankéw. W sektorze duzych przedsiebiorstw oczekiwany byt mniej-
szy wzrost popytu, jednak i tu spodziewane jest wieksze zainteresowanie kredytem dtugotermino-
wym. W kazdej kategorii oczekiwany popyt na kredyt byt wyzszy od popytu zanotowanego
w IV kwartale 2003 r'9. Wyniki sugerujg, ze banki oczekujg zwiekszenia zapotrzebowania na fi-
nansowanie przedsiebiorstw w zwigzku z poczatkiem cyklu inwestycyjnego.

Tabela 1.4.2
Przewidywany popyt na kredyt w | kwartale 2004 r.

Odsetek bankow, ktore w ankiecie wskazaty na wzrost lub spadek popytu (w %)

Duze przedsiebiorstwa Mate i srednie przedsiebiorstwa
kredyty kredyty kredyty kredyty
krétkoterminowe diugoterminowe  krétkoterminowe dtugoterminowe
Wzrost popytu 49,1 47,9 73,7 89,0
Spadek popytu 0 0 0 0

Uwaga: odsetek bankdéw wazony naleznosciami (odpowiednio: powyzej 1 roku dla kredytéw dtugoterminowych i po-
nizej 1 roku dla kredytéw krotkoterminowych), przewidujacych w IV kwartale 2003 r. wzrost lub spadek popy-
tu na kredyt w najblizszych trzech miesigcach.

Zrodto: Ankieta ASRK, NBP.

18 Ze wstepnych wynikow ankiety za | kwartat 2004 r. wynika, ze banki odnotowaly dalszy wzrost popytu na kredyty dtu-
goterminowe. W przeciwienstwie do IV kwartatu 2003 r. zanotowano wiekszy popyt na kredyty krotkoterminowe.

19 Ze wstepnych wynikéw ankiety za | kwartat 2004 r. wynika, ze banki w Il kwartale 2004 r. oczekujg dalszego i silniej-
szego wzrostu popytu zaréwno na kredyty diugo-, jak i krotkoterminowe.
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W 2003 r. ogdlne ryzyko kredytowe zwigzane z finansowaniem sektora przedsiebiorstw
zmniejszyto sie dzieki poprawie ich sytuacji finansowej. Niemniej jednak nieznacznie wzrosto ryzy-
ko zwigzane z kredytami walutowymi dla przedsiebiorstw. W najblizszym roku spodziewany jest
wzrost akcji kredytowej w zwigzku z rozpoczeciem cyklu inwestycyjnego. W dalszej perspektywie
zwiekszenie ekspozycji kredytowych bankéw w stosunku do przedsiebiorstw moze wptynac
na wzrost ryzyka kredytowego, zwtaszcza gdyby wzrost gospodarczy okazat sie nietrwaty.

1.5. Sytuacja gospodarstw domowych

Sytuacja finansowa

W 2003 r. ustabilizowata sie sytuacja finansowa gospodarstw domowych. Przecietne mie-
sieczne wynagrodzenie na jedng osobe wyniosto w IV kwartale 2003 r. 2277 zf, co oznaczato sred-
nioroczny wzrost realnych wynagrodzen o 2,2%. Stopa bezrobocia w grudniu 2003 r. wyniosta
20%?20. Wskaznik zatrudnienia, ktéry w IV kwartale wyniost 44,2%?2, sprawia, ze sredni wazony
miesieczny dochdd na jedng osobe wynidst w 2003 r. 813 z{22.

Po silnych zmianach tempa wzrostu realnych wynagrodzen w 1999 r. i realnych naleznosci
bankéw od gospodarstw domowych roczna stopa wzrostu realnych wynagrodzen ustabilizowata
sie na poziomie 1-3% w latach 2001-2003, a roczna stopa wzrostu naleznosci bankéw od gospo-
darstw domowych w ujeciu realnym — na poziomie 12-15% (por. wykres 1.5.1). W 2003 r. spozy-
cie indywidualne zwiekszyto sie 0 3,1%.

Wykres 1.5.1
Bezrobocie, wzrost przecietnego wynagrodzenia brutto i naleznosci od oséb fizycznych
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Uwaga: dla zapewnienia poréwnywalnosci z poprzednimi okresami bezrobocie przedstawiono bez uwzglednienia wy-
nikdw spisu powszechnego; wynagrodzenia i nalezno$ci deflowane CPI.

Zrédto: NBP, GUS.

20 Dane dotyczace bezrobocia uwzgledniaja wyniki spisu powszechnego z 2002 r. Ujawnit on mniejsza liczbe oséb
w wieku produkeyjnym, niz wynikato to z szacunkéw GUS. Wskaznik bezrobocia przed korektg wynosit 18%.

