ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5 (1) 2017, 45-52

. JOURNAL OF FINANCIAL MANAGEMENT AND ACCOUNTING 5 (1) 2017, 45-52 .

DOI: 10.22630/ZFIR.2017.5.1.04

ZMIANY OPROCENTOWANIA I WOLUMENU
KREDYTOW DLA PRZEDSIEBIORSTW A ZMIANY STOP
PROCENTOWYCH NBP W LATACH 2008-2015

Stawomir Juszczyk

Rafat Balina

Katedra Finansow

Szkota Gtéwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie

Abstrakt. Celem badan byto ustalenie ksztattowania sie podstawowych stop pro-
centowych NBP i ich wptywu na zmiane wolumenu kredytéw dla przedsiebiorstw
niefinansowych w Polsce w latach 2008-2015. W trakcie analiz przedstawiono
ksztattowanie sie zalezno$ci miedzy wybranymi stopami procentowymi NBP, wo-
lumenem kredytéw udzielonych dla przedsiebiorstw niefinansowych oraz prze-
cietnego oprocentowania tych kredytéw. W cze$ci badawczej za pomoca narzedzi
statystycznych podjeto probe ustalenia zwigzkéw miedzy zmiennymi. Uzyskane
wyniki wskazaty na wystepowanie silnej zalezno$ci miedzy zmianami stép pro-
centowych NBP a oprocentowaniem kredytéw dla przedsiebiorstw niefinanso-
wych. Dodatkowo badania wykazaly, ze zmianom stép procentowych odpowia-
dat nieadekwatny poziom zmian wolumenu udzielonych kredytéw dla przedsie-
biorstw sektora niefinansowego.

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, stopy procentowe NBP, kredyty dla przed-
siebiorstw

WSTEP

Suma kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym przez ban-
ki moze by¢ cennym wskaznikiem zmian gospodarczych w Polsce [Flejterski,
Marcinkowska i Wdowinski 2014]. Wielko$¢ akcji kredytowej skierowana do
przedsiebiorstw moze wptywac znaczgco na ich rozwoj, a to moze wigzac sie
z powstawaniem nowych miejsc pracy oraz wzrostem PKB. Kredytowanie roz-
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woju przedsiebiorstw przez banki $cisle zwigzane jest z kosztem kredytu, w tym
z jego oprocentowaniem, ktdére z kolei ustalane jest przez banki na podstawie
stép procentowych NBP oraz sytuacji na rynku [Iwanicz-Drozdowska, Jaworski
i Zawadzka 2010]. Ponadto kluczowy wptyw na sytuacje na rynku miedzyban-
kowym ma wtasénie bank centralny, ktéry za pomoca Rady Polityki Pienieznej
i posiadanych instrumentéw oddziatuje na ten rynek i realizuje przy tym zatozone
cele polityki pienieznej. Po kryzysie z 2008 roku, polityce pienieznej prowadzone;j
przez wiekszo$¢ bankéw centralnych, w tym Narodowy Bank Polski, towarzyszy
spowolnienie gospodarcze i tendencja do obnizania stép procentowych w celu
spowodowania ozywienia gospodarczego. Powinno to dawa¢ szanse na rozwdj
przedsiebiorstw, gdyz powinno to sie wigza¢ miedzy innymi z obniZzaniem stép
przez banki komercyjne i spotdzielcze a w konsekwencji zwieksza¢ dostepnos¢
kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych [Juszczyk 2008]. Jednak w prakty-
ce wspélzmienno$¢ ta nie zawsze jest natychmiastowa i taka sama co do wielko$ci
zmian oprocentowania. W zwiazku z tym zagadnienie wydaje sie by¢ wazne i cie-
kawe, rowniez z poznawczego wzgledu. Nasuwa sie rowniez pytanie - czy moz-
na przewidzie¢, w jakim stopniu i po jakim czasie obniZenie podstawowych stép
banku centralnego wptynie na obnizenie oprocentowania kredytéw dla przedsie-
biorstw oraz wzrost sumy tych kredytéw. W tym artykule, na podstawie informa-
cji rynkowych i literatury zagadnienia, podjeto prébe znalezienia odpowiedzi na
powyzsze pytanie.

