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STRESZCZENIE

W artykule podjeto probe analizy zaleznoSci stop procentowych NBP a wartoscig kredy-
tow bankowych dla przedsiebiorstw w latach 2003—-2016 w Polsce. W tym celu dokonano ana-
lizy dostepnej literatury przedmiotu oraz przedstawiono teorie dominujace obecnie w zakresie
polityki gospodarczej. Nastepnie, w oparciu o instrumenty analizy statystycznej, zbadano zwia-
zek miedzy zmianami podstawowych stop procentowych a wartoscia kredytu bankowego za-
ciagnietego przez przedsigbiorstwa. Najwazniejsze wnioski zaprezentowano w podsumowaniu.
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Wprowadzenie

Decyzje podjete na poczatku okresu transformacji gospodarczej mialy na celu,
w dluzszym okresie czasu, zmniejszenie luki w poziomie rozwoju ekonomicznego
Polski wobec krajow Europy Zachodniej. Kluczowym elementem tych zmian miaty
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sta¢ si¢ przedsi¢biorstwa prywatne. Po dynamicznym okresie ich rozwoju na poczat-
ku lat 90. XX wieku, dalsza ekspansja zostata znacznie ograniczona z uwagi na dwa
glowne problemy: niskg akumulacje kapitalu wlasnego oraz wysoki koszt pozyska-
nia kapitalu obcego, zwlaszcza kredytu bankowego. Ten drugi problem wiazat si¢
z kwestig zmian w prowadzonej polityce pieni¢znej. Dotyczylo to przede wszystkim
podstawowych stop procentowych, ustanawianych przez Narodowy Bank Polski.
Z tego powodu ich wplyw na dostgp i wykorzystanie przez przedsigbiorstwa w Pol-
sce jest wcigz przedmiotem analiz.

Fakt ten sktonit autorow do podjecia poglebionych badan w tym zakresie oraz
weryfikacji teorii powstalych na gruncie doswiadczen zagranicznych. W zwigzku
z tym, w niniejszym opracowaniu dokonano analizy dostepnej literatury przedmio-
tu oraz przedstawiono teorie dominujgce obecnie w zakresie polityki gospodarcze;j.
Nastepnie, w oparciu o instrumenty analizy statystycznej, zbadano zwigzek mig-
dzy zmianami podstawowych stop procentowych a wartoscia kredytu bankowe-
go zaciagnigtego przez przedsigbiorstwa. Najwazniejsze wnioski zaprezentowano
w podsumowaniu.

1. Analiza literatury przedmiotu

Zagadnienia znaczenia i1 dostepnosci kredytu bankowego dla przedsigbiorstw,
w tym matych i $rednich, byty przedmiotem szeregu badan, zarowno w literaturze
krajowej (Luczka, 2001; Skowronek-Mielczarek, 2002), jak i zagranicznej (Stiglitz,
Weiss, 1981, s. 393—410; Bhalla, Kaur, 2013, s. 69-76). Zakres rzeczywistego wy-
korzystania tego zrodla finansowania byt rowniez czgsto podejmowanym tematem
badawczym przez srodowisko naukowe (Wach, 2008; Wozniak, 2012; Duda, 2013,
s. 7-20; Biatek-Jaworska, Nehrebecka, 2014, s. 60-101) oraz instytucje publiczne
(Ministerstwo Rozwoju, 2016a, 2016b).

Kwestia dostepnosci kredytu bankowego dla przedsigbiorstw nabrata jednak
szczegolnego znaczenia po rozpoczeciu bardzo powaznego kryzysu gospodarczego
w drugiej polowie ubiegtej dekady. Zaobserwowano bowiem znaczne zaostrzenie
warunkow przyznawania kredytu bankowego dla firm (Wozniak, 2016, s. 117-124).
Tymczasem istotng kwestig jest reakcja polityki monetarnej na zachowanie réznych
podmiotow gospodarczych. Zauwaza sig, iz sa one odmiennie rozlozone w czasie.
W efekcie nastepuje przesuniecie oddziatywania w czasie, jak tez rdzna trwatosc¢
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skutkéw (Jazwinski, 2009). Niezaleznie od powyzszych zarzutéw, badania m.in. de-
cyzji podejmowanych przez Bank Rezerwy Federalnej w USA za okres ponad 30 lat
wskazuja na ich znaczacy wptyw na sfere realng gospodarki (Romer, Romer, 1994,
s. 75-88).

