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Zaleznos¢ miedzy stopa procentowa
Narodowego Banku Polskiego a zadtuzeniem
gospodarstw domowych

Wstep

Wedtug stanu na 2009 r. 40% gospodarstw domowych w Polsce byto zadtu-
zonych [Czapinski i Panek (red.) 2009]. Zapotrzebowanie na kredyt ze strony
gospodarstw domowych wynika z wielu czynnikéw: koniecznosci zaspokojenia
potrzeb mieszkaniowych, chgci przyspieszenia konsumpcji wzgledem osiaga-
nych dochoddéw, pokrycia wydatkow losowych i innych. Zadtuzajac si¢ gospo-
darstwa domowe biora pod uwage rowniez inne czynniki poza swoimi potrze-
bami w tym zakresie. Istotne znaczenie ma zdolnos¢ kredytowa determinowana
przez posiadane dochody, a takze koszt pozyczanych srodkow.

Koszt pozyskania §rodkow na rynku kredytowym obejmuje réznego rodzaju
oplaty i prowizje, ale przede wszystkim uzalezniony jest od wysokosci stopy
procentowej. Z kolei wysoko$¢ stop procentowych na rynku zalezy od prowa-
dzonej przez bank centralny polityki pieni¢zne;.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie zaleznosci migdzy wysoko-
$cia stop procentowych Narodowego Banku Polskiego a wielko$cia zadtuzenia
gospodarstw domowych w Polsce. Przeanalizowano relacje pomigdzy ksztatto-
waniem si¢ stop procentowych banku centralnego a zadtuzeniem dtugo- i krot-
koterminowym.

Rozwazania teoretyczne wskazuja na wystgpowanie ujemnej zaleznosci mig-
dzy wysokoscia stop procentowych banku centralnego a wielkos$cia zadtuzenia
gospodarstw domowych. Jednak wysokos$¢ stop procentowych jest tylko jednym
z wielu czynnikdéw determinujacych sktonno$¢ do zadhuzania si¢. W niniejszym
opracowaniu postawiono hipoteze o wystgpowaniu ujemnej zaleznosci pomig-
dzy wysokoscia stop procentowych banku centralnego a wielkoscia zadluzenia
gospodarstw domowych.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy przeanalizowano ksztaltowanie si¢
badanych wielkos$ci oraz wyznaczono wartosci wspotczynnika korelacji liniowej
Pearsona migdzy nimi.
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Badanie zostato przeprowadzone na podstawie danych kwartalnych NBP do-
tyczacych zadtuzenia gospodarstw domowych oraz wysokosci stop procentowych
z okresu od 4. kwartatu 2003 r. do 2. kwartatu 2011 r.

Teoretyczne aspekty polityki pienieznej i zadtuzenia
gospodarstw domowych

Polityka pienig¢zna definiowana jest jako zespot dziatan banku centralnego,
majacych na celu regulowanie sity nabywczej pieniadza. Cele polityki pienigznej
realizowane sa najczesciej przez ksztaltowanie ceny pieniadza, czyli ustalanie
odpowiedniej stopy procentowej [Polanski 2008]. Analizujac spektrum instru-
mentow polityki pienigznej, mozna wyroznié trzy ich grupy [Debski 2010]:

* instrumenty kontroli ogdlnej — oddzialuja na wszystkie podmioty sektora
bankowego (m.in. operacje otwartego rynku, sterowanie stopami procento-
wymi i rezerwa obowiazkowa),

* instrumenty kontroli selektywnej — oddziatuja na poszczegélne instytucje
finansowe; wykorzystywane sa, gdy mechanizmy rynkowe nie zapewnia-
ja pozadanych z punktu widzenia banku centralnego przeptywow funduszy
w gospodarce (m.in. kontrola wielkosci udzielanych kredytoéw, selektywne
wskazniki rezerwowe),

* oddzialywanie przez perswazjg¢ — bank centralny przekazuje bankom ko-
mercyjnym sugestie dotyczace ich polityki, ktore te moga, ale nie musza,
zastosowac.

