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REAKCJA RYNKOWYCH STOP
PROCENTOWYCH NA ZMIANY STOPY
REDYSKONTA WEKSLI

Zarys tresci: W pracy podjeto problem ksztattowania stopy oprocentowania depozytéw
oraz stopy oprocentowania kredytow w zaleznosci od stopy redyskonta wekdli. Prze-
prowadzone badania maja pozwoli¢ na oceng skutecznosci oddziatywania na rynkowa
stope procentows jednego z podstawowych instrumentéw Narodowego Banku Polskie-
go jakim jest stopa redyskonta weksli. Badania odejmujg okres 01.2005-01.2010.
W zakresie rynkowych stop procentowych brano pod uwage $rednie stopy oprocento-
wania depozytéw oraz $rednie stopy oprocentowania kredytow. Badania wskazaty na
wystepowanie wyraznych zwigzkéw pomiedzy tymi stopami, chociaz ich charakter
zZmieniat si¢ w czasie.

Sowa kluczowe: stopa redyskontowa, rynkowa stopa procentowa, przyczynowosé
Grangera, funkcja odpowiedzi naimpuls.

W prowadzenie

Dla osiggania swoich celow i realizacji zadan bank centralny moze korzy-
stac z szerokiego instrumentarium polityki pieniezng. Podstawowe trzy
instrumenty to: operacje otwartego rynku, stopa rezerw obowigzkowych oraz
przyjmowanie depozytow i udzielanie kredytéw bankom komercyjnym wedtug
obowiazujacych stop procentowych. Kredyty sa udzielane pod zastaw odpo-
wiednich aktywow i majg forme statg linii kredytowel w banku centralnym,
akorzystaja z nig banki z deficytem ptynnosci pod koniec dnia. Banki majace
nadwyzke srodkOow moga skorzystac z lokaty w banku centralnym. Oba te
instrumenty nie s3 ograniczone kwotowo. Korzystanie z nich ograniczaja nato-
miast stopy procentowe mnigj korzystne od rynkowych. Przy kredytach stopa
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procentowa oferowana przez bank centralny jest wyzsza od stopy procentowej
rynku pienieznego, przy depozytach nizsza'.

Stopy procentowe w bankach komercyjnych, zalezg od stép procentowych
banku centralnego. Bank centralny obnizgjac lub podnoszac podstawowe stopy
procentowe (referencyjng, lombardows, depozytows, redyskontowa weksli
i dyskontowa weksli), wptywa na oprocentowanie depozytow i kredytow
w bankach handlowych. W pracy podjeto probe okreslenia kierunku i sity tego
wptywu. W celu redlizacji tego zadania wykorzystano srednie rynkowe stopy
oprocentowania depozytéw, srednie rynkowe stopy oprocentowania kredytoéw
oraz stope redyskonta weksli banku centralnego. Badane szeregi czasowe obe-
mujg okres 01.2005-01.2010 i pochodzg z baz danych Narodowego Banku Pol-
skiego. Dla okreslenia kierunku i sity powiagzan pomiedzy wskazanymi stopami
procentowymi zastosowano proste modele korelacyjne, testy przyczynowosci,
stacjonarnosci, model VAR oraz funkcje odpowiedzi naimpuls.

Zmiany poziomu stop procentowych

Poziom stop procentowych w okresie 01.2005-01.2010 przedstawiono na
rysunku 1.
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Rysunek 1. Poziom stop procentowych w okresie 01.2005-01.2010
Figure 1. Thelevel of interest ratesin the period 01.2005-01.2010
Zr 6dto: Wykonanie wtasne na podstawie danych NBP

Source: Own performance on the basis of data of the NBP

! Unia gospodarcza i walutowa, Instrumentarium Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych, Centrum Informacji Europejskigj, Urzad Komitetu Integracji Europejskie,
Warszawa 2009, s. 1-2.
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Od stycznia 2005 r. do poczatku 2006 r. zauwazy¢ mozna dosé silny ich
spadek, po czym stabilizacje do potowy 2007 r. Od tego momentu zaczety ro-
sng¢, az do jesieni 2008 r., nastepnie ponownie zaczety spada¢. Stopa oprocen-
towania kredytow w catym okresie byta wyraznie wyzsza od stopy redyskonta
weksli, z kolei stopa oprocentowania depozytow do jesieni 2008 r. byta od nigj
nizsza, po czym banki zaczety oferowac srednie oprocentowanie depozytow na
poziomie wyzszym od stopy redyskonta weksli, co moze oznacza¢ zaostrzenie
walki o klienta, tym bardzigj, iz ich poziom jest wyzszy niz w roku 2006, a sto-
pa redyskonta nizsza.