Nalezy wigc stwierdzié, iz zagadnienia zaré6wno dostgpnosci kredytu ban-
kowego dla przedsigbiorstw, jak i ksztaltowanie si¢ jego wielko$ci pod wptywem
polityki monetarnej, sa przedmiotem badan w literaturze przedmiotu. Istotna jest
jednak gleboka analiza odnoszaca si¢ do polskiej gospodarki poczawszy od ubiegtej
dekady, obejmujaca zatem okres przed i po kryzysie gospodarczym.

2. Punkt wyjSciowy badan

Polityka monetarna, obok polityki fiskalnej, stanowi jeden z najistotniejszych
obszaréw oddzialywania przez panstwo na funkcjonowanie podmiotéw gospo-
darczych. Obecnie jej realizacja w Polsce lezy w gestii Rady Polityki Pieni¢znej
(Borowiec, 2006, s. 359-379). Do narzedzi polityki monetarnej zalicza si¢, obok
podstawowych stop procentowych, roéwniez operacje otwartego rynku, rezerwe
obowigzkows, operacje depozytowo-kredytowe oraz interwencje walutowe (Jaz-
winski, 2009, s. 79-128). Podstawowe stopy procentowe petnig dwie podstawowe
funkcje: wskaznika informatora o polityce pieni¢znej oraz bodzca (Borowiec 2009,
s. 359-379). Realizacja polityki pieni¢znej odbywa si¢ na dwa sposoby. Ekspan-
sywna polityka polega m.in. na obnizaniu podstawowych stop procentowych przy
innych czynnikach niezmienionych, co prowadzi do zwigkszenia wydatkow inwe-
stycyjnych. Poprzez dziatanie mnoznika prowadzi to natomiast do jeszcze wyzsze-
go wzrostu realnego Produktu Krajowego Brutto (PKB) w krotkim okresie czasu.
Restrykcyjna polityka monetarna realizowana za pomocg m.in. podwyzszania pod-
stawowych stop procentowych powoduje, w analogiczny sposéb, spadek PKB w ce-
nach stalych. W dhugim okresie czasu, zgodnie z teorig neutralno$ci pieniadza, real-
ny PKB nie ulega jednak zmianom (Krugman, Wells, 2012, s. 463—502). Niezaleznie
od tego, skuteczno$¢ tego narzedzia polityki pienieznej jest jednak uzalezniona od
szeregu czynnikow, wsrod ktorych nalezy wymieni¢ (Borowiec 2009, s. 359-379):

1. Wielko$¢ przedsiebiorstw — wigksze podmioty gospodarcze majg znacznie

wieksze mozliwosci finansowania swojej dziatalnosci w przeciwienstwie do
MSP.
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2. Znaczenia inwestycji finansowanej przy pomocy kredytu bankowego dla
firmy — im jest ono wigksze, tym elastycznos¢ przedsiebiorstwa w tym
wzgledzie jest mniejsza.

3. Rentownosci inwestycji w dlugim okresie czasu — przy zmiennej stopie pro-
centowej nawet jej wysoki poziom moze nie by¢ zniechgcajacy, jezeli jest
mozliwe obnizenie jej w przysztosci.

4. Elastycznos¢ popytu konsumentéw — jezeli jest ona niska, to firma moze
przerzuci¢ wyzsze koszty kredytu na odbiorce.

5. Stopa inflacji — jej poziom oraz oczekiwania inflacyjne moga obnizy¢ sku-
teczno$¢ restrykcyjnej polityki monetarne;.

6. Struktura systemu podatkowego — mozliwos¢ obnizenia podstawy opodat-
kowania poprzez uwzglednienie odsetek od kredytu obniza koszt oprocen-
towania netto.