Najwazniejszym obecnie wykorzystywanym instrumentem polityki pie-
nigznej jest polityka ksztaltowania stop procentowych. Stopy procentowe banku
centralnego wptywaja na ceng pieniadza na rynku migdzybankowym i ksztal-
tuja oprocentowanie kredytow i depozytow w bankach komercyjnych. Obecnie
w Polsce wystgpuja nastgpujace stopy procentowe banku centralnego:

* stopa referencyjna — minimalna stopa, po ktdrej bank centralny sprzedaje
bony pieni¢zne bankom komercyjnym; obecnie najwazniejsza sposrod stop
procentowych NBP,

* stopa lombardowa — po ktorej bank centralny pozycza bankom komercyj-
nym $rodki pod zastaw papieréw wartosciowych,

* stopa redyskontowa — po ktoérej bank centralny udziela bankom komercyj-
nym pozyczek odkupujac od nich weksle,

* stopa depozytowa — po ktorej bank centralny przyjmuje krotkookresowe de-
pozyty od bankéw komercyjnych.

Stopa depozytowa ogranicza z dotu wysoko$¢ rynkowych stop procento-
wych, gdyz depozyty w banku centralnym sktadane sa tylko wtedy, gdy nie moz-
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na korzystniej ulokowac srodkéw na rynku migdzybankowym. Podobnie dziata
ograniczenie z gory rynkowej stopy procentowej przez stopg lombardowa: banki
komercyjne pozyskuja srodki z NBP tylko wtedy, gdy nie moga ich pozyskac
taniej na rynku migdzybankowym.

Gospodarstwo domowe jest jednostka gospodarujaca, ktorej celem jest za-
spokojenie wspdlnych i osobistych potrzeb jego cztonkoéw. Mozliwosci zaspo-
kajania potrzeb konsumpcyjnych sa zdeterminowane przez $rodki finansowe,
ktérymi dysponuje gospodarstwo domowe. Poniewaz jednak istnieje rynek fi-
nansowy, na ktorym mozna zaréwno lokowac¢ nadwyzki finansowe, jak i zacia-
ga¢ kredyty 1 pozyczki, konsumpcja gospodarstw domowych ro6zni si¢ od ich
dochodow. Gospodarstwa domowe dokonuja wyboru migdzy konsumpcja obec-
na a przyszta zgodnie ze swymi preferencjami, co umozliwia im rynek depozy-
towo-kredytowy.

Zadtuzanie si¢ gospodarstw domowych, poza wymienionymi wczesniej ko-
rzy$ciami, niesie tez pewne zagrozenia, z ktorych najwazniejszym jest to, ze
moze powodowac problemy ze sptata, a w konsekwencji nawet bankructwa go-
spodarstw domowych. Mozliwo$¢ zadluzenia sprawia, ze niektore gospodarstwa
domowe wpadaja w putapke zadtuzenia, szczegdlnie w przypadku korzystania
z kredytow 1 pozyczek krotkoterminowych [Biatowolski].

W literaturze przedmiotu wyréznia sig kilka motywow zaciagania kredytow
1 pozyczek przez gospodarstwa domowe, a mianowicie [Pollok i Watgga 2011]:
* wygladzenie $ciezki konsumpcji w czasie,

* przyspieszenie aktu konsumpcji,

* zainwestowanie pozyczonych srodkéw w przedsigwzigcie o wyzszej stopie
zwrotu niz oprocentowanie zaciagnigtego kredytu,

* finansowanie wydatkdéw o charakterze losowym,

* odraczanie momentu zaptaty za dobra wzgledem ich konsumpc;ji.

Znaczna czg$¢ kredytow zaciagana jest przez osoby dokonujace zakupow
dobr trwatego uzytku, takich jak dom, mieszkanie czy samochdod. Zwiazane jest
to z faktem, ze kredyt umozliwia wyrownywanie konsumpcji podczas catego
zycia zgodnie z teorig cyklu zycia Modiglianiego. W zaprezentowanej przez Mo-
diglianiego teorii dazenie do utrzymywania konsumpcji na statym poziomie jest
preferowane przez konsumenta i zapewnia mu najwyzszy poziom uzytecznosci
[Modigliani 1986]. Konsument znajdujacy si¢ w poczatkowym momencie drogi
zawodowej ma niewielkie dochody i1 oczekuje ich wzrostu w przysztosci, jedno-
czesnie za§ ma znaczne potrzeby zwiazane z urzadzeniem mieszkania i zatoze-
niem rodziny, dlatego zmuszony jest korzystac¢ z kredytu na ich sfinansowanie.

