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WSTEP

Niniejsza monografia stanowi fragment pracy dokigjspt.: ,Wptyw stép
procentowych NBP i EBC na inwestycje przetgirstw w Polsce i strefie euro”
napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Iwony Doroty Czechiyss Zaktadzie
Bankowdci Centralnej i Pérednictwa Finansowego Uniwersytetu £ddzkiego.

Polityka pien¢zna jest istotnym elementem polityki gospodarczejtapy
procentowe, na ktére wptywajvtadze monetarne peinw niej szczegdllprole.
Jak wskazywat jeden z czotowych ekonomistéw J. M. kesystabilne stopy
procentowe stanowizaclkete do diugoterminowych decyzji inwestycyjnych,
chociaby poprzez ograniczenie niepevinona rynkach finansowych. Z kolei
jego nasipcy — neokeyne§ti eksponowali znaczenie stép procentowych
w gospodarce, podksiajac koszt uytkowania kapitatu, ktory poprzez poziom
stop procentowych oddziatuje na wiedkoinwestyciji. Wptyw stop procento-
wych banku centralnego na inwestycje w gospodaaeosi przedmiot wielu
kontrowersji. Z jednej strony ekonodui tacy jak np. J. Taylor, M. Keynes
twierdzili, ze zwizek ten jest istotny. Z drugiej strony pojawilé gwolennicy
teorii przekonujcych o braku silnej zakmosci miedzy inwestycjami przedsi
biorstw a kosztem kapitatu (B. Bernanke, M. Gertlkyrzy upatrywali wyss-
powania tych zateosci wobec cen i ptac. Oprécz roziea teoretycznych pro-
wadzono take badania empiryczne dotyce zalénosci miedzy poziomem
stop procentowych i inwestycji. | tak np. Ch. J. ErdeA. T. Levin oraz
K. Kuttner i P. Mosser wykazalze stopy procentowe oddziadugilnie na bu-
downictwo mieszkaniowe i stabiej na inwestycje przgusrstw.

Ksztattowanie stop procentowych jest istotnym spes oddziatywania
banku centralnego na sgerealry gospodarki. Analiza zatacsci inwestycji
od stopy procentowej nie naledo prostych zada przede wszystkim z powodu
braku jednoznacznych poyzian zmiennych. Wynika to z faktwze na wyrég-
nione zjawisko wptywaj rézne przyczyny o mniejszej lub gkiszej sile oddzia-
tywania (np. poziom inflacji oraz oczekiwania irdigne, substytucja kredytu
krajowego przez innerddia finansowania inwestycji, stopiemonetyzaciji
w gospodarce, system fiskalny, ptydasektora bankowego, przeptyw kapitatu
pomiedzy krajami, poziom rozwoju rynku kapitatowego). Row problemow



10

dotyczcych wielu parametrow wpltywagych jednoczénie na decyzje banku
centralnego i na decyzje inwestycyjne podmiotéwpgadsirczych wydaje si
ze warto zbadg w jakim stopniu stopa referencyjna banku centgoneddzia-
tuje na inwestycje. Przedmiotem zainteresowaniaarm¢ takze analiza sity,
kierunku oraz okresu opdien, po jakim widoczne jest oddziatywanie stopy
referencyjnej na gospodatkw tym gtéwnie na inwestycje.

Prowadzenie efektywnej polityki pierinej jest uwarunkowane szczegpin
znajomdcia mechanizméw oddziatywania i sprawsnia dziatania banku cen-
tralnego. Dla zwikszenia tej skutecz®o potrzebna jest analiza krajowych
doswiadcze i doswiadcze strefy euro, take ze wzgidu na ewentualne przy-
stgpienie Polski do Eurosystemu i powierzenie Eurdpiejpu Bankowi Cen-
tralnemu (EBC) prowadzenia polityki piepnej.

Celem niniejszej monografii jest zbadanie wpltywalimacji polityki stopy
referencyjnej banku centralnego na inwestycje pragglkdnieniu uwarunko-
wan zewretrznych i wewrtrznych polityki pienéznej w Polsce i strefie euro
w latach 1998-2009. Ponadto w pracy postawiono hippte stopa referencyj-
na banku centralnego wptywa odwrotnie proporcjoieaira poziom inwestycji
przedsgbiorstw, zaréwno w Polsce jak i strefie euro.

W celu zbadania wpltywu stopy procentowej na naklaclyestycyjne
przedsgbiorstw w Polsce oraz w strefie euro zostaty wykorzystiame za okres
1998-2009,pochodzace z opracowm EBC oraz NBP takich jak npRaport
o inflacji, Raport o rozwoju systemu finansowgeBaport o stabilngci systemu
finansowegp Instrumenty polityki pieainej NBR Sytuacja na rynku kredyto-
wym Zatazenia polityki piengznej oraz Strategia polityki pieggnej, Sprawoz-
dania z wykonania zateri polityki pienkznej oraz opracowa tematycznych
zawartych w np.: ,Materialy i Studia”, ,Bank i Kredyta takze publikacji EBC
(Biuletyn miesiczny EBC Raport roczny. Ponadto zostaty wykorzystane
do bada roczniki statystyczne i biuletyny Gtéwnego &da Statystycznego,
raporty Ministerstwa Finanséw, raporty Polskiej AgefRozwoju Przedsbior-
czdasci, (takie jak:Raport o stanie sektora MSP w Polscey Biuletyn Informa-
cji Publiczne), opracowania Eurostatu, statystyki OECD oraz inonstfdne
zrédia statystyczne.

W pracy zastosowano modelowanie ekonometryczne.nasfp parame-
trow modelu ekonometrycznego dokonana zostata metafmniejszych kwa-
dratéw. Wykorzystano jednoréwnaniowy, autoregresyjmodel ekonometrycz-
ny, na podstawie kwartalnych danych statystycznylobjroupcych lata 1998
—2009. W zwazku z wysgpowaniem w rzeczywisfoi gospodarczej opien
w reakcji przedsbiorstw na decyzje banku centralnego, w badaniuaosty-
korzystane przesuwtia czasowe. Stosy op&nienia zbadana zostata m. in.
zaleznos¢é wzrostu realnych naktadow inwestycyjnych od na&@dnwestycyj-
nych z poprzednich kwartatow, poniesaoziom inwestycji z przeszioi decy-
duje o realizowanych inwestycjach kieych. Rozwaono kilka wariantow



11

rébwnania w celu zaobserwowania wptywu zestawinyéh zmiennych obja-
$niajacych na zmierw objasniam. Ponadto przeprowadzono badanie wspét-
czynnika korelacji Pearsona oraz wspétczynnika rdgtecji R pomiedzy od-
powiednimi zmiennymi w Polsce i strefie euro.

W zwiazku z tym,ze w gospodarce wygiuje wiele zaktdéoe wzajemnych
zaleznosci pomiedzy poszczegblnymi zmiennymi oraz épéen wynikajgcych
z mechanizmu transmisji polityki monetarnej do gmorki, ktére utrudniaj
zbadanie bezpoedniej zalenosci naktadow inwestycyjnych od stopy referen-
cyjnej banku centralnego, przeprowadzono asaliwarunkowa polityki pie-
nigznej prowadzonej przez EBC i NBP w okresie 1998—-2009.