7. Dostgpnos¢ kredytow w walutach obcych — drozszy kredyt moze zosta¢ za-
stapiony przez zadtuzenie denominowane w innej walucie.

Od pewnego czasu zwraca si¢ jednak uwage, iz, zgodnie z regulg Taylora,
wysokos$¢ podstawowych stop procentowych jest uzalezniona od zmian realnego
Produktu Krajowego Brutto oraz inflacji. W pierwszym przypadku wiaze si¢ to ze
wzrostem PKB w cenach statych powyzej jej wieloletniej $redniej, czyli PKB poten-
cjalny. W drugiej sytuacji oznacza konieczno$¢ interwencji banku centralnego, jezeli
inflacja rosnie powyzej wyznaczonego celu (Jazwinski, 2009, s. 79—128; Krugman,
Wells, 2012, s. 463-502).

Przechodzac do analiz dotyczacych Polski, nalezy zwroci¢ uwage, iz
oprocentowanie kredytow dostosowuje si¢ catkowicie do zmian podstawowych
stop procentowych. Wystepujg jednak roznice, m.in. w zaleznosci od ich wartosci.
W efekcie podniesienie stop procentowych NBP skutkuje zmniejszeniem wolume-
nu kredytu, zwlaszcza dla przedsigbiorstw indywidualnych. Funkcjonowanie kana-
hu kredytowego jest jednak znieksztatcane przez zewngtrzne szoki w podazy, jak
po rozpoczeciu kryzysu gospodarczego. W efekcie, pomimo ztagodzenia polityki
monetarnej przez bank centralny, banki komercyjne ograniczaly jego podaz (Kapu-
$cinski i in., 2014, s. 25-30). Niezaleznie od tego, za najbardziej efektywny kanat
transmisji polityki monetarnej uznaje si¢ kanatl stopy procentowej. Wyniki tych ba-
dan zachecity autorow do postawienia dwoch hipotez:
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1. Zmiana podstawowych stop procentowych wptywa wprost proporcjonal-
nie na zmiane kryteriow przyznawania kredytow bankowych dla przedsie-
biorstw, a w konsekwencji odwrotnie proporcjonalnie na popyt na kredyt.

2. Zmiana podstawowych stop procentowych wptywa wprost proporcjonalnie na
zmiang oprocentowania kredytow bankowych dla przedsi¢biorstw, a w konse-
kwencji, po pewnym czasie, odwrotnie proporcjonalnie na ich warto$¢.

W celu weryfikacji hipotez wykorzystano analize statystyczng oparta gtdwnie

o statystyki parametryczne oraz inne elementy analizy wielowymiarowej. Do obli-
czen wykorzystano program Statistica.

3. Opis zbioru danych

Celem zobrazowania zagadnien omdwionych w poprzednich punktach zebra-
no dane statystyczne dotyczace bezposrednio lub zwigzane z popytem na kredyty
w przedsigbiorstwach. Dane mozna podzieli¢ na trzy grupy:

— dane opisujace sytuacj¢ na rynku kredytowym,

— dane prezentujgce naleznosci bankow,

— dane dotyczace stop procentowych stosowanych przez banki.

W pierwszym przypadku zrodtem danych jest ankieta przeprowadzana co kwar-
tal przez Narodowy Bank Polski (System finansowy...) wsrdd przewodniczacych
komitetow kredytowych 27 bankow, ktorych taczny udzial w naleznosciach od
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w portfelu sektora bankowego wynosit
na koniec III kwartatu 2016 roku okoto 87%. Ankietowani odpowiadali na 40 pytan
pogrupowanych w 7 nast¢pujacych grup:

Kryteria kredytow (biezacy kwartat).

Warunki kredytu / linii kredytowej (biezacy kwartat).

Przyczyny zmian polityki kredytowej (biezacy kwartat).

Popyt na kredyt (biezacy kwartat).

Przyczyny zmian popytu na kredyt (biezacy kwartat).

Polityka kredytowa (nastgpny kwartat).

Popyt na kredyt (nastgpny kwartat).