R&znice pomiedzy wartosciami stop rynkowych i stopa redyskonta wekdli
przedstawiono na rysunku 2. Az do 2008 r. marza bankow komercyjnych byta
na wzglednie statym poziomie: srednia stopa oprocentowania kredytow byto
okoto 3 punkty procentowe wyzsza od stopy redyskonta weksli, a srednia stopa
oprocentowania depozytow o okoto 1 punkt procentowy nizsza. Sytuacja zmie-
nita sie¢ od konca 2008 r. Banki zaczety oferowaé lepsze warunki oprocentowa-
nia depozytéw, ale z drugig strony podniosty marze na kredyt, gdyz réznica
miedzy $rednig stopa oprocentowania kredytow a stopa redyskonta weksli od
potowy 2009 r. osiggneta poziom zblizony do 5 punktow procentowych.
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Rysunek 2. Marza bankéw w stosunku do stopy redyskonta weksli
Figure 2. Margin of banksin relation to the rediscount rate

Zr 6dto: Wykonanie wtasne na podstawie danych NBP

Source: Own performance on the basis of data of the NBP
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Rysunek 3. Zmiany poziomu stép procentowych w okresie w okresie 01.2005-01.2010
Figure 3. Changesin interest rates during the period 01.2005-01.2010

Zr 6dto: Wykonanie wiasne na podstawie danych NBP

Source: Own performance on the basis of data of the NBP

Na rysunku 3 przedstawiono zmiany poziomu badanych stép procento-
wych. Najwieksze wahania na rynku pienigznym miaty miejsce pod koniec
2008 r., gdzie po stosunkowo silnych wzrostach rynkowych stop procentowych,
bank centralny obnizyt swoje stopy procentowe (w tym stope redyskonta we-
kdli), co spowodowato rownie silny spadek rynkowych stop procentowych.
Moment ten jest dowodem skutecznosci stopy procentowej jako podstawowego
instrumentu polityki pieniezng banku centralnego. Chociaz, po podwyzkach
stép banku centralnego na poczatku 2009 r. rynek zareagowat silnigj, nawet
Zwiekszyt marze.

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe charakterystyki statystyczne bada-
nych szeregdw czasowych. W zakresie pozioméw najsilnigl zmieniato si¢ opro-
centowanie kredytéw, chociaz wzgledne zréznicowanie depozytdéw byto wyraz-
nie wicksze. Generalnie w badanym okresie dominowaty stopy nizsze, okresy
wzrostu stép procentowych byty krétsze, co zaobserwowaé mozna z porowna-
niawartosci ekstremalnych z mediang oraz z wartosci skosnosci.
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Tabela 1. Charakterystyki statystyczne szeregdw czasowych stép procentowych
Table 1. Statistical characteristics of time series of interest rates
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Poziomy stép procentowych R&znice stdp procentowych
Charakte- Redys- Redys-
rystyka Depozyty | Kredyty konto | Depozyty | Kredyty konto
wekdli wekdli
min 3,27% 6,67% 3,75% -0,76% -0,90% -0,75%
max 6,52% 10,42% 7,00% 0,43% 0,73% 0,25%
rozstep 3,25% 3,75% 3,25% 1,19% 1,63% 1,00%
mediana | 4,06% 8,28% 4,75% | -0,005% 0% 0%
srednia 4,26% 8,28% 4,93% | -0,023% | -0,024% | -0,054%
od.stand. | 0,86% 0,99% 0,93% 0,201% | 0,296% | 0,219%
wsp.zm. | 20,07% | 12,02% | 18,89% - - -
skosnosé 0,83 0,29 0,65 -0,87 -0,23 -1,38
kurtoza -0,11 -1,06 -0,69 2,44 1,08 2,38
r Pearsona 0,672 0,679 0,742 0,505

