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Rynek kredytowy w Polsce
w obliczu niskich stop procentowych

Wprowadzenie

Wkrétce minie dziesig¢ lat od wybuchu kryzysu finansowego w Stanach Zjed-
noczonych, ktory szybko przenidst si¢ do Europy. Sytuacja na rynku kredytowym
jest bezprecedensowa, stopy procentowe w wielu krajach, réwniez w Polsce, sa
bowiem na najnizszym poziomie w historii. W Stanach Zjednoczonych od grudnia
2008 r. gorna granica podstawowej stopy procentowej przez dlugi czas wynosita
0,25%, jednak w grudniu 2015 r. Federal Open Market Committee podwyzszyt
te warto$¢ do 0,5%, w grudniu 2016 r. do 0,75%, w marcu 2017 r. do 1%,
a w czerwcu do 1,25% (Federal Reserve 2017). Takze w Polsce przez dlugi czas
stopa referencyjna nie byla podnoszona, a na poziomie 1,5% utrzymuje si¢ od
marca 2015 .

Celem artykutu jest scharakteryzowanie trendéw na rynku kredytowym w Pol-
sce w odniesieniu do poziomu oprocentowania kredytéw oraz wartosci udzielonych
kredytow w catym sektorze bankowym w okresie od 2008 (lub 2010 r., w zalez-
nos$ci od dostepnosci danych) do marca—kwietnia 2017 r. Ponadto zostanie podjeta
proba zweryfikowania hipotezy, zgodnie z ktorg obnizkom stopy referencyjnej
przez Narodowy Bank Polski towarzyszyt spadek oprocentowania poszczegolnych
typow kredytéw oraz (ze wzgledu na obnizenie kosztéw finansowania i wynikajacy
z tego potencjalny wzrost atrakcyjnosci kredytow wsrdod konsumentéw i firm)
zwigkszenie wartosci kredytow udzielanych sektorowi niefinansowemu w Polsce.

Opracowanie sktada si¢ z szeSciu czgsci. W pierwszej opisano, jak globalny
kryzys finansowy przetozyt si¢ na poziom stop procentowych w Polsce, w drugiej
— znaczenie kredytu dla kredytobiorcow, kredytodawcoéw oraz transmisji impul-
sow polityki pienieznej. W dwoch nastepnych czeéciach zaprezentowano, jak
ksztattowato si¢ oprocentowanie réznych kredytow oraz naleznos$ci brutto sektora
bankowego w Polsce w analizowanym okresie. Czg$¢ pigta zawiera oszacowa-
nia wspotczynnikéw korelacji migdzy pierwszymi roéznicami stopy referencyjnej
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a pierwszymi rdéznicami stopy oprocentowania réznego typu kredytow oraz osza-
cowania wspotczynnikow korelacji miedzy pierwszymi réznicami stopy referencyj-
nej a procentowymi zmianami (z miesigca na miesigc) naleznosci brutto sektora
bankowego w Polsce. W czesci szdstej zostaty przedstawione wyniki kwartalnych
ankiet przeprowadzanych przez NBP wsérdd cztonkéw komitetow kredytowych
bankéw — skupiono si¢ jednak tylko na informacjach poswieconych wptywowi
decyzji banku centralnego na polityke kredytowag bankéw komercyjnych. Dane
wykorzystane w opracowaniu pochodzg z agencji Bloomberg, Narodowego Banku
Polskiego oraz Komisji Nadzoru Finansowego.

1. Globalny kryzys finansowy i jego wptyw
na poziom stop procentowych w Polsce

Globalny kryzys finansowy, ktory w 2007 r. wybucht w Stanach Zjednoczo-
nych i jeszcze zaostrzyt si¢ w roku 2008, zaskoczyt wigkszos¢ ekonomistow. Choc
niektorzy z nich wskazywali na gwaltowny wzrost cen na rynku nieruchomosci
w krajach wysoko rozwinigtych i problem bankéw ,,zbyt wielkich, by upasé”,
oraz obawiali si¢, ze instytucje te mogg podejmowacé nadmierne ryzyko (liczac na
ewentualng pomoc panstwa), mato kto przewidziat recesje lat 2007-2008 (The New
Palgrave Dictionary of Economics 2011).

W trakcie tego kryzysu tzw. kredyty subprime, a wigc kredyty bankowe
wysokiego ryzyka udzielane najczesciej na zakup nieruchomosci kredytobiorcom
o niskiej zdolnosci kredytowej zaczgly przynosi¢ nieoczekiwane straty. Fakt ten
jest uznawany za bezposrednig przyczyne szokoéw na pozostatych segmentach
rynku finansowego (Foote, Willen 2011; NBP 2017a).