Udzielane odpowiedzi miaty charakter zmiennych rangowych, czyli quasi-ilo-

Nk DD =

$ciowy (na przyktad: od ,,znacznie ztagodzono” do ,,znacznie zaostrzono”). Agre-
gacja danych, ktére postuzylty do zobrazowania rezultatow, bazowata na policze-
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niu wazonych struktur procentowych odpowiedzi oraz procentu netto, czyli r6znicy
migdzy strukturami obrazujacymi odwrotne trendy. W efekcie tych zabiegéw zmien-
ne sg typu ilorazowego.

Zrédtem dla drugiej grupy danych byta informacja NBP o nalezno$ciach
i zobowigzaniach monetarnych instytucji finansowych i bankow (Statystyka i spra-
wozdawczos¢. Naleznosci...). Zestawienie to zawiera miedzy innymi informacje
o kredytach udzielonych przez banki przedsi¢biorstwom w podziale wedlug kry-
terium celowosci (biezace, na inwestycje, na nieruchomosci, pozostate). Poza tym
zrodto zawiera podzial na kredyty udzielone przedsi¢biorcom indywidualnym oraz
pozostatym przedsiebiorstwom.

Trzecia grupa danych zawiera dane o stopach procentowych, ktoére mozna
podzieli¢ na dwie podgrupy (Statystyka i sprawozdawczos¢. Nowa statystyka...).
Pierwsza to dane o stopach procentowych stosowanych przez banki ($§rednie wa-
zone'), a druga to podstawowe stopy procentowe NBP (referencyjna, lombardowa,
depozytowa, redyskonta weksli).

Okresem badanym byly okres od ostatniego kwartatu 2003 roku do trzecie-
go kwartatu 2016 roku (dane kwartalne). Ogotem stworzono zbior zawierajacy 110
zmiennych.

4. Analiza statystyczna

Pierwszym etapem analizy bylo obliczenie korelacji liniowych Pearsona dla
40 zmiennych bazujacych na badaniach ankietowych przeprowadzanych przez
NBP. Wigkszos¢ z tych zmiennych jest istotnie ze sobg skorelowana (przy zatozeniu
poziomu istotnosci p = 0,05). Ogoélnie rzecz biorac, oznacza¢ to moze, ze zbior tych-
ze danych jest stosunkowo stabo zréznicowany. Mozna tez jednak wnioskowacé, ze
silne korelacje wskazujg na prawidtowy dobor stawianych pytan, gdyz jedne zmien-
ne moga postuzy¢ do wyjasniania zmiennosci innych.

Koncentrujac si¢ na hipotezie pierwszej, dokonano na wstepie obliczenia kore-
lacji liniowych pomigedzy odpowiedziami ankietowanych na pytania dotyczace bie-
zacych 1 przyszlych kryteriow udzielania kredytow a podstawowymi stopami pro-
centowymi NBP. Okazato si¢, ze nie istnieje zadne powigzanie migdzy biezgcymi

' Do czerwca 2016 r. $rednia dla 16 bankéw; od lipca 2016 $rednia dla 25 bankow, bez przed-
sigbiorcoOw indywidualnych.
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kryteriami udzielania kredytéw a stopami NBP. Wykryto natomiast zwigzek migdzy
przysztymi kryteriami a stopami NBP, lecz jedynie w przypadku duzych przedsie-
biorstw i udzielanych im kredytow dtugoterminowych. Poniewaz zmienne powstate
w wyniku badan ankietowych bazuja na odpowiedziach uszeregowanych wedlug
rang, policzono wigc tez statystyki nieparametryczne, wybierajac wspolczynnik ko-
relacji rangowych Spearmana. Korelacja ta jest czasem uzywana jako odporna na
niewielkie odejécie od zatozen modelu (szczegdlnie wystepowanie obserwacji od-
stajacych) wersji klasycznego wspoétczynnika korelacji Pearsona (J6zwiak, Podgor-
ski, 2006, str. 352). Uzyskane wyniki byly niemal identyczne.

