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Podsumowanie wynikow ankiety

Polityka kredytowa: w III kwartale 2006 r. banki ztagodzity warunki i kryteria przy-
znawania kredytow w sektorze przedsiebiorstw. W segmencie kredytow konsumpcyjnych
wygasta tendencja do fagodzenia polityki kredytowej, a w segmencie kredytéw mieszka-
niowych polityka kredytowa zostata znacznie zaostrzona w skali sektora na skutek wpro-
wadzenia w zycie zalecen z Rekomendacji S.

Przyczyny zmian polityki kredytowej: najwazniejszg przyczyng tagodzenia kryteriéw
i warunkow udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw byt wzrost popytu na kredyty i
zmniejszenie sie ryzyka zwigzanego z przewidywang sytuacjg gospodarczg. Dostosowa-
nia do Rekomendacji S byty jedyna istotng przyczyna zmian w polityce kredytowej w
sektorze gospodarstw domowych.

Popyt na kredyty dla przedsiebiorstw: po dwoch kwartatach istotnego ozywienia
tendencja do wzrostu popytu na kredyty zostata utrzymana w sektorze duzych przedsie-
biorstw. W sektorze MiSP popyt na kredyty nie zmienit sie w poréwnaniu do poprzednie-
go kwartatu. Rozktad zmian popytu na kredyty sektorze MiSP moze éwiadczyé o za-
ostrzajacej sie konkurencji w tym segmencie rynku.

Glowne przyczyny zmian popytu na kredyty dla przedsiebiorstw: banki wskazy-
waty, ze popyt zwiekszy! sie gtéwnie w wyniku wzrostu zapotrzebowania na finansowa-
nie inwestycji, fuzji i przeje¢ oraz zapasow i kapitatu obrotowego.

Popyt na kredyty dla gospodarstw domowych: W skali sektora banki odnotowaty
wzrost popytu zaréwno w segmencie kredytow mieszkaniowych jak i konsumpcyjnych.
Wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe byt wyraznie mniejszy niz w poprzednim kwar-
tale, co jest wynikiem czeSciowej realokacji czasowej popytu w zwigzku z wprowadze-
niem w zycie Rekomendacji S.

Przyczyny zmian popytu dla gospodarstw domowych: zdaniem bankéw gtéwng
przyczyng wzrostu popytu na kredyty jest poprawa sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych. W segmencie kredytow mieszkaniowych wzrost popytu zostat dodatkowo
wzmocniony poprzez oczekiwania na dalszy wzrost cen na rynku mieszkaniowym. Wsrod
czynnikow oddziatujacych na spadek popytu w tym segmencie rynku banki wymienity
zaostrzenie polityki kredytowej wynikajace z wejscia w zycie zalecen Rekomendacji S.
W segmencie kredytow konsumpcyjnych istotng przyczyng wzrostu popytu byt rowniez
wzrost zapotrzebowania na finansowanie dobr trwatego uzytku.

Przewidywania zmian polityki kredytowej: banki przewidujg dalsze tagodzenie po-
lityki kredytowej zaréwno w sektorze gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw, w
szczegolnosci w segmencie kredytow dtugoterminowych.

Przewidywania zmian popytu na kredyt: banki przewidujg dalszy wzrost popytu w
sektorze przedsiebiorstw, réwniez w sektorze MiSP. Oczekiwany jest rowniez dalszy
wzrost popytu na kredyty w sektorze gospodarstw domowych. W szczegdlnosci dotyczy
to segmentu kredytéw mieszkaniowych — w skali sektora utrzymuije sie tendencja do je-
go wzrostu.
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Syntetyczne wyniki ankiety

Ankieta zostala przeprowadzona na przetomie wrzesnia i pazdziernika 2006 r. wérod 24 bankow, ktorych tacz-

ny udziat naleznos$ci od przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w portfelu sektora bankowego wynosi 77,5%.