Ze Standéw Zjednoczonych problemy w krotkim czasie réznymi kanatami
rozprzestrzenity si¢ na inne kraje swiata. W przypadku Polski duzg role odegra-
ty powigzania mi¢dzy zagranicznymi wilascicielami a podleglymi im bankami.
W czasie kryzysu mieli oni szczegdlny wptyw na zarzadzanie ryzykiem, zwlasz-
cza kredytowym. Wywarlo to negatywny wptyw na dziatalno$¢ polskiego rynku
migdzybankowego oraz dynamike akcji kredytowej w kraju. Banki z kapitatem
zagranicznym zaostrzyty polityke kredytowa bardziej niz te z kapitalem polskim,
zwlaszcza w odniesieniu do klientow korporacyjnych. Istotnym kanatem transmisji
kryzysu do Polski byt tez kryzys zaufania. W pazdzierniku 2008 r. ujawniono dane
na temat strat, ktore dotknety kilka bankéw globalnych, co wywotato krotkookre-
sowy spadek zaufania klientéw do niektorych podmiotéw operujacych w Polsce
1 bedacych ich filiami. Wplyngto to na obnizenie limitow transakcyjnych migedzy
bankami i obrotéw na rynku migdzybankowym. Warunki funkcjonowania sektora
bankowego w Polsce byly rowniez ksztattowane w wymiarze makroekonomicznym.
Ograniczenie popytu zewngtrznego, spowodowane recesjg panstw bedacych gtow-
nymi partnerami handlowymi Polski, przetozylto si¢ na spadek dynamiki produktu
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krajowego brutto oraz na wzrost bezrobocia. To z kolei skutkowato pogorszeniem
jakosci portfela kredytowego i oceny stabilnos$ci systemu oraz ograniczeniem war-
tosci udzielanych przez banki kredytow (NBP 2009).

Banki centralne wielu panstw, w tym réwniez Polski, podjety probe ozywienia
gospodarek poprzez obnizki stop procentowych, jednak dla niektorych z nich barie-
ra okazatl si¢ zerowy poziom nominalnych stop procentowych — w efekcie zdecy-
dowaty si¢ one siggnac po instrumenty nieckonwencjonalne (Skopowski, Wisniewski
2014). Banki centralne dazyly gltoéwnie do zmniejszenia kosztow finansowania
dziatalno$ci inwestycyjnej oraz zahamowania recesji gospodarczej (Nocon, Pyka
2017). Pierwsza wywotana kryzysem obnizka stop procentowych w Polsce miata
miejsce w listopadzie 2008 r. (stope referencyjna zredukowano z 6% do 5,75%),
a potem dzialania te kontynuowano (w grudniu 2010 r. — do 3,5%). Nastepnie
przejsciowo podniesiono ja do 4,75%, a potem znow stopniowo redukowano. Od
marca 2015 r. stopa referencyjna jest rowna 1,5%, najmniej w historii Polski.

2. Znaczenie kredytu bankowego dla kredytobiorcow
i bankow oraz jego rola w polityce pienieznej

Ekonomia jest definiowana jako nauka o gospodarowaniu zasobami. Potrze-
by ludzkie sg w zasadzie nieograniczone, inaczej niz zasoby konieczne do ich
zaspokojenia. Zaciagniecie kredytu to jeden ze sposobow na chwilowe zwigkszenie
zasobow, pozwalajacy zrealizowaé jakie$ przedsiewzigcie, zaspokoi¢ okre$long
potrzebe (np. budowa domu, zakup mieszkania, samochodu lub dowolnego inne-
go dobra, wyjazd na wakacje). Jednostki dokonujg w tym przypadku swoistego
wyboru miedzyokresowego — przyspieszenie konsumpcji wigze si¢ z koniecznoscig
zwrotu pozyczonych $rodkéw w przysztosci i dodatkowymi kosztami, w postaci
odsetek, marzy dla banku, optata za ubezpieczenie kredytu.