Zakres czasowy badaobejmowat okres od 1998 do 2009 r. i przedziat
podmiotowy. Za poctek tego okresu badawczego petgjrok 1998, poniewa
na mocyUstawy o NBP z 29 sierpnia 1997(obowgzujacej od 1998 r.), bank
centralny ustala zatenia polityki piengznej i mechanizmy dziatania podsta-
wowych instrumentéw polityki pieaknej poprzez nowy organ — Ra@olityki
Pienkznej. Od tego momentu $oie rola polityki piengznej w gospodarce.
Okres badawczy zakozono w 2009 r., ponieviav czasie prowadzenia analiz
byly to najnowsze dogpne dane. W celu dokonania poréwimada dla Polski
i strefy euro, okres badawczy dla EBC rozgtaczowniez od 1998 r., co wynika-
to z uchwalenia struktur EBC w 1998 r. (i ustalepéaraz pierwszy poziomow
stop procentowych EBC w grudniu 1998 r.) oraz r@zeca dziatalnéci Euro-
systemu w 1999 r. Badania, tak jak w przypadku NBRormzono w 2009 r.
Analiza empiryczna obejmaga lata 1998—-2009 zostata przeprowadzona w for-
mie studium przypadku.

W celu zachowania przejrzysto rozwazan praca zostata podzielona na
dwie czsci — teoretycza (rozdziaty 1-4) oraz empiryczrirozdziaty 5-6).

W rozdziale 1 zaprezentowano @up zwizane ze specyfikpolityki pie-
nieznej w Polsce i strefie euro. Przggjlteoretyczny rozpoem od przedstawie-
nia istoty dziatania banku centralnego oraz ugpdkawano pajcia dotycace
strategii i celow polityki pieriznej. W zwizku z integraej walutows, na ktorej
oparta jest strefa euro, podii@no znaczenie procesow integracyjnych dla poli-
tyki pienieznej.

W rozdziale 2 przedstawiono mechanizm transmisjiuleéw polityki pie-
nigznej oraz czynniki mage wptyw na ten mechanizm. Ponadto ukazano meto-
dy realizacji polityki pieniznej EBC oraz NBP. Opisano politykoperacji
otwartego rynku, operacji depozytowo-kredytowychzorazerwy obowgzko-
wej stosowanych w strefie euro i Polsce.

Rozdziat 3 péwiccono stopie procentowej, ze szczegllnym uedimjle-
niem stop procentowych bankéw centralnych. Opisandé stop procentowych
w ujeciu ekonomii keynesowskiej i monetarystycznej, jawmiez teorie fundu-
szy payczkowych oraz teorie terminowej struktury stépgaatowych. Zapre-
zentowano czynniki wptywage na wysok& stop procentowych banku central-
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nego, takie jak: polityka fiskalna, nadptydiosektora bankowego, poziom
inflacji, kursy walutowe i inne.

W rozdziale 4 analizowano inwestycje przetirstw finansowane kredy-
tem bankowym. Podkéono znaczenie polityki pieginej banku centralnego
w procesie ustalania oprocentowania kredytéw z wdrgéniem elementow
wptywajacych na ceny kredytéw oraz finansowanie akty$enanwestycyjnej
przedsgbiorstw kredytem bankowym.

W rozdziale 5 przedstawiono uwarunkowania realizpojityki pienieznej
w Polsce i strefie euro. W rozdziale tym zawarto rié@winformacje dotycgce
zadhwenia kredytowego przedsiorstw w bankach oraz poziomu naktadow
inwestycyjnych w Polsce i Eurosystemie.

W rozdziale 6 wykorzystano teeri problematyk zaprezentowanw po-
przednich rozdziatach kgiki. Ta cz$¢ pracy prezentuje wyniki wkasnych ba-
dan empirycznych, wykorzystagych modele ekonometryczne i badania staty-
styczne.



Rozdziat 1

SPECYFIKA BANKU CENTRALNEGO JAKO PODMIOTU
BADAN EKONOMICZNYCH
W KONTEK SCIE POLITYKI PIENI EZNEJ

Wspétczesna polityka gospodarczgzyddo miedzynarodowej integracji na
wielu szczeblach swojej dziataléw. W zwigzku z tym,ze tematem niniejszej
ksiazki jest ocena wpltywu polityki pieaknej a doktadnie stép procentowych na
naktady inwestycyjne w Polsce oraz w strefie etiooszczegdlnie integracja
monetarna nabiera w tym kongele istotnego znaczenia, jako elemen¢dny-
narodowej integracji gospodarczej. Ponadto politykaigiea w Polsce rownie
moze w przysziéci zaleze¢ od decyzji na szczeblu gazynarodowymZatem
warto pody¢ préke analizy oddziatywania polityki piegtnej na gospodaek
szczegoblnie w warunkach integracji gospodarczejolraProcesy integracyjne
w obszarze polityki pieninej oraz walutowej nie miatyby miejsca, gdyby nie
dziatalng¢ bankéw centralnych. Poza makroekonomickharmonizacj gospo-
darki polskiej z gospodarkami krajow Eurosystemiatisym warunkiem spraw-
nego whczenia i funkcjonowania w strukturze Unii Gospodajd Walutowej
(UGIW) jest dostosowanie zasad funkcjonowania NBPstAndardoéw obowi
zujagcych w strefie euro. Doréwnanie standardom i normeypracowanym
przez banki centralne Eurosystemu dotyczy dostosowabszarze organiza-
cyjno-prawnym bankow centralnych, jak rowniealizowanej przez nie polityki
pieniczne;j.

1.1. Istota dziatania banku centralnego

System bankowy petni reliednego z najwaniejszych segmentéw systemu
finansowego w gospodarce rynkowej. Rozwija Isardzo dynamicznie, szcze-
golnie w polskiej gospodarce poddanej transformdsfotryg role w systemie
finansowym petni bank centralhy Model bankowéci centralnej powstat

Wt Jaworski, L., Zawadzka Z. (redBankowd¢. Podrcznik akademickiPoltext,
Warszawa 2006, s. 30-31.
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w wyniku stara o utrzymanie rownowagi piegrinej oraz przeciwdziatania kry-
zysom finansowym gospodarki rynkowej. Banki ceneatdpowiadaj za sta-
bilnos¢ i rozwdj rynku piengzno-kapitatowego, twoer przez to warunki do
sprawnej i efektywnej redystrybucji oszdnaici w gospodarce Dziatalngé
bankéw centralnych oparta jest na relacjactdmy walutami krajowymi, stabi-
lizacji kurséw oraz zaeglzaniu rezerwami dewizowyfhi W odniesieniu do
pozostatych bankéw bank centralny ma nading pozycg i zazwyczaj posiada
monopol na emigj pienadza gotéwkowego; dostarcza bankom komercyjnym
pieniadza gotowkowego, udziela im pazek oraz reguluje rezerwy tych ban-
kow, prowadzi rozliczenia z gdem, obstuguje bugt paistwa czy utrzymuje
rezerwy pastwowe, wplywa na stabildé rynkéw finansowych, wyspujac
jako kredytodawca ostatniej instancji, w sytuaajylgy panika finansowa sta-
nowita zagraenie dla stabilngci calego systemu finansowego kraju udziela
pozyczek bankom; odpowiada za realizagolityki pienieznej danego kraju
oddziatupc na poda pieniadza i kredytu w gospodarteNa przyktadzie Euro-
pejskiego Banku Centralnego oraz Narodowego Bamitskiego podjto proke
przyblizenia dziatalnéci banku centralnego oraz jego znaczenia w gospodarce.

