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Streszczenie

Streszczenie

Banki centralne monitoruja zwiazek miedzy oprocentowaniem kredytow
i depozytdéw gospodarstw domowych a stopa rynku pienieznego, gdyz stanowi on
wazny element transmisji polityki pienieznej. W niniejszym opracowaniu -
korzystajac z danych z indywidualnych bankéw obejmujacych dtugi okres —
zbadano, jak oprocentowanie depozytéw i kredytow w Polsce dostosowuje sie do
stopy rynku pienieznego oraz czy proces ten przebiega jednakowo w bankach
oroznych cechach. Wyniki wskazuja na szybkie i pelne lub prawie pelne
dostosowanie oprocentowania nowych depozytow terminowych i kredytow do
zmian stopy rynku pienieznego, co potwierdza wczeéniejsze wnioski uzyskane dla
Sredniego wazonego oprocentowania w sektorze bankowym. Z kolei reakcja
oprocentowania depozytdéw biezacych jest wolniejsza i znacznie stabsza w dtugim
okresie. Dodatkowo w badaniu pokazano, ze w przypadku kredytow i wigekszosci
kategorii depozytéw sila przeniesienia oprocentowania nie ulegta istotnemu
ostabieniu po pandemii Covid-19. Jedynie oprocentowanie depozytow biezacych
przedsigbiorstw dostosowywalo si¢ stabiej niz we wczesniejszych latach. Analiza
determinant szybkosci i sily transmisji stop procentowych wskazuje,
ze oprocentowanie depozytdw stabiej dostosowuje sie do stop rynku pienigeznego
w wigkszych i bardziej ptynnych bankach oraz w bankach majacych duzy udziat
depozytow w zobowiazaniach i dysponujacych wieksza nadwyzka depozytéw nad
kredytami.

Klasyfikacja JEL: E43; E52, G21

Stowa kluczowe: polityka pieniezna, transmisja stop procentowych, oprocentowanie

kredytow, oprocentowanie depozytow
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Rozdzial 1

1. Wstep

Stopy procentowe stanowia gltéwny instrument konwencjonalnej polityki pieniezne;j.
Zrozumienie, jak oprocentowanie kredytow i depozytow oferowanych przez banki
konsumentom i przedsiebiorstwom reaguje na zmiany stopy banku centralnego, jest

wiec kluczowe z punktu widzenia polityki pieniezne;j.

Znaczenie oprocentowania kredytow i depozytéw dla bankéw centralnych wynika
z faktu, Zze kanatl stopy procentowej jest jednym z podstawowych kanaléw, przez
ktore polityka pieniezna oddziatuje na ceny i aktywnos$¢ gospodarcza!. Zgodnie
z koncepcja tego kanatu wyzsze stopy procentowe w gospodarce oddziatuja w
kierunku mniejszego popyt przedsigbiorstw na inwestycje oraz zwigkszenia
atrakcyjnosci oszczedzania?. Istotna rola oprocentowania depozytéw sektora
niefinansowego w polityce pienieznej wiaze si¢ rowniez z tym, ze depozyty —
zwlaszcza gospodarstw domowych - stanowia gléwne zZrddlo finansowania
dziatalnosci bankow. W efekcie oprocentowanie depozytow wplywa na koszt

finansowania ich dziatalnosci (ECB, 2016; Kapuscinski i Stanistawska, 2018).

Celem niniejszego badania jest analiza procesu transmisji od stopy rynku
pienieznego, ktdéra S$cisle podaza za stopa procentowa banku centralnego?®,
do oprocentowania detalicznego depozytow sektora niefinansowego i kredytow dla
tego sektora w Polsce. Wykorzystujac dane na poziomie mikro (pojedynczego
banku), obejmujace okres od I kw. 2004 r. do I kw. 2024 r., zbadano, jak szybko i jak
silnie oprocentowanie detaliczne reaguje na zmiany stopy rynku pienigeznego.
Wzieto pod uwage gltowne kategorie produktow bankowych: depozyty biezace

i terminowe (osobno dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw) oraz kredyty

! Szczegdtowy opis roli detalicznych stop kredytowych i depozytowych w mechanizmie transmisji
polityki pienieZnej mozna znalez¢ w Beyer et al. (2024).

2 Badania empiryczne sugeruj jednak relatywnie niewielkie znaczenie substytucji miedzyokresowej
konsumpcji w mechanizmie transmisji polityki pienieznej (Thimme, 2017).

3 W badaniach empirycznych transmisji stop procentowych rzadko wykorzystuje sie stope procentowa
ustalang przez bank centralny (np. stope referencyjna NBP) ze wzgledu na jej mala zmiennosc.
Zazwyczaj zastepuje si¢ ja stopa rynku pienieznego (por. Andries i Billon, 2016).
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konsumpcyjne, kredyty mieszkaniowe i kredyty dla przedsigbiorstw. Efektywnosc¢
wplywu banku centralnego na detaliczne stopy procentowe, tj. szybkos¢ i sita ich
dostosowania do stopy rynku pienieznego, moze si¢ zmienia¢ wraz z otoczeniem
makroekonomicznym i sytuacja sektora bankowego. Badania empiryczne pokazuja,
ze w strefie euro iinnych gospodarkach europejskich transmisja do stép
detalicznych — zwlaszcza depozytowych — byla stabsza w okresie po wybuchu
pandemii Covid-19 niz we wczesniejszych latach, co mogto wynika¢ ze wzrostu
ptynnosci bankéw i spadku ich potrzeb finansowania*. W zwigzku z tym, Ze roéwniez
polski sektor bankowy po 2019 r. charakteryzowat sie¢ wysoka plynnoscia oraz
nadwyzkami depozytéw nad kredytami (NBP, 2024), w niniejszym badaniu
sprawdzono, czy zaszly zmiany w procesie dostosowania oprocentowania
detalicznego do stopy rynku pienieznego. Kolejnym poruszonym w pracy
zagadnieniem jest identyfikacja czynnikoéw majacych wplyw na efektywnos¢
przeniesienia zmian stopy rynku pienieznego na stopy detaliczne. Wzieto pod
uwage podstawowe charakterystyki bankow, takie jak wielkos¢, stopien
dokapitalizowania, ptynnos¢, struktura finansowania czy luka finansowania

kredytow.

Niniejsza praca wpisuje si¢ w nurt badan mechanizmu transmisji polityki pienigznej,
a w szczegdlnosci kanatu stopy procentowej. Badania te wskazuja,
ze oprocentowanie detaliczne podaza za stopa banku centralnego (lub
krotkoterminowa stopa rynku pienieznego) z opdznieniem oraz ze nawet w dtugim
okresie zmiany tej stopy nie zawsze znajduja w pelni odzwierciedlenie w zmianach
oprocentowania detalicznego. Najstabiej zazwyczaj dostosowuje si¢ oprocentowanie
depozytoéw biezacych, zas$ najsilniej oprocentowanie kredytéw dla przedsiebiorstw
(por. np. Andries i Billon, 2016; Gregor i Melecky, 2021). Na szybkos¢ i site
przeniesienia maja wplyw liczne czynniki zwigzane zaréwno z sytuacja

poszczegdlnych bankow, sektora bankowego lub gospodarka (np. Serensen

* Transmisja stop procentowych w strefie euro byta ostabiona réwniez w czasie $wiatowego kryzysu
finansowego (np. Hristov et al., 2014; Aristei i Gallo, 2014; Illes, Lombardi i Mizen, 2019).
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Wstep

i Werner, 2006; Gambacorta, 2008; De Grauve et al., 2006; Saborowski i Weber, 2013;
Altavilla, Canova i Ciccarelli, 2020; Kho, 2024). W szczegdlnosci w kierunku
ostabienia transmisji stop procentowych oddzialuje wyzszy poziom koncentracji
w sektorze bankowym, wigksza ptynnosc i rentownosé bankow, lepsze wyposazenie
bankéw w kapitaly i finansowanie ze stabilnych zrddel takich jak depozyty, jak

rowniez stabiej rozwiniety sektor finansowy i rynek kapitatowy.

Najnowsze prace w zakresie transmisji stop procentowych dotycza potencjalnego
ostabienia jej efektywnosci w warunkach duzej ptynnosci sektora bankowego
zwigzanej z dtugim okresem luzowania monetarnego i dziataniami przeciw skutkom
pandemii Covid-19. Messer i Niepmann (2023) pokazali, ze w latach 2022-2023
oprocentowanie depozytow gospodarstw domowych i przedsigbiorstw w strefie
euro jako catosci, jak i w wigkszosci jej gospodarek, stabiej dostosowywato sie do
stopy banku centralnego niz w przeszitosci oraz Ze reakcja oprocentowania bylta
stabsza w gospodarkach o wigkszej ptynnosci sektora bankowego. Do podobnych
wnioskow o ostabieniu transmisji do stop depozytowych doszli Byrne i Foster (2023)
oraz Mayordomo i Roibas (2023). W ostatnim okresie stabiej na zmiany stopy rynku
pienieznego zareagowalo takze oprocentowanie kredytéw mieszkaniowych w
Irlandii i Hiszpanii, w przeciwienistwie do oprocentowania kredytow dla
przedsiebiorstw w strefie euro, ktore dostosowato sie¢ silniej niz w przesziosci. Z kolei
Beyer et al. (2024) porownali dostosowanie oprocentowania detalicznego w 30
gospodarkach europejskich w popandemiczym cyklu podwyzek stop procentowych
z wczesniejszymi cyklami zaciesniania monetarnego. Dzigki skupieniu si¢ jedynie na
okresach wzrostéw stopy banku centralnego badacze wzieli pod uwage potencjalna
asymetrie w transmisji stop w zaleznosci od kierunku zmian stopy banku
centralnego. Pokazali, ze oprocentowanie depozytéow gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw, z kredytow mieszkaniowych i kredytéw dla przedsiebiorstw

(z nielicznymi wyjatkami) byto wyraznie stabsze i wolniejsze w ostatnim okresie.