Podobnie wyglada sytuacja przedsi¢biorstw. Zaciggaja one kredyty na pokry-
cie biezacych wydatkow lub na inwestycje. W tym kontekscie czesto pojawia
si¢ zjawisko dzwigni finansowej, polegajace na tym, ze dzigki zmianie sposobu
finansowania aktywow (wykorzystaniu kapitatu obcego) przedsigbiorstwo moze
wypracowa¢ ponadprzecigtne wyniki ekonomiczne. Powinno jednak siggaé po te
srodki tylko wowczas, gdy koszt ich pozyskania jest nizszy niz rentowno$¢ jego
majatku, mierzona przez odniesienie zysku operacyjnego do aktywow. Dzieki kre-
dytom podmiot jest w stanie m.in. zwiekszy¢ aktywno$¢ gospodarcza, przez wzrost
mocy produkcyjnych lub sprzedazy, i uzyskaé¢ wyzsza rentowno$¢ (NBP 2017b).

Kredyty majg ogromne znaczenie nie tylko na poziomie mikroekonomicznym.
Przez agregacje efektow zachodzacych na poziomie mikro wptywaja na gospodarke
jako catos¢. Oprocz tradycyjnego kanatu stop procentowych, kanatu majatkowego
1 kursowego sg one jednym z narzedzi polityki pienieznej. W teorii polityka ta
oddziatuje zaréwno na stopy procentowe, popyt na kredyty, jak i na ich podaz



www.czasopisma.pan.pl I IJ www.journals.pan.pl
~

226 mgr Katarzyna Wtosik

— a posrednio takze na zagregowany popyt w gospodarce. Bank centralny moze
wplywac¢ na realng sfer¢ gospodarki za pomoca pozyczek bilansowych (polityka
monetarna oddziatuje na podaz kredytow udzielanych przez instytucje finansowe)
oraz kanalu bilansowego (polityka pieni¢zna przektada si¢ na rachunki zyskoéw
1 strat pozyczkobiorcow) (Przybylska-Kapuscinska 2008).

3. Oprocentowanie kredytow

Oprocentowanie jest kluczowym elementem kazdej umowy kredytowej. Ksztat-
tuja je (podobnie jak stopy rynku migdzybankowego, oprocentowanie depozytéw
bankowych czy stopy procentowe niektoérych niebankowych aktywow finansowych)
banki centralne — ustalajac wysokos¢ podstawowych stop procentowych (Nocon,
Pyka 2017). Ze wzgledu na coraz dhuzszy okres funkcjonowania gospodarki
w warunkach historycznie niskich stop procentowych oprocentowanie kredytow
coraz czgéciej staje si¢ tematem dyskusji. Dotyczy to zwlaszcza kredytow hipo-
tecznych, zwykle udzielanych na dhugi okres.

Przy stopach procentowych tak niskich jak obecnie istnieje ryzyko ich wzrostu.
Kredyty hipoteczne w Polsce sg zwykle udzielane przy zmiennej stopie procento-
wej. Te o stalym oprocentowaniu maja znaczenie marginalne, co wynika gtownie
z ich ograniczonej podazy w bankach komercyjnych. Zwrécita na to uwage Komi-
sja Nadzoru Finansowego, ktora jesienig 2016 r. w nowelizacji Rekomendacji S
zalecita kredyty zabezpieczone hipotecznie o statej stopie procentowej (Kasiewicz,
Kurklinski 2017).

Fakt, ze polski system finansowy cechuje si¢ wyjatkowo duzym odsetkiem
kredytow o zmiennej stopie procentowej oraz brakuje realnej oferty kredytowe;,
ktora umozliwitaby sfinansowanie potrzeb inwestycyjnych i mieszkaniowych bez
narazania klientow na zmiany poziomu stop procentowych, dostrzegli rowniez
tworey jednej z rekomendacji Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie
w 2017 r. Uznali oni, ze zjawiska te potgguja ryzyko systemowe, i dlatego zare-
komendowali wypracowanie zasad kredytowania hipotecznego opartych na statych
stopach procentowych (Rekomendacja EKF 2017).

Aby przeanalizowa¢ trendy w zakresie oprocentowania kredytow, wykorzy-
stano dane o czestotliwosci miesigcznej publikowane przez Narodowy Bank Pol-
ski. Do czerwca 2016 r. wlacznie sprawozdawczos¢ statystyki stop procentowych
byla oparta na informacjach pochodzacych z 16 bankéw. W lipcu 2016 r. licz-
ba badanych bankéw wzrosta do 25 (NBP 2017c). Analize podzielono na dwie
czgsci — poswiecong gospodarstwom domowym 1 instytucjom niekomercyjnym
dzialajacym na rzecz gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstwom. Ze wzgledu
na dostepnos$¢ dane zaprezentowane na wykresach obejmuja okres od stycznia
2005 r. do konca kwietnia 2017 r. Oprocentowanie poszczegdlnych typéw kredytow
poréwnano z poziomem stopy referencyjnej. Informacje na temat jej wysokosci
pochodzg z agencji Bloomberg i sg to wartosci z konca poszczegdlnych miesiecy.
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3.1. Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych
i instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych

Na wykresie 1 zaprezentowano, jak ksztattowalo si¢ oprocentowanie roznych
rodzajow kredytow konsumpcyjnych w zalezno$ci od tego, na jaki okres zaciggnety
je gospodarstwa domowe 1 instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz gospo-
darstw domowych. Oprocentowanie kredytow zaciagnigtych na okres dtuzszy niz
rok byto zblizone, natomiast kredytow krotszych byto nizsze, a dynamika zmian
— nieco inna. Warto zauwazy¢, ze obnizkom stopy referencyjnej zapoczatkowa-
nym pod koniec 2008 r. nie towarzyszyl spadek oprocentowania kredytow. Co
wigcej, oprocentowanie tych o najkrotszym terminie nadal rosto (ten trend trwat
od 2006 r.). Oprocentowanie kredytow zaczelo spada¢ w 2013 r. 1 zjawisko to
utrzymato si¢ do konca analizowanego okresu. Pokrywato si¢ ono z obnizkami
stopy referencyjnej.

Wykres 1
Oprocentowanie kredytéw na cele konsumpcyjne (bez kredytéw o charakterze biezacym)
oraz poziom stopy referencyjnej w okresie od stycznia 2005 do kwietnia 2017 r.
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Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i agencji Bloomberg.

Wykres 2 przedstawia oprocentowanie kredytow na nieruchomos$ci mieszkanio-
we, a wykres 3 — kredytéw odnawialnych i w rachunku biezagcym oraz kredytow
z tytutu kart kredytowych. Zmiany ich oprocentowania byly generalnie zblizone
do dynamiki stopy referencyjne;.
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Wykres 2
Oprocentowanie kredytow na nieruchomosci mieszkaniowe
oraz poziom stopy referencyjnej w okresie od stycznia 2005 do kwietnia 2017 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i agencji Bloomberg.

Wykres 3
Oprocentowanie kredytow dla gospodarstw domowych (kredyty odnawialne
i w rachunku biezacym, kredyty z tytulu kart kredytowych)
oraz poziom stopy referencyjnej w okresie od stycznia 2005 do kwietnia 2017 r.
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i agencji Bloomberg.
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3.2. Oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych

Wykresy 4 oraz 5 przedstawiajg dane dotyczace oprocentowania kredytow
przeznaczonych dla przedsiebiorstw niefinansowych. W wigkszos$ci przypadkow
dynamika zmian jest podobna do ruchow stopy referencyjnej. Wyjatek stanowig
kredyty z tytutu kart kredytowych. Dane dla tej kategorii sa dostepne dopiero od
czerwca 2010 r. Ten rodzaj zadluzenia cechuje si¢ znacznymi wahaniami opro-
centowania i wyzszym jego poziomem.

Wykres 4
Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych z terminem pierwotnym
oraz poziom stopy referencyjnej w okresie od stycznia 2005 do kwietnia 2017 r.
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych NBP i agencji Bloomberg.

Wykres 5
Oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych
(kredyty odnawialne i w rachunku biezacym, kredyty z tytulu kart kredytowych)
oraz poziom stopy referencyjnej w okresie od stycznia 2005 do kwietnia 2017 r.
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i agencji Bloomberg.
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4, Dynamika naleznosci brutto sektora bankowego
od sektora niefinansowego

Dane dotyczace naleznosci brutto sektora bankowego z oddziatami zagranicz-
nymi od sektora niefinansowego publikuje Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
Informacje o czestotliwo$ci miesiecznej sg dostepne od grudnia 2009 do marca
2017 r. W analizowanym okresie wyr6znione rodzaje naleznosci znacznie wzrosty
— dla gospodarstw domowych z:

* 75,6 mld zt do 240,1 mld zt w przypadku kredytow mieszkaniowych udzie-
lonych w ztotych;
e 132,2 mld zt do 151,5 mld zt w przypadku kredytow konsumpcyjnych;
06,5 mld zt do 112,1 mld zt w przypadku pozostatych kredytow.
Wartosci te zwickszyty sie rowniez odniesieniu do przedsigbiorstw:
e ze 127,2 mld zt do 197,9 mld zt wsrod podmiotéow matych i $rednich;
e 7949 mld zt do 155,4 mld zt wéréd przedsiebiorstw duzych.