1.1.1. Europejski Bank Centralny w kontel§cie integracji monetarnej

Bankowa¢ centralna pastw Unii Europejskiej ulegta zmianom w wyniku
utworzenia wspoélnego obszaru ptatniczego opartegmtegracji gospodarczej.
Poprzez pajcie midzynarodowej, a zarazem regionalnej integracji gdapo
czej, rozumie s$i ztozony proces powstawania pewnego organizmu gospo-
darczego, ktéry obejmuje greikrajow. Tak powdzane pastwa, regiony czy
nawet gajzie gospodarki charakteryaugic wysokim stopniem wewtrznych
powigzan ekonomicznych. Osgnicta przez nie wewgirzna spoist& ekono-
miczna wyré@nia je w wyrany sposob z catoksztaitu gospodankiatoweyf. Cel
integracji gospodarczej sprowadza sie tylko do decyzji politycznych, ideolo-
gicznych czy kulturalnych, ale do czysto ekonomicinyDefinicja integracii
gospodarczej rozumiana jest jako proces opartyomaijaniu powjzan rzeczo-
wych oraz instytucjonalno-instrumentalnych, w takiosob, by wszystkim
cztonkom danego ugrupowania integracyjnego przyyasie korzygci w zwigz-

2 A. Kazmierczak,Polityka piengzna w gospodarce otwartejVydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 115.

% 1. Pyka,Bank centralny na wspétczesnym rynku gigmim, dyscyplina regulacyjna, sku-
tecznd¢, instrumentyWydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 26-27.

4 R. Milewski (red.), Podstawy ekonomiiWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 473.

® 7. KameckiPojecie i typy integracji gospodarczefkonomista” 1967, nr 1, s. 79.
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ku z racjonalizag gospodarowanfa W literaturze wyrénia sk kilka etapéw
miedzynarodowej, regionalnej integracji gospodarczej,Br Balassa wymienia
nastpujace formy: strefa wolnego handlu, unia celna, wspoéiny rynekiaun
walutowa i gospodarcza, unia polityczna.

Analizujac fundamentalne podstawy unii gospodarczej i walajdrzeba
odwota sig do teorii optymalnych obszaréw walutowychptionum currency
area), ktorej istnienie zapogtkowat R. Mundefl. Rozwaania na temat tej teo-
rii kontynuowali medzy innymi R. I. McKinnon czy P. B. Kenen. Wedtug fieor
optymalnych obszaréw walutowych,iséwa, ktére zdecydujsie zrezygnowa
z whasnej narodowej waluty na rzecz waluty obyanjacej w danej unii mone-
tarnej, powinny spetntapodstawowe warunki ekonomiczne. R. A. Mundell
wymienia w ramach tych warunkéw przede wszystkinsoky stopié elastycz-
nosci ptac oraz wysoki stopfemobilnasci sity roboczej. Obszar walutowy spel-
niajacy powyzsze warunki R. A. Mundell uwa za optymalny, ponieviapo-
zwala uniknaé trwalego wzrostu bezrobocia spowodowanego szokisyme-
trycznym?. Wedtug niego gospodarka jest wtedy w stanie dostas si¢ do
sytuacji szoku stabilizaf zaréwno poziom cen, jak i zatrudnieflia

Wspdiczénie najwekszym ugrupowaniem integracyjnym jest Unia Euro-
pejska European Union -UE). W ramach jej struktur ustanowiono w 1999 r.
Unie Gospodarcz i Walutowg (UGIW — Economic and Monetary Union
— EMU), rozpoczynajc trzeci i ostatni etap tzw. Raportu Delorsa o simpaj
realizacji unii gospodarczej i walutowej. Jednakygsiecie tak zaawansowane-
go poziomu integracji poprzedzone byto dlugoletpiracesem (traktat paryski,
traktaty rzymskie). Istniata potrzeba silniejszej integracji gospodejgtéwnie
w sferze polityki pierdznej oraz polityki fiskalnej, a take wiekszej koordynacji
polityk gospodarczych krajéw cztonkowskiéhPierwsze kroki ku tej koordyna-
cji podjeto na szczycie Rady Europejskiej w 1969 r. w Hade&ladtupc wole
powotania na terenie Unii Europejskiej, Unii Gospadaj i Walutowej. W tym

€J. Misala (red.)Proces integracji gospodarczej Polski z krajamiooklowskimi Unii
Europejskiej wswietle teorii Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 20€120.

" B. BalassaThe theory of economic integratioBeorge Allen and Unwin, London 1964,
[za:] zasoby witryny internetowej: http://www.quiestom/PM.gst?a=0&d=34589359 [10.10.2010].

8 R. Mundell zostat uhonorowany Nageoobla w 1999 r. w dziedzinie ekonomii, za bada-
nia zwizane z teosi optymalnych obszaréw walutowych.

® Szok asymetryczny — takie pogorszeniessituacji spowodowanej wahaniami koniunktu-
ralnymi czy perturbacjami na rynkaéiatowych, ktére dotyka jeden tylko kraj z danediszaru
Wspolnej waluty a pozostate omija.

°®R. A. Mundell,A Theory of Optimum Currency AreagThe American Economic

Review” 1961, vol. 9, s. 657.

'H. J. SchellerEuropean Central Bank — history, role and functioBaropean Central
Bank, Frankfurt n. Menem 2004, s. 16.

12 K. Lutkowski, Od zlotego do euraZrédta obaw i nadzieiTWIGGER, Warszawa
2004, s. 9.
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celu zostata utworzona grupa ekspertow, ktéra nie @zzpremierem i ministrem
finanséw Luksemburga, P. Wernerem miata przygotowkn stopniowego
wprowadzania wzycie unii gospodarczej i walutowej. W Raporcie Weane
ogtoszonym w 1970 r. planowano realizagjyzej wspomnianego celu w trzech
etapach, w agu 10 lat, czyli do kaca 1980

W wyniku pogorszenia koniunktury gospodarczejsméecie, na pocgku
lat 70. XX w., zatamania sisystemu walutowego z Bretton Woods (1971 r.)
oraz kryzysu naftowego (1973 r.), nie zrealizowaranBIWernera. W praktyce
istotnym rezultatem magym swoje podstawy w Planie Wernera byto utworze-
nie tzw. ,Weza walutowego®™, jako elementu systemu stabilizowania kurséw
miedzy walutami pastw EWG. Kolejnym krokiem ku integracji walutowejtby
powotanie przez Radeuropejsk w 1978 r. w Brukseli, Europejskiego Systemu
Walutowego European Monetary SystemESW). Wprowadzono wtedy réw-
niez wspoln jednostke walutons — ECU® (European Currency Unjit bedaca
pewnego rodzaju prekursorem wspolnej waluty — eBroces integracji walu-
towej zostat przyspieszony w momencie g&§ wzycie 1 lipca 1987 r. Jednoli-
tego Aktu Europejskiego — JAHlje Single European ActZakladano w nim,
ze do kaca 1992 r. powstanie wspolnotowy Jednolity Rynekda krajow
cztonkowskich EWG. W 1988 r. w Hanowerze, Rada Eysipepowotata gru-
pe specjalistow, ktérzy pod przewodnictwem J. Delorseliropracowa plart®
utworzenia unii gospodarczej i walutowej. Kolejnyaktem majcym istotne
znaczenie dla integracji walutowej byt Traktat oiilEuropejskiej z Maastricht.
Powotano réwnig Europejski Instytut Monetarny(ropean Monetary Institute
— EMI), ktory byt podstaw utworzenia Europejskiego Banku Centralnego
(European Central Bank ECB). Zadaniem Europejskiego Instytutu Monetar-

B K. Szelg, Integracja walutowa w Europie Zachodniej w okrgsisvojennym,Materia-
ty i Studia” 2003, nr 166, s. 12-13.