Punktem wyjscia do rozwazan wiazacych wysoko$¢ stopy procentowej
z zadluzaniem sig jest najczesciej teoria wyboru migdzyokresowego (rys. 1).
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¢1 — konsumpcja konsumenta w okresie biezacym

C2— konsumpcja konsumenta w okresie przysztym

m4 — dochody konsumenta w okresie biezagcym

m,— dochody konsumenta w okresie przysztym

r — rynkowa stopa procentowa

U — funkcja uzytecznosci konsumenta wzgledem konsumpciji biezacej i przysziej

Rysunek 1
Wybor migdzyokresowy w zaleznosci od dochodoéw konsumenta i stopy procentowej
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Varian 2006].

Konsument dysponuje pewnym poziomem dochodow w okresie pierwszym
i drugim (m; 1 my), ale jego konsumpcja (c; i ¢;) rozni si¢ od zasobow, ktérymi
dysponuje. Majac dostep do rynku finansowego, konsument moze zaciagac¢ kre-
dyty i lokowa¢ nadwyzki finansowe po stopie procentowej . Jego wybor sprowa-
dza si¢ zatem do odnalezienia takiego koszyka konsumpcji biezacej i przyszte;j,
ktoéry, pozostajac w zbiorze ograniczenia budzetowego, pozwala mu osiagnac
najwyzsza uzytecznosc.

W sytuacji przedstawionej na rysunku 1 konsument jest kredytobiorca, gdyz
jego konsumpcja przewyzsza dochody w pierwszym okresie. Podwyzszenie sto-
py procentowej powoduje, ze linia ograniczenia budzetowego, ktorej nachylenie
jest rowne —(1+r), staje si¢ bardziej stroma. Wzrost stopy procentowej powoduje
obnizenie uzyteczno$ci konsumenta, o ile pozostanie on kredytobiorca. Z kolei
obnizenie stopy procentowej spowoduje, ze konsument bgdacy dotychczas po-
zyczkobiorca nadal nim pozostanie, a jego uzytecznos¢ wzrosnie.

Mozna rowniez analizowa¢ zmiang stopy procentowej jako zmiang relacji
cen konsumpcji biezacej 1 przysztej. Podwyzszenie stopy procentowej przetozy
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si¢ wowczas na ograniczenie drozszej konsumpcji biezacej, a w rezultacie spo-
woduje zmniejszenie wartosci zaciaganych kredytow.

Przedstawiona wyzej teoria wyjasnia, dlaczego oczekuje si¢ ujemnej zalez-
nosci miedzy wysokoscia stop procentowych a wielkoscia zadtuzenia gospo-
darstw domowych. Moze réwniez stuzy¢ do wyjasnienia ujemnej zaleznosci
migdzy wysokoscia wydatkéw konsumpcyjnych a wysokos$cia stopy procento-
wej [Utzig 2011].

Pamigta¢ jednak nalezy, ze poza poziomem stopy procentowej na wysokosé
zaciaganych kredytow wptywaja rowniez inne czynniki, sposrod ktorych nalezy
wymieni¢ m.in. polityke kredytowa bankéw, zmiany dochodow, czy stopien nie-
pewnosci spoteczenstwa dotyczacy ich wysokosci w przysztosci.

Nalezy rowniez oczekiwac, ze inna bgdzie wrazliwo$¢ na zmiany stopy
procentowej w przypadku pozyczek krotko- i dlugoterminowych. Zwiazane to
jest z tym, ze pozyczki krétkoterminowe zwykle udzielane sa po stalej stopie
procentowej w calym okresie kredytowania, podczas gdy w odniesieniu do po-
zyczek diugoterminowych dominuje stopa zmienna. Dlatego tez oczekuje si¢
silniejszego wptywu stop procentowych na zadtuzenie krotkoterminowe niz na
dlugoterminowe.

Ksztattowanie sie stép procentowych banku
centralnego w Polsce

Podstawowym celem stosowania przez NBP narzedzi polityki pieni¢znej,
tj. operacji otwartego rynku, operacji depozytowo-kredytowych oraz sterowania re-
zerwa obowigzkowa jest realizacja przyjgtych zatozen polityki pienigznej, przy czym
gtéwnym zadaniem polityki pieni¢znej jest utrzymywanie stabilnego poziomu cen.

Na rysunku 2 przedstawiono ksztaltowanie si¢ stop procentowych banku
centralnego w Polsce w okresie od 4. kwartatu 2003 r. do 2. kwartatu 2011 r.