Dynamika zmian w odniesieniu do poprzedniego miesigca zostata obliczona
poczawszy od stycznia 2010 r. oraz zaprezentowana na wykresie 6 dla gospo-
darstw domowych oraz na wykresie 7 dla przedsigbiorstw. W wigkszos$ci okresow
byta dodatnia, co wiaze si¢ z faktem, ze naleznosci te znajdowaty si¢ w trendzie
rosnacym.

Wykres 6
Dynamika nalezno$ci brutto sektora bankowego z oddzialami zagranicznymi
od gospodarstw domowych — m/m (%) oraz pierwsze roznice stopy referencyjnej (p.p.)
w okresie od stycznia 2010 do marca 2017 r.

? 'yﬂm AN
, AL | AN
wh A TR/
1 i v '

mmm Stopa referencyjna === Mieszkaniowe w ztotych =====Konsumpcyjne (0soby prywatne) ======Pozostate

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych UKNF i agencji Bloomberg.
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Wykres 7
Dynamika naleznosci brutto sektora bankowego z oddzialami zagranicznymi
od przedsiebiorstw — m/m (%) oraz pierwsze réznice stopy referencyjnej (p.p.)
w okresie od stycznia 2010 do marca 2017 r.
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych UKNF i agencji Bloomberg.

5. Korelacja pomiedzy analizowanymi zmiennymi

Aby zweryfikowa¢ wystepowanie zalezno$ci miedzy stopa procentowg a opro-
centowaniem kredytow oraz stopa procentowg a warto$cig naleznosci brutto sek-
tora bankowego od sektora niefinansowego, oszacowano wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona i zweryfikowano ich istotno$¢ statystyczna.

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona stanowi miernik sity zwigzku pro-
stoliniowego zachodzacego pomigdzy dwiema mierzalnymi cechami. Aby go
wyznaczy¢, dokonuje si¢ standaryzacji kowariancji, ktéra jest $rednig arytme-
tyczng iloczynu odchylen warto$ci dwoch wybranych zmiennych od ich $rednich
arytmetycznych. Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona przyjmuje wartosci
z przedzialu od —1 do 1. Im warto$¢ bezwzgledna wspotczynnika jest blizsza
jednosci, tym zalezno$¢ pomiedzy analizowanymi zmiennymi silniejsza (Sobczyk
2007). Dodatni znak tego miernika wskazuje, ze warto$ci zmiennych podazaja
w tym samym kierunku, natomiast ujemny $wiadczy o zmianach w przeciwnych
kierunkach.

Ze wzgledu na niestacjonarno$¢ zmiennych do obliczen wykorzystano pierwsze
roznice stopy referencyjnej oraz pierwsze roznice stop oprocentowania ré6znego
typu kredytow, jak rowniez procentowe zmiany warto$ci naleznos$ci brutto sek-
tora bankowego z oddziatami zagranicznymi od gospodarstw domowych, matych
1 $rednich oraz duzych przedsigbiorstw. Wyniki oszacowan zostaly zestawione
w tabelach 1 oraz 2.
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Tabela 1 zawiera oszacowania wspotczynnikow korelacji pomiedzy stopg opro-
centowania kredytéw a stopa referencyjng w trzech okresach. Pierwszy obejmuje
przedzial czasowy od stycznia 2005 r., tak by wykorzysta¢ wszystkie dostgpne
obserwacje. Drugi rozpoczyna si¢ w listopadzie 2008 r., a wigc w miesigcu,
w ktorym nastgpita w Polsce pierwsza obnizka stdép procentowych po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego. Trzeci okres obejmuje czas od stycznia 2010 r.,
tak by mozna byto poréwnaé oszacowane wyniki z tymi otrzymanymi dla warto-
$ci nalezno$ci brutto z tabeli 2. Pierwsze procentowe zmiany nalezno$ci brutto,
wykorzystane w obliczeniach, sg dostepne wiasnie od poczatku roku 2010.

Analizowane okresy konczg si¢ w marcu 2017 r., co jest zdeterminowane dostep-
noscig informacji dla naleznosci brutto. Jesli dane dotyczace ktdrejs z kategorii nie byty
dostepne dla catego badanego okresu, zostato to zaznaczone pod tabelg. Pogrubiono
wartosci wspdtczynnikoéw korelacji, w ktorych przypadku na poziomie istotnosci row-
nym 0,05 mozna przyja¢ hipotezg zerowa zakltadajaca, ze wspotczynnik korelacji jest
réwny zeru. Istniejg wigc podstawy, by stwierdzi¢, ze sa one statystycznie nieistotne.