14 Waz walutowy” opierat si na postanowieniuze dopuszczalny przedziat wahkurséw
rynkowych kgdzie wynosit +/-2,25% wokét kurséw centralnych. Bdawo ustalonoze kursy
walut krajéw cztonkowskich w stosunku do dolara eykenskiego leda w sic waha w przedziale
4,5%, pozostap w tzw. ,tunelu walutowym”. System stabilizowarkarsow walutowych funk-
cjonowat w latach 1972-1978, przy bardzestgm sktadzie walut stabilizowanych w ramach tego
systemu.

15 Jednostka walutowa ECU, stanowita koszyk skigmagic z okrelonej liczby walut kra-
jow cztonkowskich. Jednocgeie wprowadzono réwnieEuropejski Mechanizm Kursowye(ro-
pean Rate MechanizmERM), w ktérym margines wakamiedzy walutami wokot kursu central-
nego ECU, okrdono w granicach +/-2,25%.

16 Komitet Delorsa zdefiniowat trzy etapy dochodzedia unii gospodarczej i walutowe;j,
jednak nie okrdit ram czasowych kadego etapu. Dopiero we wchagym w zycie Traktacie
0 Unii Europejskiej z Maastricht, w dniu 1 styczdi@93 r., okréono terminy etapow integracji
walutowej. Pierwszy etap rozpagsi¢ 1 lipca 1990 r. i trwat do 31 grudnia 1993 r. Dretap
— od stycznia 1994 r. do 31 grudnia 1998 r., naasirtrzeci — od 1 stycznia 1999 r. do 30 czerwca
2002 .



17

nego bylo koordynowanie wspétpracy bankdéw centrtnirajow czionkow-
skich Europejskiego Systemu Walutow&go

Trzeci etap tworzenia unii gospodarczej i walutovegpocat sie 1 stycz-
nia 1999 r. Wtedy dziataldé rozpocat Europejski Bank Centralny (EBC),
ktéry powotano jeszcze w czerwcu 1998 r. Utworzondym momencie réw-
niez Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC), ktéregntralg jed-
nostlky byt EBC z siedzip we Frankfurcie nad Menem, a uczestnikami banki
centralne pastw czionkowskich Unii Europejskiej. Wraz z powstni
od 1 stycznia 1999 r. Unii Gospodarczej i Walutowejrawadzono jedm
wspoly walut — euro oraz zapogtkowano prowadzenie ponadnarodowej poli-
tyki pienieznej™.

Europejski Bank Centralny funkcjonuje zgodnie zKfatem ustanawiaj
cym Wspdlno¢ Europejsk oraz Statutem Europejskiego Systemu Bankéw Cen-
tralnych i Europejskiego Banku Centralnego. W teons$p powstata nowa
struktura organizacyjna zwana Eurosysterfleobejmujca kraje Unii Europej-
skiej, ktére weszly do UGIiW. Strategie ksztattowagmidityki pienicznej w stre-
fie euro przejt EBC pozostawiajc w gestii Narodowych Bankéw Centralnyth
wdrazanie decyzji EBC na szczeblach krajowlcESBC oraz Eurosystem nie
posiadaj osobowdci prawnej, w przeciwigstwie do Europejskiego Banku
Centralnego oraz Krajowych Bankéw Centralnychéréd zada EBC wyréz-
niamy?* formutowanie i realizagj polityki pienieznej UGIW (w ramach funkcji
banku bankoéw), prowadzenie wspélnej polityki emigyj (w ramach funkcji
banku emisyjnego), dokonywanie operacji dewizowyelk, jownie: przecho-
wywanie i zargdzanie oficjalnymi rezerwami dewizowymi krajow Egystemu
oraz wspieranie sprawnego funkcjonowania systemtatnipzych (jako bank
bankéw). Dla EBC poza politgkpienkznag istotna jest rownierealizacja poli-

7 E. LatoszekEtapy integracji walutowej w Unii Europejskidiv:] W. Pacho (red.),
Europejska Integracja Monetarna od A dpNarodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 44.

BR. Wierzba, Euro — dziesi¢ lat funkcjonowania [w:] W. Przybylska-
-Kapuscinska (red.),Studia z bankowai centralnej i polityki pieniznej, Difin, Warszawa
2009, s. 259.

19 Dziatanie ESBC ma charakter federalny, co oznaezénstytucje petaice funkcje banku
centralnego wykonygjswoje zadania na obszarze kilku suwerennydistpa a nie tylko na terenie
jednego kraju federalnego [w:] I. Py kap. cit, s. 31.

20 warto wspomniéw tym miejscu o zasadzie subsydiaianaczej pomocnicZei, ktéra
zgodnie z art. 5/3b Traktatu z Maastricht stanowiv dziedzinach niepodlegaych wyhcznej
kompetencji Unii Europejskiej, Wspodlnota podejmujeiatania tylko wtedy, gdy na szczeblu
paistw cztonkowskich oggniecie danych celéw nie jest move lub niewystarczace
[w]l. Pyka,op. cit, s. 31.

2L M. Sobol,Dostosowanie ram operacyjnych polityki pieniej NBP do wymogéw Euro-
systemu,[w:] J. L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii
Gospodarczej i WalutowejVydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej, Rad@006, s. 174.

22 M. Sobol,Palityka pienizna Narodowego Banku Polskiego w drodze do eupdaw-
nictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008, s. 186.
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tyki kursowej w strefie euro. Zasadniczo dla bankntalnego ma ona réwnie
duze znaczenie jak i polityka pierina, jednak odpowiedzialéé za kurs walu-
towy powierzono narodowym ministrom Eurosystemuiageacym w ECO-
FIN®. Zgodnie z artykutem 111 TWE za zguizanie kursem walutowym od-
powiada EBC. Prace nad opracowywaniem ksztattuypolitursowej ECOFIN
musz by¢ konsultowane z EBC, ktory ma miwvos¢ sprzeciwu wobec polityki
kursowej sprzecznej z celem stabilizacji cen. Ketgo pozostaje ptynny,
co utatwia EBC prowadzenie skutecznej polityki mane¢j. Wobec pastw
Unii Europejskiej, ktére znajdajsie poza stref euro polityka kursowa polega
na zarzdzaniu mechanizmem kursowym ERM II, ktérego zasadgtahia za-
twierdzono w czerwcu 1997 r. w Amsterdamie. W rameedo mechanizmu
panstwa cztonkowskie spoza strefy euro zobligowabydsdh powihzania swojej
waluty z euro, w formie ustalonych dwustronnie stehkurséw centralnych,
dostosowywanych wobec wspdlnej waluty ze standaydowasmem wakia
+/-15%. Istnieje obowkek interwencji walutowej w przypadku, gdy kurs walu
ty zblizy sie wyraznie do ustalonej granicy. Jednak interwencje stgzadkie
i przeprowadzane tylko, §k jest to konieczne dla zachowania stabilriosys-
temu. Polityka kursowa EBC skupia sbwniez na zarzdzaniu rezerwami wa-
lutowymi krajoéw strefy euro. EBC gromadzi i utrzyraujezerwy przekazane
od pastw cztonkowskich w celu ewentualnych interwencgluwtowych. Rezer-
wy walutowe Eurosystemu skladagie z euro, ziota, dolara ameryiskiego,
jena japaskiego oraz specjalnych prawaghienia (SDR). EBC tak zajdza
rezerwami, by w odpowiednim momencie moc przeprowaideerwencg walu-
towa niwelujagc tym samym ryzyko zachwiania stabiéobcen w obszarze etffo

Istotny jest faktze kurs euro w stosunku do innych walut ma znaczélaie
rozwoju gospodarczego strefy euro. Szczegdlnie rolmseany jest przez pod-
mioty i wladze gospodarcze kurs euro do dolara gkaaskiego, poniewa
wysoki kurs euro sprawiae produkty i ustugi strefy euram byt drogie dla
kupujacych ze Standéw Zjednoczonych. Drogie euro ma z djggiony zalet,
gdyz zwicksza si¢ nabywca obywateli ze strefy euro, ktérzy nabywapwary
i ustugi sprzedawane w dolardth

Sytuacja gospodarcza w strefie euro weajumierze uzakniona jest od po-
lityki EBC. Istotne znaczenie maju stopy procentowe, poziom inflacji oraz
polityka kursowa, na ktére EBC ma wptyw. DodatkowoERst jednym z naj-
wiekszych bankdéw centralnych gaiecie, a PKB strefy euro jest ziabine wiel-

23 Rada ECOFIN — obraduje w sktadzie ministréw gospkid finanséw oraz szeféw patw
lub rzadéw.

%M. Proczek, Polityka pienizna w strefie euro. Europejska integracja monetarna
od A do Z,Bank i Kredyt” 2008, nr 6, s. 25-28.

