1. Wstep

Ocena wptywu Swiatowej recesji na sektor bankowy
w Polsce wydaje sie trudniejsza od ogolnej oceny wpty-
wu tej recesji na catg polskag gospodarke. Co wcale nie
znaczy, ze ta druga ocena jest tatwa.

Nie ma raczej watpliwosci, ze rok 2001 przynidst zsyn-
chronizowang recesje w trzech najwiekszych centrach go-
spodarczych swiata — USA, Japonii i Unii Europejskiej. Wie-
my juz takze, iz byt to rok wyraznego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w Polsce — z poziomu ok. 4% w latach
1999-2000 do 1,1% w 2001 roku. Istotnemu obnizeniu ule-
gto takze w 2001 roku tempo wzrostu podstawowych wolu-
mendw sektora bankowego w Polsce — wskaznik dwuna-
stomiesiecznej dynamiki kredytu korporacyjnego obnizyt sie
z okoto 14% na poczatku roku do 5% na koniec roku, a dy-
namika kredytu dla oséb indywidualnych spadta w tym sa-
mym czasie z ponad 30% do 14,6%. W jakim jednak stop-
niu proces spowolnienia gospodarczego w Polsce zwigza-
ny byt z sytuacjg zewnetrzna, a w jakim stopniu stanowit wy-
nik autonomicznych proceséw wewnetrznych? Od jakiego
momentu $wiadomos$¢ wystepowania zjawisk recesyjnych
za granicg mogfa wptywaé na decyzje gospodarcze podej-
mowane W Polsce? Poprzez jakie jeszcze inne mechanizmy
mogta sie dokonywa¢ transmisja Swiatowych zjawisk rece-
syjnych do Polski? Odpowiedzi na te i podobne pytania sitg
rzeczy muszg mie¢ jedynie charakter hipotez.

2. Zewnetrzna bariera wzrostu
gospodarczego

Zacznijmy od kwestii $wiadomosci recesji. Powrdt do
zagranicznych i krajowych prognoz ekonomicznych z kon-
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ca 2000 roku nie pozwala znalez¢ takich, ktére wskazywa-
fyby na bezposrednie zagrozenie. Pojawiaty sie oczywiscie
w publicznym obiegu rozwazania o tym, ze najdtuzszy w hi-
storii okres prosperity w USA musi kiedy$ dobiec konca,
ale nie miaty one charakteru prognozy przybierajacej po-
sta¢ przypisanych konkretnym kwartatom negatywnych
wskaznikéw wzrostu PKB, redukcji zatrudnienia, spadku
popytu, etc. Sformalizowane prognozy z korica 2000 roku
zaktadaty wysokie tempo wzrostu w USA i Unii Europej-
skiej, a takze brak zagrozenia pogtebieniem sie zjawisk de-
koniunktury w Japonii. W tej sytuacji pierwszym wyraznie
widocznym w skali publicznej sygnatem, ze recesja na-
prawde nadchodzi byta nieoczekiwana decyzja Fed
z 2 stycznia 2001 roku, o redukcji stopy funduszy federal-
nych o 50 punktéw bazowych. Jednak od tego pierwszego
sygnatu do rozpowszechnienia sie wérdd ekonomistow
i menedzeréw — takze polskich — przekonania o wchodze-
niu gospodarki Swiatowej w recesje musiato ming¢ nieco
czasu; wydaje sie, ze definitywnie wiekszosci Srodowisk
gospodarczych zostata o tym przekonana dopiero w dru-
gim kwartale 2001 roku.

Obok ustalenia, w jakim momencie uksztattowata
sie Swiadomos$¢ narastania zjawisk recesyjnych, z dzi-

Wykres 1. Wielkos¢ eksportu w kwartale oraz dynamika
eksportu w kwartale do analogicznego
okresu roku poprzedniego (w USD)
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siejszej perspektywy mozliwe jest juz takze wskaza-
nie, w jakim czasie spadkowe tendencje w gospodar-
ce faktycznie sie realizowaty. Jakkolwiek jako poczg-
tek zjawisk recesyjnych przyjeto w USA przetom
pierwszego i drugiego kwartatu, to najwieksze osta-
bienie gospodarki wystgpito w trzecim kwartale 2001.
W Niemczech pierwsza potowa 2001 roku przyniosta
jeszcze wzrost PKB, natomiast tendencje spadkowe
zapoczgtkowato dopiero drugie potrocze. W Japonii
tendencje spadkowe widoczne byly juz w czwartym
kwartale 2000 roku, a pierwsza potowa 2001 roku
przyniosta ich pogtebienie.