W analizowanych okresach w wigkszos$ci przypadkéw pomigdzy stopa refe-
rencyjng a stopg oprocentowania kredytow wystgpowala zaleznos$¢ dodatnia, cho¢
o umiarkowanej sile. Jest to zgodne z intuicja. Wyzsza stopa referencyjna ozna-
cza wyzsze koszty dla kredytobiorcow. Niemniej jednak mozna zauwazy¢ kilka
odstepstw od tej reguly. W przypadku kredytow na nieruchomos$ci mieszkaniowe
udzielanych do roku wlacznie oraz od roku do pigciu lat wlacznie, pozostatych
kredytow i innych nalezno$ci gospodarstw domowych 1 instytucji nieckomercyjnych
dzialajacych na ich rzecz udzielanych do roku wigcznie, a takze w odniesieniu
do oprocentowania kart kredytowych dla przedsigbiorstw wspotczynniki korelacji
okazaly si¢ statystycznie nieistotne. Moze to wynika¢ z dominujagcego wplywu
na oprocentowanie tych kredytoéw innych czynnikow, niezwigzanych bezposrednio
z polityka banku centralnego (np. presji konkurencyjnej w sektorze bankowym).

Analizujac korelacje pomigdzy stopa referencyjna a wartoscia udzielonych
kredytow, mozna zauwazy¢, ze nie ma podstaw, by na poziomie istotnosci row-
nym 0,05 oceni¢ ktorykolwiek ze wspotczynnikéw jako statystycznie istotny!.
Z wykresow 6 oraz 7 wynika, ze dynamika nalezno$ci brutto sektora bankowego
podlegata znacznym fluktuacjom nawet wtedy, gdy Rada Polityki Pieni¢znej nie

I Zagadnienie wspotzalezno$ci miedzy niskimi stopami procentowymi i wolumenem kredytow
udzielonych w Polsce w latach 2007-2015 przeanalizowaty Nocon i Pyka (2016). Wykorzystaty
w tym celu wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona. Analizowanymi zmiennymi byl poziom stopy
referencyjnej NBP oraz dynamika naleznosci kredytowych polskiego sektora bankowego. Oszacowania
przyjety ujemne wartosci. Na podstawie przeprowadzonej analizy autorki stwierdzity, ze wspotczynnik
korelacji liniowej Pearsona nie jest wiarygodnym wskaznikiem. Wielko$¢ akcji kredytowej bankow
komercyjnych rosta zaréwno, gdy stopy procentowe banku centralnego byly na niskim poziomie,
jak réwniez wtedy, gdy Narodowy Bank Polski je podwyzszal. Na tej podstawie autorki uznaty, ze
wielko$¢ akeji kredytowej w Polsce zalezy od poziomu stop procentowych ustalanych przez bank
centralny, ale takze od innych czynnikow. W tym artykule zamiast poziomu stopy referencyjnej
przyjgto natomiast jej pierwsze roznice ze wzgledu na niestacjonarno$¢ danych wyjsciowych.
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Tabela 1
Wspolczynniki korelacji pomiedzy oprocentowaniem kredytow (pierwszymi réznicami)
a stopa referencyjng (pierwszymi roznicami) w wyroéznionych okresach

I 2005111 2017 | XT 2008-1II 2017 | I 2010-1II 2017

Wspél- Wspol- Wspol-
Typ kredytu czynnik czynnik czynnik
Kore- p-value Kore- p-value Kore- p-value
lacji lacji lacji

Gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne dzialajace na rzecz gospodarstw domowych

Kredyty odnawialne

. .. 0,45 0,00 0,47 0,00 0,60 0,00
i w rachunku biezacym

Kredyty z tytulu kart

kredytowych 024 0,00 0,36 0,00 0,54 0,00

Kredyty do 1 roku wiacznie | 0,27 0,00 0,29 0,00 0,54 0,00
na cele .

powyzej 1 roku,
Komsump- | 405 1ot wigeznic 0,25 0,00 0,31 0,00 0,56 0,00
cyjne (bez
kredytow
0 charak- |0 wvaei 5 lat 028 | 000 | 034 | 000 | 054 | 0,00
terze bie-
igcym)
Kredyty d(; I roku 0,07% | 044% | 007% | 048% | 025% | 0,07
na nieru- | V1aczne
chomosci | powyzej 1 roku, 0,13 | o1 0,05 | 0,64 | 0,09 | 039
mieszka- | do 5 lat wlacznie
niowe powyzej 5 lat 0,39 0,00 0,34 0,00 0,61 0,00
Pozostale |40 1 roku wiacznie | 0,12 0,14 0,14 0,16 0,08 0,45
kredyty | powyzej 1 roku, 034 | 0,00 | 036 | 000 | 045 | 0,00
i inne do 5 lat wlacznie
naleznosci powyzej 5 lat 0,31 0,00 0,25 0,01 0,31 0,00