B K. Czubocha, M. PaszkowskRpla Europejskiego Banku centralnego w integracii
walutowej krajow cztonkowskich Unii EuropejskiggFinanse — Finansowy Kwartalnik Interne-
towy” 2009, nr 4, s. 6.
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koscig do PKB Stanéw Zjednoczonych. Suma tych dwéch PkBawi 40%
swiatowego PKB. Dlatego wysoké stop procentowych ustalanych przez ame-
rykanska Rezerw Federalg i Europejski Bank Centralny tak istotnie oddziatuj
na koniunktu¢ gospodarcz na catymswiecie. Informacje dotyeze stép pro-
centowych EBC, ogtaszane na konferencjach prasoywynékiadaj sic na ru-
chy indekséw gietdowych w wielu patwach. Sfd, pozytywne oceny decyzji
EBC maj odzwierciedlenie we wzrostach gietdowych oraz leljatwzmocnie-
niem euro w poréwnaniu do innych mgch walut nawiecie. Dlatego EBC jest
instytucp o globalnym znaczerfiti

EBC wplywa na kondyejgospodarcg panstw strefy euro, a tek odgrywa
kluczows role w integracji walutowej krajow cztonkowskich UniuEbpejskiej.
Gospodarki pastw strefy euro gjednak rane i czsto wymagana bytaby inna
polityka gospodarcza wobec tych krajow. Przyktadomgotowie roku 2008
zanotowano deficyt w handlu zagranicznym Hiszparyinosacy 10,1% PKB,
natomiast gospodarka niemiecka wykazata natteryna poziomie 7,7% PKB.
Uznaje st, ze niedopasowane stopy procentowe doprowadzity doegpzania”
gospodarki hiszpekiej. Niskie stopy procentowe i tanie kredyty wyaigt
w Hiszpanii ,bake spekulacyjn” (bubble economyszczegdlnie na rynku nie-
ruchomdci, na ktérym opiera sita gospodarka. W zwiku z maliwoscia po-
zyskania w banku tanich kredytow, budowanaalprzy rosgcych cenach nie-
ruchomdci. W obliczu $wiatowego kryzysu finansowego doszio dgkmiecia
Lpanki” i recesji gospodarczej. Stopa bezrobocia wzrast00% stajc Sk naj-
wyzsz w paistwach Unii Europejskiej (15%). Z drugiej strony dlosdo obaw,
ze kryzys finansowy doprowadzi do takiego zatamayuapodarczegase nie-
ktore kraje, jak chocidby Grecjd’, a nawet Wiochy, Portugalia czy Hiszpania
zostam usunéte ze strefy euro. Obecnie (lipiec 2013 r.) do ted® doszio
a EBC (wspdlnie z UE, MFW i innymi instytucjami) imeeniuje starajc Sk
nie dopyci¢ do zatamania strefy euro. Paradoksalnie, europajskiel gospo-

26 |pidem s. 5.

27\ | potowie 2010 r. jednym z krajéw strefy eurotkitictych kryzysem finansowym byta
Grecja, mgdzy innymi ze wzgldu na niedostateczne przygotowanie tegospea do integracji
walutowej. Warto doda ze u podstaw probleméw greckich wymienia sftabdci strukturalne
skutkupce nizsz konkurencyjnécia miedzynarodow, nierdwnowag wewretrzng oraz ze-
wngtrzng. Ponadto niskooprocentowas®dki uzyskane z emisji obligacji przeznaczano wkwi
szej mierze na konsumpcjGrecja w okresie przedakcesyjnym skupitara tymczasowym wy-
petnieniu kryteriow konwergencji dodatkowo opigrapbliczanie wskanikéw gospodarczych na
watpliwych informacjach ekonomicznych. Dopiero ostatryzys ujawnit ska nieréwnowagi
fiskalnej w Grecji i podwayt zdolnas¢ greckiego rzdu do sptaty zadienia. Ju jesieny 2009 r.
odnotowano w Grecji znaczny wzrost rentodeiobonow i obligacji skarbowych, w zgiku
z czym pojawito i zagraenie wysipienia spirali zadlenia i przeniesienia fali kryzysu na inne
kraje strefy euro. Instytucje UE oraz MFW pgdjdecyzg o udzieleniu Grecji pakietow pomo-
cowych w zamian za pakiet reform strukturalnych] [iKryzys grecki — geneza i konsekwencje
Dokument uzupetiagy do ram strategicznych Narodowego Planu WprowadzEuro, Mini-
sterstwo Finanséw, Warszawa 2010, s. 2—43.
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darczy, ktéry dopuszcza do pewnego stopnia interywarmn pastwowy oka-
zuje sé rozwigzaniem wykorzystywanym w skaliwiatowej. W rezultacie
w czasie kryzysu finansowego pozycja euro, jako wahezerwowej wréd
wielu bankow centralnych nie ulegta ostabieniu. fatreuro, pomimo wielu
zagraen i trudnej sytuacji ma szanse \&§jz recesji, jednak pod warunkiem
przeprowadzenia restrukturyzacji finanséw publicinposzczegolinych krajéw
Eurosystemty.

Podsumowujc, polityka piengzna Europejskiego Banku Centralnego zale-
zy od wielu r@nych czynnikéw legcych u podstaw danego systemu gospo-
darczego, od stopnia efektywdoowtadz monetarnych, od jakd instrumentow
polityki pienieznej oraz od zachowania podmiotow gospodarczych kzaolno-
sci przystosowania sido decyzji podijtych przez wladze w strefie edro

Rada Europejska w 1993 r. na szczycie w Kopenhadbewhzata kraje
Europy Srodkowej i Wschodniej do uczestnictwa w obszarzedhsej waluty.
Od momentu przyspienia Polski do struktur Unii Europejskiej, wladzespo-
darcze starajsi¢ dotrzyma tzw. kryteribw kopenhaskich iada do kolejnego
etapu integracji europejskiej, jakim jest UGIW.d#é sk to z przygciem euro,
jako prawnegasrodka ptatniczego w Polsce. W momencie pélngj akcesiji
Polski do UGIiW, ztoty przestanie istdia prawa do emisji banknotow przejmie
Europejski Bank Centralny, ktéry odpowiada za praxesuie polityki piengznej
w obszarze euro. NBR:tizie miat prawo do emisji monet edfto

W dziatalngci banku centralnego istotna jest kwestia niezaei od
organow razdowych. Ma to znaczenie w mechanizmie oddziatywdraaku
centralnego na procesy gospodarcze, poriestaarza maliwos$¢ uniknigcia
politycznych wpltywdw na decyzje podejmowane przez whadeeetarne, a tym
samym przyczynia sido stabilizacji w gospodarce.