W przypadku pytania o przewidywane kryteria udzielania kredytow podany
procent netto oznacza réznice miedzy sumg odpowiedzi ,,zostanie znacznie ztago-
dzona” i ,,zostanie nieznacznie ztagodzona” a sumg odpowiedzi ,,zostanie znacznie
zaostrzona” i ,,zostanie nieznacznie zaostrzona”. W zwiazku z tym dodatni wskaz-
nik oznacza oczekiwane zlagodzenie, a ujemny — zaostrzenie polityki kredytowe;.
Otrzymane wspotczynniki majg znak ujemny, co oznacza, ze relacja pomigdzy wy-
sokoscia stop procentowych a przewidywanym ztagodzeniem kryteriow jest odwrot-
nie proporcjonalna. Doktadne wartosci istotnych korelacji przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Istotne korelacje liniowe Pearsona migdzy stopami procentowymi NBP
a przewidywanymi kryteriami udzielania kredytow dlugoterminowych
duzym przedsigbiorstwom (p=0,05)

Zmienna Referencyjna Lombardowa Depozytowa Redyskqn ta
weksli
Duze przedsicbiorstwa, 0293709 | 0285071 0301310 | -0,292296
kredyty dlugoterminowe

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dodatkowo zbadano ewentualne zwigzki pomigdzy stopami NBP a pozostaty-
mi zmiennymi wynikajacymi z badan ankietowych. Wnioski sg nast¢pujace:

1. Wedhug ankietowanych istnieje istotny zwigzek pomiedzy wysokoscig stop
procentowych NBP a biezacym oraz przewidywanym w nastgpnym kwarta-
le popytem na kredyty w przedsiebiorstwach (z wyjatkiem stopy depozyto-
wej a biezagcym popytem na kredyty krotkoterminowe w duzych przedsie-
biorstwach). Zaskakujace jest, ze zwigzek ten jest wprost proporcjonalny.
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Trudno okresli¢, jaka jest tego przyczyna. Trzeba pamictaé, ze korelacje
moga by¢ przypadkowe oraz ze badania ankietowe sa prowadzone w pio-
nie kredytowym bankow, a inne dzialy mogg mie¢ inne zdanie. Ponadto
sama korelacja nie pozwala na wyznaczenie kierunku zwigzku przyczyno-
wo-skutkowego, a dodatkowo znaczenie mogg mie¢ inne zmienne. Trudno
jednak uznaé za przypadkowy fakt, ze 15 sposrod 16 policzonych wspot-
czynnikow korelacji to jedynie przypadkowa zbieznos¢. Nalezy tez zwro-
ci¢ uwage na podobne badania przeprowadzane przez NBP, wedlug ktérych
»wraz ze wzrostem inflacji zwicksza si¢ popyt na kredyt, zapewne w celu
dostosowania wolumenu do spodziewanego wzrostu cen” (Kapus$cinski
iin., 2015, s. 94). Przyjmujac, ze rosnacej inflacji towarzyszy wzrost stop
NBP, uzasadniatoby to znak wyzej wymienionego wspdlczynnika.

2. Sposrod osmiu badanych poprzez ankiety czynnikow, ktore moga wptywac
na zmiang¢ popytu na kredyt, zwiazek ze stopami NBP wykazuje tylko zmia-
na zapotrzebowania na $rodki trwate (inwestycje). Korelacja takze nieocze-
kiwanie jest dodatnia. Wynika to prawdopodobnie ze zwigzku omdéwionego
powyzej.

3. Brak istotnego zwigzku pomigdzy rzeczywistymi stopami NBP a odpowie-
dziami na pytanie o sposob, w jaki wplyneta zmiana stop NBP na polityke
kredytowa bankow.

Nawiazujac do ostatniego wniosku, obliczono korelacje migdzy odpowiedzia-

mi na pytanie o wplyw stop NBP na polityke kredytowa oraz pytaniami o bieza-
cg i przyszla polityke kredytowa. W tym wypadku otrzymano warto$ci $wiadczace
o zgodnosci polityki monetarnej NBP z polityka kredytowa bankow.