Zr 6dio: Obliczenia wiasne
Sour ce: Own calculations

Analizakorelagji

Kierunek i site zaleznosci pomiedzy rynkowymi stopami procentowymi
a stopa redyskonta weksla zmierzono wspoétczynnikiem korelacji liniowej Pear-
sona (tabela 1). Okazuje sie, iz zwigzek pomiedzy poziomami rynkowych stop
oprocentowania depozytéw i kredytow a poziomem stopy redyskonta weksli
jest dodatni dos¢ silny (odpowiednio r = 0,672 i r = 679). Inaczej przedstawia
Si¢ sytuacjaw zakresie zaleznosci pomiedzy pierwszymi roznicami stop procen-
towych. Tutg] zwigzek przyrostéw stopy oprocentowania depozytow z przyro-
stem stopy redyskonta weksdli jest wyraznie silnigjszy niz zwigzek przyrostow
stopy oprocentowania kredytéw z przyrostem stopy redyskonta weksli (odpo-
wiednior = 0,742 r = 505).
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Rysunek 4. Wptyw poziomu stopy redyskonta wekdli ha poziom stopy oprocentowania
depozytéw

Figure 4. Impact of the rediscount rate at the level of interest rate on deposits

Zr 6dto: Wykonanie wiasne

Sour ce: Own execution
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Rysunek 5. Wptyw poziomu stopy redyskonta wekdli ha poziom stopy oprocentowania
kredytow

Figure 5. Impact of the rediscount rate at the level of interest rate on credits

Zr 6dlo: Wykonanie wiasne

Sour ce: Own execution

Na rysunkach 4 i 5 przedstawiono zwigzek pomiedzy poziomami rynko-
wych stép procentowych z poziomem stopy redyskonta weksli. Z jedng strony
zauwazy¢ mozna wyrazny dodatni zwiazek, ale z drugig strony ustalonemu
poziomowi stopy redyskonta weksli odpowiadaty dos¢ zréznicowane stopy
rynkowe, co wskazuje na dos¢ swobodne ksztattowanie marzy bankéw komer-
cyjnych. Podobne wnioski wysunaé mozna z obserwacji rozktadu punktéw na
rysunkach 6 i 7 przedstawigjacych zwiazki pomigdzy pierwszymi przyrostami
stop procentowych. Z jedngj strony zdecydowana wigkszos¢ punktow znajduje
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sie w | i Il ¢wiartce uktadu, z drugig strony réznice pomiedzy reakcjami na

ustalong zmiane stopy redyskonta sg wyrazne.
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Rysunek 6. Wptyw zmiany poziomu stopy redyskonta weksli na zmiang poziomu stopy

oprocentowania depozytow

Figure 6. Effect of changes in the rediscount rate of change in the level of interest rate

on deposits
Zr 6dlo: Wykonanie wiasne
Source: Own execution
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Rysunek 7. Wptyw zmiany poziomu stopy redyskonta weksli na zmiang poziomu stopy

oprocentowania kredytow

Figure 7. Effect of changes in the rediscount rate of change in the level of interest rate

on credits
Zr 6dto: Wykonanie wiasne
Source; Own execution
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Przyczynowos¢ Grangera

Kolginym etapem badan byto testowanie przyczynowosci Grangera. Test
ten okazuje si¢ pomocny w ustaleniu liczby op6znien istotnych w ksztattowaniu
zmienngj objasniang. Wyniki testu zebrano w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki testu przyczynowosci Grangera
Table 2. Granger causality test results