1.1.2. Niezalenosé banku centralnego

Niezaleznos¢ banku centralnego jest istatiprzestank sprzyjajca utrzy-
maniu inflacji na niskim poziomie, ponadto pozytyeniptywa na diugookre-
sowe tempo wzrostu gospodarczego. Instytucja réazadjo banku centralnego
przyczynia s rowniez do rozwizania problemu dynamicznej niespdgjoigpoli-
tyki pienieznej. Poza tym niezataos¢ banku centralnego zgdana jest z samo-
dzielnym ksztatltowaniem i realizacpolityki pienieznej oraz podejmowaniem
decyzji dotycacych funkcji statutowych.

BK.Czubocha, M. Paszkowskap. cit, s. 8.

29°0. Vlad, The use of the monetary policy instruments by aebenks under globaliza-
tion, Alexandru loan University, lasi — Romania 20081 &4.

M. Sobol,Polityka.., op. cit, s. 80.
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W Statucie Europejskiego Systemu Bankoéw Centralryretz w Traktacie
ustanawiaicym Wspolnat Europejsk okreslono kwestie dotycce niezaleno-
sci Europejskiego Banku Centralnego oraz Narodovw§ahkow Centralnych.
T. Padoa-Schioppa podktat, ze polityka pienzna powinna b§ pozostawiona
instytucji niezalenej i zarazem odpowiedzialnej, ktérej zadanjgasno okre-
slone. Ma to réwnig fundamentalne znaczenie dla integracji walutoweig-
waz niezalenos¢ banku centralnego jest koniecznym warunkiem pgpjshia
do struktur Unii Europejskiej. Jest to wediug tegoea nie tylko wymag for-
malny, ale réwnig istotny komponent potrzebny do prawidiowego funkowa-
nia polityki gospodarcz¥ Poza tym niezalmy bank centralny, wolny od wszel-
kich naciskow politycznych, nie musi uwzdhia¢ w swojej polityce celéw
doraznych, ma wtedy mgiwo$¢ skupienia s ha podstawowym celu, jakim jest
ochrona wartéci piengdza”. Niezalenosé EBC jest fundamentalnym elementem
integracji walutowej, dla ktorej stabilibcen jest glbwnym priorytetem.

Niezaleznos¢ banku centralnego wynika z zaémia,ze stabilizacja wartei
pienigdza jest elementem polityki nowoczesnegaspaa. Inaczej ujmug,
wspotczénie dyzy sie do tego, by stabilrié cen byta efektem polityki piegi-
nej bez wzgddu na cele stawiane sobie przegdrzv innych segmentach tej poli-
tyki. Czesto na gruncie polityki banku centralnego i politykadu dochodzi
do konfliktow*. Spowodowane oneastym, ze rady i parlamenty dziataj
w okresie krétko- isrednioterminowym, zaoddziatywanie polityki pieriznej
na gospodark ma charakter zdecydowanie diugookresBwyW powyzszym
kontelécie w teorii wys¢puja wymiary niezalenosci politycznej oraz ekono-
micznej, o ktérych wspomina V. Grilli i in. Podapni, ze niezalenos¢ poli-
tyczna polega na zdefiniowaniu stosunkéw patny bankiem centralnym
a rzadem, okréleniu procedur powotywania wtadz banku centralnemaz
sformalizowaniu sposobu ustalania celéw banku eérdggo odpowiadagego
za prowadzenie polityki monetarnej. Z kolei niezal®¢ ekonomiczna wedtug
V. Grillego i in. jest wyznaczona poprzez ramy prawtasunkéw kredytowych
z rpdem oraz ral, jaka bank centralny petni w nadzorze bankowym. Wedtug
tych autorow bank centralny jest tym bardziej niiezay im ma bardziej ograni-

%1 Protocol on the Statute of the European CentrallB&ystem and of the European Central
Bank Official Journal of the European Communities @129 July 1992, art. 14, pkt. 14.1-14.2.,
S. 71-72.

32T Padoa-Schioppaccession Countries on the Way to Euro: A Centrhk&r's
View, speech at the conference on ,Economic Policy Doastin the OECD Countries and
Emerging Markets: Analysing the Experiences”, Wavez 21.03.2002, s. 5.

% L. Oreziak, Polityczne i ekonomiczne uwarunkowania ustanowiériimkcjonowania
Unii Gospodarczej i WalutowgjBank i Kredyt” 1998, nr 12, s. 26.

% R. Kokoszczyiski, Wspélczesna polityka pigana w PolscePWE, Warszawa 2004,
s. 159-161.

% B. Pietrzak, Z. Polaski, B. Wozniak, System finansowy w Polsd&'ydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 124.
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czone maliwosci kredytowania rgdu oraz im mniejsze jest jego zaanmaanie
w nadzér nad bankami komercyjnythi

S. Fischer z kolei wprowadzit rozndienie niezalenosci banku centralnego
w zakresie formutowania celoéw polityki pieanej (Qoal independengeoraz
w obszarze doboru i stosowania instrumentéw poliyienieznej w dyzeniu
do osggniecia zamierzonych celéwnstrument independence niezaleénoscia
wytyczania celéw polityki piegiznej mamy do czynienia wtedy, gdy cele ge s
precyzyjnie ugte w przepisach prawnych. Natomiast niezadé¢ instrumental-
na wysepuje, gdy bank centralny ma aliovos¢ postpowania dyskrecjonalne-
go®’ oraz posiada swobedealizacji okrélonych cel6w?.

W teoretycznych rozwaniach na temat niezatesci banku centralnego
W wyznaczaniu celéw, niezateosci instrumentalnej czy instytucjonalnej pma
spotka sie z licznymi argumentami przemawiaymi zaréwno za niezatao-
sciag banku centralnego, jak i przeciwko niej. S. Fishayfacza argumenty
przemawiajce za niezataoscig banku centralnego. Wywoglza sé z bada
nad niespojnecia czasow oraz skrzywieniem inflacyjnyf koncepcja nieza-
leznego banku centralnego zapgikowana przez szketklasyczn, sprowadza
sie do stwierdze#, ze niezalenos¢ banku centralnego prowadzi dozsuej infla-
cji (ceteris paribuy wickszej wiarygodnéci banku centralnego, mniejszej
zmienndci poziomu inflacji oraz sprzyja wzrostowi gospociamud®. To wia-
$nie najczsciej rzadowi przypisuje € role tego, ktéry dzy do zwkkszenia

% R.Kokoszczyiski,op. cit, s. 160.

37 postpowanie dyskrecjonalne, czyli elastyczne, polegadostosowaniu dziatadanego
podmiotu do biggcych warunkow, sytuacji rynkowej. W przypadku bardantralnego mamy do
czynienia z polityly dyskrecjonaln wtedy, gdy wtadze monetarne reagpyzy pomocy dosgp-
nych instrumentéw na zaistrgadytuacg na rynku.

% 3. Fischer,Modern central banking[w;] F. Capie, Ch. Godhart, S. Fisher,
N. Schnadt,The Future of Central BankingCambridge University Press, Cambridge 1994,
s. 301-302.