Niniejsze badanie stanowi uzupeienie i aktualizacje wczesniejszych analiz

transmisji stép procentowych w Polsce przeprowadzanych zazwyczaj na danych
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zagregowanych (tj. danych o srednim oprocentowaniu w sektorze bankowym; np.
Wrobel i Pawtowska, 2002; Sznajderska, 2013; Bystrov, 2014; Cizkowicz-Pekata et al.,
2023). Wykorzystano w nim bardziej szczegdtowe dane dotyczace ksztattowania sie
oprocentowania w indywidualnych bankach oraz objeto analizq dtuzszy zakres
czasowy. W badaniu uwzgledniono gtéwne kategorie depozytéw i kredytéw, w tym
depozyty biezace, ktdre nie podlegaly wczesniej analizie. Zaleta wykorzystania
danych zdezagregowaniach jest m.in. wigeksza liczba obserwacji oraz wigksze
zroéznicowanie analizowanych zmiennych, co ulatwia identyfikacje zwiazkow
miedzy nimi. Duza liczba obserwacji przekrojowych ma szczegdlne znaczenie w
przypadku analizy krétkich okresow jak okres po pandemii Covid-19. Dodatkowo
wykorzystanie danych indywidualnych bankéw utatwia identyfikacje czynnikow
majacych wpltyw na efektywno$¢ transmisji stép procentowych. Wczesniejsze
badanie zréznicowania dostosowania stop detalicznych w Polsce do stopy rynku
pienieznego (Stanistawska, 2015) obejmowato krétszy okres (od 2005 r. do 2013 r.),
ktory w duzej mierze pokrywat si¢ z okresem zaburzen w transmisji w zwiazku ze
swiatowym kryzysem finansowym. Ponadto, przedmiotem analizy byly jedynie
réznice w dostosowaniu krétkookresowym. W biezacym badaniu wzigeto pod
uwage réwniez mozliwos¢ wplywu réznych czynnikow na dostosowanie

dtugookresowe.

Struktura pracy jest nastepujaca. W czesci 2 przedstawiono dane wykorzystane w
analizie oraz opisano zastosowane podejscie modelowe. Cze$¢ 3 zawiera wstepna
analize dostosowania oprocentowania depozytéw i kredytow w poszczegoélnych
cyklach polityki pienieznej NBP. W czesci 4 przedstawiono wyniki modelowe
dotyczace procesu transmisji stop procentowych tj. szacunki sily i szybkosci
przeniesienia zmian stopy rynku pienieznego na oprocentowanie detaliczne oraz jej
potencjalnego ostabienia transmisji w okresie po pandemii Covid-19. W czesci 5
zbadano jakie czynniki wplywaja na site dostosowania oprocentowania detalicznego

do stép rynku pienieznego. Na konicu zawarto podsumowanie i wnioski.
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Rozdzial 2

2. Dane i metoda
2.1.Zrédta i zakres danych

Badanie obejmuje okres od stycznia 2004 r. (poczatek gromadzenia statystyki stop
procentowych wg zharmonizowanej metodologii ECB)> do marca 2024 r. W tym
okresie dane o oprocentowaniu detalicznym, tj. depozytow i kredytéw dla sektora
niefinansowego, kazdego miesiaca przekazywato od 14 do 24 bankéw (krajowych,
spotdzielczych i oddzialéw zagranicznych) majacych znaczny udzial w aktywach
sektora bankowego. W analizie pominieto BGK, banki spdtdzielcze i bank
zrzeszajacy banki spotdzielcze ze wzgledu na ich specyficzny charakter®. W badaniu
wykorzystano rowniez informacje finansowe bankéw z obowigzkowej
sprawozdawczosci przekazywanej przez nie do NBP, dane rynkowe
i makroekonomiczne. Dane o oprocentowaniu depozytoéw i kredytow, stopy rynku
pienieznego i zmienne makroekonomiczne maja czestotliwo$¢ miesieczna, zas

wskazniki bankowe maja czestotliwos¢ kwartalng (stan na koniec kwartatu).

Analiza oprocentowania zostala przeprowadzona osobno dla oprocentowania
depozytéw biezacych oraz terminowych w walucie krajowej, w podziale na
depozyty gospodarstw domowych i depozyty przedsiebiorstw niefinansowych.
W przypadku depozytow biezacych analizowane jest srednie oprocentowanie
wszystkich depozytow w danym miesiacu, zas w przypadku depozytow
terminowych — srednie oprocentowanie nowo zlozonych (lub renegocjowanych)
wdanym miesigcu depozytow. Wsrdéd kredytow  wyrdzniono  kredyty
konsumpcyjne, mieszkaniowe oraz dla przedsigbiorstw niefinansowych’. Dla
wszystkich  kategorii kredytow jest to oprocentowanie nowych (lub

renegocjonowaniach) produktéw w walucie krajowej. Oprocentowanie kredytow

5 Dane za 2004 r. maja charakter eksperymentalny.

¢ Aktywa bankow uwzglednionych w analizie stanowia ok. 73% aktywdéw sektora bankowego.

7 Zostata pominieta kategoria kredytéw dla przedsigbiorcow indywidualnych ze wzgledu na ich
niewielkie znaczenie. W grudniu 2023 r. udzial tych kredytéw w istniejacych kredytach ztotowych dla
gospodarstw domowych wyniost 6%.
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mieszkaniowych dotyczy kredytéw ze zmiennag stopa®. Tabela A1 w Aneksie
przedstawia dodatkowe informacje o probie, w tym liczbe obserwacji dla kazdego
rodzaju oprocentowania i podstawowe statystyki opisowe stép depozytowych i

kredytowych.

W badaniu wzigto pod uwage fuzje i przejecia w sektorze bankowym. W kontekscie
danych panelowych potaczenie bankéw mozna uwzgledni¢ na kilka sposobdéw: (i)
pozostawi¢ w panelu jeden z bankow jako ta sama jednostke co przed fuzja/
przejeciem (drugi bank przestaje istniec); (i) po kazdej fuzji/przejeciu utworzy¢
nowy bank w miejsce taczonych bankow (dwa banki przestajg istnie¢, nowy
powstaje); (iii) z faczonych bankow utworzy¢ sie jeden bank w catej probie poprzez
agregacje ich danych w okresie sprzed przejecia lub fuzji. Podejscie (ii) jest
najbardziej neutralne, jednak skutkuje skrdceniem szeregéw czasowych dla
pojedynczych bankéw. Z tego powodu w pracy zdecydowano sie na mieszane
podejscie: jezeli w efekcie fuzji lub przejecia aktywa przejmujacego banku zmieniaty
sie 0 wiecej niz 20%, to zdarzenie takie bylo traktowane jako powstanie nowego
banku’. W pozostalych przypadkach przyjeto, ze wigkszy bank kontynuuje

dziatalnos$¢ jako ta sama jednostka.
2.2. Charakterystyki bankdw

W analizie wzigto pod uwage pie¢ cech bankow majacych potencjalnie wptyw na site
transmisji do oprocentowania detalicznego depozytow i kredytow. Sg to wielkos¢,
plynnos¢, nadwyzka kapitatowa, stopien finansowania dziatalnosci depozytami od
sektora niefinansowego oraz luka finansowania (Tabela 1). Zgodnie z literatura

wieksze, bardziej ptynne oraz bardziej dokapitalizowane banki sa uwazane za

8 Doktadniej w statystyce stop procentowych sa to kredyty ze zmienna stopa lub statg do 3 miesiecy. Do
2020 r. prawie wszystkie kredyty mieszkaniowe w Polsce charakteryzowaty si¢ zmienna stopa
procentowa, lecz w pdzniejszym okresie ich udziat znacznie zmalat na korzysc kredytow z okresowo
statym oprocentowaniem. W 2023 r. Sredni udziat kredytéw o zmiennym oprocentowaniu w
nowoudzielonych kredytach mieszkaniowych wyniost tylko ok. 28% (dane EBC).

° W analizowanym okresie i zbiorze bankéw zidentyfikowano w sumie 23 fuzje i przejecia, z ktérych 10
zostato uwzglednionych jako wydarzenia skutkujace powstaniem nowych bankdéw.
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Dane i metoda

bardziej odporne na zmiany warunkow finasowania rynkowego (np. Kashyap i
Stein, 2000). Réwniez te banki, ktére w wigkszym stopniu finansujq si¢ stabilnymi
depozytami sektora niefinansowego, powinny by¢ mniej zalezne od warunkow
rynkowych i tym samym w mniejszym stopniu reagowacé na zmiany stép rynku
pienieznego. Analizy transmisji stop procentowych w okresie popandemicznego
zaostrzania polityki pienieznej w strefie euro sugeruja, ze relatywnie stabe
dostosowanie oprocentowania kredytéw w tym okresie mogto wynikac ze stabego
popytu na kredyt w warunkach nadwyzek $rodkéw w bankach (Mayordomo
i Roibads, 2023). Stad ws$rod wskaznikow bankowych uwzgledniono luke
finansowania, ktora mierzy stopien pokrycia udzielonych kredytéw depozytami

sektora niefinansowego.

Statystyki opisowe wskaznikdw bankowych przedstawia Tabela A2, a ich wzajemne
korelacje Tabela A3 (obie tabele znajduja si¢ w Aneksie). Wieksze banki zazwyczaj
charakteryzuja sie wigeksza ptynnoscia, wyzszym udzialem depozytéw sektora
niefinansowego w zobowiazaniach i sa lepiej dokapitalizowane. Z kolei luka

finansowania jest ujemnie skorelowana z pozostaltymi wskaznikami.

