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ODPORNOŚĆ SEKTORA BANKOWEGO W POLSCE 
NA SZOKI ZEWNĘTRZNE W KONTEKŚCIE RYZYKA 
KREDYTOWEGO. BADANIE ZALEŻNOŚCI 
MIĘDZY ZMIENNYMI MAKROEKONOMICZNYMI

Streszczenie: Celem artykułu jest analiza wpływu najistotniejszych makroekonomicznych 
czynników zewnętrznych na ryzyko kredytowe w sektorze bankowym w Polsce. Czynniki te 
zostały wyłonione m.in. na podstawie analizy struktury portfela kredytów dla sektora niefi-
nansowego w Polsce. Wykorzystane narzędzia: współczynniki korelacji Pearsona oraz rang 
(Kendalla i Spearmana), test przyczynowości Grangera, a także analizy ryzyka warunkowe-
go za pomocą funkcji połączeń (copula), pozwoliły na ogólne rozpoznanie charakteru ryzyk 
i zależności.

Słowa kluczowe: ryzyko kredytowe, stabilność sektora bankowego.

1. Wstęp

W literaturze do najważniejszych zmiennych makroekonomicznych wpływających 
na ryzyko kredytowe banków zalicza się m.in. bieżące i przeszłe stopy wzrostu go-
spodarczego (mierzone dynamiką PKB), realne stopy procentowe, stopę bezrobocia, 
obciążenia gospodarstw domowych i przedsiębiorstw z tytułu płatności odsetko-
wych, zmiany w cenach nieruchomości (zob. np. [Jiménez, Saurina 2005; Kearns 
2004; Gizycki 2001; Gerlach i in. 2004; Głogowski 2008]). Jednak to, które impulsy 
i z jaką siłą będą wpływały na kondycję portfela kredytowego banków, zależy od 
specyfiki sektora bankowego.

W małej, otwartej gospodarce, takiej jak gospodarka Polski, ryzyko kredytowe 
w sektorze bankowym jest w dużym stopniu wynikiem sytuacji w gospodarce świa-
towej. 

W przypadku polskiego sektora bankowego analiza struktury i rodzaju1 udzielonych 
kredytów pozwala wyłonić następujące najistotniejsze zewnętrzne czynniki ryzyka:

1 Dane NBP (http://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/statystyka.html) oraz Raporty o sta-
bilności NBP wskazują, że ponad 30% kredytów dla sektora niefinansowego w sektorze bankowym 
stanowią kredyty walutowe, z czego ponad 70% to kredyty mieszkaniowe. Około 30% to kredyty dla 
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1) o charakterze pośrednim – sytuacja gospodarcza (popyt) w strefie euro;
2) o charakterze bezpośrednim: – sytuacja na międzynarodowych rynkach walu-

towych oraz zagraniczne stopy procentowe.
Sytuacja gospodarcza w strefie euro, jak pokazuje szczególnie doświadczenie 

ostatnich kilku lat, ma bardzo duże znaczenie dla kondycji polskiej gospodarki (zob. 
np. [NBP, 2013a, s. 77]) i tym samym dla ryzyka kredytowego w polskim sektorze 
bankowym. Szczególnie ten wpływ odbywa się poprzez popyt na produkty z Polski 
(większość eksportu Polski kierowana jest do krajów strefy euro). Słabszy popyt na 
te produkty oznacza, że pogarsza się sytuacja polskich przedsiębiorstw eksportują-
cych, a tym samym zdolność do obsługi kredytów przedsiębiorstw. Pogarszająca się 
sytuacja przedsiębiorstw wpływa z kolei niekorzystnie na rynek pracy i kondycję 
gospodarstw domowych. A zatem pogarsza się również obsługa kredytów mieszka-
niowych i konsumpcyjnych.

Sytuacja na międzynarodowych rynkach walutowych oraz zagraniczna stopa 
procentowa wpływają na koszt kredytu zaciągniętego w walutach obcych w Pol-
sce i tym samym na zdolność do regulowania zobowiązań przez kredytobiorców, 
głównie w przypadku kredytów mieszkaniowych. Kurs walutowy wpływa również 
na terms of trade polskich przedsiębiorstw i ostatecznie na obsługę kredytów dla 
przedsiębiorstw.

W niniejszym artykule zaprezentowana jest syntetycznie próba pomiaru istotno-
ści i siły wpływu wymienionych czynników zewnętrznych, jednak jeszcze bez sy-
mulacji potencjalnych strat kredytowych dla sektora bankowego. W części 2 zawar-
to krótki opis specyfiki sektora bankowego w Polsce w kontekście najważniejszych 
czynników ryzyka kredytowego. W części 3 opisano wyniki obliczeń istotności, siły 
i kierunku wpływu wyselekcjonowanych czynników zewnętrznych. Najważniejsze 
wnioski zawarto w „Podsumowaniu”.