Odzwierciedlenia zjawiska Swiatowe] recesji
w polskiej gospodarce mozna sie przede wszystkim
doszukiwa¢ w naszym eksporcie. Jego wolumen od
trzeciego kwartatu 2000 roku utrzymywat sie stosun-
kowo stabilnie w przedziale 7 — 8 mld USD kwartal-
nie, ale juz od drugiego kwartatu 2001 zauwazalne
byto wyrazne ostabienie jego dynamiki. Z duzym
prawdopodobienstwem mozna przyjaé, ze lepsza ko-
niunktura swiatowa — a zwtaszcza w Unii Europejskiej
— podtrzymataby dynamike polskiego eksportu, a tym
samym zapewnitaby jego wiekszy, pozytywny wptyw
na stope wzrostu PKB. Recesyjne ograniczenie popy-
tu na Swiatowym i europejskim rynku nalezy wiec po-
traktowac jako bariere dla wzrostu gospodarczego
w Polsce (wykres 1).

3.Wewnetrzne przyczyny spadku wzrostu
gospodarczego

3. 1. Ostabienie popytu krajowego

Analizujgc wewnetrzne przyczyny spadku wzrostu
gospodarczego w Polsce, w sposéb niemal automa-
tyczny zwykto sie wskazywa¢ na ostabienie popytu
krajowego. Twierdzenie to jest trafne, ale tylko wtedy,
gdy pozostajemy na poziomie podstawowego agrega-
tu — popyt krajowy rzeczywiscie znaczgco spadt. Jed-
nak juz uwzglednienie faktu, ze popyt krajowy jest su-
ma akumulacji i konsumpcji, pozwala stwierdzié, ze ta
ostatnia — a zwitaszcza jej gtdbwna czesé, jakg jest
spozycie indywidualne — nie mogta by¢ zrédtem zna-
czgcego obnizenia dynamiki PKB w 2001 roku. W uje-
ciu realnym dynamika spozycia indywidualnego wy-
niosta 2,6% w 2000 roku i 2,1% w 2001 roku — w obu
przypadkach mieliSmy do czynienia z wartosciami do-

datnimi i bardzo bliskimi sobie. W tej sytuacji zrodtem
ostabienia popytu krajowego — i w konsekwencji dy-
namiki PKB — musiata wiec by¢ akumulacja.

3. 1. 1. Spadek naktadéw brutto na srodki trwate

Naktady brutto na Srodki trwate, ktére w dwoch
ostatnich kwartatach 2000 roku i pierwszym kwartale
2001 cechowaly sie stosunkowo wyréwnang dynamikg
(odpowiednio 2,0%, 2,1% i 1,5%), od drugiego kwarta-
tu 2001 podlegajg widocznemu spadkowi, ktéry trakto-
wac¢ mozna wrecz jako zatamanie sie wczesniejszego
trendu (wykres 2.).

Wykres 2. Dynamika spozycia indywidualnego
oraz naktadow brutto na srodki trwate
(ceny srednioroczne roku poprzedniego; ana-
logiczny okres roku poprzedniego = 100)
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Trudno oczywiscie przesadzi¢, w jakiej mierze de-
Cyzje o przerwaniu czy poniechaniu inwestycji podej-
mowane byty pod wptywem sytuacji na rynku wewne-
trznym, a na ile byty pochodng uwzglednienia sytua-
cji na rynkach europejskim i $wiatowym. Jesli jednak
powrdcimy do poczynionego wczesniej zatozenia,
ze wiasnie drugi kwartat 2001 roku byt momentem
upowszechnienia sie $wiadomosci zjawisk recesyj-
nych na $wiecie, to trudno bedzie nam uznaé, ze
czynnik ten pozostat bez wptywu na rozwdéj wydarzen
w Polsce.