Wskaznik ptynnosci, udzial depozytéw, luka finansowania i nadwyzka kapitatowa
przed wykorzystaniem w estymacji zostaly znormalizowane (X;;) poprzez odjecie
ich $redniej wartosci w probie (X):

Xit = Xje — X.
Natomiast wielkos¢ banku, mierzona logarytmem naturalnym aktywow, zostata
znormalizowana poprzez odjecie sredniej wartosci w kwartale (x;):

Xie = Xit — X¢.
Normalizacja wskaznikow utatwia interpretacje parametrow modelu, w ktoérym sita

reakcji oprocentowania detalicznego na zmiane stopy rynku pienigeznego zalezy od

cech bankéw (por. podrozdziat 2.3), a w przypadku aktywdéw dodatkowo eliminuje
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rosnacy trend, ktéry zaburza porownywanie wielkosci bankow uczestniczacych w

badaniu w réznych okresach czasu.

Tabela 1. Opis wskaznikéw bankowych

wskaznik definicja uwagi

wielko$¢ In (aktywa) w logarytmie naturalnym
aktywa ptynne to gotdéwka, operacje z

- phynne aktywa bankiem centrglnym (rachunekl biezacy,
ptynno$¢ 100 % . rezerwa obowigzkowa, operacje otwartego
aktywa ogoétem . .

rynku i lokaty) oraz skarbowe instrumenty
dtuzne*

udziat depozyty depozyty gospodarstw domowych oraz

. 100 x , - ; e .

depozytow zobowiazania ogétem  przedsiebiorstw niefinansowych w zt

luka (kredyty — depozyty) kredyty i depozyty gosp.odgrstw

. . 100 x domowych oraz przedsigbiorstw

finansowania kredyty -
niefinansowych w zt
na minimalny wymagany poziom tgcznego
wspotczynnika kapitatowego sktada sie

) (faczny wspotczynnik minimum regulacyjne 8%, bufor P2R oraz
nadwyzka ) e .
kapitatowa kapitatowy — minimalny wymog potaczonego buforu; przed 2014 r.
P poziom) zamiast tacznego wspdtczynnika

kapitatowego wykorzystano wspétczynnik
adekwatnosci kapitatowej

Uwagi: Aktywa ptynne obejmuja jedynie obligacje emitowane przez instytucje rzadowe szczebla

centralnego, ale nie obejmuja obligacji gwarantowanych przez Skarb Panistwa.

10 Po normalizacji zmienna aktywa informuje o ile wyzsze lub nizsze aktywa ma dany bank w

porownaniu do przecietnego banku w danym kwartale.
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Dane i metoda

2.3. Model transmisji stop procentowych

Wzorujac sie na Messer i Niepmann (2023) oraz Beyer et al. (2024) do analizy
transmisji stop procentowych zastosowano model oparty na pierwszych przyrostach
zmiennych!. Zgodnie ze specyfikacja (1) miesieczne zmiany oprocentowania
detalicznego (Adry, = dryy —dri;—1) sa wyjasniane przy pomocy biezacych
i przesztych zmian stopy rynku pienieznego (Amr; = mr, — mr,_,) oraz zmiennych

kontrolnych:

Adry = a; + XRoo BkAmr_i + Yi=o 811Dtk + Lm0 O2kcCOTE e + Xi= 83 ViXy—j +

+84¢r5¢_3 + Ni=q WSk _bye_3 + NPB, + & (D).

W powyzszym rownaniu, indeks i odnosi si¢ do pojedynczego banku, t — do
miesigca. Jako stope rynku pienieznego wykorzystano WIBOR 3M. Zmienne
kontrolne obejmuja trzy grupy zmiennych. Pierwsza to zmienne makroekonomiczne
mogace mie¢ wplyw na popyt na depozyty i kredyty: dynamika r/r produkgji
przemystowej (ip,) i inflacja bazowa (r/r) (core;). Ze wzgledu na to, ze analizowany
okres obejmuje $wiatowy kryzys gospodarczy, w czasie ktdrego doszto do zaburzen
na krajowym rynku miedzybankowym, uwzgledniono réwniez index VIX (vix,;)
bedacy proxy dla niepewnosci. Druga grupa zmiennych dotyczy koncentracji sektora
bankowego'? (cr5;) oraz zmiennych bankowych specyficznych dla kazdego banku
(wsk_b;;). Wskazniki bankowe sa mierzone z czestotliwoscig kwartalng (przyjmuja
stala wartos¢ w kwartale), stad sq opdznione o trzy miesigce. Do ostatniej grupy

zmiennych objasniajacych nalezy zmienna binarna PB, ktdra przyjmuje warto$c

1 Alternatywnie przeniesienie stop procentowych mozna analizowac estymujac relacje kointegrujaca
miedzy poziomem stép detalicznych a stopy rynku pienigeznego (por. Stanistawska, 2015; Kapuscinski
i Stanistawska, 2016). Ze wzgledu na trudnosci ze znalezieniem relacji kointegrujacej dla
oprocentowania depozytéw biezacych oraz wystepowanie zaburzen w transmisji stopy procentowej w
okresie swiatowego kryzysu finansowego w biezacej analizie zastosowano model na pierwszych
przyrostach czesto stosowany w literaturze przeniesienia zmian kursu walutowego. Uzyskane wyniki
z obu podejs¢ nie sa w pelni poréwnywalne, gdyz w réwnaniu kointegrujagcym dostosowanie stopy
detalicznej do poziomu réwnowagi zachodzi stale, za$ zastosowane w badaniu podejscie zaktada
skoniczona liczbe okresow, po ktdrych dostosowanie wygasa.

12 Koncentracja jest mierzona jako udziat aktywow pieciu najwiekszych bankéw w aktywach sektora.
Wskaznik ten jest publikowany z czestotliwoscia roczng (dane ECB). Zostat interpolowany do
czestotliwosci kwartalnej, w jakiej sa mierzone pozostate zmienne bankowe.
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jeden dla wszystkich bankéw w miesiacu wprowadzenia podatku bankowego (luty
2016 r.) i zero w pozostatych okresach. Dostosowanie oprocentowania detalicznego
po K miesiagcach od zmiany stopy rynku pienieznego jest réwne Yi_; B
Dostosowanie w miesiacu zmiany stopy WIBOR 3M to dostosowanie
natychmiastowe; dostosowanie po 6 miesigcach jest interpretowane jako
dtugookresowe, gdyz po tym okresie co do zasady nie zachodzi juz wigcej

dostosowan.

Powyzsza specyfikacje mozna zmodyfikowac¢ tak, zeby uwzgledni¢ mozliwos¢
zmiany w transmisji stop procentowych w okresie popandemicznym poprzez
interakcje zmian stopy rynku pienieznego ze zmienna binarng (I;) przyjmujaca jeden

w okresie od marca 2020 r. oraz zero we wczesniejszym okresie:

Adrye = a; + Yizo Bebmre_y + Y=o Brbmre_y X Iy + Y=o 811 iPe—i +

+ Yoo 8akcore i + Ni=o O3 Vixe_i + 845,35 + Nig ywsk _by_3 +nPB + & (2).

W przypadku specyfikacji (2) dostosowanie oprocentowania detalicznego po K
miesigcach od zmiany stopy WIBOR 3M w okresie sprzed pandemii Covid-19 jest

réwne Y.X_ Bi, za$ w okresie po pandemii: Y.X_o(Bx + Br)-

O ile powyzsze specyfikacje zaktadaly jednakowe dostosowanie detalicznych stop
procentowych we wszystkich bankach (jednorodne wspdtczynniki przeniesienia),
otyle wkolejnej specyfikacji reakcja oprocentowania detalicznego zalezy od
wielkosci jednego z analizowanych wskaznikdw bankowych (tj. wielkosci banku,
jego plynnosci, nadwyzki kapitalowej, struktury finansowania i stopnia

zapotrzebowania na depozyty):

Adry = a; + YEoo Behmre_i + Lo BeAmry_y X Xie_3 + Y=o S1xiPe—k +
+ Y=o Bcorer_ + Y=o 83 ViXe—i + 84Cr5_g + Xioq ywsk_by_3 +nPB +&  (3),
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gdzie X;; to wybrany wskaznik w banku i w miesigcu t. Kazdy wskaznik jest brany
pod uwage osobno’, a jego wartosci rdzniaq si¢ zarowno miedzy bankami jak
i zmieniaja si¢ w czasie. Oszacowania parametrow pf; informuja o reakcji
oprocentowania detalicznego w przecietnym banku'‘. Wspdtczynniki przeniesienia
zmiany stopy procentowej przy wyzszych lub nizszych wartosciach tych
wskaznikdéw zalezg réwniez od oszacowan parametrow f3, oraz wartosci wskaznika
X. Na przyktad, wspotczynnik przeniesienia zmiany stopy rynku pienieznego po 6
miesigcach w banku o wysokim poziomie nadwyzki kapitalowej, réwnym 75.

percentylowi rozktadu (p75(X)), wynosi Yoo B + Ee=o Br) X p75(X).

Dla wszystkich rodzajow oprocentowania depozytow i kredytéw przyjeto
6 opoznienn zmian stopy rynku pienieznego i zmiennych kontrolnych
makroekonomicznych's. Modele byly szacowane estymatorem FE z zastosowaniem
estymatora macierzy kowariancji Driscoll-Kraay, ktéry jest odporny na
heteroskedastycznos¢ i autokorelacje sktadnika losowego oraz jego zaleznosci

miedzygrupowe.

13 W analizie odpornosci wynikéw sprawdzono alternatywna specyfikacje, w ktorej wszystkie piec
wskaznikow jest uwzglednianych jednoczesnie.

14 Srednia warto$¢ znormalizowanych wskaznikéw bankowych w prébie jest réwna 0, poprzez co w
rownaniu (3) wyrazenie z interakcja ulega redukcji.