Poziomy stop procentowych Réznice stop procentowych
Przyczynowosé Liczba oziom p | Przyczynowosé Liczba 0ziom
zyezy opdznien P b |Frayczy opdznien P P
Redyskonto ® Redyskonto ®
Depozyty 4 0,0159 Depozyty 1 0,0098
Depozyty ® Depozyty ®
Redyskonto 4 0,6608 Redyskonto 1 0,7259
Redyskonto ® Redyskonto ®
Kredyty 2 0,0013 Kredyty 1 0,0001
Kredyty ® Kredyty ®
Redyskonto 2 0,0262 Redyskonto 1 0,0600

Zr 6dio: Obliczenia wiasne
Sour ce: Own calculations

Do wyjasnienia poziomu stopy oprocentowania depozytow potrzeba czte-
rech opdznien stopy redyskontowej, z kolei do wyjasnienia poziomu stopy
oprocentowania kredytow potrzeba dwdéch opdznien stopy redyskontowe), ae
mamy tu tez przyczynowosé odwrotna, tj. dwa opoznienia poziomu stopy opro-
centowania kredytow pomagajag w wyjasnianiu ksztattowania stopy redyskon-
towej. Dla okreslenia ksztattowania pierwszych przyrostéw stop oprocentowa-
nia depozytow i kredytéw wystarczy jedno opdznienie stopy redyskontows.
Tutg) takze w przypadku wptywu kredytow zauwazy¢ mozna przyczynowoscé
odwrotng.
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Tabela 3. Wyniki testu stacjonarnosci ADF
Table 3. ADF stationarity test results

Poziomy stop Réznice stop
Stopa procentowych procentowych
procentowa test t poziom p test t poziom p
Depozyty -0,7594 0,3831 -3,6485 0,0004
Kredyty -0,8284 0,3530 -6,5450 0,0000
Redyskonto | 4 447 | 01377 | -40075 | 0,0001
wekdli

Zr 6dio: Obliczenia wlasne
Sour ce: Own calculations

Whyniki testu Grangera zachowuja moc dla zmiennych stacjonarnych. Oka
zuje si¢ (tabela 3), iz poziomy badanych stép procentowych sa niestacjonarne,
natomiast stacjonarne sg ich pierwsze przyrosty. W zwigzku z tym wiarygod-
nos¢ opisanych wyzej wynikow dla poziomow stop procentowych jest mnigjsza
niz dla pierwszych przyrostow. Podobnie jest z korelacja, gdyz uzupetnienie
testu stacjonarnosci ADF o badanie kointegracji wskazuje na jg brak, co dla
poziomoOw moze oznaczaé zZwigzek pozorny.

Mode VAR

Whyniki testu stacjonarnosci oraz kointegracji wskazuja na zasadno$¢ bu-
dowy modeli na pierwszych réznicach, ponadto na mocy testu Grnagera wy-
starcza jedno opdznienie zmienng objasnigjace. Jednak kryteria Akaike czy
Schwarza wskazuja na dwa opéznienia. Takie modele przedstawiono w tabeli 4.

Biorac pod uwage dane, na podstawie ktorych powstaty modele przedsta-
wione w tabeli 4, czyli pierwsze przyrosty stép procentowych, wspbtczynniki
determinacji rzedu 0,3-0,5 uzna¢ mozna za stosunkowo wysokie. W wyjasnia-
niu ksztattowania przyrostéw rynkowych stép procentowych wieksze znaczenie
maja opbzniania stopy redyskonta weksli niz wiasne opdznienia tych stop.
Wspotczynniki regregi przy pierwszych i drugich op6znieniach przyrostow
stopy redyskontowej weksli w rownaniach opisujacych ksztattowanie przyro-
stéw rynkowych stop procentowych sg statystycznie istotne.
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Tabela 4. Moddl VAR dla pierwszych réznic stép procentowych
Table 4. VAR model for the first differencesin interest rates

Zmienne Zmienne objasniane Zmienne Zmienne objasniane
objasnigjace | §Redyskonto) | d(Depozyty) | | Obiasniaace | qRedyskonto) | d(Kredyty)
05128 0,3283 0,3902 0,7825

d(Re‘in;omo) (0,1805) (0,1405) d(Re‘in;omo) (0,1476) (0,1943)
[ 2,8397] [ 2,3356] [ 2,6433] [ 4,0256]