Agregacja danych, ktére postuzyty do prezentacji wynikéw, polegata na policzeniu wazonych struktur procen-
towych odpowiedzi oraz procentu netto, czyli r6znicy migdzy strukturami obrazujacymi przeciwne tendencje.
Zgodnie z przyjeta metodyka, stowa okreslajace ilos¢ (wickszo$¢, potowa, znaczacy, istotny, odsetek bankow,
etc.) odnosza si¢ do wazonych struktur procentowych, a nie do liczby bankow. Wyrazenie ,,wigkszo$¢ bankow”
nalezy wigc rozumie¢ jako ,,wazona aktywami wigkszo$§¢ bankoéw”. Szczegdly dotyczace metodyki obliczen

przedstawiono w zataczniku nr 1.

Ponizej przedstawiono tendencje w zakresie stosowanej przez banki polityki kredytowej oraz ksztattowania si¢
popytu w III kwartale 2006 r., jak réwniez przewidywania bankéw na IV kwartat 2006 r.

Przedsi¢biorstwa

W III kwartale 2006 r. banki ztagodzity kryteria i warunki udzielania kredytow w sektorze przedsigbiorstw,
w szczegolnosci w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw oraz w segmencie kredytow krotkoterminowych w
sektorze duzych przedsigbiorstw. Oznacza to powro6t bankéw do tagodzenia polityki kredytowej w sektorze przed-
siebiorstw po dwukwartalnej przerwie. Zaden z bankow nie zaostrzyt polityki kredytowej a procenty netto w seg-
mencie kredytow krotkoterminowych dla sektora duzych przedsigbiorstw oraz w segmencie kredytow diugoter-
minowych dla matych i $rednich przedsicbiorstw osiagnely najwyzsze wartosci od poczatku prowadzenia badan
(zob. wykres 1).

Banki przewiduja, ze w IV kwartale 2006 r. utrzyma si¢ tendencja do tagodzenia polityki kredytowej w sektorze
przedsigbiorstw. W segmencie kredytow dlugoterminowych dla matych i srednich przedsigbiorstw, podobnie jak w
pytaniu o zmiany polityki kredytowej w III kwartale, procent netto osiagnal najwyzsza warto$¢ od poczatku pro-
wadzenia badan. Procenty netto w sektorze duzych przedsigbiorstw rowniez osiagnely jedne z najwyzszych warto-
$ci w historii badania. W wigkszym stopniu tagodzenie warunkow i kryteriow udzielania kredytéw ma dotyczy¢
segmentu kredytow diugoterminowych. Nalezy jednak ostroznie interpretowa¢ tendencje do tagodzenia polityki
kredytowej w przewidywaniach bankow, gdyz w poprzednich okresach przewidywania te nie zawsze byly trafne
(zob. wykres 1).

Banki, ktore ztagodzity polityke kredytowa najczesciej wydhuzaly maksymalny okres kredytowania i zmniejsza-
ty marze¢ kredytowa. Jednocze$nie niektore banki zwigkszyty marzg od kredytow obarczonych wyzszym ryzykiem
oraz zmniejszyly maksymalna kwotg kredytu (zob. wykres 2).
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Wykres 1
Kryteria kredytow dla przedsigbiorstw
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Banki, ktére ztagodzity polityke kredytowa uznaly, ze najwazniejszymi tego przyczynami byty wzrost popytu
na kredyty ze strony sektora przedsigbiorstw oraz zmniejszenie si¢ ryzyka zwiazanego z przewidywana sytuacja
gospodarcza. Najistotniejsza przyczyna zmian polityki kredytowej w poprzednim kwartale — wzrost presji konku-
rencyjnej ze strony innych bankow — byta w Il kwartale 2006 r. trzecig najwazniejsza przyczyna tagodzenia poli-
tyki kredytowej w sektorze przedsigbiorstw (zob. wykres 3).
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Wykres 3
Przyczyny zmian polityki kredytowe;