2. Ryzyko kredytowe w polskim sektorze bankowym

Struktura rodzajowa segmentu kredytów dla sektora niefinansowego w Polsce (sta-
ny kredytów) wskazuje, że jednym z największych zagrożeń dla stabilności sektora 
bankowego w Polsce jest stosunkowo duży portfel kredytów walutowych. Kredy-
ty walutowe stanowią ponad 30% należności banków od sektora niefinansowego, 
z czego ponad 70% to kredyty mieszkaniowe (zob. więcej w [NBP 2012]). W szcze-
gólności najważniejsze zagrożenia związane z tzw. FX lending są następujące:
 – banki zaangażowane w kredytowanie w walucie obcej mają pośrednią ekspo-

zycję na ryzyko walutowe (jako komponent ryzyka kredytowego) ponieważ ich 
klienci zarabiają w walucie innej niż waluta kredytu i nie są przed ryzykiem 
walutowym zabezpieczeni;

przedsiębiorstw, a 70% stanowią kredyty dla gospodarstw domowych. Kredyty mieszkaniowe to ok. 
60% kredytów dla gospodarstw domowych.
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 – w przypadku deprecjacji waluty krajowej wartość pozostałego do spłaty kredytu 
rośnie (rośnie też LtV), a także rośnie suma strumienia płatności odsetek. Pogar-
sza się zdolność do spłaty zadłużenia kredytobiorców. To może prowadzić do 
wzrostu kredytów straconych, wzrostu odpisów z tytułu kredytów ze stwierdzo-
ną utratą wartości i zmniejszania wyniku banku.
W Polsce, podobnie jak w innych krajach regionu, kredyty walutowe były udzie-

lane głównie w okresie wzmożonej akcji kredytowej w latach 2004–2009. Do przy-
czyn wzrostu FX lending należy zaliczyć:
 – wczesne stadium rozwoju rynków finansowych w porównaniu ze strefą euro;
 – brak instrumentów dłużnych o długim terminie zapadalności w kraju rozwijają-

cym się zniechęcało międzynarodowe instytucje finansowe do angażowania się 
w kredytowanie długoterminowe w walucie danego kraju; wolały one udzielać 
kredytów w walucie obcej, mając finansowanie od banków matek;

 – tanie finansowanie (w ramach grupy finansowej od „matek”);
 – znaczne różnice między stopami procentowymi (w krajach rozwijających się sto-

py procentowe wyższe). Wiążą się z tym znaczne korzyści dla kredytobiorców.
Mimo deprecjacji polskiej waluty w 2009 r. o ponad 30% m.in. względem euro 

i franka szwajcarskiego, ryzyko kredytowe związane z kredytami w obcej walu-
cie w systemie bankowym nie zmaterializowało się. Przyczyną takiej sytuacji było 
znaczne obniżenie zagranicznych stóp procentowych (m.in. LIBORCHF i EURI-
BOR). Ostatnie lata zatem wskazują, że analizując ryzyko związane z kredytami 
walutowymi, należy również uwzględnić zależność między kursami walutowymi 
a zagranicznymi stopami procentowymi. Istnieją bowiem przesłanki, aby sądzić, iż 
te dwie zmienne są ze sobą odwrotnie skorelowane, to znaczy w czasach globalizacji 
i wzajemnych zależności między rynkami finansowymi, światowa recesja wzmaga 
awersję do ryzyka względem krajów rozwijających się i płynne kursy tych krajów 
osłabiają się. Jednocześnie światowej recesji towarzyszą obniżone stopy procentowe. 

Ewentualne szoki popytowe z zagranicy, szczególnie ze strefy euro, będą 
w pierwszej kolejności uwidaczniać się w pogarszaniu jakości portfela kredytów dla 
przedsiębiorstw (obecnie ok. 30%2 kredytów sektora niefinansowego to kredyty dla 
przedsiębiorstw). W drugiej kolejności z powodu pogorszenia się sytuacji na rynku 
pracy, może pogorszyć się również jakość portfela dla gospodarstw domowych (nie-
całe 70% kredytów dla sektora niefinansowego).

3. Wyniki

W niniejszym artykule przyjęto, że miernikiem ryzyka kredytowego w sektorze 
bankowym jest wskaźnik kredytów zagrożonych3 (Non-Performing Loan (NPL) ra-

2  Przytaczane dane o strukturze kredytów pochodzą z Raportów o stabilności systemu finanso-
wego [NBP 2012, 2013b].

3 Zmiany wskaźnika kredytów zagrożonych należy interpretować z ostrożnością. Na przykład 
w okresach wzmożonej akcji kredytowej będzie się on zmniejszał, jednak nie będzie to świadczyło 
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tio). Odzwierciedla on jakość kredytów, odnosząc wartość bilansową kredytów ze 
stwierdzoną utratą wartości do wartości bilansowej kredytów udzielonych ogółem. 
Jakość kredytów jest różna, w zależności od danego segmentu kredytów. Najwyższe 
wartości wskaźnika mają kredyty konsumpcyjne (w polskim sektorze bankowym, 
w III kwartale 2012 r. wyniósł on ok. 16%), niższe mają kredyty dla przedsiębiorstw 
(11%), zaś najniższe kredyty mieszkaniowe (4%)4.

