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ODPORNOSC SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE
NA SZOKI ZEWNETRZNE W KONTEKSCIE RYZYKA
KREDYTOWEGO. BADANIE ZALEZNOSCI

MIEDZY ZMIENNYMI MAKROEKONOMICZNYMI

Streszczenie: Celem artykutu jest analiza wplywu najistotniejszych makroekonomicznych
czynnikow zewngtrznych na ryzyko kredytowe w sektorze bankowym w Polsce. Czynniki te
zostaly wylonione m.in. na podstawie analizy struktury portfela kredytow dla sektora niefi-
nansowego w Polsce. Wykorzystane narzedzia: wspotczynniki korelacji Pearsona oraz rang
(Kendalla i Spearmana), test przyczynowos$ci Grangera, a takze analizy ryzyka warunkowe-
go za pomoca funkcji potaczen (copula), pozwolity na ogoélne rozpoznanie charakteru ryzyk
i zaleznosci.

Stowa kluczowe: ryzyko kredytowe, stabilno$¢ sektora bankowego.

1. Wstep

W literaturze do najwazniejszych zmiennych makroekonomicznych wptywajacych
na ryzyko kredytowe bankow zalicza si¢ m.in. biezace i przeszte stopy wzrostu go-
spodarczego (mierzone dynamika PKB), realne stopy procentowe, stopg bezrobocia,
obciazenia gospodarstw domowych i przedsigbiorstw z tytulu ptatnosci odsetko-
wych, zmiany w cenach nieruchomosci (zob. np. [Jiménez, Saurina 2005; Kearns
2004; Gizycki 2001; Gerlach i in. 2004; Glogowski 2008]). Jednak to, ktére impulsy
i z jaka sita beda wplywaty na kondycje portfela kredytowego bankow, zalezy od
specyfiki sektora bankowego.

W malej, otwartej gospodarce, takiej jak gospodarka Polski, ryzyko kredytowe
w sektorze bankowym jest w duzym stopniu wynikiem sytuacji w gospodarce §wia-
towej.

W przypadku polskiego sektora bankowego analiza struktury i rodzaju' udzielonych
kredytow pozwala wyloni¢ nastgpujace najistotniejsze zewnetrzne czynniki ryzyka:

! Dane NBP (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/statystyka.html) oraz Raporty o sta-
bilnosci NBP wskazuja, ze ponad 30% kredytow dla sektora niefinansowego w sektorze bankowym
stanowia kredyty walutowe, z czego ponad 70% to kredyty mieszkaniowe. Okoto 30% to kredyty dla
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1) o charakterze posrednim — sytuacja gospodarcza (popyt) w strefie euro;

2) o charakterze bezposrednim: — sytuacja na migdzynarodowych rynkach walu-
towych oraz zagraniczne stopy procentowe.

Sytuacja gospodarcza w strefie euro, jak pokazuje szczegodlnie doswiadczenie
ostatnich kilku lat, ma bardzo duze znaczenie dla kondycji polskiej gospodarki (zob.
np. [NBP, 2013a, s. 77]) i tym samym dla ryzyka kredytowego w polskim sektorze
bankowym. Szczegolnie ten wptyw odbywa si¢ poprzez popyt na produkty z Polski
(wigkszos¢ eksportu Polski kierowana jest do krajow strefy euro). Stabszy popyt na
te produkty oznacza, ze pogarsza si¢ sytuacja polskich przedsigbiorstw eksportuja-
cych, a tym samym zdolno$¢ do obstugi kredytow przedsigbiorstw. Pogarszajaca si¢
sytuacja przedsigbiorstw wptywa z kolei niekorzystnie na rynek pracy i kondycje
gospodarstw domowych. A zatem pogarsza si¢ rowniez obstuga kredytow mieszka-
niowych i konsumpcyjnych.