21 Wskaznik zatrudnienia wg BAEL jest liczony jako udziat pracujgcych w liczbie ludnoéci w wieku 15 lat i wiecej. W da-
nych za 2003 r. GUS uwzglednit wyniki spisu powszechnego z 2002 r.

22 Jest to tzw. dochdd na jednostke ekwiwalentng, liczony wg metodologii opracowanej przez OECD. Pierwsza dorosta
osoba w gospodarstwie domowym ma wage 1, a kazda nastepna 0,7. Dzieci do lat 14 maja wage 0,5.
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Obcigzenie dfugiem i odsetkami

Obcigzenie gospodarstw domowych dtugiem, liczone jako relacja naleznosci bankéw od go-
spodarstw domowych do wynagrodzen i Swiadczen spotecznych, zwiekszyto sie z 74,3% w | kwar-
tale do 82% w Il kwartale 2003 r. (por. wykres 1.5.2). Wskaznik ten oznacza, ze $rednie zadtuze-
nie gospodarstw domowych nie przekracza sredniego kwartalnego przychodu z tytutu wynagro-
dzen i $wiadczen spotecznych. Zadtuzenie gospodarstw domowych w bankach jest wiec w Polsce
kilkakrotnie nizsze niz krajach Unii Europejskiej, gdzie $rednie zadtuzenie przekracza roczne przy-
chody gospodarstw domowych. W najblizszym roku wskaznik obcigzenia dtugiem bedzie nadal
rost, w tym czesciowo w wyniku wzrostu wartosci kredytéw walutowych. Wskazuje na to rosngcy
popyt na kredyty konsumpcyjne i mieszkaniowe.

Wykres 1.5.2
Obcigzenie gospodarstw domowych dtugiem
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Uwaga: obcigzenie dfugiem = naleznosci od oséb prywatnych (rezydentéw)/(kwartalne wynagrodzenia brutto +
kwartalne $wiadczenia spoteczne brutto).

Zrédto: NBP, GUS.

Tabela 1.5.1
Struktura aktywoéw finansowych gospodarstw domowych

12.2003 r. Struktura  Zmiana w 2003 r.

(w mid zt) (w %) (w %)
Ogotem, z tego: 345,1 100,0 5,8
Depozyty ztotowe 173,9 50,4 -1,3
Depozyty walutowe w zfotych 36,0 10,4 -2,1
Aktywa funduszy inwestycyjnych’ 30,1 8,7 48,0

Wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
w zakresie uméw indywidualnych

i grupowych w zaktadach ubezpieczen na zycie 31,3 9,1 21,5
Wartos¢ depozytow w SKOK-ach 3,1 0,9 38,1
Obligacje skarbowe 15,9 4,6 -10,3
Bony skarbowe 3.1 0,9 17,8
Gotowka w obiegu (bez kas bankow) 49,4 14,3 17,1
Obligacje bankowe 2,2 0,6 0,4

T Nie uwzgledniono danych z funduszy, o ktérych wiadomo, ze s skierowane tylko do oséb prawnych.

Zrédfo: szacunki NBP.
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W 2003 r. obcigzenie gospodarstw domowych odsetkami — liczone jako relacja przychodow
odsetkowych od gospodarstw domowych, zwiekszonych o zmiane odsetek zapadtych, do wynagro-
dzen i Swiadczen spotecznych — ustabilizowato sie na poziomie 2% (por. wykres 1.5.3). Pomimo wyz-
szego niz w krajach Unii Europejskiej oprocentowania kredytéw dla gospodarstw domowych wskaz-
nik ten, dodatnio skorelowany ze srednim oprocentowaniem kredytéw, utrzymuje sie w Polsce
na poziomie kilkakrotnie nizszym niz w Unii. Jest to wynikiem niskiego udziatu kredytéw w finanso-
waniu wydatkéw gospodarstw domowych. Nalezy sie spodziewac, ze wskaznik obcigzenia odsetka-
mi zacznie rosngc wraz ze wzrostem znaczenia kredytow w finansowaniu gospodarstw domowych.

Relatywnie niski poziom zadtuzenia gospodarstw domowych w bankach powoduje, ze za-
rowno obcigzenie diugiem, jak i odsetkami nie sg wysokie. Jednak w drugiej potowie 2003 r. na sku-
tek deprecjacji ztotego obcigzenie dtugiem wzrastato szybciej niz przecietnie.

Wykres 1.5.3
Obcigzenie odsetkami na tle oprocentowania kredytéw w sektorze gospodarstw domowych
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Uwaga: obcigzenie odsetkami = przychody odsetkowe od 0séb prywatnych (rezydentéw) powiekszone o zmiane na-
leznosci zapadtych/(wynagrodzenia brutto + Swiadczenia spoteczne brutto).

Zrédto: NBP, GUS.