Zmiana udziatu

Biezaca lub Decyzje NBP w Ryzyko zwiazane z Ryzyko zwiazane z kredytow Zmiana popytu na
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kapitatowa banku pienigznej sytuacja gospodarcza Ryzyko branzy kredytobiorcow portfelu kredytowym konkurencyjnej: przedsigbiorstw Inne przyczyny
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Po dwoch kwartatach istotnego ozywienia w popycie na kredyty ze strony przedsigbiorstw tendencja do wzrostu
popytu zostata utrzymana tylko w sektorze duzych przedsigbiorstw. W sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw
procenty netto spadty do ok. zera, co oznacza, ze popyt na kredyty nie zmienit sig istotnie w skali sektora w po-
réwnaniu do poprzedniego kwartalu. Nalezy jednak podkresli¢ zréznicowanie zmian popytu w poszczegoélnych
bankach. Okoto 1/3 bankéw (wazonych aktywami) odnotowata wzrost popytu na kredyty krétkoterminowe, a oko-
o 1/4 (wazonych aktywami) — na kredyty dlugoterminowe — w sektorze matych i srednich przedsigbiorstw. Podob-
ny odsetek bankow zadeklarowal spadek popytu i stad wynika brak zmian popytu na kredyty w sektorze matych i
srednich przedsigbiorstw (zob. wykres 4). Taki rozklad zmian popytu na kredyty pomigdzy bankami moze $wiad-
czy¢ o zaostrzajacej si¢ konkurencji w segmencie kredytow dla matych i $rednich przedsigbiorstw. Potwierdza to
wspomniana powyzej tendencja do tagodzenia polityki kredytowej w warunkach obserwowanego wzrostu popytu
na kredyt, jak rowniez fakt, ze czgs$¢ bankow, ktora ztagodzita polityke w sektorze matych i $rednich przedsig-
biorstw deklarowata znaczne ztagodzenie kryteriow i warunkéw udzielania kredytow.' Banki odnotowuja ponadto,
ze zmiana udziatu kredytéw zagrozonych w portfelu kredytowym jest istotnym czynnikiem hamujacym tagodzenie
polityki kredytowe;.

Banki przewiduja, ze w IV kwartale 2006 r. popyt na kredyty ze strony przedsigbiorstw bedzie nadal rost. Prze-
widywania wysokiego wzrostu popytu dotycza zaréwno sektora matych i §rednich przedsigbiorstw, jak i duzych
przedsigbiorstw (zob. wykres 4). W przysztym kwartale moze wigc nastapi¢ powrot do wzrostowej tendencji w
popycie na kredyt ze strony matych i $rednich przedsigbiorstw.

' Banki maja mozliwo$¢ stopniowania skali zmian polityki kredytowej. W pytaniu o kryteria i warunki udzielania kredytow
mozliwe odpowiedzi to: znacznie zaostrzono, nieznacznie zaostrzono, nie zmieniono, nieznacznie ztagodzono i znacznie zta-
godzono.
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Wykres 4
Popyt na kredyt dla przedsigbiorstw
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Podobnie, jak w poprzednim kwartale, do wzrostu popytu najbardziej przyczynity si¢ wzrost zapotrzebowania
na finansowanie inwestycji i wzrost zapotrzebowania na finansowanie zapasow i kapitatu obrotowego. Oprocz
tego, znaczny wpltyw na wzrost popytu mial wzrost zapotrzebowania na finansowanie zwigzane z transakcjami
fuzji 1 przej¢é. Procent netto, mierzacy sil¢ wplywu tych przyczyn na wzrost popytu, nie zmienit si¢ istotnie w
przypadku zapotrzebowania na finansowanie inwestycji, spadt w przypadku finansowania zapaséw i kapitatu obro-
towego 1 wzrost istotnie w przypadku finansowania fuzji i przejgé. Przedsigbiorstwa wykorzystuja dobra koniunk-
turg i wlasna sytuacje finansowa do rozszerzania zakresu dziatalnosci i zwigkszania wlasnego rynku odbiorcow nie
tylko poprzez inwestycje, ale rowniez poprzez przejgcia i fuzje. Do wzrostu popytu, wedtug bankow, w mniejszym
stopniu niz w poprzednim kwartale przyczynito si¢ ztagodzenie warunkéw udzielania kredytow dla przedsig-
biorstw. O zaostrzajacej si¢ konkurencji na rynku kredytow dla przedsigbiorstw $wiadczy réwniez wskazywanie
przez banki wykorzystania alternatywnych zrdédet finansowania przez przedsigbiorstwa, w szczegolnosci z innych
bankow i ze srodkoéw wiasnych, jako jedynej przyczyny ograniczajacej wzrost popytu na kredyt. Odnotowano tutaj
najwyzsza od poczatku prowadzenia badan ujemna wartos¢ procentu netto (zob. wykres 5). Wzrost popytu w sek-
torze przedsigbiorstw, jak rowniez przyczyny tego wzrostu, sugeruja, ze przedsigbiorstwa kontynuowaty inwestycje
w III kwartale 2006 r., finansujac je rowniez poprzez zadtuzanie si¢ w bankach.
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Wykres 5
Przyczyny zmian popytu na kredyt