METODY BADAN

W artykule przedstawiono ksztaltowanie sie poziomu stép procentowych NBP
w latach 2008-2015 oraz sumy kredytow w walucie polskiej dla przedsiebiorstw
niefinansowych a takze ich Srednie oprocentowanie w latach 2008-2015. Dane
niezbedne do wykonania badan pochodzity m.in. z raportéw Narodowego Banku
Polskiego. Dotyczyty one ksztattowania sie stép procentowych NBP, oprocento-
wania kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych oraz skumulowanej warto-
$ci kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym w walucie polskie;j.
Wykorzystano réwniez informacje pochodzace z biuletynéw informacyjnych NBP,
portaléw bankdw oraz publikacji Gtéwnego Urzedu Statystycznego.

Majac na uwadze realizacje celu gtdwnego postuzono sie rachunkiem korelacji
linowej Pearsona [Chai i Draxler 2014] oraz zastosowano regresje liniowg [Alek-
sader i Grabowski 2003]. Stopient dopasowania funkcji regresji zas sprawdzono
wykorzystujac wspotczynnik determinacji [Trzesiok 2014]. W celu uzyskania
przejrzystosci wynikow wykorzystano rowniez metode opisowo-tabelaryczna.
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Kluczowe zmienne w badaniu to zmienne objasniane, takie jak oprocentowanie
kredytéw oraz wolumen kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom niefinansow-
ym [Kufel 2011]. Ponadto wykorzystano stopy procentowe NBP jako zmienne
objasniajgce, tj.: referencyjna, lombardowa, redyskontowa i depozytowa.

WYNIKI BADAN

Analize statystyczna przeprowadzono na podstawie danych historycznych dotycza-
cych oprocentowania kredytow, stop procentowych i sumy kredytéw dla przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce. W badaniu sprawdzono zalezno$¢ oprocentowa-
nia kredytow i sumy kredytéw, od stop procentowych NBP. Z tego wzgledu poziomy
stop procentowych zaklasyfikowano do predyktoréw sumy kredytéw w kwartal-
nych przedziatach czasowych obejmujacych lata 2008-2015 (rysunek 1).
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RYSUNEK 1. Stopy procentowe NBP oraz Srednie oprocentowanie kredytéw dla przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce w latach 2008-2015, dane kwartalne

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z comiesiecznych Biuletynéw Informacyjnych przy-
gotowanych przez NBP [dostep: 20.02.2016].

Wstepna obserwacja zmiennosSci oprocentowania kredytéw dla przedsie-
biorstw wykazata podobny charakter zmiennosci w relacji do stop procentowych.
Zmiany oprocentowania w poszczego6lnych kwartatach tych kredytéw miaty po-
dobne tendencje, jak w przypadku stép procentowych NBP.

W okresie badawczym mozna byto zaobserwowac spadek $redniego opro-
centowania kredytow o 2,7% kwartalnie (rysunek 2). Podobne tendencje wyste-
powaty w zmiennoSci stép procentowych, tj.: stopy referencyjnej o 3,4%, stopy
lombardowej 2,8%, stopy depozytowej 6,1%, stopy redyskontowej 3,3%. Suma
omawianych kredytéw wykazywata wzrost o ok. 1,0% kwartalnie. Zblizone
zmienno$ci oprocentowania kredytéw i stop procentowych NBP moga $wiadczy¢
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RYSUNEK 2. Wolumen kredytéw udzielonych przez banki przedsiebiorstwom niefinanso-
wym i ich przecietne oprocentowanie w Polsce w latach 2008-2015

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych z comiesiecznych Biuletynéw Informacyjnych przy-
gotowanych przez NBP [dostep online 20.02.2016].