Zakres obowiazujacych stop procentowych ograniczony jest z dotu przez
wysokos¢ stopy depozytowej a z gory przez wysokos$¢ stopy lombardowe;.
W $rodku wyznaczonego w ten sposob korytarza znajduje si¢ stopa referencyjna,
czyli rentowno$¢ 7-dniowych bondw pieni¢znych. Analizujac ksztattowanie si¢
stop procentowych NBP mozna zauwazy¢, ze podwyzszanie stop procentowych
mialo miejsce: od poczatku badanego okresu do sierpnia 2004 r., od kwietnia
2007 r. do czerwca 2008 r. oraz od stycznia 2011 r. do konca badanego okresu.
Dtugie okresy utrzymywania stop procentowych na niezmienionym, relatywnie
niskim poziomie wystepowaty w okresach od marca 2006 r. do kwietnia 2007 r.
oraz od czerwca 2009 r. do stycznia 2011 r. Polityka taniego pieniadza prowa-
dzona przez obnizanie stop procentowych miata miejsce od kwietnia 2005 r. do
marca 2006 r. oraz od listopada 2008 r. do czerwca 2009 r.
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Rysunek 2

Ksztattowanie sie stép procentowych Narodowego Banku Polskiego [%]

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie NBP 2011: Podstawowe stopy procentowe
NBP w latach 1998-2010.

Zadluzenie gospodarstw domowych w Polsce

Duza czg$¢ gospodarstw domowych w Polsce jest zadtuzona. W 2009 r. za-
dhuzone byto 41% gospodarstw domowych, a w 17% gospodarstw domowych
zadhuzenie przekraczato wysokos$¢ rocznych dochodow. Zadtuzone byly przede
wszystkim gospodarstwa domowe pracownikéw (51%), pracujacych na wlasny
rachunek (48%) oraz rolnikoéw (42%). Zrédtem zewnetrznego finansowania dla
91% zadtuzonych gospodarstw domowych byly banki, dla 14% inne instytucje,
a dla 5% osoby prywatne [Czapinski i Panek (red.) 2009].

Informacje dotyczace zadluzenia gospodarstw domowych dla potrzeb niniej-
szego opracowania zostaly zaczerpnigte z rachunkéw finansowych publikowa-
nych przez Narodowy Bank Polski. Odzwierciedleniem zadtuzenia gospodarstw
domowych sa kategorie okreslane przez NBP jako dlugoterminowe i krotkoter-
minowe pozyczki gospodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dziataja-
cych na rzecz gospodarstw domowych, przy czym pozyczki te obejmuja kredyty
udzielone przez monetarne instytucje finansowe, w tym banki, pozyczki udzielo-
ne na podstawie Kodeksu cywilnego, naleznosci z tytutu leasingu finansowego,
a takze znajdujace si¢ w posiadaniu gospodarstw domowych obligacje skarbowe
oszczg¢dnosciowe [NBP 2011: Rachunki...]. W dalszej czg$ci niniejszego opra-
cowania pod pojeciem ,,pozyczki” rozumie si¢ wyzej wymienione kategorie uj-
mowane w rachunkach finansowych NBP. Podziat na pozyczki krotko- i dtugo-
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Rysunek 3

Pozyczki dla gospodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dziatajgcych na rzecz
gospodarstw domowych w Polsce [min zi]
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie NBP 2011: Rachunki finansowe.

terminowe odbywa si¢ z wykorzystaniem kryterium terminu pierwotnego, a nie
pozostatego terminu do sptaty.

Warto rowniez zauwazy¢, ze prezentowane przez NBP dane dotyczace go-
spodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dziatajacych na rzecz gospo-
darstw domowych obejmuja [NBP 2011: Rachunki...]: osoby fizyczne, prowa-
dzace rowniez dziatalno$¢ gospodarczg i zatrudniajace do 9 0sob, rolnikéw in-
dywidualnych, niepubliczne zaktady opieki zdrowotnej oraz szkoty niepubliczne
prowadzone przez osoby fizyczne, a takze instytucje niekomercyjne bgdace od-
rebnymi jednostkami prawnymi dzialajacymi na rzecz gospodarstw domowych
(m.in.: zwiazki zawodowe, stowarzyszenia zawodowe 1 naukowe, partie poli-
tyczne, koscioly, kluby sportowe, wspdlnoty mieszkaniowe).