Przedsi¢biorstwa niefinansowe

Kredyty odnawialne

. .. 0,54 0,00 0,56 0,00 0,66 0,00
i w rachunku biezacym

Kredyty z tytulu kart 3 3 3 _ 0,14%% | 0,22%%

kredytowych**

Kredyty | do I roku wigcznie | 043 0,00 0,32 0,00 0,38 0,00
z termi- | powyzej 1 roku, 044 | 000 | 041 | 000 | 052 | 0,00
nem pier- |do 5 lat wlacznie

wotnym | wyiej 5 lat 0,43 0,00 0,42 0,00 0,58 0,00

* Dane dostgpne do wrzesnia 2014 r. Od pazdziernika 2014 r. jest to kategoria niepublikowana
ze wzgledu na wymogi poufnosci sprawozdawczej.
** Dane dostepne od czerwca 2010 r.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
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zmieniata stop procentowych. Na podstawie wizualnej analizy wykres6w mozna
wnioskowac, ze wartos¢ kredytow udzielonych gospodarstwom domowym i przed-
sigbiorstwom w skali catej gospodarki determinuja gtéwnie inne czynniki, ktorych
identyfikacja wymaga bardziej doglebnej analizy. Na przyktad Andree (2016),
ktéry zbadal zadhuzenie gospodarstw domowych w krajach OECD, wskazal, ze
zagregowany poziom dtugu zalezy od wielu elementoéw, do ktérych mozna zaliczy¢
m.in. glebokosé¢ systemu finansowego, poziom cen nieruchomosci mieszkaniowych,
procesy demograficzne, system emerytalny, system zabezpieczenia spotecznego,
jak rowniez stosunek spoteczenstwa do oszcz¢dzania i zadtuzania sig.

Tabela 2
Wspélczynniki korelacji pomiedzy procentowym przyrostem warto$ci naleznosci brutto
sektora bankowego z oddzialami zagranicznymi od sektora niefinansowego (m/m)
a stopa referencyjng (pierwszymi réznicami) od stycznia 2010 do marca 2017 r.

Typ kredytu Wsl:)::eclzz‘)/cl;;lik p-value
Gospodarstwa domowe

Mieszkaniowe udzielone w zlotych 0,20 0,06

karty kredytowe 0,14 0,18

Konsumpcyjne ratalne samochodowe 0,09 0,40
(osoby prywatne) ratalne pozostate -0,09 0,43
konsumpcyjne pozostate 0,07 0,51

operacyjne 0,11 0,32

Pozostale inwestycyjne 0,19 0,09
nieruchomosci pozostate 0,17 0,13

pozostate 0,06 0,59

Przedsiebiorstwa

operacyjne 0,19 0,08

Male i §rednie inwestycyjne 0,07 0,53
przedsigbiorstwa nieruchomogci 0,07 0,50
pozostate 0,14 0,21

operacyjne 0,05 0,65

Duze inwestycyjne 0,07 0,51
przedsigbiorstwa nieruchomosci 0,04 0,74
pozostate —0,02 0,86

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i UKNF.

Podsumowujac, mozna zidentyfikowac¢ dodatnig relacje miedzy oprocentowa-
niem kredytu a stopg referencyjng, natomiast nie wystepuje istotna wspotzmiennosé
mi¢dzy nig a warto$cig udzielonych kredytow.
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6. Wptyw polityki pienieznej na polityke kredytowa bankow