W celu zweryfikowania hipotezy o statystycznym wpływie czynników zewnętrz-
nych na ryzyko kredytowe w polskim sektorze bankowym zbadano następujące 
związki między wartością wskaźnika a wyróżnionymi czynnikami zewnętrznymi:
 – zależność między wskaźnikiem NPL dla segmentu kredytów dla przedsiębiorstw 

a PKB strefy euro,
 – zależność między wskaźnikiem NPL dla segmentu kredytów konsumpcyjnych 

a PKB strefy euro,
 – zależność między wskaźnikiem NPL dla segmentu kredytów mieszkaniowych 

a kursem walutowym CHF,
 – zależność między wskaźnikiem NPL dla segmentu kredytów mieszkaniowych 

a stopą LIBORCHF3M.
Okres próby obejmował dane kwartalne od marca 2005 do września 2012 r. Wy-

korzystano proste narzędzia, tj. analizę korelacji krzyżowych (modyfikacja współ-
czynnika korelacji Pearsona) oraz test przyczynowości Grangera [1969] (na danych 
stacjonarnych). Wyniki zawiera tab. 1.

Tabela 1. Wartości współczynników korelacji krzyżowych oraz testu Grangera

Badany związek Korelacje krzyżowe Test Grangera

PKB strefy euro – NPL 
przedsiębiorstw

najsilniejsza korelacja dla 
4-kwartalnego wyprzedzenia 
przez PKB (–0,39)

PKB strefy euro jest przyczyną 
z 4-kwartalnym wyprzedzeniem

PKB strefy euro – NPL kredyty 
konsumpcyjne

współczynniki korelacji między 
–0,06 a –0,3 w horyzoncie 
wyprzedzenia 1–2 lata

PKB strefy euro jest przyczyną 
z 1-kwartalnym wyprzedzeniem

PLNCHF – NPL mieszkaniowe współczynnik 0,90, efekt 
jednoczesny brak przyczynowości

LIBORCHF3M – NPL 
mieszkaniowe

najsilniejsza korelacja 
dla 4-kwartalnego 
wyprzedzenia (współczynnik 
0,33)

LIBORCHF jest przyczyną 
z 2-kwartalnym wyprzedzeniem

* Przyjęty poziom istotności równy 5%, szeregi przekształcone do stacjonarnych.
Źródło: opracowanie własne.

o poprawie jakości portfela kredytów (wzrasta mianownik wskaźnika, a w początkowym okresie po 
udzieleniu, jakość kredytów jest jeszcze bardzo dobra). 

4  Przytaczane dane pochodzą z Raportów o stabilności systemu finansowego [NBP 2012, 2013b].
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Najbardziej jednoznaczne wyniki uzyskano dla wpływu popytu strefy euro na ja-
kość kredytów dla przedsiębiorstw (4-kwartalne wyprzedzenie) oraz dla zależności 
między kursem franka szwajcarskiego a jakością kredytów mieszkaniowych (silny 
efekt jednoczesny, częściowo związany nie tyle ze sprawnością obsługi zobowiązań, 
ile z bilansową wyceną należności w bankach według zmiennego kursu walutowe-
go). Stosunkowo najmniejszy wpływ miał PKB strefy euro na wskaźnik zagrożo-
nych kredytów konsumpcyjnych.

W przypadku walutowych kredytów mieszkaniowych wpływ czynników ze-
wnętrznych w postaci zagranicznej stopy procentowej oraz kursu walutowego w kil-
ku ostatnich latach był przeciwny. To może zmniejszać wpływ tych czynników na 
ryzyko kredytowe. Analiza danych dziennych z okresu od lipca 2001 do kwietnia 
2012 r. wskazuje, że zależność odwrotna między wartością polskiej waluty a stopą 
procentową jest silna, szczególnie w przypadku kredytów we franku szwajcarskim 
(zob. tab. 2).

Tabela 2. Proste miary zależności między empirycznymi rozkładami kursu walutowego złotego 
oraz stóp procentowych

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

Źródło: opracowanie własne.