4. Wptyw recesji na sektor bankowy

Rozwazajgc kwestie zatamania sie¢ naktadéw na
Srodki trwate, po raz pierwszy bezposrednio zblizamy
sie do zjawisk, jakie miaty miejsce w polskim sektorze
bankowym.
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4.1. Spadek dynamiki naleznosci
podmiotéw gospodarczych
w sektorze bankowym

Spadkowi dynamiki naktadéw brutto na $rodki trwate
towarzyszyt spadek dynamiki naleznosci podmiotéw go-
spodarczych w sektorze bankowym. Jesli jednak liczona
w cenach biezgcych dynamika naktaddw na srodki trwa-
fe spadta z +7,3% na koniec pierwszego kwartatu
2001 r. do okoto —15% na koniec czwartego kwartatu, to

,Pozostate kredyty i pozyczki otrzymane” mozna byto
zaobserwowacé w trzecim kwartale 2001 roku skokowy
wzrost, ktéry wynidst ponad 1,5 mld dolardéw, a wiec
okoto 6 mld ztotych. (Tabela 1).

Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w trzecim kwarta-
le 2001 r. wyraznie byty juz odczuwalne redukcje stép
procentowych dokonanych przez banki centralne krajow
dotknietych recesja — zwtaszcza przez amerykanski
Fed. W tym kontekscie atrakcyjnos$¢ kredytu zagranicz-
nego z perspektywy polskich przedsiebiorstw znacznie
wzrosta. Z punktu widzenia polskiego sektora bankowe-

Tabela 1. Zadtuzenie zagraniczne sektora pozarzagdowego i pozabankowego (w mid USD)

Rodzaj diugu Il kw. IV kw. I kw. Il kw. I kw. IV kw. I kw. Il kw. Il kw.

1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001
Papiery dtuzne 1,42 2,70 2,96 3,09 2,99 3,49 4,12 3,96 4,08
Kredyty handlowe| 3,90 5,22 5,44 5,63 4,96 5,57 5,70 5,79 5,55
Inne kredyty 9,77 9,76 9,89 10,43 10,36 12,27 12,70 12,92 14,60

redukcje dynamiki kredytdw przedsiebiorstw w tym sa-
mym okresie wyrazajg wartosci +11,7% oraz +5,0%.
Ostabienie dynamiki kredytu byto wiec znaczgco ptytsze
niz ostabienie dynamiki inwestycji; korelacja obu zjawisk
byta stosunkowo staba (wykres 3).

Wykres 3. Dynamika naleznosci podmiotow
gospodarczych w polskim sektorze
bankowym oraz naktadéw brutto na srodki
trwate (ceny biezgce; analogiczny okres
roku poprzedniego = 100)
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Dodatkowe $wiatto na zwigzki miedzy inwestycjami
i kredytami rzuca zagraniczne zadtuzenie polskich
przedsiebiorstw (rozwazane tutaj z pominieciem kredy-
téw inwestorow bezposrednich). Zadtuzenie w postaci
papieréw dtuznych i kredytéw handlowych byto w minio-
nym roku stosunkowo stabilne. Natomiast w kategorii

go stanowigca pochodng recesji atrakcyjnosé kredytu
zagranicznego wzmogta presje konkurencyjng ze strony
zagranicznych kredytodawcdéw i przynajmniej w pew-
nym stopniu ograniczyta polskim bankom mozliwosci
wzrostu akcji kredytowe;.