Narodowy Bank Polski co kwartat przeprowadza ankiete wérod przewodnicza-
cych komitetow kredytowych bankow, by pozna¢ kierunek zmian polityki kredyto-
wej, a wigce kryteria i warunki udzielania kredytéw, oraz popyt na kredyty w pol-
skim systemie bankowym. Kryteria udzielania kredytow to minimalne standardy
zdolnosci kredytowej kredytobiorcy, natomiast za warunki udzielania kredytow
uznaje si¢ cechy umowy kredytowej zawieranej migdzy bankiem a kredytobiorca,
do ktorych naleza: marza odsetkowa, koszty pozaodsetkowe, maksymalna kwota
kredytu, okres kredytowania oraz zabezpieczenia. Odpowiedzi udzielone przez
poszczegblnych respondentéw poddano agregacji, ktora polegata na oszacowa-
niu wazonych struktur procentowych odpowiedzi oraz procentu netto — réznicy
miedzy strukturami obrazujacymi przeciwne tendencje. Jednym z analizowanych
aspektow sa motywy kierujace bankami, ktore zmienity polityke kredytowg —
mozna tu wskaza¢ m.in.: biezacg sytuacj¢ kapitalowg banku, ryzyko zwiazane
z przewidywana sytuacja gospodarcza, ryzyko branzy w przypadku kredytéw
dla przedsi¢biorstw, ryzyko wynikajace z sytuacji najwigkszych kredytobiorcow,
zmiang presji konkurencyjnej czy udziatu kredytow zagrozonych w portfelu (NBP
2017d). Wskazania dotyczace decyzji NBP w zakresie polityki pienigznej (procent
netto) za okres od III kwartatu 2007 r. do I kwartatu 2017 r., w zaleznoéci od
rodzajow kredytow, przedstawia wykres 8. Ze wzgledu na mnogo$¢ czynnikow
wplywajacych na polityke kredytowa, aby zwiekszy¢ czytelno$¢, uwzgledniono
wylacznie wskazania decyzji NBP w zakresie polityki pieni¢znej.

Wykres 8
Wyniki badan ankietowych — odsetek netto wskazan decyzji NBP
w zakresie polityki pieni¢znej jako przyczyny zmiany polityki kredytowej banku
w zaleznoSci od rodzaju kredytu

60%
40% I
20% I A .
0% o AT DI
. 2010\ 20 2f12 13 2014 2016
-20% 14 \ / 5
-40% u 4 v ....'
-60%

e Sektor gospodarstw domowych - kredyty konsumpcyjne
e Sektor gospodarstw domowych - kredyty mieszkaniowe

e o o o o Scktor przedsigbiorstw

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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W wyniku globalnego kryzysu finansowego nastgpito zaostrzenie polityki kre-
dytowej bankow komercyjnych zar6wno w odniesieniu do sektora gospodarstw
domowych, jak i przedsiebiorstw. Podobna sytuacja miata miejsce po roku 2010.
W tym okresie stopy procentowe podwyzszano, co moglo skutkowaé wigkszg
restrykcyjnoscia po stronie bankow. Pod koniec 2012 r. Rada Polityki Pieni¢znej
zaczeta jednak stopy procentowe obnizaé, a banki ztagodzity polityke kredytowa.

Podsumowanie

Globalny kryzys gospodarczy wplynal na sytuacj¢ na wspotczesnych ryn-
kach finansowych i1 r6éZznymi kanatami dotart réwniez do Polski, gdzie w jego
rezultacie stopy procentowe zredukowano do poziomu najnizszego w historii.
Stopy procentowe ustalane przez Narodowy Bank Polski wplywaja na oprocen-
towanie kredytow zacigganych przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa.
W rozwazanym okresie zaobserwowano znaczny wzrost zadluzenia w obu tych
kategoriach, ale nie wystapila istotna korelacja mi¢dzy stopa referencyjna NBP
a warto$cig naleznoS$ci brutto sektora bankowego z oddziatami zagranicznymi od
sektora niefinansowego.

Nalezy mie¢ §wiadomo$é, ze bardzo niskie stopy procentowe w przysztosci
moga zosta¢ podwyzszone. Poniewaz zidentyfikowano dodatnig zalezno$¢ miedzy
stopami procentowymi ustalanymi przez bank centralny a oprocentowaniem wigk-
szosci rodzajow kredytow, moze wowczas nastgpi¢ wzrost kosztow ich obshugi.
Ponadto warto podkresli¢, ze decyzje banku centralnego w zakresie polityki pie-
ni¢znej sa brane pod uwage przez komitety kredytowe bankéw komercyjnych,
co pokazaty wyniki badan ankietowych NBP.
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Debt Market in Poland in the Low Interest Rate Environment

Summary

The main aim of this research is to verify whether there is a comovement between
the reference rate in Poland — the main interest rate determined by the National Bank
of Poland, and the interest rates on different type of loans, as well as the volume of
loans granted to Polish households and enterprises. The analysis showed that a mode-
rate and positive correlation between the reference rate and interest rates of most of
the types of loans can be identified. There is no significant comovement between the
reference rate and the volume of loans, though.

Keywords: low interest rates, global financial crisis, interest rates on loans, volume
of loans



