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REAGOWANIE PRZEDSIEBIORCOW NA ’OBNIZANIE
OPROCENTOWANIA KREDYTOW
W LATACH 2008-2016

Streszczenie: Celem badan byto rozpoznanie w jakim zakresie polscy przedsigbiorcy
reagowali na obnizki stop procentowych kredytow w latach 2008-2016 oraz ustalenie
po jakim czasie banki obnizaly oprocentowanie kredytow po obnizeniu stop procen-
towych przez NBP. W toku badan ustalono m.in., ze w okresie badawczym kredyty
zaciagniete przez przedsigbiorcow ze sfery realnej wzrosly ok. 40%, podczas gdy
oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw zmniejszyto si¢ o ponad 50%, stopy
procentowe NBP za$ w analizowanym okresie obnizono o okoto 70%. Kazdorazowo
po obnizeniu stop procentowych przez NBP, reakcja bankéw przejawiajaca si¢ obni-
zeniem stop procentowych kredytéw dla przedsiebiorstw byta relatywnie szybka.

Stowa kluczowe: stopy procentowe NBP, stopy procentowe kredytow dla przedsie-
biorstw, wolumen kredytow dla przedsigbiorstw

Wstep

Poziom wskaznika rentownosci polskich matych i srednich przedsigbiorstw ze sfery
realnej jest na ogol niski i wynika na ogol z konkurencji cenowej tych przedsie-
biorstw. W zwiazku z tym sklonnos¢ tego sektora do korzystania z relatywnie dro-
giego kredytu byla niewielka, gdyz zamiast efektu dzwigni finansowej, czgsto wia-
zalo si¢ to z efektem maczugi finansowe;j. Jednak z czasem, gdy kladziony jest coraz
wiekszy nacisk na innowacyjnos¢ produktowa, mozna zaobserwowac rosnacy po-
ziom zaawansowania technologicznego i wzrost cen innowacyjnych towarow.

' Prof. dr hab. Slawomir Juszczyk, Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie,
Uniwersytet Jana Kochanowskiego, Filia w Piotrkowie Trybunalskim.
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W efekcie rentownosé polskich MSP powoli rosnie, a to z kolei zacheca przedsie-
biorcoéw do korzystania miedzy innymi z kredytow i dodatkowego zwigkszania zy-
sku na skutek wykorzystania tego kapitatu obcego.

Dla polepszenie koniunktury gospodarczej, zwlaszcza po 2009 roku konieczne
bylo podejmowanie réznego rodzaju dziatan majacych na celu przyspieczenie go-
spodarcze poprzez likwidacje deflacji i wygenerowanie niewielkiego poziomu in-
flacji. Zarowno System Rezerwy Federalnej (Federal Reserve System — FED) jak
Europejski Bank Centralny wprowadzaly coraz nizszy poziom stop procentowych,
ktore miaty zachecac¢ do inwestycji i wzrostu gospodarczego. W efekcie doszto do
sytuacji gdy zaobserwowano realnie ujemne stopy procentowe tych bankéw cen-
tralnych. Oznaczalo to, ze banki centralne realnie doptacaly za to, ze kto$ chciat
pozyczy¢ od niech pieniadze i je zainwestowac. Sytuacja taka z finansowego
wzgledu byta w pewnym sensie absurdalna, w kazdym razie nieuzasadniona, jednak
majac na uwadze aspekt polityki gospodarczej zjawisko to mozna oceniaé inaczej.
W warunkach gospodarki polskiej ujemnych stop procentowych nie zaobserwowano,
co ogolnie nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz pieniadz jako szczegdlny towar moze by¢
drozszy lub tanszy, ale powinien wigzac¢ si¢ z realnym kosztem wypozyczenia.