Zmiany
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Gospodarstwa domowe

W III kwartale 2006 r. znaczna wigkszo$¢ bankow (74,6% wazonej aktywami liczby bankow) zaostrzyta kryte-
ria przyznawania kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych, z czego prawie potowa bankéw zadekla-
rowata znaczne zaostrzenie polityki kredytowej. Byl to niewatpliwe efekt wprowadzania w zycie zalecen z Reko-
mendacji S dotyczacej dobrych praktyk w zakresie ekspozycji kredytow zabezpieczonych hipotecznie uchwalone;j
przez Komisj¢ Nadzoru Bankowego w marcu br. Tylko nieznaczna cz¢$¢ bankow (4,1% wazonej aktywami liczby
bankow) ztagodzita polityke kredytowa w segmencie kredytow mieszkaniowych (zob. wykres 6).

Zaostrzenie polityki kredytowej w skali sektora zostato z duza precyzja przewidziane przez banki w poprzednim
kwartale. Zwazywszy na fakt, ze cze$¢ bankow dostosowata kryteria udzielania kredytow do Rekomendacji S juz
we wczesniejszych okresach, proces dostosowywania si¢ do nowej regulacji nalezy uzna¢ za zakonczony. Stad
zapewne wynika powrdt do przewidywan nieznacznej tendencji do tagodzenia polityki kredytowej, ktdra banki
przewiduja w IV kwartale 2006 r. (zob. wykres 6).

Dostosowania do zalecen Rekomendacji S byly jedyna istotna przyczyna zaostrzenia polityki kredytowej (zob.
inne przyczyny na wykresie 6).

Banki, ktore zaostrzyly polityke kredytowa w segmencie kredytow mieszkaniowych wymieniaty najczgsciej do-
stosowania metodyki liczenia zdolnosci kredytowej do zalecen Rekomendacji S (zob. inne warunki na wykresie 7).
Nieliczne banki, ktore ztagodzity kryteria i warunki udzielania kredytow najczesciej zmniejszaty marzg kredytowa.
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Wykres 6

Polityka kredytowa i przyczyny jej zmian — kredyty mieszkaniowe

Zmiana udziatu
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Wigkszos¢ bankow (94,1% wazonych aktywami) nie zmienita polityki kredytowej w segmencie kredytow kon-
sumpcyjnych. Pozostate banki ztagodzity kryteria i warunki udzielania kredytow. Banki nie przewiduja rowniez
istotnych zmian w polityce kredytowej w skali sektora w IV kwartale 2006 r. (zob. wykres 8), ale wynika to z roz-
biezno$ci migdzy kierunkiem zmian kryteriow i warunkow udzielania kredytow — odsetek bankow, ktore zamierza-
ja ztagodzi¢ polityke kredytowa jest porownywalny z odsetkiem bankéw przewidujacych jej zaostrzenie.