Sytuacja na migdzynarodowych rynkach walutowych oraz zagraniczna stopa
procentowa wplywaja na koszt kredytu zaciagnigtego w walutach obcych w Pol-
sce 1 tym samym na zdolno$¢ do regulowania zobowiazan przez kredytobiorcow,
gtéwnie w przypadku kredytéw mieszkaniowych. Kurs walutowy wptywa rowniez
na terms of trade polskich przedsigbiorstw i ostatecznie na obstuge kredytow dla
przedsigbiorstw.

W niniejszym artykule zaprezentowana jest syntetycznie proba pomiaru istotno-
$ci i sity wptywu wymienionych czynnikéw zewngtrznych, jednak jeszcze bez sy-
mulacji potencjalnych strat kredytowych dla sektora bankowego. W czgsci 2 zawar-
to krotki opis specyfiki sektora bankowego w Polsce w konteks$cie najwazniejszych
czynnikow ryzyka kredytowego. W czesci 3 opisano wyniki obliczen istotnosci, sity
1 kierunku wptywu wyselekcjonowanych czynnikow zewngtrznych. Najwazniejsze
wnioski zawarto w ,,Podsumowaniu”.

2. Ryzyko kredytowe w polskim sektorze bankowym

Struktura rodzajowa segmentu kredytéw dla sektora niefinansowego w Polsce (sta-
ny kredytow) wskazuje, ze jednym z najwigkszych zagrozen dla stabilno$ci sektora
bankowego w Polsce jest stosunkowo duzy portfel kredytoéw walutowych. Kredy-
ty walutowe stanowia ponad 30% nalezno$ci bankow od sektora niefinansowego,
z czego ponad 70% to kredyty mieszkaniowe (zob. wigcej w [NBP 2012]). W szcze-
gblnosci najwazniejsze zagrozenia zwiazane z tzw. FX lending sa nastgpujace:

— Dbanki zaangazowane w kredytowanie w walucie obcej maja posrednia ekspo-
zycj¢ na ryzyko walutowe (jako komponent ryzyka kredytowego) poniewaz ich
klienci zarabiaja w walucie innej niz waluta kredytu i nie sa przed ryzykiem
walutowym zabezpieczeni;

przedsigbiorstw, a 70% stanowia kredyty dla gospodarstw domowych. Kredyty mieszkaniowe to ok.
60% kredytow dla gospodarstw domowych.
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— w przypadku deprecjacji waluty krajowej warto$¢ pozostatego do sptaty kredytu
ro$nie (ro$nie tez LtV), a takze ro$nie suma strumienia platnosci odsetek. Pogar-
sza si¢ zdolnos¢ do splaty zadtuzenia kredytobiorcéw. To moze prowadzi¢ do
wzrostu kredytow straconych, wzrostu odpiséw z tytulu kredytéw ze stwierdzo-
na utrata warto$ci i zmniejszania wyniku banku.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu, kredyty walutowe byty udzie-
lane gtéwnie w okresie wzmozonej akcji kredytowej w latach 2004—2009. Do przy-
czyn wzrostu FX lending nalezy zaliczy¢:

— weczesne stadium rozwoju rynkow finansowych w poréwnaniu ze strefa euro;

— brak instrumentéw dtuznych o dtugim terminie zapadalnosci w kraju rozwijaja-
cym si¢ zniechegcato migdzynarodowe instytucje finansowe do angazowania sig
w kredytowanie dlugoterminowe w walucie danego kraju; wolaty one udziela¢
kredytow w walucie obcej, majac finansowanie od bankow matek;

— tanie finansowanie (w ramach grupy finansowej od ,,matek”);

— znaczne rdéznice migdzy stopami procentowymi (w krajach rozwijajacych sig¢ sto-
py procentowe wyzsze). Wiaza si¢ z tym znaczne korzysci dla kredytobiorcow.
Mimo deprecjacji polskiej waluty w 2009 r. o ponad 30% m.in. wzglgdem euro