Wykres 1.5.4
Stopien pokrycia kredytéw aktywami finansowymi gospodarstw domowych
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Relacja kredytéw do aktywdw finansowych gospodarstw domowych wzrosta w 2003 r.
o 2 pkt. proc. i wyniosta na koniec roku 21% (por. wykres 1.5.4). Zmiana ta wynikata z szybszego
nominalnego wzrostu naleznosci (17,4%) niz aktywdw finansowych (5,8%). Wspétczynnik ten ob-
razuje stopien pokrycia kredytéw aktywami finansowymi (por. tabela 1.5.1) i reprezentuje zdolnos¢
gospodarstw domowych do sptaty zobowigzan wobec bankéw. W Polsce jest on przecietnie dwu-
krotnie nizszy niz w krajach Unii Europejskiej.

Popyt na kredyt

Badania ankietowe bankéw (ASRK) wskazujg na wzrost popytu na kredyt w sektorze go-
spodarstw domowych w IV kwartale 2003 r. Banki odnotowaty wiekszy popyt na kredyty
mieszkaniowe niz na kredyty konsumpcyjne. Prawie 70% bankéw (odsetek odpowiedzi wazo-
ny naleznosciami od gospodarstw domowych) zanotowato wzrost popytu na kredyty mieszka-
niowe (por. tabela 1.5.2). Jednoczes$nie ponad pofowa bankéw odnotowata wzrost popytu
na kredyty konsumpcyjne?3. Najczesciej wymieniang przyczyng wzrostu popytu na kredyty kon-
sumpcyjne byto zwiekszenie zapotrzebowania na zakup doébr trwatego uzytku. W przypadku
niektérych bankéw duze znaczenie miata réwniez zmiana warunkéw kredytéw lub ztagodze-
nie kryteriéw ich przyznawania. Wigkszos¢ bankéw podkreslata, ze popyt na kredyty waluto-
we znacznie zmniejszyt sie w IV kwartale 2003 r. ze wzgledu na spadek kursu ztotego.

Jednoczesnie zaden z bankdw nie przewidywat spadku popytu w | kwartale 2004 r., a pra-
wie 70% oczekiwato wzrostu popytu na kredyty konsumpcyjne. Spodziewany byt réwniez wzrost
kredytéw mieszkaniowych — odsetek bankéw przewidujacych wzrostu popytu wyniost 48,4%24.

Tabela 1.5.2
Popyt gospodarstw domowych na kredyty
Odsetek bankéw, ktére w ankiecie wskazaty na wzrost lub spadek popytu (w %)

Popyt w IV kwartale 2003 Przewidywany popyt
w | kwartale 2004
kredyty kredyty kredyty kredyty
mieszkaniowe konsumpcyjne mieszkaniowe konsumpcyjne
Wozrost popytu 69,7 53,1 48,4 69,7
Spadek popytu 10,8 33,4 0,0 0,0

Zrédto: Ankieta ASRK, NBP.

Tabela 1.5.3
Zmiana kursu ztotego i wzrost naleznosci od oséb prywatnych w skali roku (w %)

Ceny biezace Kurs biezacy Ceny stafe Kurs staty?
Okres? kurs zlotego!  zfotowe walutowe indeksowane zlotowe walutowe indeksowane
-V 5,9 5,5 18,4 . 41 3,9 .
VI-XII 12,2 20,9 15,3 -5,3 19,4 -5,1 -23,4

' Do obliczen przyjeto kurs koszykowy euro, dolara i franka szwaijcarskiego wazony udziatem naleznosci od oséb pry-
watnych w poszczegdlnych walutach w naleznosciach walutowych ogdétem od oséb prywatnych.

2W czerwcu 2003 r. zmieniono klasyfikacje kredytéw indeksowanych do walut obcych. Spowodowato to, ze szeregi do-
tyczace naleznosci walutowych i ztotowych przed zmiang i po zmianie nie s3 poréwnywalne. Dlatego zmiana poszcze-
gdlnych wielkosci dotyczy okreséw do czerwca i od czerwca 2003 r.

Zrodto: NBP.

23 Wstepne wyniki ankiety za | kwartat 2004 r. pokazuja dalszy wzrost popytu na kredyty dla gospodarstw domowych.
W szczegdlnosci banki odnotowaty silny wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe w zwigzku ze spodziewanym wzrostem
cen nieruchomosci w wyniku podniesienia stawki VAT po 1 maja 2004 r.