Wzrost presji konkurencyjnej, zarowno ze strony innych bankéw jak i niebankowych instytucji finansowych,
nadal jest najwazniejsza przyczyna tagodzenia polityki kredytowej w segmencie kredytow konsumpcyjnych. W III
kwartale 2006 r. dla tagodzenia polityki kredytowej istotne byto réwniez zmniejszenie si¢ udziatu kredytow zagro-
zonych w portfelu kredytow konsumpcyjnych (zob. wykres 8).
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Banki, ktore ztagodzity kryteria przyznawania kredytow konsumpcyjnych, najczesciej wydluzaty maksymalny
okres kredytowania i zmniejszaly marzg kredytowa (zob. wykres 9). W pordwnaniu z poprzednim kwartatem
wplyw tych czynnikdw na tagodzenie polityki kredytowej nie zmienit si¢ istotnie.

Wykres 8
Polityka kredytowa i przyczyny jej zmian — kredyty konsumpcyjne
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Zgodnie z opinia wyrazona w poprzedniej edycji ankiety, w wyniku wprowadzenia w zycie Rekomendacji S na-
stapita czeSciowa realokacja popytu z III kwartatu na II kwartat 2006 r. Pomimo to w III kwartale nadal prawie
polowa wazonych aktywami bankow odczuta dalszy wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe. Nieco mniejszy od-
setek bankow odnotowatl spadek popytu na kredyty, dlatego procent netto byt dodatni i uksztattowat si¢ na pozio-
mie nieco nizszym w poréwnaniu do okresow, gdy nie oddzialywaty czynniki o charakterze jednorazowym (przy-
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stapienie Polski do UE, wejscie w zycie Rekomendacji S). W skali sektora utrzymuje si¢ zatem tendencja do wzro-

stu popytu na kredyty mieszkaniowe.” (zob. wykres 10).

Prognozy dotyczace sytuacji na rynku mieszkaniowym (oczekiwany wzrost cen) byl zdaniem bankoéw najwaz-
niejsza przyczyna wzrostu popytu na kredyty w Il kwartale 2006 r. Réwnie istotnym czynnikiem wzrostu popytu
byla poprawa sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych. Wsrdd czynnikéw oddziatujacych na spadek popytu
banki wymienily zaostrzenie polityki kredytowej wynikajace z wprowadzenia zalecen nadzoru z Rekomendacji S
(zob. wykres 10).

Banki przewiduja, ze w IV kwartale 2006 r. popyt na kredyty mieszkaniowe bgdzie nadal rost. Wzrost popytu
ma by¢ silniejszy niz w biezacym kwartale (zob. wykres 10).

Analiza odpowiedzi na pytania dotyczace polityki kredytowej i popytu na kredyty w segmencie kredytow
mieszkaniowych i wskazywanych przez banki przyczyn ich zmian $wiadczy, ze wprowadzenie w zycie Rekomen-
dacji S przyczynito si¢ do czgsciowej alokacji popytu migdzy III i IT kwartatem 2006 r. oraz do zmniejszenia popy-
tu na kredyty walutowe. Brak jednak sygnatéw, aby popyt na kredyty mieszkaniowe ogotem wygasat — banki ocze-
kuja jego dalszego wzrostu.

Wykres 10
Popyt na kredyty mieszkaniowe i przyczyny jego zmian
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W segmencie kredytéw konsumpcyjnych banki odczuty nieco silniejszy wzrost popytu niz w segmencie kredy-
tow mieszkaniowych. Zaden z bankéw nie odnotowat spadku popytu, a ok. ¥4 wazonych aktywami bankow odczuta
wzrost popytu. Banki spodziewaja si¢ porownywalnego wzrostu popytu o w nastgpnym kwartale (zob. wykres 11).