Potraktowanie zadtuzenia polskich przedsiebiorstw
w krajowym sektorze bankowym i za granicg w sposob
taczny pozwala dostrzec jeszcze jedno istotne zjawisko
— owo tgczne zadtuzenie cechowato sie na przestrzeni
2001 roku wyréwnang dynamikg, ktéra pozostawata
zblizona do przedziatu 8% — 9% (lub nawet wyzszego).
Wspomniane wiec wyzej zatamanie dynamiki inwestyciji
dokonato sie w warunkach ustabilizowanej dynamiki cat-
kowitego zadtuzenia przedsiebiorstw. Zrédta kredytowa-
nia zostaty w pewnym stopniu przesuniete za granice,

Wykres 4. Dynamika depozytow ztotowych
i walutowych podmiotéw gospodarczych
(analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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ale sumarycznie (krajowy sektor bankowy + zagranica)
nie wystapito ograniczenie w ich wykorzystaniu. Potwier-
dzatoby to opinie o relatywnie niskiej roli kredytu w fi-
nansowaniu inwestycji w Polsce i o decydujacej roli, ja-
ka odgrywajg w tym zakresie $rodki wtasne przedsie-
biorstw. Dodatkowym argumentem przemawiajgcym za
ta opinig moze by¢ fakt, ze réwnolegle do zatamania sie
dynamiki inwestycji nastepowat wzrost dynamiki depo-
zytéw przedsiebiorstw w polskim sektorze bankowym —
zwlaszcza depozytéw walutowych (wykres 4).

4.2. Czynniki ostabiajgce kredyt dla oséb prywatnych

Wspotzaleznosci pomiedzy recesjg swiatowg a tg
czescig popytu krajowego, jakg stanowi konsumpcja,
wydajg sie mniej jednoznaczne niz w przypadku dziafal-
nosci inwestycyjnej przedsiebiorstw. Byta juz mowa
o tym, ze na przestrzeni 2001 roku dynamika spozycia
indywidualnego — zaréwno w ujeciu realnym, jak i nomi-
nalnym — cechowata sie duzg stabilnoscig. Gtebokie
zmiany tej dynamiki dokonaty sie natomiast w 2000 ro-
ku, przede wszystkim w drugim i trzecim kwartale. Zmia-
ny te miaty miejsce przed wystgpieniem zjawisk recesyj-
nych na swiecie, a wiec trzeba uznaé je za uwarunkowa-
ne przez wewnetrzne procesy zachodzgce w polskiej
gospodarce. Nalezy tez stwierdzi¢, ze poprzedzajacy te
zmiany, trwajacy do przetomu lat 1999/2000 okres wy-
sokiego tempa wzrostu spozycia indywidualnego, pozo-
stawat w silnej korelacji z dynamika kredytu dla osob
prywatnych.

Zaostrzenie polityki pienieznej w drugiej potowie 1999
roku mogtoby by¢ traktowane jako czynnik redukujgcy dy-
namike kredytu dla os6b prywatnych w drugim i trzecim
kwartale 2000 r., a w konsekwencji powodujgcy ostabienie
dynamiki spozycia indywidualnego (wykres 5). Wydaje sie
jednak, iz nie byt to jedyny czynnik tego procesu. Po okre-
sie stabilizacji bezrobocia, jakim byt 1998 rok (na poczat-
ku i na konicu roku stopa bezrobocia wynosita 10,4%), od
pierwszego kwartatu 1999 roku rozpoczyna sie jego sy-
stematyczny wzrost. Wyrazne przyspieszenie tego wzro-
stu dokonuje sie na przetomie lat 1999/2000, kiedy stopa
bezrobocia wzrasta z 12,1% (Il kwartat 1999) do 14%
(I kwartat 2000). Przyrost bezrobocia nalezy traktowac ja-
ko wtdérny efekt dokonanych wczesniej prywatyzaciji (kon-
czenie sie okresow karencji zagwarantowanych w tzw. pa-
kietach socjalnych) oraz zmierzajacych do podniesienia
efektywnosci procesdw restrukturyzacyjnych w przedsie-
biorstwach. Wydaje sie, iz wskazany tutaj moment nasile-

Wykres 5. Dynamika naleznosci oséb prywatnych
oraz spozycia indywidualnego (ceny biezace;
analogiczny okres roku poprzedniego = 100)
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nia sie zjawiska bezrobocia mdgt stworzy¢ atmosfere spo-
teczna, w kidrej zagrozenie utratg pracy istotnie wptywa-
fo na zmniejszenie gotowosci do siegania po kredyt, a tak-
ze na wzrost sktonno$ci do oszczedzania (wykres 6).