i franka szwajcarskiego, ryzyko kredytowe zwiazane z kredytami w obcej walu-

cie w systemie bankowym nie zmaterializowato sig. Przyczyna takiej sytuacji byto

znaczne obnizenie zagranicznych stop procentowych (m.in. LIBORCHF i EURI-

BOR). Ostatnie lata zatem wskazuja, ze analizujac ryzyko zwigzane z kredytami

walutowymi, nalezy rowniez uwzgledni¢ zalezno$¢ migdzy kursami walutowymi

a zagranicznymi stopami procentowymi. Istnieja bowiem przestanki, aby sadzi¢, iz

te dwie zmienne sa ze soba odwrotnie skorelowane, to znaczy w czasach globalizacji

i wzajemnych zaleznosci migdzy rynkami finansowymi, $§wiatowa recesja wzmaga

awersj¢ do ryzyka wzgledem krajow rozwijajacych si¢ i ptynne kursy tych krajow

ostabiaja si¢. Jednoczesnie Swiatowej recesji towarzysza obnizone stopy procentowe.

Ewentualne szoki popytowe z zagranicy, szczegdlnie ze strefy euro, beda
w pierwszej kolejnosci uwidaczniaé si¢ w pogarszaniu jakosci portfela kredytow dla
przedsigbiorstw (obecnie ok. 30%? kredytow sektora niefinansowego to kredyty dla
przedsigbiorstw). W drugiej kolejnosci z powodu pogorszenia si¢ sytuacji na rynku
pracy, moze pogorszy¢ si¢ rowniez jakos¢ portfela dla gospodarstw domowych (nie-
cate 70% kredytoéw dla sektora niefinansowego).

3. Wyniki

W niniejszym artykule przyjeto, ze miernikiem ryzyka kredytowego w sektorze
bankowym jest wskaznik kredytow zagrozonych?® (Non-Performing Loan (NPL) ra-

2 Przytaczane dane o strukturze kredytow pochodza z Raportéw o stabilnosci systemu finanso-
wego [NBP 2012, 2013b].

3 Zmiany wskaznika kredytow zagrozonych nalezy interpretowaé z ostrozno$cia. Na przyktad
w okresach wzmozonej akcji kredytowej bedzie si¢ on zmniejszat, jednak nie bedzie to $wiadczyto
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tio). Odzwierciedla on jakos¢ kredytow, odnoszac warto$¢ bilansowa kredytow ze
stwierdzong utrata wartosci do wartosci bilansowej kredytow udzielonych ogotem.
Jako$¢ kredytow jest rozna, w zaleznosci od danego segmentu kredytow. Najwyzsze
wartosci wskaznika maja kredyty konsumpcyjne (w polskim sektorze bankowym,
w III kwartale 2012 r. wyniost on ok. 16%), nizsze maja kredyty dla przedsigbiorstw
(11%), za$ najnizsze kredyty mieszkaniowe (4%)*.

W celu zweryfikowania hipotezy o statystycznym wptywie czynnikow zewngtrz-
nych na ryzyko kredytowe w polskim sektorze bankowym zbadano nast¢pujace
zwiazki migdzy warto$cig wskaznika a wyréznionymi czynnikami zewngtrznymi:

— zalezno$¢ miedzy wskaznikiem NPL dla segmentu kredytoéw dla przedsigbiorstw

a PKB strefy euro,

— zalezno$¢ migdzy wskaznikiem NPL dla segmentu kredytow konsumpcyjnych

a PKB strefy euro,

— zalezno$¢ migdzy wskaznikiem NPL dla segmentu kredytow mieszkaniowych

a kursem walutowym CHF,

— zalezno$¢ migdzy wskaznikiem NPL dla segmentu kredytéw mieszkaniowych

a stopa LIBORCHF3M.

Okres proby obejmowat dane kwartalne od marca 2005 do wrze$nia 2012 r. Wy-
korzystano proste narzedzia, tj. analize korelacji krzyzowych (modyfikacja wspot-
czynnika korelacji Pearsona) oraz test przyczynowos$ci Grangera [1969] (na danych
stacjonarnych). Wyniki zawiera tab. 1.