Na rysunku 3 przedstawiono warto$¢ krotkoterminowych (do 1 roku wedlug
terminow pierwotnych) i dlugoterminowych (powyzej 1 roku wedhug terminow
pierwotnych) pozyczek dla gospodarstw domowych i instytucji nieckomercyj-
nych dziatajacych na rzecz gospodarstw domowych w Polsce, odzwierciedlajace
ich zadtuzenie.

W oparciu o przedstawione na rysunku 3 dane dotyczace zadluzenia go-
spodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dzialajacych na rzecz go-
spodarstw domowych mozna sformutowa¢ kilka wnioskéw. W calym anali-
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zowanym okresie od 4. kwartatu 2003 r. do 2. kwartatu 2011 r. w strukturze
pozyczek dominowaty pozyczki dlugoterminowe. Udziat pozyczek krotkotermi-
nowych w pozyczkach ogélem obnizal si¢ systematycznie z 29% na poczatku
badanego okresu do 11% w ostatnich kwartatach. Zwiazane jest to z faktem, ze
w analizowanym okresie warto$¢ pozyczek krotkoterminowych wzrosta niespet-
na 2-krotnie, podczas gdy warto$¢ kredytéw dlugoterminowych zwigkszyta sig¢
prawie 6-krotnie. W oparciu o dane zamieszczone na rysunku 3 mozna réwniez
wyodrebni¢ okresy wystgpowania wigkszej i mniejszej dynamiki zmian, co zo-
stato doktadniej przedstawione na rysunku 4.
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Pozyczki krétkoterminowe - Pozyczki diugoterminowe
Rysunek 4

Dynamika pozyczek dla gospodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dziataja-
cych na rzecz gospodarstw domowych w Polsce [min zi]

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie NBP 2011: Rachunki finansowe.

W catym analizowanym okresie pozyczki dlugoterminowe charakteryzowa-
ty si¢ dodatnia dynamika, podczas gdy w odniesieniu do pozyczek krotkotermi-
nowych wystepowaty zarowno okresy zwigkszania zadtuzenia, jak i zmniejsza-
nia. W pierwszej czesci badanego okresu az do 1. kwartalu 2008 r. dynamika
pozyczek dlugoterminowych (powyzej 1 roku) nieprzerwanie przekraczata dy-
namike pozyczek krotkoterminowych. Od poczatku 20009 r. istotnie zmniejszyta
si¢ dynamika pozyczek dtugoterminowych, co mozna przypisa¢ wystgpowaniu
ogolnoswiatowego kryzysu finansowego zapoczatkowanego w 2008 r.
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Bezposrednim skutkiem kryzysu finansowego dla zadluzenia jest z jed-
nej strony zwigkszenie awersji do ryzyka, co skutkuje wzrostem sktonnosci do
oszczgdzania, a z drugiej ograniczenie mozliwos$ci korzystania z rynku kredy-
towego na skutek zaostrzenia polityki kredytowej przez instytucje finansowe
[Czapinski 1 Panek (red.) 2009]. Objawem kryzysu finansowego w Polsce byto
réwniez ograniczenie przez banki akcji kredytowej. Widoczne jest spowolnienie
dynamiki zadtuzenia dlugoterminowego obserwowane od 2009 r. Jesli dodatko-
wo uwzgledni si¢ fakt, ze ok. 30—40% kredytow i1 pozyczek udzielonych gospo-
darstwom domowym stanowily kredyty walutowe [NBP 2011: Naleznosci...], to
mozna przypisa¢ czgs¢ wzrostu zadhuzenia deprecjacji ztotego wzgledem innych
walut, gléwnie franka szwajcarskiego.

Zadtuzenie gospodarstw domowych w Polsce do niedawna bylo relatyw-
nie niewielkie w poréwnaniu z krajami okreslanymi jako wysoko rozwinigte.
W 2003 r. relacja zadluzenia gospodarstw domowych do nominalnych docho-
dow do dyspozycji wynosita w Polsce 17%, podczas gdy we Wtoszech 51%, we
Francji 76%, w Niemczech 112%, w Stanach Zjednoczonych 117%, w Kanadzie
120%, w Japonii 134%, w Wielkiej Brytanii 139% [Walega 2006].