24 7e wstepnych wynikéw ankiety za | kwartat 2004 r. wynika, ze w Il kwartale 2004 r. banki spodziewaja sie jeszcze
wiekszego popytu zaréwno na kredyty mieszkaniowe, jak i konsumpcyjne.
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Kredyty walutowe

Ze wzgledu na znaczng deprecjacje ztotego (o 17,3% wobec euro w 2003 r.) spadfo zainte-
resowanie kredytami walutowymi. Wzrost kredytéw ztotowych (w cenach statych) i walutowych
(z uwzglednieniem réznic kursowych) w okresie od stycznia do maja 2003 r. byt zblizony i wyniost
okoto 4% (por. tabela 1.5.3). Od czerwca do grudnia, gdy koszykowy kurs ztotego (por. tabela
1.5.3) spadt 0 12,2%, kredyty walutowe zmniejszyty sie o 5,1%, przy jednoczesnym silnym wzro-
Scie kredytow ztotowych o 19,4%. Zmiana ta $wiadczy o znacznym spadku zainteresowania kredy-
tami walutowymi w zwigzku ze wzrostem kurséw euro i franka szwajcarskiego. Udziat naleznosci
w tych dwaoch walutach w naleznosciach walutowych ogétem od oséb prywatnych wynosit w po-
towie 2003 r. ponad 90%.

Wiegkszo$¢ naleznodci kredytowych w walutach obcych to kredyty mieszkaniowe. Ich udziat
w portfelu kredytéw walutowych dla oséb prywatnych ogétem, po dynamicznym wzroscie w latach
2000-2001, ustabilizowat sie na poziomie okoto 70%, a w kohcu 2003 r. wyniést 72,5%. Zauwa-
zalny jest takze szybszy wzrost udziatu ztotowych kredytéw mieszkaniowych w portfelu kredytow
zfotowych ogétem udzielonych osobom prywatnym. Od czerwca do grudnia 2003 r. udziat ten
zwiekszyt sie z 18% do 23,5%725 (por. wykres 1.5.5). Swiadczyto to o wysokim zainteresowaniu kre-
dytami mieszkaniowymi, wsrod ktérych wiekszg popularnoscig w 2003 r. cieszyty sie kredyty w zto-
tych. Od czerwca do grudnia 2003 r. warto$¢ kredytéw mieszkaniowych w walutach obcych wzro-
sta zaledwie 0 1,4% (po uwzglednieniu réznic kursowych). Realny wzrost naleznosci z tytutu kredy-
téw mieszkaniowych w ztotych wynidst w tym samym okresie 44,3%. Nadal jednak kredyty miesz-
kaniowe w walutach obcych stanowig 63% cafosci portfela kredytow mieszkaniowych.

Wykres 1.5.5
Udziat kredytéw mieszkaniowych w catosci portfela kredytéw ztotowych i walutowych
udzielonych osobom prywatnym
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e Kredyty mieszkaniowe walutowe w stosunku do kredytéow walutowych ogoétem dla oséb prywatnych (lewa skala)
e Kredyty mieszkaniowe ztotowe w stosunku do kredytow ztotowych ogdtem dla oséb prywatnych (prawa skala)

1 Patrz przypis 2 do tabeli 1.5.3.

Zrédto: NBP.

Z powodu znaczacej deprecjacji ztotego do euro i franka szwajcarskiego w 2003 r. wzrosto
zagrozenie, ze kredytobiorcy zaprzestang obstugi kredytow walutowych. Duzg czes¢ portfela sta-
nowity kredyty mieszkaniowe zabezpieczone hipotekg (udziat kredytéw walutowych zabezpieczo-
nych hipotekg w portfelu ogdétem wynidst na koniec 2003 r. 54,8%). Dlatego ryzyko kursowe nie
przenosi sie w pefni na ryzyko kredytowe bankdw. Zmniejszyt sie réwniez udziat kredytow waluto-
wych w portfelu kredytéw mieszkaniowych, co dodatkowo ograniczyto wptyw ryzyka kursowego
na ryzyko kredytowe bankéw. Wzrastajacy udziat kredytow mieszkaniowych w catosci portfela kre-

25 Okreslenie zmiany udziatu w catym 2003 r. nie jest mozliwe ze wzgledu na zmiany klasyfikacji kredytéw indeksowa-
nych do walut obcych w czerwcu 2003 r.
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Otoczenie makroekonomiczne

dytéw gospodarstw domowych zwiekszyt natomiast ryzyko bankéw zwigzane ze zmianami cen nie-
ruchomosci (por. podrozdziat Ryzyko zmian cen nieruchomosci).

Ryzyko kredytowe w sektorze gospodarstw domowych umiarkowanie wzrosto w 2003 r. By-
to to wynikiem przede wszystkim znacznej deprecjacji ztotego i w konsekwencji wzrostu obcigze-
nia sptatami kredytéw walutowych. Wiekszos¢ portfela stanowig kredyty mieszkaniowe, udzielane
na dtugie terminy. W zwiazku z tym nawet kilkunastoprocentowy wzrost biezacej raty kredytowo-
-odsetkowej nie musi stanowic istotnego zagrozenia dla terminowej sptaty, pod warunkiem, ze de-
precjacja ztotego nie ma charakteru trwatego.
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