Wazrost zapotrzebowania na finansowania dobr trwatego uzytku oraz poprawa sytuacji ekonomicznej gospo-
darstw domowych byly w III kwartale 2006 r. najwazniejszymi przyczynami wzrostu popytu na kredyty konsump-
cyjne. Wsérdd innych przyczyn wzrostu popytu banki wymienily ztagodzenie polityki kredytowej, zwigkszenie za-
potrzebowania na finansowanie papierow wartosciowych. Na wzrost popytu oddziatywato rowniez mniejsze wyko-
rzystanie alternatywnych zrodet finansowania, przede wszystkim oszczgdnosci i innych form finansowania gospo-
darstw domowych (zob. wykres 11).

? Nalezy jednak podkresli¢, ze cho¢ mniejszy odsetek bankéw deklarowat spadek niz wzrost popytu, to 28,9% wazonych ak-
tywami bankow deklarowata istotny spadek popytu. Charakterystyczne jest rowniez to, ze popyt wzrost m.in. w bankach, ktore
udzielaja tylko kredytow ztotowych w segmencie kredytow mieszkaniowych.
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Wykres 11
Popyt na kredyty konsumpcyjne i przyczyny jego zmian
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Zaljcznik 1

Metodyka

Wyniki ankiet prezentowane sa w postaci struktur, tzn. odsetka bankow, ktore wybraty dana opcje¢ od-
powiedzi na poszczegdlne pytania. Odpowiedzi bankdéw sg wazone udziatem danego banku w segmen-
cie rynku, ktorego dotyczy pytanie. Wazenie odpowiedzi poszczegolnych podmiotow jest czegsto stoso-
wanym rozwigzaniem przy opracowywaniu wynikow ankiet typu jakosciowego™.

Znaczenie poszczegolnych bankéw w danym segmencie rynku reprezentuja udziaty naleznosci danego
banku w nalezno$ciach wszystkich 24 bankow, ktore odpowiedziaty na ankietg, w rozbiciu na poszcze-
goblne kategorie naleznosci. Ponizsza tabela prezentuje segment rynku, ktorego dotycza poszczegodlne
pytania i kategori¢ naleznosci, ktéra postuzyta do obliczenia udziatow poszczegdlnych bankéw w da-
nym segmencie rynku.

Tabela 1
Segment rynku i odpowiadajaca mu kategoria nalezno$ci
uwzgledniona przy liczeniu wag

Nr pytan Segment rynku Kategoria naleznosci

Naleznosci od przedsigbiorstw i spotek panstwowych,
Kredyty krotkoterminowe | przedsigbiorstw i spotek prywatnych oraz spétdzielni i
dla przedsigbiorstw przedsigbiorcow indywidualnych o pierwotnym terminie
realizacji do 1 roku tacznie z rachunkiem biezacym

1,4,6,7
Naleznosci od przedsigbiorstw i spotek panstwowych,
Kredyty dlugoterminowe | przedsigbiorstw i spotek prywatnych oraz spétdzielni i
dla przedsigbiorstw przedsigbiorcéw indywidualnych o pierwotnym terminie
realizacji powyzej 1 roku
. Naleznosci ogotem od przedsigbiorstw i spotek panstwo-
2,3,5 Kredyty dla przedsic- wych, przedsigbiorstw 1 spotek prywatnych oraz spotdzielni

biorstw ogotem i przedsigbiorcow indywidualnych

8,9, 10, Kredyty mieszkaniowe
13, 14, dla gospodarstw domo- Kredyty mieszkaniowe dla oséb prywatnych
16, 17 wych

8,11, 12, | Kredyty konsumpcyjne i
13, 15, inne dla gospodarstw
16, 17 domowych

Naleznosci ogotem od 0soéb prywatnych pomniejszone o
kredyty mieszkaniowe dla 0sob prywatnych

Uwaga: Wszystkie kategorie naleznosci dotycza rezydentow. W przypadku przedsigbiorstw nie uwzgledniono podziatu na du-
ze oraz male i $rednie przedsigbiorstwa, ze wzgledu na brak odpowiednich danych w statystyce bankowe;.

Zrodlo: NBP.