Tabela 1. Warto$ci wspotczynnikow korelacji krzyzowych oraz testu Grangera

Badany zwiazek Korelacje krzyzowe Test Grangera

najsilniejsza korelacja dla
4-kwartalnego wyprzedzenia
przez PKB (-0,39)
wspotczynniki korelacji miedzy
—0,06 a —0,3 w horyzoncie
wyprzedzenia 1-2 lata

PKB strefy euro — NPL
przedsigbiorstw

PKB strefy euro jest przyczyna
z 4-kwartalnym wyprzedzeniem

PKB strefy euro — NPL kredyty
konsumpcyjne

PKB strefy euro jest przyczyna
z 1-kwartalnym wyprzedzeniem

wspotczynnik 0,90, efekt

PLNCHF — NPL mieszkaniowe brak przyczynowosci

jednoczesny
najsilniejsza korelacja
LIBORCHF3M - NPL dla 4-kwartalnego LIBORCHF jest przyczyna
mieszkaniowe wyprzedzenia (wspotczynnik |z 2-kwartalnym wyprzedzeniem
0,33)

* Przyjgty poziom istotnosci rowny 5%, szeregi przeksztatcone do stacjonarnych.
7Zrédto: opracowanie wlasne.

o poprawie jakosci portfela kredytow (wzrasta mianownik wskaznika, a w poczatkowym okresie po
udzieleniu, jako$¢ kredytow jest jeszcze bardzo dobra).
4 Przytaczane dane pochodza z Raportow o stabilnosci systemu finansowego [NBP 2012, 2013b].



Ryzyko kredytowe a czynniki makroekonomiczne 401

Najbardziej jednoznaczne wyniki uzyskano dla wptywu popytu strefy euro na ja-
kos¢ kredytow dla przedsigbiorstw (4-kwartalne wyprzedzenie) oraz dla zaleznosci
migdzy kursem franka szwajcarskiego a jakoscia kredytow mieszkaniowych (silny
efekt jednoczesny, czesciowo zwiazany nie tyle ze sprawnoscia obstugi zobowiazan,
ile z bilansowa wycena naleznosci w bankach wedlug zmiennego kursu walutowe-
g0). Stosunkowo najmniejszy wptyw miat PKB strefy euro na wskaznik zagrozo-
nych kredytéw konsumpcyjnych.

W przypadku walutowych kredytow mieszkaniowych wptyw czynnikoéw ze-
wngtrznych w postaci zagranicznej stopy procentowej oraz kursu walutowego w kil-
ku ostatnich latach byt przeciwny. To moze zmniejsza¢ wptyw tych czynnikéw na
ryzyko kredytowe. Analiza danych dziennych z okresu od lipca 2001 do kwietnia
2012 r. wskazuje, ze zalezno$¢ odwrotna miedzy wartoscia polskiej waluty a stopa
procentowa jest silna, szczego6lnie w przypadku kredytow we franku szwajcarskim
(zob. tab. 2).

Tabela 2. Proste miary zalezno$ci migdzy empirycznymi rozkladami kursu walutowego ztotego
oraz stop procentowych

Pearson Spearman Kendall
PLN/CHF - LIBOR3MCHF -0.8291 -0.9172 —0.7524
PLN/EUR — EURIBOR3M —0.6232 —0.6573 -0.4625

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Jednak syntetyczne miary zaleznosci, takie jak wspotczynnik korelacji Spearma-
na czy Kendalla, nie dajg pelnego obrazu zalezno$ci migdzy zmiennymi. Zaleznosci
te moga by¢ bowiem rozne w zaleznosci od tego, jakie wartosci przybieraja badane
zmienne. Wygodnym narze¢dziem do tego celu sa funkcje potaczen oraz oparte na
nich wspoélczynniki zalezno$ci w ogonie rozktadu (wigecej m.in. w [Trivedi, Zimmer
2005; Alexander 2010; Wanat 2011]). Twierdzenie Sklara [1959] definiuje k-wy-
miarowa funkcje potaczen (copula, koputa) jako funkcje C o argumentach z kostki
jednostkowej k~-wymiarowej [0, 1], a warto$ciach z przedziatu [0, 1], ktora spetnia
nastepujace warunki:

) Cluy,.yu, ,0,u,,,...;u,)=0,dla i=1,2,..., k

> Bigloee
2) C(, ., Lu,l,..,l)=u, dla i=1,2,..., k
3) Va,be[0,1]:aq,<b A Vue[0,1], A
gdzie: U, ~Uni(0,1), i=1,2, ...,k

A, 5 C)=Cuypsstt; bty tty) = CQUy sy, 0y U e Uy )

A, s, , C0) 20,

a,by "ayby

1) oznacza, ze taczne prawdopodobienstwo wszystkich zdarzen bedzie rowne 0,
jesli prawdopodobienstwo brzegowe jednego ze zdarzen bedzie rowne 0. Natomiast
2) oznacza sytuacje, ze kiedy wszystkie zdarzenia z wyjatkiem jednego majq praw-
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(3.24; 3. 347]
(2.812;,2. 919]
(2.384; 2. 491]
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(.652;.814]

<= .165
LIBORCHF

PLNCHF

112

3 8 &2 88

(4. 441; 4. 679
(3. 489, 3. 727]

(2 538, 2 776]

(1. 586; 1. 824]
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| (4. 243; 4. 329]

(3. 897; 3. 983]
(3.551; 3. 638]

<~ .872 <=3.2%2

EURIBOR PLNEUR

Rys. 1. Empiryczny wielowymiarowy rozktad kursu walutowego zlotego oraz zagranicznych stop
procentowych

Zr6dto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Wyniki estymacji funkcji potaczen (copula). Najlepiej dopasowane funkcje
(uszeregowane wedtug najlepszego dopasowania). Relacja LIBORCHF — CHFPLN

Naewakopuly | B e | M1C | BIC | o rostada | ogon rosada
Plackett -2790 —5580 | —5580 0 0
t-Studenta -2540 -5088 | —5088 0,6 0,6
Normal —2420 —4840 | -4840 0 0

SJC -2120 —4256 | —4256 0,6 0,6
Clayton -2010 —4021 | —4021 0,8 0

Zrodto: opracowanie wlasne.

dopodobienstwo 1, wtedy taczne prawdopodobienstwo k-wynikéw jest takie samo
jak prawdopodobienstwo tego nieznanego zdarzenia, 3) za$ oznacza, ze koputa jest
niemalejacym odwzorowaniem.

Kilka rodzin koput zostalo oszacowanych dla zalezno$ci migdzy kursem walu-
towym (franka szwajcarskiego) oraz stopa procentowa (LIBORCHF) z wykorzy-
staniem 2-stopniowej procedury opartej na maksymalizacji funkcji wiarygodnosci.

Podejscie z wykorzystaniem funkcji polaczen zbudowanych dla tych dwdch
zmiennych wskazuje, ze najlepiej dopasowana funkcja potaczen byla koputa Plac-
ketta. To sugeruje, ze zaleznos¢ w ogonach rozkladu jest raczej staba. Oznacza to
dla kredytobiorcow, ze statystycznie w sytuacjach wyjatkowego ostabienia polskiej
waluty nie moga by¢ pewni neutralizujacego efektu zagranicznych stop procento-
wych. Wysokie miejsca w rankingu dopasowania w przypadku koput o symetrycz-
nych zaleznosciach ogonowych moga §wiadczy¢ o tym, ze zalezno$¢ dla wartosci
ekstremalnych stop procentowych i kursu walutowego jest taka sama, tj. mamy do
czynienia z podobna sila zalezno$ci dla najnizszych wartosci obu zmiennych oraz
najwyzszych (wigcej o uzyskanych wynikach w [Wosko 2013]).