W kazdym razie kredytowanie rozwoju przedsiebiorstw przez banki $cisle zwig-
zane jest z kosztem kredytu, w tym z jego oprocentowaniem, ktore z kolei ustalane
jest przez banki na podstawie stop procentowych NBP oraz sytuacji na rynku?. Po-
nadto kluczowy wplyw na sytuacje na rynku miedzybankowym ma wlasnie bank
centralny, ktory za pomoca Rady Polityki Pieni¢znej i posiadanych instrumentow
oddziatuje na ten rynek i realizuje przy tym zalozone cele polityki pieni¢znej. Po
kryzysie z 2008 roku, polityce pienieznej prowadzonej przez wickszos¢ bankdw
centralnych, w tym Narodowy Bank Polski, towarzyszy spowolnienie gospodarcze
i tendencja do obnizania stép procentowych w celu spowodowania ozywienia go-
spodarczego. Powinno to dawaé szanse na rozwoj przedsiebiorstw, dla ktdrych po-
winno by¢ korzystne obnizanie stop banku centralnego, gdyz w nastepstwie po-
winno to si¢ wigza¢ takze z obnizaniem stop przez banki komercyjne i spotdzielcze’.
Jednak w praktyce wspotzmiennosc ta nie zawsze jest natychmiastowa i taka sama
co do wielkosci zmian oprocentowania. W zwigzku z tym zagadnienie wydaje si¢
wazne i ciekawe, rowniez z poznawczego wzgledu. Oprdcz ciekawosci ex post, po-
wstaje rowniez pytanie — czy mozna przewidzie¢, w jakim stopniu i po jakim czasie
obnizenie podstawowych stop banku centralnego wplynie na obnizenie oprocento-
wania kredytdéw dla przedsigbiorstw oraz wzrost sumy tych kredytow. W niniejszym
artykule, w oparciu o informacje rynkowe i literature zagadnienia, podjeto probe
znalezienia odpowiedzi na powyzsze pytanie.

2 M. Iwanicz-Drozdowska, W. Jaworski, Z. Zawadzka, Bankowosé, zagadnienia podstawowe, Pol-

tex, Warszawa 2010,

S. Juszezyk, Zdolnosé kredytowa w ocenie banku na przyktadzie matych i srednich przedsiebiorstw,
[w:] Zeszyty Naukowe SGGW — Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej, nr 66, War-
szawa 2008.
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Zagadnienia metodyczne

W artykule przedstawiono ksztattowanie si¢ poziomu stép procentowych NBP
w latach 2008-2015 oraz sumy kredytéw w walucie polskiej dla przedsigebiorstw
a takze ich Srednie oprocentowanie w latach 2008-2016. Dane niezbedne do wyko-
nania badan pochodzity m.in. z raportow Narodowego Banku Polskiego. Dotycza
one ksztaltowania si¢ stop procentowych NBP, oprocentowania kredytéw dla przed-
sigbiorstw oraz skumulowanej wartosci kredytéw udzielonych przedsiebiorstwom
w walucie polskiej*. W pracy wykorzystano rowniez inne dane rynkowe, takie jak
stawki WIBOR 3M, liczbe przedsiebiorstw, informacje dot. aktywnosci bankow
w Polsce itp. Wykorzystano rowniez informacje pochodzace z biuletyndéw informa-
cyjnych NBP, portalow bankéw oraz publikacji Gloéwnego Urzedu Statystycznego.

Z kolei do analizy danych wybrano pakiet programowania R, pakiet ten zastoso-
wano m.in. do opisu relacji miedzy zmiennymi na podstawie modelowania regresji
zmiennych’. Ponadto majac na uwadze realizacje celu gtéwnego postuzono sig ra-
chunkiem korelacji, zastosowano takze regresje liniowg®. Kluczowe zmienne w ba-
daniu to zmienne objasniane — oprocentowanie kredytéw oraz suma kredytow za-
ciggnietych przez przedsigbiorstwa. Zmienne objasniajagce to stopy procentowe
NBP tj.: referencyjna, lombardowa, redyskontowa i depozytowa. Opis zaleznosci
oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw od stop procentowych NBP wyko-
nano z wykorzystaniem wspoélczynnika korelacji oraz funkcji regresyjnych’. Sto-
pien dopasowania funkcji regresji zas sprawdzono wykorzystujac wspotczynnik de-
terminacji®. W celu uzyskania przejrzystosci wynikéw wykorzystano réwniez me-
tode opisowo-tabelaryczna.

Wazniejsze wyniki badan

Analize statystyczng przeprowadzono na podstawie danych historycznych dotycza-
cych oprocentowania kredytow, stop procentowych i sumy kredytow dla przedsie-
biorstw niefinansowych w Polsce. W badaniu sprawdzono zaleznos$¢ oprocentowa-
nia kredytéw i sumy kredytéw, od stop procentowych NBP. Z tego wzgledu po-
ziomy stop procentowych zaklasyfikowano do predyktoréw sumy kredytéw
w kwartalnych przedziatach czasowych obejmujgcych lata 2008-2016.