W ostatnich latach obserwowany jest wzrost zadluzenia gospodarstw domo-
wych zarowno w Polsce, jak i w innych krajach Unii Europejskiej. W 20009 r. naj-
wyzszym w Unii Europejskiej udzialem zadluzenia kredytowego w dochodzie
dyspozycyjnym gospodarstw domowych charakteryzowaty si¢ Dania (282%),
Holandia (200%) i Wielka Brytania (165%), a najnizszym Rumunia (32%), Sto-
wacja (35%) i Stowenia (36%). Polska, w ktorej wskaznik zadluzenia w relacji
do dochodu dyspozycyjnego wynosit w 2009 r. 49% znalazta si¢ w grupie kra-
jow o relatywnie niskim, ale dynamicznie zwigkszajacym si¢ zadtuzeniu gospo-
darstw domowych [Aniota i Gotas 2011].

Zwigkszajace si¢ w ostatnich latach zadluzenie coraz czgsciej zaczyna by¢
postrzegane jako nadmierne i budzace zagrozenie dla wyptacalnosci gospodarstw
domowych. Wedtug danych z listopada 2011 r. w Polsce jest ponad 2 min klien-
tow podwyzszonego ryzyka, a srednie zalegle zadtuzenie Polaka wynosi niemal
16,5 tys. zt [BIG InfoMonitor 2011].

Stopa procentowa banku centralnego a zadtuzenie
gospodarstw domowych w Polsce

Teoria wyboru migdzyokresowego pozwala przyjac, ze wzrost stopy pro-
centowej spowoduje zmniejszenie zadtuzenia podmiotéw gospodarczych. Zalez-
no$¢ ta powinna mie¢ rowniez miejsce w odniesieniu do stop procentowych ban-
ku centralnego gdyz ich zmiany wyznaczaja tendencje zmian rynkowych stop
procentowych.
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Poniewaz stopa lombardowa, depozytowa oraz referencyjna zmieniaja si¢
rownolegle, a znaczenie kredytu redyskontowego jest marginalne, do dalszych
analiz wykorzystano stopg referencyjna NBP. W celu zestawienia jej z kwar-
talnymi danymi dotyczacymi zadluzenia gospodarstw domowych, wyznaczono
warto$¢ $redniej kwartalnej stopy referencyjnej z uwzglednieniem liczby dni
obowiazywania.

Dla sprawdzenia, czy wystgpuje zalezno$¢ pomigdzy wysokos$cig stopy re-
ferencyjnej NBP a warto$cia pozyczek dtugo- i krotkoterminowych wyznaczono
warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona i zbadano jego istotnosc sta-
tystycznaf. Wartosci wspotczynnikow korelacji zamieszczono w tabeli 1. Ozna-
czono réwniez istotnos$¢ statystyczna wspotczynnikow korelacji na poziomie
istotnosci 0,01 oraz 0,05.

Tabela 1
Wspoétczynnik korelacji liniowej Pearsona pomiedzy wysokoscig stopy referencyjnej
a wartoscig krotko- i dlugoterminowego zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce

Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona migdzy:
wysokoscig $redniej stopy|dynamikg poziomu stopy referencyjnej
referencyjnej a wartoscig|a dynamikg wartosci pozyczek dla go-
pozyczek dla gospodarstw | spodarstw domowych

domowych
Zadtuzenie -0,535* 0,119
krétkoterminowe
Zadtuzenie —0,581* -0,023

dtugoterminowe

* — wspdiczynnik korelacji Pearsona istotny dla poziomu istotnosci 0,01.
Zrodto: Obliczenia wiasne.

Uzyskane wyniki wskazuja na wyst¢gpowanie ujemnej istotnej statystycz-
nie korelacji pomigdzy wysokos$cia stopy procentowej a wielkoscia zadtuzenia.
W przypadku pozyczek dlugoterminowych zwiazek ten jest silniejszy niz
w przypadku pozyczek krétkoterminowych. Interpretacja uzyskanych zalezno$ci
powinna by¢ jednak dokonywana z duza ostroznoscia, gdyz w badanym okresie

"'Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona wyliczono jako iloraz kowariancji i iloczynu odchy-
cov(X,Y)
OxOy

len standardowych ry, = . Istotno$¢ korelacji zbadano poréwnujac warto§¢ empirycz-

=2

na ¢y = ryy
\ll—r;y

liczby stopni swobody » — 2 [Starzynska 2002, s. 292, 310].

ze stablicowana warto$cia statystki t dla przyjgtego poziomu istotno$ci oraz
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wspotwystepowaly zwigkszajaca si¢ warto$¢ pozyczek dla gospodarstw domo-
wych 1 obnizajaca si¢ stopa procentowa.