15 Dla stop depozytowych kryterium informacyjne Akaike sugerowato od 5 do 11 opdznien, za$
kryterium Schwartza — od 1 do 3 opdznien (por. Tabela A4 w Aneksie). Opdznienia wigksze niz 6 nie
byly statystycznie istotne na 5% poziomie istotnosci w zadnym modelu. Z kolei dla stop kredytowych
(por. Tabela A5 w Aneksie) kryteria informacyjne sugerowaty 1 opdznienie (kryterium Schwartza) lub
nie wiecej niz 3 opdznienia (kryterium Akaike).
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Rozdzial 3

3. Zmiany oprocentowania detalicznego w okresach zmian stopy referencyjnej

NBP

Site transmisji stop procentowych od stopy banku centralnego do oprocentowania
detalicznego mozna opisa¢ przy pomocy wskaznika beta, tj. stosunku zmiany stopy
detalicznej (dr) miedzy poczatkiem (#=0) a koricem cyklu polityki pienieznej (+=T) do
zmiany stopy banku centralnego (ref) w analogicznym okresie (por. np. Beyer et al.,

2024):

(drp—dry)

= % X .
beta = 100% refrorefs)

Obliczajac wspotczynnik beta dla pojedynczego banku wykorzystano sredni poziom
oprocentowania w trzech miesiacach przed pierwsza zmiang stopy referencyjnej
NBP i trzech miesiacach po ostatniej zmianie stopy referencyjnej w cyklu polityki
pienieznej. Pozwala to zmniejszy¢ wplyw losowych zmian oprocentowania na
szacunki tego wspotczynnika. W Tabeli A6 w Aneksie podane sa daty rozpoczecia

i zakonczenia poszczegdlnych cykli polityki pienieznej.

Wykres 1 pokazuje rozklad wspdtczynnikoéw beta dla réznych typdw depozytdw
oraz kredytow w analizowanym okresie w formie wykresu pudetkowego. Granice
prostokata wyznaczajg 25. i 75. percentyl rozkladu, zas pozioma kreska wewnatrz
pudelka oznacza mediane tego wspodtczynnika. W przypadku oprocentowania
depozytow biezacych typowe wspdtczynniki beta mieszcza si¢ miedzy 5% a 48%.
Rozkltad wspdtczynnikdw beta dla oprocentowania depozytow biezacych
przedsigbiorstw jest nieco przesuniety w gore wzgledem analogicznego rozktadu dla
depozytéw gospodarstw domowych. Medianowy wspdtczynnik beta dla depozytow
gospodarstw domowych jest réwny 20%, a depozytow przedsigbiorstw — 32%. W
przypadku  oprocentowania depozytéw  terminowych typowe  wartosci
wspotczynnika beta sg znacznie wyzsze. Mediany tych wspodlczynnikéw sa réwne

90% w przypadku depozytéw dla gospodarstw domowych i 96% w przypadku
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Zmiany oprocentowania detalicznego w okresach zmian stopy referencyjnej NBP

przedsigbiorstw co wskazuje na prawie pelne dostosowanie oprocentowania tych

depozytéw do zmian stopy referencyjnej NBP.

Wspotczynnik beta dla oprocentowania kredytow konsumpcyjnych sa bardzo
zroznicowane, co sugeruje, ze na oprocentowanie tego rodzaju kredytoéw silnie
wplywaja inne czynniki niz zmiana stopy referencyjnej NBP. Typowe wartosci
wspotczynnika beta mieszcza sie miedzy 5% a 137%, przy medianie réwnej 68%.
Mediana wspotczynnikow beta dla pozostatych rodzajow kredytow jest zblizona do
100%, przy czym dla oprocentowania kredytéw mieszkaniowych (90%) jest ona

nieco nizsza niz dla kredytow przedsigbiorstw niefinansowych (98%).

Wrykres 1. Rozklad wspdtczynnikow beta wg typu depozytow i kredytow

(a) Oprocentowanie depozytéw (b) Oprocentowanie kredytow
150 150
__ 100+ __ 100+
S S
I S
(] (]
Q Q
50 50
0+ 0+
[T biezgce GD [ biezgce PNF [ konsumpcyjne [ mieszkaniowe
[ terminowe GD terminowe PNF [T dla PNF

Uwaga: Wykres przedstawia zakres 50% srodkowych obserwagiji, tj. miedzy 25. a 75. percentylem.
Pozioma kreska wewnatrz pudetka oznacza mediane. GD — gospodarstwa domowe, PNF —

przedsiebiorstwa niefinansowe.

Zr6dto: dane NBP, opracowanie wlasne.

Stopienn dostosowania oprocentowania depozytéow do stopy banku centralnego
zmienial si¢ w czasie (Wykres 2). Oprocentowanie depozytow biezacych
gospodarstw domowych najsilniej dostosowywato si¢ do stopy banku centralnego w

latach 2007-2008, za$ najstabiej w 2004 r. oraz w latach 2008-2011, tj. w czasie

swiatowego kryzysu finansowego i kryzysu zadluzeniowego w strefie euro.
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Wspdtczynniki beta oprocentowania depozytéw przedsiebiorstw z kolei byly
wyraznie nizsze po 2019 r. Na stosunkowo stabe dostosowanie oprocentowania
depozytow biezacych przedsiebiorstw do obnizek stopy referencyjnej NBP w 2020 r.
mogt mie¢ wplyw niski, bliski zeru, poziom tego oprocentowania w poprzedzajacym
okresie. W przypadku depozytow terminowych wyrdznia sie wyraznie stabsze
dostosowanie oprocentowania depozytow gospodarstw domowych w latach 2008-
2009, podobnie jak w przypadku depozytdw biezacych. Przeniesienie obnizek stopy
referencyjnej NBP zaraz po wybuchu pandemii Covid-19 réwniez byto stosunkowo
stabe w poréwnaniu do wczesniejszych okreséw, zardéwno w przypadku depozytow

gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw niefinansowych.

Oprocentowanie kredytow mieszkaniowych i przedsiebiorstw najstabiej podazato za
zmiang stopy referencyjnej w 2004 r. oraz w latach 2008-2011 (Wykres 2).
Wspotczynniki beta dla okresdéw zmian stopy banku centralnego od 2020 r. s bliskie
100%, sugerujac pelng lub prawie pelna transmisje do oprocentowania tych
kredytow w okresie popandemicznym. Oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych
na przestrzeni lat w bardzo réznym stopniu dostosowywato si¢ do zmian stopy
referencyjnej NBP. W latach 2008-2011 praktycznie nie zmieniato si¢ lub zmieniato w
przeciwnym kierunku niz stopa banku centralnego. Z kolei w 2014 r. zmniejszylo sie
okoto czterokrotnie mocniej niz zostala obnizona stopa banku centralnego.
Prawdopodobnie miato to zwigzek z tym, Ze po zmianach stopy referencyjnej w tym
okresie oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych zblizyto sie do wartosci

maksymalnej wyznaczonej ustawowo!.

Na wykresie 2 rozroznione sg okresy wzrostow i spadkow stopy referencyjnej NBP.
Nie widac jednak wyraznej réznicy we wspodtczynnikach beta w tych okresach, co
wskazywatoby na brak lub niewielka asymetrie w dostosowaniu oprocentowania

detalicznego (por. Wykres A1 w Aneksie).

16 Przed 2014 r. oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych ksztattowato sie¢ znacznie ponizej
ograniczenia ustawowego.
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Zmiany oprocentowania detalicznego w okresach zmian stopy referencyjnej NBP

Wrykres 2. Mediana wspdtczynnikow beta dla oprocentowania depozytow i kredytow

w cyklach luzowania i zacie$niania polityki pienieznej
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Uwaga: Kazdy stupek przedstawia mediane wspolczynnikéw beta w grupie analizowanych
bankéw w pojedynczym cyklu zmian stopy referencyjnej NBP. Niebieskim (czerwonym) kolorem
zaznaczono okresy spadkow (wzrostdw) stopy referencyjnej NBP. Data na osi poziomej

odpowiada pierwszej zmianie stopy referencyjnej w cyklu.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.
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Rozdzial 4

4. Transmisja stop procentowych do oprocentowania detalicznego — wyniki

modelowe
4.1. Oprocentowanie depozytow

Wspotczynniki beta, cho¢ przydatne w analizie transmisji stop procentowych, to nie
uwzgledniaja opdznien w dostosowaniach oprocentowania detalicznego ani
wplywu innych czynnikow. Z tego wzgledu doktadniejszych oszacowan

wspolczynnikdw przeniesienia dostarcza analiza modelowa.

Tabela 2 przedstawia szacunki szybkosci i sity transmisji od stopy WIBOR 3M do
oprocentowania depozytéw wyznaczone na podstawie danych z okresu od I kw.
2004 r. do I kw. 2024 r. Oprocentowanie depozytéw biezacych gospodarstw
domowych reaguje z opdznieniem na zmiany stopy rynku pienieznego: reakcja
natychmiastowa jest bliska zeru i statystycznie nieistotna. Oprocentowanie
depozytéw biezacych przedsiebiorstw reaguje juz w pierwszym miesiacu, ale reakcja
ta jest bardzo staba. W przypadku obu rodzajow depozytow biezacych zmiana stopy
rynku pienieznego jest przenoszona w diugim okresie w podobnym stopniu.
Dostosowanie oprocentowania nowych depozytéow terminowych jest znacznie
szybsze i silniejsze niz depozytéw biezacych. W dtugim okresie jest ono bliskie 100%,
zarowno w przypadku gospodarstw domowych, jak tez przedsiebiorstw. Test Walda
nie pozwala odrzuci¢ hipotezy o pelnym przeniesieniu. Oszacowania
wspotczynnikow przeniesienia do oprocentowania depozytéw terminowych sa
nieco wyzsze niz uzyskane na danych zagregowanych (Cizkowicz-Pekata et al.,
2023). Warto zauwazyg¢, ze analiza danych z indywidualnych bankéw daje nieco inna
perspektywe na transmisje stop procentowych niz analiza danych zagregowanych.
W tym pierwszym przypadku wszystkie banki, niezaleznie od wielkosci, maja taki
sam wplyw na wyniki, za$ wyniki oparte na danych zagregowanych odzwierciedlaja

przede wszystkim procesy zachodzace w duzych bankach.
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Transmisja stép procentowych do oprocentowania detalicznego — wyniki modelowe