% Problem dynamicznej niesp6u polityki pienicznej w czasie t{me inconsistency pro-
blem) opisany zostat pogtkowo przez F. Kydlanda i E. Prescota w latach ZGaspnie przez
R. Barro i D.Gordona. Zauugli oni, ze nie jest mgliwe czerpanie korzgi z nieoczekiwanej
inflacji w diuzszym terminie. Problem dynamicznej niespépimopiera s¢ na tym, ze wtadze
monetarne ogtaszgj, ze ich celem jest zerowa inflacja, po pewnym czasiemiarem oggniecia
korzysci uruchamiaj niespodziewan inflacj¢, by w krétkim czasie doprowadzido wzrostu
poziomu produkcji. W momencie, gdy podmioty gospoda racjonalnie dzialgg przewidz taka
sytuacg formutujgc oczekiwania inflacyjne, wtedy pojawia szw. skrzywienie inflacyjneirgfla-
tionary biag, ktére powoduje tylko wzrost inflacji bez wzrogmodukcji w gospodarce. Skrzy-
wienie to lzdzie tym wy:sze im podmioty gospodarczeda bardziej przekonane o ridiwosciach
proinflacyjnych banku centralnego. Generalnie imzsog wiarygodn@ antyinflacyjna banku
centralnego tym mniejsze skrzywienie inflacyjne,;][@®. Wojcik, Przestanki wyboru emu
kursu walutowego w teorii i badaniach empirycznyehi4—-45[za:] zasoby witryny internetowej:
http://akson.sgh.waw.pl/~cwojcik/research/Wybor%2@mu.pdf [12.12.2011].

45, FischerModern Approach to Central BankingNBER Working Paper” 1995,
no. 5064, s. 3.
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dochodéw z renty menniczej, dewaluacji nominalneijt@éai deficytu budeto-
wego, czy dynamicznej niespofimd polityki pienieznej lub obcizenia banku
centralnego zbyt du iloscia celow'.

Wsréd zwolennikéw niezaleosci banku centralnego panuje pagyl ze
bank pastwa jest bardziej odporny na naciski polityczneraid, ktéry w celu
osiagnigcia krotkookresowego wzrostu zatrudnienia mégtbyweyat presje na
obnizanie stép procentowych i wzrost paglepienadzd? Wsréd argumentéw
na rzecz niezammosci banku centralnego wymieniagakze znaczne skrécenie
procesu decyzyjnego wprowadzania uchwat i innyckudwentéw prawnych,
€O ma istotne znaczenie dla skutegzingolityki monetarnej. Kolejnym argu-
mentem przemawiggym za autonomibanku centralnego jest ujemna korelacja
pomigdzy niezalenoscig banku a deficytem budtowym. Waze sk to z mali-
woscia odmowy finansowania deficytu bietowego przez bank centralny,
co zmusza rml do rozwagi przy planowaniu wydatkow tetbwych?.

Podgto rowniez préby wykazywania korelacji pogtizy stopniem nieza-
leznosci banku centralnego a stabikoy cen, wzrostem gospodarczym i deficy-
tem budetowym. Przyktadowo Niemcy i Szwajcaria, ktorych kiacentralne
mialy dwa niezalenos¢, odnotowywaly najriszy poziom inflacji w latach
1973-1988. Z kolei Hiszpania, Nowa Zelandia, Austraiipa Wtochy charakte-
ryzowaly s¢ najwyzsz stop inflacji przy niskim poziomie niezataosci banku
centralnegd.

A. S. Posen po zbadaniu 17 najbardziej roztyah gospodarek patw
swiata doszedt do wnioskue nie mae wskaza jednoznacznie mechanizmu,
ktory postuytby wyjasnieniu antyinflacyjnego efektu niezatesci banku cen-
tralnego. Wedtug A. S. Posen nie ina upatrywa w niezalenosci banku cen-
tralnego przyczyny niskiej inflacji, co jest jednymargumentéw przeciwko
niezalenosici bankd®. Jednak przestagkniezalendici banku centralnego jest
walka z inflacy, a w celu skuteczdoi dezinflacji dizy sie do zmniejszenia za-
leznosci bankéw centralnych od decyzji zeytrznych (politycznycHy.

Wsrdod przeciwnikow niezalamosci banku centralnego najgxiej przyta-
czanym argumentem jest padl ze nie powinien istnie organ wiadzy o zbyt

‘1 A. Wojtyna,Szkice o niezataasci banku centralnegowydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa—Krakéw 1998, s. 22.

42 A, S. Blinder, Bankowd¢ centralna w teorii i praktyce Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2001, s. 78.

M. Sobol,Polityka .., op. cit, s. 90.

4 F. S. MishkinEkonomika pieridza, bankowszi i rynkéw finansowyghWydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 517.

4 A. S. PosenWwhy central bank independence does not cause liiigm: There is no
institutional fix for policy Finance and the International Economy, Oxfordversity Press,
Oxford 1993, s. 7.

4% M. Kowalak, Jakaiciowe aspekty polityki wspéiczesnego banku ceregain,Bank
i Kredyt” 2006, nr 3, s. 5.
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duzych kompetencjach, niepodlegey demokratycznej legitymizacji. Dodat-
kowo uwaaja oni, ze nie jest wskazane by polityka gospodarcza bytavar
dzona przez niezatee od siebie organa, szczegolnie w przypadku, gdy zaréwno
rzad jak i bank centralny oddziatupa wspoélny obszar odpowiedziadon czyli
gospodark’. Ponadto, jak podaje A. Cukierman, réwnibanki centralne
o matej niezalznosci doprowadzaty do niskiej inflacji w kraft

Narodowy Bank Polski jest instytucjo wysokim stopniu niezataosci
od organdéw wiadzy i administracji fistwowej, zarowno na ptaszceaje insty-
tucjonalnej, funkcjonalnej, personalnej oraz finamso W Konstytucji Rzeczpo-
spolitej Polski€]® widnieje zapis kdacy podstaw niezalenacsci NBP. Przejawia
sie to w sformutowaniu informuagcym o tym,ze NBP ma wyjczne prawo emis;ji
pieniadza oraz ustalania i realizowania polityki pigmiej. NBP informuje jed-
nak Sejm o zalgeniach polityki pieniznej na kady nas¢pny rok, przedklada
mu sprawozdania z realizacji zaén polityki pienieznej za rok ubiegty. Dodat-
kowo Prezes NBP przedstawia Sejmowi kwartalne mfaje o bilansie ptatni-
czym, jak réwnie roczne bilanse nataosci i zobowizan ptatniczych pastwa.
Niezaleznos¢ NBP od wiadzy rzdowej nie ogranicza wspotpracy ¢gdzy tymi
instytucjami. Przeciwnie, wkaie warunkiem skutecznej polityki piegnej
NBP oraz polityki gospodarczejadu jest ich wspotpraca

Podsumowujc, nie jest fatwo jednoznacznie opowiedzsk za catkowid
autonomi banku centralnego lub jej brakiem. Napmaejszym aspektem w tej
kwestii powinno by zachowanie réwnowagi w konkretnych rogeéaniach wiadz
monetarnych oraz politycznych qswa. Jednak na podstawie teorii i$w@d-
czen, ktére zostaly opisane w literaturze, autorka zgask z ekonomistami, kto-
rzy opowiadaj sie za niezalenoscia banku centralnego. Gtéwnie dlatege, to
wiasnie niezaleny bank centralny gwarantuje diugookresowe nastawiefitgkbo
monetarnej oraz ¢sto przyczynia gido nizszego poziomu inflacji.

1.2. Cele i strategie polityki pien¢znej

Bank centralny prowade polityke pienkzna dziata w ramach pewnego
systematycznego procesu analizowania uzyskanyadrniafcji, podejmowania
decyzji, wykorzystywania odpowiednich instrumentészokomunikowania i

47 Wt Baka,Bankowd¢ centralna, funkcje — metody — organizadpblioteka Menedera
i Bankowca, Warszawa 2001 s. 85.

“ A. CukiermangCentral bank strategy, credibility, and independerdIT Press, Cam-
bridge 1992, s. 415-437.