Wstepna obserwacja zmienno$ci oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw
wykazata podobny charakter skfadnikow szeregu do stop procentowych. Zmiany

4 B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak, System finansowy w Polsce (wydanie nowe), PWN, War-

szawa 2008.

T. Kufel, Charakterystyka procesow ekonomicznych [w:] Ekonometria. Rozwiazywanie proble-
mow z wykorzystaniem programu GRETL, PWN, Warszawa 2011.

6 W. Aleksander, W. Grabowski, Ekonometria. Zbior zadan, PWE, Warszawa 2003.

T. Chai, R. Draxler, Root mean square error (RMSE) or mean absolute error (MAE), Geoscientific
Model Development Discussions 7, 2014.

J. Trzesiok, Poréwnanie zdolnosci predykcyjnych modelu regresji grzbietowej z wybranymi niepa-
rametrycznymi modelami regresji, [w:| Zastosowanie metod matematycznych w ekonomii i zarzq-
dzaniu, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014.
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oprocentowania tych kredytow w poszczegolnych kwartatach miaty podobne ten-
dencje, jak w przypadku stop procentowych NBP®. Wazne jest, ze w okresie badaw-
czym mozna byto zaobserwowac spadek sredniego oprocentowania kredytow o 2,7%
rocznie. Podobne tendencje wystepowaty w zmiennosci stop procentowych, tj.:

— stopy referencyjnej o 3,4%,
stopy lombardowej 2,8%,
stopy depozytowej 6,1%,

— stopy redyskontowej 3,3%.

Tymczasem suma omawianych kredytéw wykazywata wzrost ok. 1,0% rocznie.
Zblizone zmiennosci oprocentowania kredytow i stop procentowych NBP moga
swiadczy¢ o wspotliniowosci zmiennych. Zwigzki miedzy zmiennymi opisano na
podstawie wspdtczynnikoéw korelacji dla wszystkich par zmiennych. Uzyskane war-
tosci wspodlezynnika korelacji miedzy stopami procentowymi NBP a oprocentowa-
niem kredytdw majg charakter zaleznosci dodatniej, poniewaz stopy procentowe
NBP w duzym stopniu ksztattuja stopy oprocentowania kredytéw. Jednak charakter
zaleznosci zmiennych odbiega od liniowej postaci funkcji trendu. Suma kredytéw
udzielonych przedsigbiorstwom niefinansowym wzrastata, podczas gdy poziom
oprocentowania tych kredytdw oraz stop procentowych NBP malat. Zaleznosci mie-
dzy sumg kredytow a stopami procentowymi NBP wykazaly relacje ujemne, co po-
twierdza, ze gdy nastepuje spadek stopy procentowej, zwickszeniu ulega suma za-
cigganych kredytow przez przedsigbiorstwa.

W toku badan ustalono réwniez regresje miedzy oprocentowaniem kredytow
a stopami procentowymi NBP oraz migdzy suma kredytow a oprocentowaniem kre-
dytow i stopami procentowymi NBP. W szacowaniu parametréw uwzgledniono za-
gadnienie skorelowania zmiennych objasniajacych (stop procentowych NBP), wy-
nikajacy ze zwiazku przyczynowo-skutkowego, za pomoca metody regresji grzbie-
towej. Z kolei analiza wartos$ci wspdtczynnikow korelacji wskazata na duzy stopien
zaleznosci migdzy zmiennymi. Zalezno$¢ miedzy stopa referencyjng a stopa lom-
bardowa oraz stopa lombardowa a stopa dyskontowa wyniosta 100%. Podobna war-
to$¢ wystepuje miedzy stopa dyskontowa a stopa referencyjna. Pozostale zaleznos$ci
migdzy stopami procentowymi wyniosty od 98% do 99% (Rysunek 1). Zaleznos¢
na tak wysokim poziomie wynika w praktyce z tego, ze ich zmiana dokonywana
jest przez te sam organ (RPP), ponadto zmiany te dokonywane sa w tym samym
okresie a kierunek zmian dokonywany jest o tym samym wektorze. Zaleznos¢ opro-
centowania kredytow od stopy referencyjnej, stopy dyskontowej, stopy lombardo-
wej wyniosta 94%. Zaleznos$¢ oprocentowania od stopy depozytowej wyniosta na-
tomiast 93%.