Tabela 2. Szacunki sity transmisji do oprocentowania depozytow

biczace GD  biezace PNF terminowe terminowe

GD PNF
przeniesienie natychmiastowe 0,02 0,08** 0,31** 0,56***
(0,02) (0,03) (0,06) (0,05)
przeniesienie po 3 m-cach 0,17*** 0,20%** 0,83** 0,90***
(0,03) (0,04) (0,11) (0,07)
przeniesienie po 6 m-cach 0,26*** 0,27*** 0,96** 0,99***
(0,03) (0,04) (0,12) (0,06)
statystyka F testu Walda( 547,16 308,47 0,10 0,04
p-value 0,00 0,00 0,75 0,84
N 3205 3349 3330 3401

Uwagi: W tabeli podano oszacowania stopnia dostosowania oprocentowania depozytéw na
podstawie modelu (1) z efektami statymi (FE). W nawiasach podano odporne bledy standardowe
(Driscoll-Kraay). ®Test Walda dotyczy hipotezy o pelnym (. rownym 1) dostosowaniu

oprocentowania po 6 m-cach. * p<0.1, ** p<0.5, *** p<0.01.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres 3 przedstawia wspdtczynniki krotko- i dlugookresowego przeniesienia
oprocentowania depozytow w podziale na okres przed i po pandemii Covid-19
oszacowane przy pomocy specyfikaci (2). Wynika z niego, ze proces
dostosowywania si¢ oprocentowanie depozytow biezacych gospodarstw domowych
oraz depozytow terminowych przedsiebiorstw do zmian stopy rynku pienieznego
po 2019 r. przebiegat podobnie jak we wczesniejszym okresie. Nie ulegt zmianie
rowniez wspolczynnik przeniesienia dtugookresowego stop rynku pienigeznego do
oprocentowania depozytéw terminowych gospodarstw domowych, cho¢ w kréotkim
okresie dostosowanie tego oprocentowania bylo slabsze. Na wolniejsze
dostosowanie oprocentowania depozytéw terminowych gospodarstw domowych w
okresie zacie$niania polityki pienieznej w latach 2021-2022 wskazuje tez Cizkowicz-
Pekata et al. (2023). Ws$rdéd analizowanych kategorii depozytow sektora
niefinansowego jedynie oprocentowanie depozytéw biezacych przedsiebiorstw po
2019 r. dostosowywalo sie stabiej do zmian stopy rynku pienieznego — zaréwno w

krotkim jak i w diugim okresie.
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Wrykres 3. Wspolczynniki przeniesienia od stop rynku pienieznego do depozytowych

w okresie przed pandemia Covid-19 i po pandemii

depozyty biezgce GD
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® po Covid-19
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Uwagi: Na wykresie pokazano oszacowania wspotczynnikéw dostosowania w miesigcu zmiany
stopy rynku pienieznego, po 3 m-cach i po 6 m-cach, uzyskane na podstawie modelu (2). Wasami

zaznaczono 95% przedziat ufnosdci szacunku.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Sita transmisji do oprocentowania depozytéw biezacych w Polsce w przed 2020 r.
byta poréwnywalna do tej w strefie euro. Messer i Niepmann (2023) oraz Byrne
i Foster (2023) analizujac zblizony okres oszacowali, ze wspdtczynnik dostosowania
dtugookresowego byl réwny ok. 0,2 dla oprocentowania depozytéw gospodarstw
domowych i ok. 0,4 dla oprocentowania depozytéw biezacych przedsiebiorstw.

Z kolei oprocentowanie depozytéw terminowych wydaje si¢ w Polsce w wigkszym

22 Narodowy Bank Polski



Transmisja stép procentowych do oprocentowania detalicznego — wyniki modelowe

stopniu dostosowywac do stopy rynku pienieznego niz w strefie euro, dla ktorej
szacunki wynosza 0,5-0,6 w przypadku depozytow gospodarstw domowych i 0,5-
0,7 w przypadku depozytéw przedsiebiorstw (Messer i Niepmann, 2023; Byrne
i Foster, 2023).

4.2. Oprocentowanie kredytow

Oszacowania modeli przenoszenia stop procentowych wskazuja, ze za zmianami
stopy rynku pienieznego najszybciej podaza oprocentowanie kredytow dla
przedsiebiorstw (Tabela 3). W pierwszym miesiacu przeniesione zostaje 84% zmiany
stopy WIBOR 3M, a po trzech miesiacach przeniesienie jest pelne. Reakcja
natychmiastowa oprocentowania kredytéw mieszkaniowych jest nieco slabsza
(réwna 57%), lecz po trzech miesigcach przeniesienie rowniez jest peinel”.
Oprocentowanie kredytéw konsumpcyjnych reaguje z opdznieniem i wyraznie
stabiej. Przeniesienie dtugookresowe (75%) jest nizsze niz w przypadku pozostatych
kredytoéw, lecz ze wzgledu na duzy blad szacunku test Walda nie pozwala na
odrzucenie hipotezy o pelnym przeniesieniu (na poziomie istotnosci 5%). Szacunki
przeniesienia z pominieciem okresu od wrzesnia 2014 r. do maja 2015 r., gdy
dostosowanie oprocentowania tych kredytéw do stopy referencyjnej NBP byto
nietypowo silne (por. rozdzial 3 i Wykres 2), sa nieco nizsze niz uzyskane na peinej

probie.

Podobnie jak w przypadku depozytdw, oszacowania wspdtczynnikéw przeniesienia
do oprocentowania kredytow mieszkaniowych i dla przedsigbiorstw sa nieco
wyzsze niz uzyskane na danych zagregowanych, w przeciwienstwie do kredytow

konsumpcyjnych, dla ktorych jest ono duzo nizsze'® (Cizkowicz-Pekata et al., 2023).

17 Wielkosci te dotycza kredytow mieszkaniowych o zmiennym oprocentowaniu. W przypadku
wszystkich kredytéw mieszkaniowych, obejmujacych zaréwno te o zmiennym jak i o okresowo statym
oprocentowaniu, reakcja natychmiastowa i wspotczynnik przeniesienia dtugookresowego sa nizsze i
wynosza odpowiednio 0,47 (blad standardowy szacunku to 0,07) i 0,90 (btad standardowy szacunku to
0,09).

18 Warto zauwazy¢, ze btad szacunku wspodtczynnika przeniesienia uzyskanego na danych
zagregowanych jest bardzo duzy.
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W pordwnaniu do strefy euro w Polsce dlugookresowe przeniesienia stop rynku
pienieznego do oprocentowania kredytow mieszkaniowych i dla przedsiebiorstw
wydaje sie silniejsze. Byrne i Foster (2023) na probie koniczacej sie¢ w potowie 2022 r.
(. przed rozpoczeciem ostatniego cyklu zaciesniajacego EBC) szacuja, ze w strefie
euro wspotczynniki te wynosity odpowiednio 0,61 i 0,74. Silniejsze dostosowanie
oprocentowania kredytéw mieszkaniowych w Polsce moze wynika¢ z faktu, ze
dotyczy ono tylko kredytow o zmiennym oprocentowaniu, za$ dla strefy euro

zardwno o zmiennym, jak i okresowo statym.

Tabela 3. Szacunki sily transmisji do oprocentowania kredytéw detalicznych

konsumpcyjne  konsumpcyjne®@  mieszkaniowe dla PNF

przeniesienie natychmiastowe 0,02 -0,06 0,57*** 0,84**
(0,14) (0,14) (0,10) (0,09)
przeniesienie po 3 m-cach 0,61 0,55*** 1,04*** 0,94**
(0,16) (0,16) (0,11) (0,12)
przeniesienie po 6 m-cach 0,75 0,71*** 0,99** 1,13***
(0,16) (0,16) (0,11) (0,14)
statystyka F testu Walda( 2,54 3,35 0,01 0,96
p-value 0,11 0,07 0,92 0,33
N 3174 3174 3019 3369

Uwagi: W tabeli podano oszacowania stopnia dostosowania oprocentowania kredytow na
podstawie modelu (1) z efektami stalymi (FE). W nawiasach podano odporne btedy standardowe
(Driscoll-Kraay). * p<0.1, ** p<0.5, *** p<0.01. " Test Walda dotyczy hipotezy o pelnym (tj. rOwnym

1) dostosowaniu oprocentowania po 6 m-cach. @ Z wytaczeniem okresu od 2014m09 do 2015m05.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

Poréwnanie wspodtczynnikow przeniesienia w okresie przed pandemig Covid-19
i po niej pokazuje, ze nie ma istotnej réznicy w dostosowaniu w dlugim okresie
(Wykres 4). Jedyna zmiana w drugim z tych okreséw polega na pojawieniu si¢ reakgji

natychmiastowej oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych®.