4. Podsumowanie

Wykorzystane narzedzia statystyczne sa niesatysfakcjonujace, jesli chodzi o pomiar
sity wplywu r6znych czynnikéw na zagregowany wskaznik NPL. Prawdopodobnie
duzy wplyw na ksztattowanie przysztych NPL ma rowniez polityka kredytowa ban-
koéw, tj. m.in. zmiany w klasyfikacji kredytow ze stwierdzona utrata wartosci.
Stosunkowo najwigkszy wptyw na wskaznik NPL mial w przypadku kredytow
mieszkaniowych kurs walutowy franka szwajcarskiego. Jednak badanie z wykorzy-
staniem m.in. funkcji potaczen (copula) dowodzi, iz ten wplyw bylby znacznie sil-
niejszy, gdyby nie odwrotna zaleznos¢ miedzy kursem ztotego a zagraniczna stopa
procentowa. Oczywiscie przedstawione zagregowane badanie ma charakter uprosz-
czony i pomija wiele innych kanatow oddziatywan. Do potwierdzenia przedstawio-



404 Zuzanna Wosko

nych hipotez wskazane sa rowniez badania zdezagregowane (na poszczegodlnych
bankach) z uwzglednieniem ich specyfiki i polityki kredytowe;.

Literatura

Alexander C., 2010, Market Risk Analysis, vol. 1I: Practical Financial Econometrics, John Wiley &
Sons, Chichester.

Gerlach S., Peng W., Shu C., 2004, Macroeconomic conditions and banking performance in Hong
Kong: A panel data study, [w:] Investigating the Relationship Between the Financial and Real
Economy, BIS Papers, Bank for International Settlements, no. 22, May.

Gizycki M., 2001, The effect of macroeconomic conditions on banks’ risk and profitability, Reserve
Bank of Australia Research Discussion Paper, no. 6.

Glogowski A., 2008, Macroeconomic determinants of Polish banks’ loan losses — results of a panel
data study, National Bank of Poland Working Paper, no. 53.

Granger C.W.J., 1969, Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral meth-
ods, Econometrica, vol. 37, no. 3, s. 424-438.

Jiménez G., Saurina J., 2005, Credit cycles, credit risk and prudential regulation, Documentos de Tra-
bajo, no. 0531, Banco de Espafia, Madrid.

Kearns A., 2004, Loan Losses and the Macroeconomy: A Framework for Stress Testing Credit Insti-
tutions’ Financial Well-being, Financial Stability Report, Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland.

NBP, 2012, Raport o stabilnosci sektora finansowego. Grudzien 2012 Warszawa, http://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html.

NBP, 2013a, Raport o inflacji. Marzec 2013 Warszawa, http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka pie-
niezna/dokumenty/raport o_inflacji.html

NBP, 2013b, Raport o stabilnosci sektora finansowego. Marzec 2013, Warszawa, http://www.nbp.pl/
home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html

Sklar A., 1959, Fonctions de répartitions a n dimensions et leur marges, Publications de I’Institut de
Statistique de 1’Université de Paris, vol. 8, s. 229-231.

Trivedi P.K., Zimmer M., 2005, Copula Modelling: An Introduction for Practitioners, Foundations and
Trends® in Econometrics, vol. 1, no. 1,s. 1-111.

Wanat S., 2011, Modelowanie struktur zaleznosci za pomocq funkcji potqczen w analizie ryzyka ubez-
pieczyciela, Acta Universitatis Lodziensis: Folia Oeconomica 254, s. 89—107.

Wosko Z., 2013, Credit risk of fx loans in Poland. Interest and {x rate dependence, Acta Universitatis
Lodziensis: Folia Oeconomica [artykut w recenzji].



Ryzyko kredytowe a czynniki makroekonomiczne 405

RESILIENCE OF THE POLISH BANKING SECTOR

TO EXTERNAL SHOCKS IN THE CONTEXT OF CREDIT
RISK. ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN
MACROECONOMIC VARIABLES

Summary: The aim of this article is to analyze the influence of the most important external
macroeconomic factors to credit risk in the banking sector in Poland. The most important
external factors of credit risk have been selected, among others, basing on the analysis of the
structure of the portfolio of loans to non-financial sector in Poland. Tools used: Pearson’s
correlation coefficients and rank coefficients (Kendall’s and Spearman’s), Granger’s causality
test as well as conditional risk analysis (copula function) allowed for identifying the general
nature of risks and dependencies.

Keywords: Credit risk, banking sector stability.