Jednak syntetyczne miary zależności, takie jak współczynnik korelacji Spearma-
na czy Kendalla, nie dają pełnego obrazu zależności między zmiennymi. Zależności 
te mogą być bowiem różne w zależności od tego, jakie wartości przybierają badane 
zmienne. Wygodnym narzędziem do tego celu są funkcje połączeń oraz oparte na 
nich współczynniki zależności w ogonie rozkładu (więcej m.in. w [Trivedi, Zimmer 
2005; Alexander 2010; Wanat 2011]). Twierdzenie Sklara [1959] definiuje k-wy-
miarową funkcję połączeń (copula, kopuła) jako funkcję C o argumentach z kostki 
jednostkowej k-wymiarowej [0, 1]k, a wartościach z przedziału [0, 1], która spełnia 
następujące warunki:

1) 1 1 1( , ..., ,0, ,..., ) 0,i i kC u u u u- + =  dla  i = 1, 2, …, k;
2) (1, ..., 1, ,1, ..., 1) ,i iC u u=  dla  i = 1, 2, …, k;
3) [0,1] :       [0,1] ,k k

i ia b∀ ∈ < ∧ ∀ ∈a,b u   
1 1 2 2, , ,... ( ) 0,

k ka b a b a b CD D D ≥u  

gdzie: )1,0(~ UniUi ,  i = 1, 2, …, k,

),...,,,,...,(),...,,,,...,()( 111111, kiiikiiiba uuauuCuubuuCC
ii +-+- -=D u ,

1) oznacza, że łączne prawdopodobieństwo wszystkich zdarzeń będzie równe 0, 
jeśli prawdopodobieństwo brzegowe jednego ze zdarzeń będzie równe 0. Natomiast 
2) oznacza sytuację, że kiedy wszystkie zdarzenia z wyjątkiem jednego mają praw-
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Rys. 1. Empiryczny wielowymiarowy rozkład kursu walutowego złotego oraz zagranicznych stóp 
procentowych

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 3. Wyniki estymacji funkcji połączeń (copula). Najlepiej dopasowane funkcje 
(uszeregowane według najlepszego dopasowania). Relacja LIBORCHF – CHFPLN

Nazwa kopuły Logarytm funkcji 
wiarygodności AIC BIC Zależność w dolnym 

ogonie rozkładu
Zależność w górnym 

ogonie rozkładu
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

Źródło: opracowanie własne.

dopodobieństwo 1, wtedy łączne prawdopodobieństwo k-wyników jest takie samo 
jak prawdopodobieństwo tego nieznanego zdarzenia, 3) zaś oznacza, że kopuła jest 
niemalejącym odwzorowaniem. 

Kilka rodzin kopuł zostało oszacowanych dla zależności między kursem walu-
towym (franka szwajcarskiego) oraz stopą procentową (LIBORCHF) z wykorzy-
staniem 2-stopniowej procedury opartej na maksymalizacji funkcji wiarygodności.

Podejście z wykorzystaniem funkcji połączeń zbudowanych dla tych dwóch 
zmiennych wskazuje, że najlepiej dopasowaną funkcją połączeń była kopuła Plac-
ketta. To sugeruje, że zależność w ogonach rozkładu jest raczej słaba. Oznacza to 
dla kredytobiorców, że statystycznie w sytuacjach wyjątkowego osłabienia polskiej 
waluty nie mogą być pewni neutralizującego efektu zagranicznych stóp procento-
wych. Wysokie miejsca w rankingu dopasowania w przypadku kopuł o symetrycz-
nych zależnościach ogonowych mogą świadczyć o tym, że zależność dla wartości 
ekstremalnych stóp procentowych i kursu walutowego jest taka sama, tj. mamy do 
czynienia z podobną siłą zależności dla najniższych wartości obu zmiennych oraz 
najwyższych (więcej o uzyskanych wynikach w [Wośko 2013]).

4. Podsumowanie

Wykorzystane narzędzia statystyczne są niesatysfakcjonujące, jeśli chodzi o pomiar 
siły wpływu różnych czynników na zagregowany wskaźnik NPL. Prawdopodobnie 
duży wpływ na kształtowanie przyszłych NPL ma również polityka kredytowa ban-
ków, tj. m.in. zmiany w klasyfikacji kredytów ze stwierdzoną utratą wartości.

Stosunkowo największy wpływ na wskaźnik NPL miał w przypadku kredytów 
mieszkaniowych kurs walutowy franka szwajcarskiego. Jednak badanie z wykorzy-
staniem m.in. funkcji połączeń (copula) dowodzi, iż ten wpływ byłby znacznie sil-
niejszy, gdyby nie odwrotna zależność między kursem złotego a zagraniczną stopą 
procentową. Oczywiście przedstawione zagregowane badanie ma charakter uprosz-
czony i pomija wiele innych kanałów oddziaływań. Do potwierdzenia przedstawio-
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nych hipotez wskazane są również badania zdezagregowane (na poszczególnych 
bankach) z uwzględnieniem ich specyfiki i polityki kredytowej.
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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.
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