Poszczegolnym odpowiedziom przypisywana jest zatem waga, bedaca udzialem banku w danym seg-
mencie rynku. Przy liczeniu wag uwzgledniono $redni stan naleznosci danej kategorii w lipcu i sierpniu
2006 r., czyli w okresie, ktorego dotyczy ankieta.* Jezeli bank w ktorym$§ z pytan wybrat

? Por. M. Bie¢ ,,Test koniunktury. Metody, techniki, doswiadczenia”, Prace i materiaty Instytutu Rozwoju Gospodarczego,
Nr 48, SGH, 1996, str. 71-114.

% Na czas opracowywania wynikow ankiety nie byty dostepne dane dotyczace stanu naleznosci w poszczegodlnych bankach
we wrzesniu 2006 r. ze wzgledu na ok. trzytygodniowe op6znienie w raportowaniu.
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opcje odpowiedzi ,,nie dotyczy”, przypisywano mu wage 0. W ten sposob przy liczeniu struktur dla po-
szczegolnych pytan uwzgledniono jedynie te banki, ktore sa aktywne w danym segmencie rynku.

Oproécz struktur dla kazdej odpowiedzi policzono tzw. procent netto, ktory jest réznica migdzy odset-
kiem odpowiedzi pokazujacych przeciwne kierunki zmian. Wielkos¢ ta pokazuje zatem ogdlng tenden-
cje¢ w danym segmencie rynku. Sposob liczenia procentu netto dla poszczegélnych pytan zawiera
tabela 2.

Tabela 2
Sposéb liczenia procentu netto

Nr pytan Definicja procentu netto

Réznica miedzy suma odpowiedzi ,,znacznie ztagodzono” i ,,nieznacznie ztago-
1,2,8,9,11 dzono” a suma odpowiedzi ,,znacznie zaostrzono” i ,,nieznacznie zaostrzono”.
Ujemny wskaznik oznacza tendencjg¢ do zaostrzania kryteriow

Roznica miedzy suma odpowiedzi ,,znaczny wptyw na ztagodzenie polityki kredy-
towej” 1 ,,nieznaczny wptyw na ztagodzenie polityki kredytowe;j” a suma odpowie-
dzi ,,znaczny wptyw na zaostrzenie polityki kredytowej” i ,,nieznaczny wplyw na
zaostrzenie polityki kredytowej”. Ujemny wskaznik oznacza, ze dany czynnik w
wigkszym stopniu przyczynit si¢ do zaostrzenia niz ztagodzenia polityki kredyto-
wej.

3,10, 12

Réznica miedzy suma odpowiedzi ,,wzrost znacznie” i ,,wzrdst nieznacznie” a
4,13 suma odpowiedzi ,,zmniejszyt si¢ znacznie” i ,,zmniejszyt si¢ nieznacznie”. Dodat-
ni wskaznik oznacza wzrost popytu.

Roznica miedzy suma odpowiedzi ,,znaczny wpltyw na wzrost popytu” i ,,nie-
znaczny wplyw na wzrost popytu” a suma odpowiedzi ,,znaczny wptyw na spadek

5, 14,15 S . L .
T popytu” i ,,nieznaczny wplyw na spadek popytu”. Dodatni wskaznik oznacza, ze
dany czynnik oddzialywat na wzrost popytu, ujemny — na spadek.
Réznica miedzy suma odpowiedzi ,,zostanie znacznie ztagodzona” i ,,zostanie
6.16 nieznacznie ztagodzona” a suma odpowiedzi ,,zostanie znacznie zaostrzona” i ,,zo-
b

stanie nieznacznie zaostrzona”. Dodatni wskaznik oznacza oczekiwane ztagodze-
nie polityki kredytowe;j.

Réznica miedzy suma odpowiedzi ,,wzrosnie znacznie” i ,,wzro$nie nieznacznie” a
7,17 suma odpowiedzi ,,zmniejszy si¢ znacznie” i ,,zmniejszy si¢ nieznacznie”. Dodatni
wskaznik oznacza oczekiwany wzrost popytu.

Zrédto: NBP.
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