Dodatkowo przeanalizowano zwigzek migdzy stopami NBP a $rednim opro-
centowaniem standow umow ztotowych miedzy bankami a przedsigbiorstwami.
Otrzymano komplet dodatnich korelacji o wartosciach powyzej 0,9. Wskazuje to na
natychmiastowa reakcje bankow komercyjnych na decyzje NBP.

Przechodzac do hipotezy drugiej, policzono korelacje migdzy stopami NBP
a rzeczywistym stanem kredytow i pozyczek udzielonych przez banki przedsigbior-
stwom (bez przedsigbiorcéw indywidualnych) oraz przedsigbiorcom indywidual-
nym. Nawet ograniczajac poziom istnosci do p = 0,01 otrzymano niemal komplet
ujemnych i statystycznie istotnych wspotczynnikow. Jedyny wyjatek stanowita nie-
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istotna korelacja pomigdzy stanem kredytow i pozyczek ogodtem (ztotowe i waluto-
we) udzielonych przedsigbiorcom na nieruchomosci® a stopami NBP.

W celu wykrycia ewentualnego opdznienia reakcji popytu na kredyty i pozycz-
ki na zmiany stop NBP policzono korelacje takie, jak opisane wyzej, ale ,,przesuwa-
jac” stopy NBP kolejno o dwa kwartaty az do trzech lat ,,do przodu”. Dodatkowo,
aby nie mnozy¢ obliczen i umozliwi¢ ich czytelng prezentacje, wybrano po jednej
zmiennej reprezentatywnej dla grup wymienionych wyzej danych o udzielonych
przedsiebiorcom kredytach. Wyboru dokonano metoda srodkow ciezkosci, ktéra po-
lega (dla grup wigcej niz dwuelementowych) na wyborze tej zmiennej, ktorej suma
odleglosci z pozostatymi zmiennymi w grupie jest najmniejsza. Jako miare odleglo-
$ci zastosowano warto$¢ 1-r Pearsona. W ten sposob wybrano dwie reprezentatywne
zmienne:

— kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorstwom (bez przedsigbiorcow

indywidualnych) ogoétem (ztotowe i walutowe),

— pozostate kredyty i pozyczki udzielone przedsigbiorcom indywidualnym.

W przypadku przedsiebiorstw (bez przedsiebiorcéw indywidualnych) okazato
sie¢, ze warto$¢ bezwzgledna wspotczynnikow korelacji maleje, ale do momentu, gdy
przesunigcie w czasie miedzy badanymi zmiennymi wynosi 1 rok. Od tego momentu
wspotczynniki (warto$ci bezwzgledne) zaczynajg rosnaé, osiagajac wartosci maksy-
malne, gdy przesunigcie wynosi 2,5 roku. Potem obserwujemy szybki spadek warto-
$ci bezwzglednych wspotczynnikow. Szczegoty zilustrowano w tabeli 2. Swiadczy¢
to moze o tym, ze reakcja popytu na kredyty i pozyczki wsrod przedsiebiorcow jest
wydluzona w czasie az do 10 miesiecy.

Jesli chodzi za$ o przedsiebiorcow indywidualnych, to w tym przypadku w mia-
1¢ ,,przesuwania” stop procentowych NBP do przodu, wspotczynniki korelacji pozo-
staja co prawda istotne, ale ich warto$¢ bezwzgledna maleje. Oznacza to, ze zwiazek
migdzy stopami NBP a stanem kredytow i pozyczek udzielanych przedsi¢biorstwom
jest coraz stabszy w miare rozpatrywania ewentualnego wptywu na biezacy popyt
coraz to ,,starszych” stop NBP. Szczegolowe dane przedstawiono w tabeli 3.