o wspétliniowosci zmiennych. Zwigzki miedzy zmiennymi opisano na podsta-
wie wspotczynnikdw Kkorelacji dla wszystkich par zmiennych. Uzyskane wartoS$ci
wspotczynnika korelacji miedzy stopami procentowymi NBP a oprocentowaniem
kredytéw majg charakter zaleznosci dodatniej, poniewaz stopy procentowe NBP
w duzym stopniu ksztattujg stopy oprocentowania kredytéw. Suma kredytéw
udzielonych przedsiebiorstwom niefinansowym wzrastata, podczas gdy poziom
oprocentowania tych kredytow oraz stop procentowych NBP malat. Zaleznos$ci
miedzy sumga kredytow a stopami procentowymi NBP wykazuja relacje ujemne,
co potwierdza, ze gdy nastepuje wzrost stopy procentowej, zmniejszeniu ulega
suma zacigganych kredytéw przez przedsiebiorstwa. Zalezno$¢ korelacyjna mie-
dzy stopa referencyjng a stopa lombardowg oraz stopa lombardowa a stopg dys-
kontowa wyniosta 100%. Podobna warto$¢ wystepuje miedzy stopa dyskontowa
a stopa referencyjna. Pozostate zalezno$ci miedzy stopami procentowymi wynio-
sty od 98 do 99%. Zalezno$¢ na tak wysokim poziomie wynika w praktyce z tego,
Ze ich zmiana dokonywana jest przez ten sam organ (RPP), ponadto zmiany te
dokonywane sg w tym samym okresie, a kierunek zmian dokonywany jest o tym
samym wektorze. Zalezno$¢ oprocentowania kredytéw od stopy referencyjnej,
stopy dyskontowej, stopy lombardowej wyniosta 94%. Zalezno$¢ oprocentowa-
nia od stopy depozytowej wyniosta natomiast 93%. Wyniki w tym zakresie ozna-
czaja w praktyce ograniczone mozliwos$ci stosowania klasycznych metod analizy
regresji na podstawie modeli z duza liczba zmiennych objasniajacych. WartoSci
wspoétczynnika korelacji wystepujace miedzy oprocentowaniem kredytow a sto-
pami procentowymi NBP swiadczg o bardzo silnym zwigzku miedzy zmiennymi
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[Kufel 2011, Trzesiok 2014]. Ponadto silna korelacja miedzy stopami procento-
wymi moze wskazywaé na istnienie wariancji estymatoréw, zatem zjawisko to
wymaga wyeliminowania zmiennych skorelowanych w metodzie regresji wielo-
rakiej, zatem estymacji parametrow modelu okreslajacego relacje miedzy opro-
centowaniem kredytéw a stopami procentowymi NBP oraz miedzy suma kredy-
tow a oprocentowaniem kredytéw i stopami procentowymi NBP dokonano przy
wykorzystaniu funkcji regresji grzbietowe;j.
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stopy procentowe

x1-y0 - oprocentowanie wzgledem stopy referencyjnej, x2-y0 - oprocentowanie wzgledem stopy lombar-
dowej, x3-y0 - oprocentowanie wzgledem stopy depozytowej, x4-y0 - oprocentowanie wzgledem stopy
redyskontowej, postac linii trendu ma charakter liniowy.

RYSUNEK 3. Korelacja oraz modele regresji grzbietowej miedzy oprocentowaniem kredy-
téw a stopami procentowymi NBP

Zrédto: Badania wtasne w R-Project.

Zgodnie z oczekiwaniami suma kredytow wykazata odwrotng wspo6tzmien-
nos$¢ w stosunku do oprocentowania kredytéw i stép procentowych NBP. Oznacza
to, ze spadek stép procentowych NBP powodowat wzrost popytu na kredyt wsrod
przedsiebiorstw niefinansowych. Charakter zalezno$ci miedzy sumg kredytow
a stopami procentowymi sprawdzono testem na liniowo$¢ zalezno$ci. Hipoteza
mowigca o wystepowaniu liniowej zalezno$ci w danym przypadku zostata odrzu-
cona na rzecz hipotezy alternatywnej [Marek i Gatnar 2009].

Wynik testu istotno$ci wartoSci wspdtczynnika korelacji sumy kredytow
i reszty zmiennych wykazat zaleznos$¢ istotng. W zwigzku z tym hipoteza zerowa
zostata odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej. A zatem takie zmienne jak
stopy procentowe NBP i oprocentowanie kredytéw ksztattuja sume kredytow dla
przedsiebiorstw niefinansowych.
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x1-y1 - suma kredytéw wzgledem stopy referencyjnej, x2-y1 - suma kredytéw wzgledem stopy lombar-
dowej, x3-y1 - suma kredytoéw wzgledem stopy depozytowej, x4-y1 - suma kredytéw wzgledem stopy
redyskontowej, postac linii trendu ma charakter liniowy.