Wspotczynniki korelacji $wiadczg o silnie zwigzanych predyktorach oprocento-
wania kredytow w Polsce. Wyniki w tym zakresie oznaczaja w praktyce ograni-
czone mozliwosci stosowania klasycznych metod analizy regresji na podstawie mo-
deli z duza liczbg zmiennych objasniajacych.

° A. Bitner, Konstrukcja modelu regresji wielorakiej przy wycenie nieruchomosci, ACTA SCI
6(4)2007, 59-66 Krakow 2007, s. 61.
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Objasnienia do rysunku: X1 — stopa procentowa referencyjna, X2 — stopa procentowa lombardowa,
X3 — stopa procentowa depozytowa, X4 — stopa procentowa redyskontowa, X5 — oprocentowanie kre-
dytéw PLN, Y — suma kredytow.

Rysunek 1. Wspotczynniki korelacji migdzy wszystkimi parami badanych zmiennych
Wartosci pokazuja site zaleznosci na podstawie wspotczynnikdéw korelacji zmien-
nych umieszczonych po przekatnej. Grafika przedstawia charakter przebiegu funk-
¢ji regresji migdzy zmiennymi.

Zrédlo: Opracowanie wlasne w R — Project na podstawie danych z comiesigcznych Biuletynéw Infor-
macyjnych przygotowanych przez NBP, (20.02.2017).

Wartosci wspolezynnika korelacji wystepujace migdzy oprocentowaniem kredy-
tow a stopami procentowymi NBP $wiadcza o bardzo silnym zwiazku miedzy
zmiennymi'?,

10 J. Trzesiok, Poréwnanie zdolnosci predykcyjnych modelu regresji grzbietowej z wybranymi
nieparametrycznymi modelami regresji, |w:] Zastosowanie metod matematycznych w ekonomii
i zarzgdzaniu, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach 2014, s. 78; T. Kufel, Charakterystyka
procesow ekonomicznych, [w:] Ekonometria. Rozwigzywanie problemow z wykorzystaniem
programu GRETL, PWN, Warszawa 2011, s. 64.
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Ponadto silna korelacja miedzy stopami procentowymi $wiadczy o wystepowa-
niu duzej wariancji estymatordw, zatem zjawisko to wymaga wyeliminowania
zmiennych skorelowanych w metodzie regresji wielorakiej. Zatem predykcje opro-
centowania i sumy kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce mozna
wykonaé metoda regresji krokowej wstecz i wyeliminowaniu zmiennych zakltocaja-
cych site parametréw regresji. Z kolei liniowy charakter zaleznosci sprawdzono na
podstawie testowania hipotezy zerowej, mowigcej o wystepowaniu liniowej zalezno-
sci miedzy oprocentowaniem kredytow a stopami procentowymi NBP. W zwigzku
z tym przyjeto hipoteze alternatywna, mowiacg o braku liniowych zalezno$ci pomie-
dzy zmiennymi. Wynik testow wymagal zastosowania nieliniowych metod regresji
dla uzyskania doktadnych wynikdw szacowania oprocentowania kredytow.

Zgodnie z oczekiwaniami suma kredytéw wykazata odwrotng wspotzmiennosé
w stosunku do oprocentowania kredytoéw i stop procentowych NBP. Oznacza to, ze
spadek stop procentowych NBP powodowat wzrost popytu na kredyt wsrdd przed-
sigbiorstw niefinansowych. Charakter zaleznosci miedzy suma kredytéw a stopami
procentowymi sprawdzono testem na liniowo$¢ zaleznosci. Hipoteza mdwiaca
o wystepowaniu liniowej zaleznosci w danym przypadku zostala odrzucona na
rzecz hipotezy alternatywnej'!.

Wynik testu istotnosci wartosci wspotczynnika korelacji sumy kredytow i reszty
zmiennych wykazal zalezno$¢ istotng. W zwigzku z tym hipoteza zerowa zostala
odrzucona na rzecz hipotezy alternatywnej. A zatem takie zmienne jak stopy pro-
centowe NBP i oprocentowanie kredytow ksztaltuja sume kredytéw dla przedsie-
biorstw nie finansowych.