19 Ostabta réwniez transmisja do oprocentowania kredytéw mieszkaniowych ogdtem: wspdtczynnik
dostosowania diugookresowego zmniejszyt sie z 0,96 (btad standardowy: 0,10) do 0,77 (btad
standardowy: 0,09). Réznica miedzy tymi wspotczynnikami jest statystycznie istotna na poziomie 10%.
Ostabienie transmisji do oprocentowania kredytéw mieszkaniowych ogoétem wiaze sie¢ z silnym
wzrostem udziatu kredytéw o okresowo statej stopie od 2020 r. (por. przypis 8).
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Wykres 4. Wspolczynniki przeniesienia od stopy rynku pienieznego do stép
kredytowych w okresie przed pandemia Covid-19 i po pandemii

kred. konsumpcyjne kred. mieszkaniowe
A 1.5
®
.5 L SRR T R —— ——-
[ ]
0, __________________________
.57
-.51 ® przed Covid-19
® po Covid-19
T T T 07_____\________\_________\____-
t=0 t=3 t=6 t=0 t=3 t=6
kred. dla PNF
1.5
1,___ __________________
.57
Gess-————_ .
t=0 t=3 t=6

Uwagi: Na wykresie pokazano oszacowania wspodtczynnikdw dostosowania w miesigcu zmiany
stopy rynku pienieznego, po 3 m-cach i po 6 m-cach, uzyskane na podstawie modelu (2). Wasami
zaznaczono 95% przedzial ufnosci szacunku. W przypadku kredytéw konsumpcyjnych
wylaczono z analizy okres od 2014m09 do 2015m05.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Materialy i Studia nr 351 25



Rozdzial 5

5. Czynniki wplywajace na transmisje stop procentowych
5.1. Analiza dostosowania oprocentowania detalicznego w latach 2004-2024

W tej czesci przedstawiono wyniki analizy czynnikéw majacych wplyw na sile
i szybkos¢ przeniesienia zmian stopy rynku pienigznego na oprocentowanie
detaliczne. Na podstawie wynikdéw estymacji modelu (3), dla kazdego rodzaju
oprocentowania sprawdzono czy dostosowanie oprocentowania detalicznego do
zmian stopy WIBOR 3M przebiega jednakowo w bankach o roéznych
charakterystykach. W Tabeli 4 (Tabeli 5) pokazano wyniki testu F dla hipotezy
zerowej, ze reakcja oprocentowania depozytoéw (kredytoéw) nie zalezy od wielkosci
banku, jego ptynnosci, pozycji kapitalowej, struktury finansowania i luki
finansowania. Nastepnie, jezeli odrzucono hipoteze o jednakowym dostosowaniu
oprocentowania, wyznaczono wspolczynniki przeniesienia natychmiastowego oraz
po 3.1 6. miesiagcach w bankach o niskim i wysokim poziomie danego wskaznika

(Wykres 7).

Uzyskane wyniki wskazuja, ze na transmisje¢ do stép depozytowych wpltywa
wielkos¢ banku, stopien ptynnosci, struktura finansowania oraz wielkos¢ luki
finansowania (Tabela 4)*. Mate banki szybciej i silniej dostosowuja oprocentowanie
depozytow biezacych gospodarstw domowych niz wigksze banki. Po szesciu
miesigcach od zmiany stopy rynku pienieznego w matych bankach (o aktywach
rownych 25. percentylowi rozkladu) dostosowanie tego oprocentowania wynosi
41%, za$ w duzych bankach (o aktywach réownych 75. percentylowi rozktadu) jest
rowne 18% (Wykres 5). Podobnie, mniejsza ptynnos$¢ bankéw wiaze sie z szybszym
i silniejszym dostosowaniem oprocentowania depozytéw niz przy wigkszej
plynnosci. Z kolei sila transmisji do oprocentowania depozytéw biezacych

przedsigbiorstw zalezy od struktury finansowania banku. Wigkszy udzial stabilnego

20 Wyniki sg zblizone jezeli w modelu (3) wszystkich pie¢ zmiennych bankowych jest uwzglednionych
jednoczesnie (por. Tabela 7A w Aneksie).
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zrodla finansowania (tj. depozytdéw sektora niefinansowego) spowalnia reakcje

oprocentowania depozytoéw na zmiany stopy rynku pienieznego.

W przypadku depozytéw terminowych gospodarstw domowych znaczenie ma
plynno$¢ banku, stabilne zrddla finansowania oraz luka finansowania. Bardziej
ptynne banki, w wiekszym stopniu finansujace sie depozytami sektora
niefinansowego oraz posiadajace wigksze pokrycie kredytéw depozytami, wolniej
iw mniejszym stopniu dostosowuja oprocentowanie tych depozytow w diugim
okresie. W przypadku depozytow terminowych przedsiebiorstw niefinansowych nie
znaleziono systematycznego zwiazku miedzy transmisja stop procentowych

a analizowanymi wskaznikami.

Tabela 4. Cechy bankéw a transmisja do stop depozytowych

wielko$¢ ptynno$¢ naquzka udziat , luka .
kapitatowa  depozytébw  finansowania
Depozyty biezace GD 9,41%* 2,22** 0,60 1,45 1,28
[0,00] [0,03] [0,75] [0,19] [0,26]
Depozyty biezace PNF 0,89 1,24 1,41 2,73 0,88
[0,52] [0,28] [0,20] [0,01] [0,52]
Depozyty terminowe GD 1,69 3,03 1,23 3,08*** 2,50**
[0,11] [0,00] [0,29] [0,00] [0,02]
Depozyty terminowe PNF 0,56 1,19 1,49 0,93 0,78
[0,79] [0,31] [0,17] [0,49] [0,61]

Uwagi: W tabeli podano statystyke testowa F oraz p-value (w nawiasie kwadratowym) testu
Walda dla hipotezy: Hy: f5 = B = B> = 3 = B = Bs = B¢ = 0 w modelu (3). * p<0.1, ** p<0.5, ***
p<0.01.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i GUS.

W przypadku oprocentowania kredytow nie potwierdzono, zeby ich dostosowanie
zalezato od analizowanych cech bankéw (Tabela 5). Powyzszy wynik jest odporny
na modyfikacje specyfikacji modelu. W przypadku oprocentowania kredytow
mieszkaniowych i dla przedsiebiorstw zmniejszono liczbe opoznien w modelu (3)
do 3, gdyz transmisja do tych stop przebiega bardzo szybko i juz po
3 m-cach nastepuje pelne przeniesienie. W przypadku kredytéw konsumpcyjnych

wykluczono okres od wrzesnia 2014 r. do maja 2015 r., w ktérym — prawdopodobnie
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w zwigzku z czynnikami regulacyjnymi — ich oprocentowanie wzrosto ponad cztery
razy silniej niz stopa referencyjna NBP (por. rozdzial 3 i Wykres 3). W obu
wariantach nie zidentyfikowano réznic w transmisji stop procentowych wzgledem

analizowanych wskaznikéw bankowych.

Wrykres 5. Sita transmisji do oprocentowania depozytéw w bankach o réznych

charakterystykach
depozyty biezace GD depozyty biezace PNF
- ma.iy bank W niska p#ynnoéé' ] m niski udziat depozytow
06 = duzy bank 06 = wysoka plynnose 0,6 | mwysoki udziat depozytow
0.4 0,4 0,4
. I I ) I II ) I II
0,0 m_ I 0,0 [ | I 00 ._ I
natych-  po 3 po 6 natych-  po 3 po 6 qatych- po 3 po 6
miastowe m-cach m-cach miastowe m-cach m-cach miastowe m-cach m-cach
dostosowanie dostosowanie dostosowanie
depozyty terminowe GD
m niska plynnos¢ m niski udziat depozytow m niska Iuka finansowania
1,2 = wysoka plynnosc 1,2 - ™wysoki udziat depozytow = wysoka luka finansowania
1,2
1,0 1,0
1,0
08 0,8 08
0,6 0,6 06
0,4 0,4 04
02 II 02 II 0.2 II
0,0 0,0 0,0
natych- po3 po 6 natych-  po3 po 6 natych-  po3 po 6
miastowe m-cach m-cach miastowe m-cach m-cach miastowe m-cach m-cach
dostosowanie dostosowanie dostosowanie

Uwagi: Na wykresach pokazano wspdtczynniki dostosowania natychmiastowego, po 3
miesigcach i po 6 miesigcach oprocentowania depozytéw na zmiane stopy rynku pienieznego przy
niskiej (réwnej 25. percentylowi) i wysokiej (réwnej 75. percentylowi) wartosci wskaznika
bankowego.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych NBP i GUS.
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Badania dla innych gospodarek rzadko wskazuja na brak wptywu cech bankéw —
zwlaszcza takich jak ptynnos¢ czy nadwyzka kapitatu — na transmisje od stop rynku
pienieznego do stop kredytowych?!. Brak identyfikacji takiego zwiazku w niniejszym
badaniu moze wynika¢ z faktu, ze generalnie sektor bankowy w Polsce
charakteryzuje si¢ duza plynnoscig i wysoka jakoscia kapitatow wtasnych. Warto
zauwazy¢, ze zarowno wskazniki beta, jak i modelowe szacunki wspdtczynnika
dostosowania dtugookresowego, nie wskazujq na ostabienie sity transmisji do stop
kredytowych w okresie po pandemii Covid-19, ktéry charakteryzowatl sie
podwyzszong ptynnoscia bankéw i niska luka finansowania. Potwierdzatyby to, ze

cechy te nie wptywaja istotnie na transmisje do stop kredytowych.

Tabela 5. Cechy bankdw a transmisja do stop kredytowych

wielko$¢ ptynno$¢ nadwyika udzial , luka .
kapitatowa  depozytéw  finansowania
Kredyty konsumpcyjne 1,41 0,58 0,76 1,35 0,48
[0,20] [0,77] [0,62] [0,23] [0,85]
Kredyty mieszkaniowe 0,77 0,22 0,66 1,02 0,72
[0,61] [0,98] [0,71] [0,42] [0,65]
Kredyty dla PNF 0,73 0,34 0,82 1,84* 0,94
[0,64] [0,93] [0,57] [0,08] [0,48]

Uwagi: W tabeli podano statystyke testowa F oraz p-value (w nawiasie kwadratowym) testu
Walda dla hipotezy: Hy: 5 = 1 = B; = B3 = B; = Bz = B¢ = 0 w modelu (3). * p<0.1, ** p<0.5, ***
p<0.01.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP i GUS.