Wykres 6. Stopa WIBOR-3M realna oraz stopa
bezrobocia (na koniec kwartatu)
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Oba wewnetrzne czynniki ostabiajgce kredyt dla
0s6b prywatnych i spozycie indywidualne — a wiec wy-
zsza restrykcyjnosc polityki monetarnej i wzrost bezro-
bocia — z duzg sitg dziataty takze na przetomie lat
2000/2001 i musiaty wywrze¢ decydujgcy wptyw na
ksztattowanie sie obu wielkosci w 2001 roku. Jesli wiec
sytuacja zewnetrzna odegrata jakgkolwiek role w okre-
Sleniu dynamiki kredytu i spozycia w Polsce, to miata
ona jedynie charakter marginalny i posredni (np. jaka$
czes¢ przyrostu bezrobocia spowodowana byta ograni-
czeniami inwestycyjnymi wynikajgcymi z recesji zewne-
trznej, a to pociggneto za sobg redukcje liczby poten-
cjalnych kredytobiorcéw itp.).

Ksztattowanie sie depozytéw ztotowych i waluto-
wych os6b indywidualnych (wykres 7) wydaje sie nieza-
lezne od zjawisk recesyjnych na swiecie. Depozyty zto-
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towe, ktére cechowaty sie stosunkowo wyréwnang dy-
namikg przez trzy pierwsze kwartaty 2001 roku, weszty
w faze znacznie wolniejszego wzrostu od pazdziernika
2001 roku. Za gtéwna przyczyne ostabienia dynamiki
w tym zakresie przychodzi jednak uzna¢ zgtoszenie
propozycji opodatkowania zyskéw z lokat bankowych,
a nastepnie wprowadzenie tej propozycji do obowigzu-
jacego prawa. Z kolei depozyty walutowe — zwtaszcza
w konicéwce roku — przyspieszyty swoj wzrost przede
wszystkim w zwigzku z wymiang walut dokonywang
w Unii Europejskie;.

Wykres 7. Dynamika depozytéw ztotowych i waluto-
wych oséb prywatnych (analogiczny okres
roku poprzedniego = 100)
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5. Podsumowanie

Podsumowujgc mozna stwierdzi¢, ze w czesci doty-
czacej klienta indywidualnego recesja Swiatowa nie wy-
warta na polski sektor bankowy bardziej znaczacego
wptywu. Na tym obszarze decydujgcg role odgrywaty
czynniki krajowe, chociaz nie wydaje sie trafne ograni-
czanie ich jedynie do zaostrzenia polityki monetarne;.

Roéwnolegle i w réwnorzedny sposob oddziatywata tutaj
dynamika bezrobocia, ktéra z kolei takze zalezna byta
gtéwnie od lokalnych proceséw gospodarczych (prywa-
tyzacja, restrukturyzacja, wzrost wydajnosci).

Znacznie wyrazniej wptyw Swiatowej recesji ujawnit
sie w czesci korporacyjnej polskiego sektora bankowe-
go. Spowodowany przez recesje wzrost atrakcyjnosci
kredytu zagranicznego dla polskich przedsigbiorstw
sprawit, ze pewnemu spowolnieniu ulegto tempo wzro-
stu korporacyjnej akcji kredytowej w krajowym sektorze
bankowym. Réwnoczesnie wywotane przez recesje za
granicg zahamowanie dziatalnosci inwestycyjnej w kra-
ju zaowocowato podniesieniem dynamiki depozytow
przedsigbiorstw.

Ostatecznie mozna stwierdzi¢, ze na negatywne im-
pulsy ptynace ze swiata znacznie silniej reagowato pol-
skie przedsiebiorstwo niz polski konsument (silniejsza
reakcja przedsiebiorstw niz konsumentéw na zjawiska
recesyjne miata zreszta miejsce na catym swiecie). Tym
samym na zjawiska recesyjne w swiecie bardziej wrazli-
wa okazafa sie ta cze$¢ sektora bankowego, ktdra ob-
stuguje klienta korporacyjnego niz ta, ktéra zwrdcona
jest ku klientowi indywidualnemu.

Autor jest gtdwnym ekonomista Banku Pekao SA
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