Whioski

1. Oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw w latach 2008-2016 wykazato
zaleznos¢ wzgledem ksztaltowania sie¢ podstawowych stop procentowych
NBP. Ustalono, ze oprocentowanie kredytdw zmienia si¢ wzgledem stop pro-
centowych NBP niemal bez opoznien. Od czwartego kwartatu 2008 roku do
trzeciego kwartatu 2009, kiedy to zmiany stop procentowych NBP wykazy-
waly spadki, oprocentowanie zaczeto notowacé spadki z opéznieniem jednego
kwartalu. W okresach stabilizacji stop procentowych NBP, oprocentowanie
kredytow na ogot nie zachowywalo stabilnosci notujac spadki swojego po-
ziomu. Pozwala to uzna¢é, ze oprocentowanie kredytow dla przedsigbiorstw
w analizowanym okresie zmieniato si¢ w tym samym kierunku i mniej wigcej
W tym samym czasie, co stopy procentowe NBP.

2. Suma kredytow dla przedsiebiorstw nie finansowych w okresie badawczym
nie podazata z takg sama dynamika bezwzgledng jak zmiennos¢ stop procen-
towych NBP. Badanie zaleznosci zmiennych wykazato, ze suma kredytow
jest w mniejszym stopniu zalezna od zmian stop procentowych NBP niz opro-

' W. Marek, E. Gatnar, Statystyczna analiza danych z wykorzystaniem programu R, PWN, Warszawa
2009, s. 135.
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centowanie kredytéw od stop procentowych banku centralnego oraz ze zalez-
nos¢ ta jest ujemna, tzn. kierunek zmian sumy kredytéw jest przeciwny kie-
runkowi zmian stép procentowych. Dynamika zmiennosci analizowanych
zmiennych wskazuje, ze trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, po jakim cza-
sie od spadku stdp procentowych NBP nastapi wyrazny wzrost sumy kredy-
téw dla przedsigbiorstw nie finansowych. Problem okreslenia zaleznosci mig-
dzy suma kredytow a stopami procentowymi NBP w analizowanym okresie
moégt by¢ spowodowany kryzysem finansowym i innymi czynnikami za-
rowno po stronie bankow jak i przedsiebiorstw nie finansowych. Spadek po-
ziomu stop procentowych NBP w okresie badawczym wynidst okoto 70%
w przypadku kazdej z podstawowych stop. Oprocentowanie kredytu w tym
samym czasie obnizylo swdj poziom srednio o 51%. Suma kredytow zas
wzrosta w analogicznym okresie o okoto 40%. Moze to §wiadczy¢ o popycie
na kredyt nieadekwatnym do zmiany oprocentowania, mimo wyraznych za-
chet ze strony polityki Narodowego Banku Polskiego.

3. W 2017 roku stopy procentowe NBP nie zmienily si¢ od marca 2015 roku.
Jednak poczawszy od konca 2008 roku NBP utrzymywat tendencje spadaja-
cych stop procentowych. Wazne jest, ze stopy te w Polsce nie osiagnely war-
tosci ujemnych, co nalezy oceni¢ pozytywnie. Niemniej istnieje prawdopo-
dobienstwo, ze korzysci z niskich stop procentowych w postaci wigkszego
angazowania kapitatu obcego przez przedsiebiorstwa sfery realnej w Polsce
beda wraz z uptywem czasu coraz wigksze.
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Abstract

The entrepreneurs reaction on lowering interest rates
of loans in the years 2008-2016

The purpose of the research was to identify how Polish entrepreneurs reacted to inter-
est rate cuts of loans in the years 2008-2016 and to determine after which time banks
lowered interest rates on loans because of the lower NBP interest rates. It was estab-
lished among others, that in the research period loans taken by entrepreneurs from the
real sphere grew by about 40%, while interest rates on corporate loans decreased by
more than 50%, NBP interest rates decreased by around 70% in the analyzed period.
Each time when the NBP reduced interest rates, the reaction of banks was relatively
fast.

Keywords: NBP interest rates, bank interest rates, corporate loans
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