5.2. Analiza dostosowania oprocentowania detalicznego w latach 2021-2022

Jako dodatkowe sprawdzenie, jakie czynniki wplywaja na transmisje stop
procentowych, przeanalizowano dostosowanie oprocentowania detalicznego w
roznych bankach w cyklu wzrostu stop procentowych majacym miejsce od

pazdziernika 2021 r. do wrzesnia 2022 r. Bylo to najsilniejsze zaciesnienie polityki

21 Zazwyczaj wigksza plynnosc i wieksze kapitaty wiaza si¢ z wolniejszym i stabszym dostosowaniem
stop kredytowych (np. Gigineishvili, 2011; Saborowski i Weber, 2013), cho¢ nie jest to reguta. Np.
Gambacorta (2008) nie znalazt réznicy w dostosowaniu dlugookresowym oprocentowania kredytéw
miedzy bankami we Wtoszech o réznym poziomie ptynnosci czy stopniu wyposazenia w kapitaty.
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pienieznej w Polsce od poczatku wprowadzenia strategii celu inflacyjnego. Laczna

skala podwyzek stopy referencyjnej NBP w tym okresie wyniosta 6,65 pkt proc.

W tej analizie sprawdzono czy wysokos¢ wspotczynnikdéw beta w poszczegdlnych
bankach — wyznaczonych dla tego cyklu — jest skorelowana z cechami bankow. W

tym celu postuzono si¢ nastepujaca regresja:

beta;j = ay + Bywielkos¢; + Boptynnos¢; + psnad_kap; + Byu_dep; +

+ Bsluk_fin;+ Y. ajDij + & 4)

gdzie beta;; oznacza wspotczynnik beta dla j-tego rodzaju depozytow (kredytow) w
banku i. Réznice w dostosowaniu oprocentowania migdzy réznymi rodzajami
depozytéw  (kredytéw) uwzgledniono poprzez zmienne binarne (DY),
przyjmujacych 1 dla j-fego rodzaju depozytéow (kredytow) i 0 w pozostatych
przypadkach. Wartosci wskaznikow bankowych (wielko$¢, ptynnos¢, nadwyzka
kapitatowa, udzial depozytéow w zobowigzaniach) pochodza z III kw. 2021 r., tj.
przed pierwsza podwyzka stopy referencyjnej NBP w analizowanym cyklu polityki
pienigznej.

W zwiazku z niewielka liczba obserwacji do oszacowania rownania (4)
wykorzystano regresje odporna??, zmniejszajaca wpltyw obserwagji nietypowych na

wynik estymagji.

Wyniki wskazuja, Ze w latach 2021-2022 oprocentowanie depozytéw detalicznych w
mniejszym stopniu dostosowato si¢ do stopy rynku pienieznego w wigkszych oraz
bardziej ptynnych bankach (Tabela 6). Z kolei w przypadku oprocentowania
kredytow nie znaleziono zwiazku miedzy analizowanymi cechami bankéw a

wspotczynnikami beta.

2 Jteracyjny M-estymator Hubera.
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Tabela 6. Zaleznos¢ miedzy stopniem dostosowania oprocentowania detalicznego w
latach 2021-2022 a cechami bankéw

Regresja odporna

depozyty kredyty
wielkos¢ -7.38** 1.83
(1.64) (4.06)
ptynno$é -0.63** 0.42
(0.24) (0.58)
nadwyzka kapitatowa 0.26 0.93
(0.36) (0.93)
udziat depozytow 0.01 0.001
(0.22) (0.53)
luka finansowania -0.12* 0.08
(0.06) (0.15)
stata 21.59* 70.66***
(4.62) (11.11)
Ddop 0.00
(2.84)
Ddtgd 73.3
(2.84)
Dde 70.19*
(2.84)
Dkmie 21.87**
(6.17)
Dk 26.48***
(5.99)
N 48 35
F-stat 165.64 3.71
p-val 0.000 0.006

Uwagi: Regresja odporna. W nawiasach podano btedy standardowe. Dbp — depozyty biezace
przedsiebiorstw, dtgd — depozyty terminowe gospodarstw domowych, dtp — depozyty terminowe
przedsiebiorstw, kmie — kredyty mieszkaniowe, kp — kredyty dla przedsigbiorstw. * p<0.1, **
p<0.5, *** p<0.01.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Materialy i Studia nr 351 31



Rozdzial 6

6. Podsumowanie

W pracy przeanalizowano proces dostosowania oprocentowania depozytow
i kredytéw sektora niefinansowego do stopy rynku pienigznego, co stanowi wazny
element mechanizmu transmisji polityki pienieznej. Szczegdlna uwage poswiecono
zmianom detalicznych stop procentowych w ostatnich latach, tj. od 2020 r., oraz
zbadaniu czynnikow majacych wplyw na sile i szybko$¢ dostosowania

oprocentowania.

Wspdtczynniki beta oraz wyniki modelowe pokazuja, ze zmiany stopy rynku
miedzybankowego sa silnie przenoszone na oprocentowanie nowych depozytow
i kredytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, wspierajac prowadzenie
polityki pienieznej w Polsce. W dlugim okresie dostosowanie oprocentowania
depozytow terminowych do stopy WIBOR 3M jest pelne, podobnie jak dostosowanie
oprocentowania kredytow mieszkaniowych o zmiennej stopie i kredytow dla
przedsigbiorstw. Z kolei reakcja oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych jest
wolniejsza i stabsza. Najstabiej przenoszone sa zmiany stopy rynku pienigeznego na

oprocentowanie depozytéw biezacych.

W  okresie po pandemii Covid-19 transmisja stopy rynku pienieznego do
oprocentowania kredytéw i wiekszosci kategorii depozytéw sektora finansowego
przebiegata podobnie jak we wczesniejszych latach. Ostabienie dtugookresowego
przeniesienia zmian stopy rynku pienigeznego nastgpito jedynie w przypadku
depozytéw biezacych przedsiebiorstw. Wniosek ten, w szczegdlnosci brak istotnego
ostabienia transmisji do stop kredytowych, jest spdjny z wynikami uzyskanymi na

danych zagregowanych przedstawionymi w Cizkowicz-Pekata et al. (2023).

W badaniu pokazano, ze na przebieg transmisji do stop depozytowych ma wptyw
wielkos¢ banku, ptynnos¢, struktura finansowania banku i stopien pokrycia
kredytow depozytami. Banki charakteryzujace sie wieksza ptynnoscia, o wigkszym
udziale depozytow w zobowiazaniach oraz w wigkszym stopniu posiadajace

pokrycie kredytow depozytami w stabszym stopniu przenosza zmiany stopy rynku
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Podsumowanie

pienieznego na oprocentowanie depozytdw. Rdwniez oprocentowanie depozytow w
wigkszych bankach jest mniej wrazliwe na zmiany stopy WIBOR 3M. W badaniu nie
potwierdzono, zeby ktorykolwiek z analizowanych czynnikow wptywat na przebieg
transmisji do oprocentowania kredytéw. Wnioski z niniejszego badania pomagaja

zrozumie¢ zmiany w transmisji do oprocentowania depozytéw w ostatnich latach.

Materialy i Studia nr 351 33



Literatura

Literatura

Altavilla, C., Canova, F., Ciccarelli, M. (2020), Mending the broken link: Heterogeneous
bank lending rates and monetary policy pass-through, Journal of Monetary Economics,
110, pp. 81-98. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2019.01.001.

Andries, N, Billon, S. (2016), Retail bank interest rate pass-through in the euro area:
An empirical survey, Economic Systems, 40(1), pp. 170-194.
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2015.06.001.

Aristei, D., Gallo, M. (2014), Interest rate pass-through in the euro area during
the financial crisis: A multivariate regime-switching approach, Journal of Policy
Modeling, 36(2), pp. 273-295. https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2013.12.002.

Beyer, R., Chen, R., Misch, F., Li, C., Ozturk, E., Ratnovski, L. (2024), Monetary policy
pass-through to interest rates: Stylized facts from 30 European countries, IMF
Working Paper WP/24/9.

Byrne, D., Foster, S. (2023) Transmission of monetary policy: Bank interest rate
pass-through in Ireland and the euro area, Central Bank of Ireland Economic Letters
Vol. 2023, No. 3.

Bystrov, V. (2014), A factor-augmented model of markup on mortgage loans in
Poland, Bank i Kredyt, Narodowy Bank Polski, 45(6), pp. 491-512.

Cizkowicz-Pekata, M., Kociecki, A., Lyziak, T., Pipien, M., Stanistawska, E., (red.)
(2023), Mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce. Stan wiedzy w 2023 roku.
Narodowy Bank Polski, Materiaty i Studia nr 346.

De Graeve, F., De Jonghe, O., Vennet, R. (2006), Competition, transmission and bank
pricing policies: Evidence from Belgian loan and deposit markets, Journal of Banking
and Finance, 31(1), pp. 259-278. https://doi.org/10.1016/j.jpbankfin.2006.03.003.

Drechsler, I., Savov, A., Schnabl, P. (2017), The deposits channel of monetary policy,
The Quarterly Journal of Economics, 132(4), pp. 1819-1876.
https://doi.org/10.1093/gje/qjx019.

ECB (2016), Recent developments in the composition and cost of bank funding in the
euro area, ECB Economic Bulletin, Issue 1/2016.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201601_article01.en.pdf.

Gambacorta, L. (2008), How do banks set interest rates?, European Economic Review,
52(5), pp- 792-819. https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2007.06.022.

34 Narodowy Bank Polski



Literatura

Gigineishvili, N., (2011), Determinants of interest rate pass-through: Do macroeconomic
conditions and financial market structure matter? IMF WP/11/176.

Gregor, J., Melecky, A., Melecky, M. (2021), Interest rate pass-through: a meta-
analysis of the literature, Journal of Economic Surveys, 35, pp. 141-191.
https://doi.org/10.1111/joes.12393.

Hristov, N., Hiilsewig, O., Wollmershauser, T. (2014) The interest rate pass-through
in the euro area during the global financial crisis, Journal of Banking and Finance, 48,
pp. 104-119, https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.08.004.