RYSUNEK 4. Korelacja oraz modele regresji grzbietowej miedzy suma kredytéw a stopami
procentowymi NBP

7Zrédto: Badania wtasne w R-Project.

WNIOSKI

Oprocentowanie kredytéow dla przedsiebiorstw w latach 2008-2015 wykazato
zalezno$¢ wzgledem ksztattowania sie podstawowych stép procentowych NBP.
Ustalono, ze oprocentowanie kredytéw zmienia sie wzgledem stép procento-
wych NBP niemal bez op6znien. Od czwartego kwartatu 2008 roku do trzeciego
kwartatu 2009 roku, kiedy to zmiany stép procentowych NBP wykazywaty spad-
ki, oprocentowanie zaczeto notowac spadki z opo6znieniem jednego kwartatu.
W okresach stabilizacji stép procentowych NBP, oprocentowanie kredytéw na
ogot nie zachowywato stabilno$ci notujac spadki swojego poziomu. Pozwala to
uzna¢, ze oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw w analizowanym okre-
sie zmieniato sie w tym samym kierunku i mniej wiecej w tym samym czasie, co
stopy procentowe NBP.

Suma kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych w okresie badawczym
nie podazata z takg samg dynamika jak zmiennos¢ stép procentowych NBP. Bada-
nie zalezno$ci zmiennych wykazato, Ze suma kredytéw jest w mniejszym stopniu
zalezna od zmian stép procentowych NBP niz oprocentowanie kredytéw od stép
procentowych banku centralnego oraz ze zalezno$¢ ta jest ujemna, tzn. kieru-
nek zmian sumy kredytéw jest przeciwny kierunkowi zmian stép procentowych.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(1)2017



Zmiany oprocentowania i wolumenu kredytow... 51

Dynamika analizowanych zmiennych wskazuje, Ze trudno jest jednoznacznie
stwierdzi¢, po jakim czasie od spadku stép procentowych NBP nastapi wyraZzny
wzrost sumy kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych. Problem okreslenia
zaleznos$ci miedzy suma kredytéw a stopami procentowymi NBP w analizowanym
okresie mégt by¢ spowodowany kryzysem finansowym i innymi czynnikami za-
rowno po stronie bankéw jak i przedsiebiorstw niefinansowych. Spadek poziomu
stop procentowych NBP w okresie badawczym wyniést okoto 70% w przypadku
kazdej z podstawowych stép. Oprocentowanie kredytu w tym samym czasie ob-
nizyto swéj poziom Srednio o 51%. Suma kredytéw za§ wzrosta w analogicznym
okresie o okoto 40%. Moze to Swiadczy¢ o popycie na kredyt nieadekwatnym do
zmiany oprocentowania, mimo wyraznych zachet ze strony polityki Narodowego
Banku Polskiego.

0d kornica 2008 roku NBP utrzymuje tendencje spadajacych stép procento-
wych. Jednak stopy te w Polsce nie osiggnety wartos$ci ujemnych, co nalezy oceni¢
pozytywnie. Niemniej istnieje prawdopodobienstwo, ze korzysci z niskich stép
procentowych w postaci wiekszego angazowania kapitatu obcego przez przedsie-
biorstwa sfery realnej w Polsce beda wraz z uptywem czasu coraz wieksze.
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CHANGES IN INTEREST RATES AND VOLUME OF LOANS VERSUS
CHANGES IN INTEREST RATES OF NBP IN YEARS 2008-2015

Abstract. The aim of this study was to determine the evolution of the basic NBP
interest rates and their impact on the change in the volume of loans to the non-
-financial corporations granted in Poland in the years 2008-2015. The analysis
shows formation of the relationship between selected NBP interest rates, the
volume of loans to non-financial corporations and the average interest rate on
these loans. In the research were used statistical tools to establish relationships
between variables. The results indicated presence of a strong relationship be-
tween changes in NBP interest rates and interest rate on loans to non-financial
corporations. In addition, studies have shown that changes in interest rates has
corresponded whit inadequate level of changes in the volume of loans to non-fi-
nancial corporate sector.

Key words: monetary policy, the NBP interest rates, loans to businesses
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