0,3021 0,2854 0,1272 0,4468

d(Red(Yj;omo) (0,1900) (0,1479) d(Red(Yj;omo) (0,1540) (0,2027)
[ 1,5899] [ 1,9297] [ 0,8259] [ 2,2033]

-0,1536 0,1889 0,1457 -0,2790

WP | 280 | o || Y | ey | (01308)
[-0,6736] [ 1,0640] [ 13721] [-1,9956]

-0,1270 -0,0575 -0,0559 -0,2329

d(DEE‘_"Z))Zyty) (0,2063) (0,1605) d(K(rfgy‘y) (0,1038) (0,1367)
[-0,6155] [-0,3583] [-0,5385] [-1,7036]

-0,0002 0,0002 -0,0003 0,0004

c (0,0002) (0,0002) c (0,0002) (0,0003)
[-0,5830] [ 0,7756] [-0,9457] [ 1,0180]

R? 0,3103 0,5023 R? 0,3271 0,3478

Zr 6dlo:; Obliczenia wlasne
Sour ce: Own calculations

Z modelami VAR wiaza si¢ pewne narz¢dzia, ktore pozwalaja na lepsze
zrozumienie powigzan badanych zmiennych. W pracy wykorzystano funkcje
odpowiedzi naimpuls, ktrej wartosci przedstawiono narysunkach 8i 9.

Na rysunku 8 przedstawiono reakcje stopy redyskonta weksli oraz oprocen-
towania depozytow na ich zmiany. Okazuje S¢, iz stopa redyskontowa prak-
tycznie nie reaguje na zmiany oprocentowania depozytow. Natomiast oprocen-
towanie depozytdw reaguje zarOwno na swoje przeszie zmiany, jaki i nazmiany
stopy redyskonta weksli. Impuls ze strony stopy redyskonta weksli wywiera
wyrazny wptyw na oprocentowanie depozytow do trzeciego miesiaca, na ktéry
przypadka maksimum reakcji, po czym jest redukowany. Podobnie jest z opro-
centowaniem kredytéw (rysunek 9). Takze ono nie wptywa wyraznie na stope
redyskonta weksli, a tymczasem stopa redyskonta weksli wywiera wyrazny
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wplyw na oprocentowanie kredytow, przy czym maksimum reakcji przypada na
drugi miesigc po zaistnieniu impulsu.
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Rysunek 8. Funkcja odpowiedzi naimpuls w modelu d(Redyskonto)-d(Depozyty)
Figure 8. The impulse response function in the model d(Rediscount)-d(Deposits)
Zr 6dto: Wykonanie wiasne

Sour ce: Own execution
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Rysunek 9. Funkcja odpowiedzi naimpuls w modelu d(Redyskonto)-d(Kredyty)
Figure 9. The impulse response function in the model d(Rediscount)-d(Credits)

Zr 6dlo: Wykonanie wiasne
Sour ce; Own execution
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Waga problemu ksztattowania rynkowych stop procentowych wynika stad,
iz wptywajg one na poziom inwestycji i oszczednosci w gospodarce. Bank cen-
tralny mainstrumenty, za pomoca ktorych moze wptywaé w sposob posredni na
ich poziom. Problemem jest wybdr odpowiedniego narzedzia. Badania prze-
prowadzone w pracy wskazuja, iz stopa redyskonta weksli w sposdb wyrazny
wptywa na rynkowe stopy procentowe. W dtuzszym okresie czasu pokrywaja

si¢ trendy, jednak bank centralny nie ma wptywu na poziom marzy.
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MARKET INTEREST RATE REACTION TO

CHANGE REDISCOUNT RATE

Carried out research work shows that central bank interest rates have a clear im-
pact on market interest rates. Strength depending on the interest rate on deposits and
interest rate on credits of rediscount rate turned out to be quite strong. The direction
of the test compound was positive. The bank's margin in the initial period of constant,
then began to grow, which can be attributed to the uncertainty as to further the macroe-
conomic situation.

Key words: rediscount rate, the interest rate market, Granger causality, impulse re-
sponse function.