Illes, A., Lombardi, M., Mizen P. (2019), The divergence of bank lending rates
from policy rates after the financial crisis: The role of bank funding costs, Journal
of International Money and Finance, 93, pp. 117-141.
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2019.01.003.

Kapuscinski, M., Stanistawska, E. (2018), Measuring bank funding costs in the
analysis of interest rate pass-through: Evidence from Poland, Economic Modelling, 70,
pp. 288-300, https://doi.org/10.1016/j.econmod.2017.11.009.

Kashyap, A.K,, Stein J. C. (2000), What do a million observations on banks say about
the transmission of monetary policy? American Economic Review, 90 (3): 407-428.
https://doi.org/10.1257/aer.90.3.407.

Kho, S. (2024), Deposit market concentration and monetary transmission: Evidence
from the euro area. ECB Working Paper No. 2024/2896.
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4709688.

Mayordomo, S., Roibas, I. (2023), The pass-through of market interest rates to bank
interest rates. Banco de Espana Documentos Ocasionales No. 2312,
https://doi.org/10.53479/34572.

Messer, T., Niepmann, F. (2023), What determines passthrough of policy rates to
deposit rates in the euro area? FEDS Notes No. 2023-07-28-2.
http://dx.doi.org/10.17016/2380-7172.3297.

NBP (2024), Rozw¢j systemu finansowego w Polsce w 2023 r., Narodowy Bank
Polski.

Saborowski, Ch., Weber, S. (2013), Assessing the determinants of interest rate
transmission through conditional impulse response functions, IMF Working Paper
13(23). https://doi.org/10.5089/9781475525717.001.

Serensen, Ch. K., Werner, T. (2006), Bank interest rate pass-through in the euro-area:
a cross-country comparison, ECB Working Paper No. 580.

Materialy i Studia nr 351 35



Stanistawska, E. (2015), Interest rate pass-through in Poland: Evidence from individual
bank data, Eastern European Economics, 53(1), pp. 3-24.
https://doi.org/10.1080/00128775.2015.1033362.

Sznajderska, A. (2013), On the empirical evidence of asymmetric effects in the Polish
interest rate pass-through, The Journal of Economic Asymmetries, Elsevier, vol. 10(2),

pages 78-93.

Thimme, J. (2017), Intertemporal substitution in consumption: a literature review,
Journal of Economic Surveys, 31, pp. 226-257. https://doi.org/10.1111/joes.12142.

Wrobel E., Pawlowska, M. (2002), Monetary transmission in Poland: Some evidence
on interest rate and credit channels, Narodowy Bank Polski, Materiaty i Studia No. 24.

36 Narodowy Bank Polski



Aneks

Aneks

Tabela A1. Statystyki opisowe — liczba obserwacji w probie, oprocentowanie

depozyty depozyty depozyty  depozyty

biezace biezace terminowe terminowe kredyty — kredyty  kredyty

GD PNF GD PNF konsump. mieszk. dla PNF
Liczba obserwacji
N 3264 3449 3423 3506 3297 3229 3567
Liczba bankdéw 29 29 30 29 27 28 30
Srednie n 112,6 118,9 114,1 120,9 122,1 115,3 118,9
Minimum n 4 4 4 4 4 4 4
Maksimum n 243 243 243 243 248 248 248
Oprocentowanie
Srednia 1,3 1,1 3,1 3,0 11,3 59 58
Odchylenie std. 12 0,9 1,7 1,8 42 1,8 2,1

Uwaga: N oznacza catkowitg liczbe obserwacji w panelu (bank-miesiac), n — liczbe obserwaciji dla
pojedynczego banku. Liczba bankéw po uwzglednieniu fuzji i przejec.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Tabela A2. Statystyki opisowe charakterystyk bankowych (przed normalizacja)

wskaznik p25 mediana p75
aktywa (mid PLN) 20,9 472 114,5
ptynno$¢ (%) 12,2 18,5 24,2
nadwyzka kapitatowa (pkt proc.) 2,3 4,0 6,0
udziat depozytow (%) 453 59,0 68,7
luka finansowania (%) -49,0 -21,2 6,4

Uwaga: cechy rozkladu zostaly wyznaczone na zbiorze obserwacji bank-miesiac.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Tabela A3. Wspotczynniki korelacji wskaznikow bankowych

wielkosé olynnosé nadwyzka udziat luka
kapitafowa  depozytébw  finansowania
wielko$¢ 1
ptynnosé 0,42%** 1
nadwyzka kapitatowa 0,20*** 0,26*** 1
udziat depozytow 0,30*** 0,30*** -0,01 1
luka finansowania -0,59*** -0,60** 0,17 -0,48** 1

Uwaga: * p<0.1, ** p<0.5, *** p<0.01.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Tabela A4. Liczba opoznien w modelach wg réznych kryteriow (depozyty)

depozyty depozyty depozyty depozyty
biezace GD biezace PNF terminowe GD terminowe PNF
AIC 7 5 7 11
BIC 2 1 2 3
statystyka t 6 5 6 6

Uwagi: maksymalna liczba opdznien brana pod uwage to 12.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Tabela A5. Liczba opdznienn w modelach wg réznych kryteriow (kredyty)

kredyty konsumpcyjne kredyty mieszkaniowe kredyty dla PNF
AlC 3 3 3
BIC 1 1 1
statystyka t 12 8 3

Uwagi: maksymalna liczba op6znien brana pod uwage to 12.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Tabela A6. Graniczne daty cykli polityki pienieznej

Skumulowana zmiana stopy

Poczatek cyklu Koniec cyklu referencyinej NBP (pkt proc.)
lipiec 2004 sierpien 2004 1,25
marzec 2005 marzec 2006 -2,50
kwiecien 2007 czerwiec 2008 2,00
listopad 2008 czerwiec 2009 -2,50
styczen 2011 maj 2012 1,25
listopad 2012 lipiec 2013 -2,25
pazdziernik 2014 marzec 2015 -1,00
marzec 2020 maj 2020 -1,40
pazdziernik 2021 wrzesien 2022 6,65
wrzesien 2023 pazdziernik 2023 -1,00

Uwagi: Jako cykl polityki pienieznej rozumiana jest seria zmian stopy referencyjnej NBP o tym
samym kierunku (tj. seria wzrostoéw lub spadkdéw), nastepujaca w stosunkowo niewielkim
odstepie czasowym od siebie.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.
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Aneks

Tabela A7. Cechy bankow a transmisja do stop depozytowych - wyniki dla
specyfikacji, w ktdrej uwzgledniono jednoczes$nie wptyw wszystkich wskaznikow

bankowych na transmisje stop procentowych

wielko$¢ ptynno$¢ naquzka udziat , luka .
kapitalowa  depozytéw finansowania
Depozyty biezace GD 7.23"** 2.51* 2.01* 1.76* 1.50
[0.00] [0.02] [0.05] [0.10] [0.17]
Depozyty biezace PNF 1.20 1.19 1.25 1.13 2.34*
[0.30] [0.31] [0.27] [0.34] [0.03]
Depozyty terminowe GD 0.82 1.64 1.83" 3.7 1.29
[0.57] [0.12] [0.08] [0.00] [0.26]
Depozyty terminowe PNF 0.48 117 1.02 0.66 1.23
[0.85] [0.32] [0.42] [0.71] [0.29]

Uwagi: W tabeli podano statystyke testowa F oraz p-value (w nawiasie kwadratowym) testu
Walda dla hipotezy: Hy: f5 = B = B> = 3 = B = fs = B¢ = 0 w modelu (3). * p<0.1, ** p<0.5, ***
p<0.01.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i GUS.

Wykres Al. Rozkltad wspdtczynnikow beta w okresach zaciesniania i luzowania

polityki pienieznej
(a) Oprocentowanie depozytdéw (b) Oprocentowanie kredytow
zacie$nianie luzowanie zaciesnianie luzowanie
150+ 1504
100+
“ LN | b
50+
50+
Q E 07
01 -50-
[ biezgce GD [ biezgce PNF [ konsumpcyjne [T mieszkaniowe
[ terminowe GD terminowe PNF [ dla PNF

Uwaga: Pudelko przedstawia zakres 50% srodkowych obserwagji, tj. miedzy 25. a 75. percentylem.
Pozioma kreska wewnatrz pudetka przedstawia mediane. GD - gospodarstwa domowe, PNF —
przedsiebiorstwa niefinansowe. W przypadku kredytéw konsumpcyjnych pominieto cykl zmian
stopy referencyjnej rozpoczety 2014 r. ze wzgledu na nietypowe zmiany ich oprocentowania w

tym okresie.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP.

Materialy i Studia nr 351 39



nbp.pl

-
"t m ;..‘-l /.I.l/ \ ,
N N F/ O NN
AN
R A \

///.r N Vlrrllf./, h/%”//ﬂdo’////
//ﬁ//ﬂl

. ’l

AR NN N
. ,.w..,,,//.,l D

-

N N L%
= . ;" -
- )

’
”

22725 NN
IR/ Py ' .fl/rc

7
)
F . ¥

l.,r"!!-l..’ N
N
NN

. ..///.7/ .
SN .'.../ .;/ .:’
- /,1/’/. /J,f/
N . 5 ,. OO " S\
NN N .c....w../l/,,/. /./_./,,//”/Lu N\ .
R R
A RN R




	Pusta strona


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Coated FOGRA39 \050ISO 12647-2:2004\051)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00500
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 200
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00500
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.40
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00500
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

  >>
  /Magnification /FitPage
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (ISO Coated v2 \(ECI\))
      /DestinationProfileSelector /WorkingCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines false
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF005B005700790073006F006B006100200072006F007A0064007A00690065006C0063007A006F015B0107005D>
        /PresetSelector /HighResolution
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MarksOffset 17.007870
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
  /PageLayout /SinglePage
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