2 Kredyty i pozyczki na inwestycje wykazywane sg w innej zmiennej.
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Tabela 2. Istotne korelacje liniowe Pearsona migdzy stopami procentowymi NBP
a stanem kredytow i pozyczek udzielanych przedsigbiorstwom
(bez przedsigbiorcow indywidualnych; p = 0,01)

Stan kredytow Stopy NBP w kwartale X
i pozyczek referencyjna lombardowa depozytowa redyskonta weksli
Kwartat X —0,743975 —0,746816 —0,733598 —0,754598
Kwartat X + 2 —0,698591 —0,703157 —0,686821 —0,714489
Kwartat X + 4 —0,692946 —0,694377 —0,685458 —0,713225
Kwartat X + 6 -0,720319 —0,719401 —-0,716740 —0,743818
Kwartat X + 8 —0,749618 —0,749618 —0,749618 -0,775305
Kwartat X + 10 —0,752428 —0,752428 —0,752428 —0,779891
Kwartat X + 12 —-0,651610 —0,651610 —0,651610 —0,684156

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Istotne korelacje liniowe Pearsona migdzy stopami procentowymi NBP
a stanem pozostatych kredytow i pozyczek udzielanych przedsigbiorcom indywidualnym

(p=0,01)
Stan kredytow Stopy NBP w kwartale X
i pozyczek referencyjna lombardowa depozytowa |redyskonta weksli
Kwartat X —0,682938 —0,671109 —0,690717 —0,695405
Kwartat X + 2 —0,646934 —0,632339 —0,658088 —0,664151
Kwartat X + 4 —0,620047 -0,604190 —0,632780 —0,643020
Kwartat X + 6 —0,600414 —0,590052 —0,607786 —0,630024
Kwartat X + 8 —0,578480 —0,578480 —0,578480 —0,615698
Kwartat X + 10 —0,530320 —0,530320 —0,530320 —0,575557
Kwartat X + 12 —-0,519034 —0,519034 —0,519034 —0,570432

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Autorzy zdecydowali o podjeciu badan nad relacjami pomiedzy zmianami pod-
stawowych stop procentowych a wartoscia kredytu bankowego dla przedsigbiorstw
w Polsce. Weryfikacji zostaty poddane dwie hipotezy.

1. Zmiana podstawowych stop procentowych wptywa wprost proporcjonalnie na
zmiang kryteriow przyznawania kredytéw bankowych dla przedsigbiorstw, a w
konsekwencji odwrotnie proporcjonalnie na popyt na kredyt.

Istniejg podstawy do czesciowego odrzucenia tej hipotezy. Zaobserwowano odwrot-
nie proporcjonalng zalezno$¢ pomigdzy wzrostem stop procentowych NBP a prze-
widywanym zlagodzeniem kryteridow w przyznawaniu kredytow dtugoterminowych
dla duzych przedsiebiorstw. W pozostatych przypadkach nie wystepuje zadne po-
wigzanie. Ponadto okazalo si¢, iz istnieje powigzanie pomi¢dzy zmianami podsta-
wowych stop procentowych a biezacym i przewidywanym popytem na kredyty, lecz
jest ono wprost proporcjonalne.

2. Zmiana podstawowych stop procentowych wplywa wprost proporcjonalnie na
zmian¢ oprocentowania kredytow bankowych dla przedsigbiorstw, a w konse-
kwencji, po pewnym czasie, odwrotnie proporcjonalnie na ich warto$c.

Brak podstaw do odrzucenia tej hipotezy. Stwierdzono zwigzek pomiedzy zmiang

stop procentowych a oprocentowaniem kredytow, jak tez ich warto$cia (stanem).

W tym przypadku wykazano réwniez przesunigcia w czasie, odmienne jednak dla

przedsiebiorstw i przedsigbiorcow indywidualnych.

Biorac pod uwagg ztozony problem zaleznosci polityki monetarnej i wielkosci
kredytu bankowego dla przedsi¢biorstw, autorzy wskazuja na potrzebe dalszych po-
glebionych badan w tym zakresie w przysztosci.
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INTEREST RATES OF NBP AND VALUE OF BANK LOANS FOR ENTERPRISES IN POLAND

Abstract

The authors attempted to analyze the relationship between the interest rates of Na-
tional Bank of Poland NBP and the value of bank loans for enterprises in Poland in the years
2003-2016. Thus, they analyzed the available literature and presented the theories that are
currently dominant in the field of economic policy. Then, based on the instruments of statisti-
cal analysis, they examined the relationship between changes in interest rates of NBP and
the value of the bank loans contracted by companies. Key findings were presented in the
summary.
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