Poniewaz w catym badanym okresie wartosci zadtuzenia dtugoterminowe-
go 1 krétkoterminowego rosty, natomiast zmiany stopy referencyjnej charakte-
ryzowat trend spadkowy zbadano rowniez korelacje migdzy dynamika warto$ci
pozyczek a dynamika poziomu stopy referencyjnej. Zaleznos¢ ta okazala sig nie-
istotna statystycznie zarowno dla pozyczek o terminie pierwotnym do 1 roku jak
i powyzej 1 roku.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze nie ma istotnego zwiazku migdzy dynamika
warto$ci pozyczek dla gospodarstw domowych a dynamika zmian wysoko$ci
stopy referencyjnej NBP, natomiast ujemna korelacja pomigdzy warto$cia pozy-
czek dla gospodarstw domowych a wysokoscia stopy referencyjnej jest istotna
statystycznie, co potwierdza przyjgta we wstepie hipoteze.

Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byto zbadanie zaleznos$ci migdzy wysoko-
$cia stop procentowych banku centralnego w Polsce a wielkoscia zadtuzenia go-
spodarstw domowych. W badanym okresie (od 3. kwartatu 2003 r. do 2. kwartatu
2011 r.) stopy procentowe NBP ulegaly zarowno obnizaniu, jak i podwyzszaniu.
W okresie tym w istotnym stopniu wzrosta tez wartos¢ pozyczek? krétkotermi-
nowych (niemal 2-krotnie) i dlugoterminowych (niemal 6-krotnie) zaciagnigtych
przez gospodarstwa domowe.

Wyznaczony wspoiczynnik korelacji Pearsona migdzy wielkoscia pozyczek
dla gospodarstw domowych a $rednia stopa referencyjna NBP ksztattowal si¢ na
poziomie —0,53 dla pozyczek krotkoterminowych i —0,58 dla pozyczek dtugoter-
minowych. Uzyskane wartosci wspolczynnika korelacji wskazuja na wystgpo-
wanie ujemnej zaleznosci korelacyjnej migdzy badanymi wielkosciami.

Ze wzgledu na fakt, ze w przyjetym do badania okresie wspotwystepowaty
rosnaca warto$¢ pozyczek dla gospodarstw domowych oraz obnizajaca si¢ sred-
nia kwartalna stopa referencyjna NBP, obliczono wspotczynniki korelacji pomig-
dzy stopami zmian tych wielkosci, ktore okazaly sig nieistotne statystycznie.

Uzyskane w badaniu wyniki pozwalaja na przyjgcie postawionej we wstepie
hipotezy o wystgpowaniu ujemnej zaleznosci migdzy wartos$cia pozyczek dla

ZPozyczki gospodarstw domowych i niekomercyjnych instytucji dzialajacych na rzecz gospo-
darstw domowych ujgte w rachunkach finansowych NBP obejmuja kredyty udzielone przez mo-
netarne instytucje finansowe, w tym banki, pozyczki udzielone na podstawie Kodeksu cywilnego,
naleznosci z tytulu leasingu finansowego oraz znajdujace si¢ w posiadaniu gospodarstw domo-
wych oszczgdnos$ciowych obligacji skarbowych.
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gospodarstw domowych a wysokoscia stopy procentowej NBP. Poniewaz jed-
nak wielkos$¢ zadtuzenia gospodarstw domowych zalezy od wielu innych, poza
wysokoscia stopy procentowej, czynnikow, korelacja migdzy dynamika warto$ci
pozyczek dla gospodarstw domowych a dynamika poziomu stopy referencyjne;j
okazata sig nieistotna statystycznie.
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The relationship between National Bank of Poland’s
interest rate and household’s liabilities

Abstract

The monetary policy of central bank influences the cost of money and de-
termines the amount of credit incurred by households. The article presents the
impact of National Bank of Poland’s interest rate on household’s liabilities. The-
oretical analysis comes to a conclusion that an increase of interest rate will cause
the decrease of household’s liabilities.

The paper shows research’s results on the basis of data collected in the period
0f2003-2011. Relationship between monetary policy and household’s liabilities
was presented with reference to long-term and short-term debt.