49 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej dnia 2 kwatt®97 r, DzU 1997, nr 78, poz. 483
z p&n. zm., art. 227, par. 1.

0wt Baka,op. cit, s. 99.
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Z otoczeniem, w taki sposébeby jego polityka pozostawata zrozumiata i czy-
telna dla spoteczstwa. Sposobem olélajacym polityke banku centralnego jest
strategia polityki pieriznef’. Wybor najlepszej strategii ma istotne znaczenie
dla skutecznéri dziatania banku centralnego, ktoryzg do osigniecia osta-
tecznych celéw polityki pienznej za pomog instrumentéw swojej polityRi.
Istotne dla wladz monetarnych jest wyznaczenie maeh strategii polityki
pieniznej takich celéw, ktore nima osigng¢ i ktére g zarazem pomocne
w realizacji celu finalnegd.

W rdznych okresach zmieniatagshierarchia celéw i strategii realizowania
polityki pienieznej. Wynikato to w pewnym stopniu ze zmian ustrgpspo-
darczego, innych sposobow realizacji polityki momeef czy zmiennych
w czasie preferenciji wyborcow. W latach 1950-196Gvgkduwag skupiano
na parametrach wzrostu gospodarczego, w mniejszypnistanteresujc sk
inflacjag. Uznawano wtedyze istnieje dodatnia korelacja pamuzy inflaci
a produkcy oraz przywizywano istoty wag do krzywej Philipsa i tzw. efektu
Tobin&®. Efekt ten dotyczy przekonanize inflacja obnia popyt na pienitlz,
co prowadzi do wzrostu popytu na kapitat i przycaysit do korzystnych zmian
w strukturze aktywoéw i akumulacji kapitdfu Ju w koacu lat 60. XX w.,

w zwigzku ze wzrostem cen, w teorii ekonomii zglgzorzewaaé nurty akcen-
tujace znaczenie stabiléd cen dla sprawnego funkcjonowania gospodarki.
W debatach intelektualnych zatzlominow& monetaryzm a potem nowa eko-
nomia klasyczna wypierg zal@enia keynesizmu. Miato to odzwierciedlenie
w hierarchii celéw polityki gospodarczej, gdya najwaniejszy cel uznawano
inflacje, stopniowo nakiadag realizac tego zadania na banki centrafhe

Wystepujgce w latach 70. XX w. szoki pogiawe oraz nasilage st proce-
sy inflacyjne przyczynity i do wzrostu znaczenia stabifod cen w polityce
gospodarczej. Zaeto docenia fakt, ze niska inflacja a tym samym stabilna sita
nabywcza pienidza sprzyja wzrostowi gospodarczemu. Do pisgggo wnio-
sku doszto wielu autoréw opracofvakonomicznych, chocthy R. Barrd’,

I M. Musielak-LinkowskagCel inflacyjny w Polsce. Zatenia i realizacja Wydaw-
nictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2007, s. 7.

%27. Knakiewicz (red.)Wspblczesny piemiz w teorii i praktyceWydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poar2006, s. 90.

% L. E. SvenssonMonetary Policy and Real StabilizatiorStockholm University,
.National Bureau of Economic Research Working Papef3, Issue 9486, s. 263.

% P. Fortin,Can Monetary Policy Make a Difference for Econofimwth and Inequali-
ty, Canadian Institute for Advanced Research, Ottaamydry 2001, s. 4-5.

7. Knakiewicz (red.)pp. cit, s. 75-76.

% A. Wojtyna, Ewolucja keynesizmu a gtéwny nurt ekonpmilydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2000, s. 119-122, 135.

5" R. Barro,Inflation and Economic Growth,NBER Working Papers” 1995, no. 5326,
Cambridge.
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S. FischeP, K. Johnson, D. Small czy R. TryBnhZauwaono wiele korzyci
ptynacych ze stabilnych cen. L. Balcerowicz zaprezentomadhd, ze niska
inflacja sprzyja prawidtowe] alokacji kapitatu, wplg na lepsz komunikacg
migdzy podmiotami, zwiksza przewidywaln@ oraz ogranicza niepewi
co utatwia podejmowanie decyzji w dirym horyzoncie czasowyfhW. Wil-
czynski zapt podobne stanowisko, podktajac, ze niska stopa inflacji wize sk
Z nizszymi kosztami kredytu, co skutkuje gz skionndgcig do inwestowa-
nia®.. Potwierdzenie stuszia powyzszych pogidéw mazna znaléé w prakty-
ce gospodarczej. J. Taylor opublikowat badanie, rekft wynika,ze w Japonii
w latach 1978-1987, a w USA w latach 1987-1999, sizgmspodarczy byt
najbardziej stabilny w okresach niskiej prza¢woegj inflacji®>.

F. S. Mishkin zwr6cit uwag réwniez na fakt,ze kryzys finansowy rozprze-
strzenia sj znacznie wolniej w warunkach stabilnego poziomao. d@ominup
wtedy kredyty diugoterminowe w walucie krajowej. thimiast w warunkach
wysokiej oraz zmiennej stopy inflacji przereds kredyty krotkoterminowe,
indeksowane i zagjane w walucie obc¥j Réwniez C. Borio oraz P. Lowe
potwierdzili, ze niski oraz stabilny poziom inflacji przyczyniag slo stabilnéci
finansowej w przeciwigstwie do niespodziewanych waheempa inflacji, ktore
najczsciej zwickszaj podatnéé na kryzysy*. Warto podkréli¢, ze utrzymanie
stabilnego poziomu cen jest gtbwnym celem wielukidancentralnych, miedzy
innymi: bankéw centralnych Eurosytemu, Banku RezeNeyvej Zelandii, Na-
rodowego Banku \&gier, Narodowego Banku Polskiego czy Narodowego Ban-
ku Czecf’. Poza tym strategibezpgredniego celu inflacyjnego (BCI) stosuj
banlé‘is centralne w Australii, Chile, Kanadzie, Norwe@krzwecji i Wielkiej Bry-
tanii™.

8 S, FischerWhy Are Central Banks Pursuing Long-run Price SighiFederal Reserve
Bank of Kansas City, 1996.

%K.Johnson, D. Small, R. TryoMonetary Policy and Price Stabiliunpublishe,
Board of Governors of the Federal Reserve Systénternational Finance Discussion Papers”
1999, no. 641.

€0z Knakiewicz (red.)pp. cit, s. 77.

®LW. Wilczynski, Rynek i polityka pieaina w Polsce u progu XXI wieku, Wydawnic-
two WSB, Pozna 2001, s. 166.

62 7, Taylor,Low Inflation, Deflation, and Policies for FutureriBe Stability ,Monetary
and Economic Studies” 2001, vol. 2 (Special Edjtien 35-51.

83 F. S. Mishkin,The Cause and Propagation of Financial Instabilitgssons for Policy-
makers Federal Reserve Bank of Kansas City, 1997, 965—

% C.Borio, P. LoweAsset Proces, Financial and Monetary Stability: IBRpg the Nexus
.BIS Working Papers” 2002, no. 114, s. 18.

7. Knakiewicz (red.)pp. cit, s. 80.

® Narodowy Bank Polski 2082006, Narodowy Bank Polski, Warszawa, [za:] zaseby
tryny internetowej: http://www.nbp.pl/Home.aspx?idgikacje/plan_dzialalnosci/nbp_0106.html
[06.01.2010].
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1.2.1. Strategia polityki pieneznej Europejskiego Banku Centralnego

Polityka piengzna spenia istotnrole w tagodzeniu zaburiew gospodar-
ce. Wiadze monetarne za pomotarzdzi polityki pieneznej map mazliwosé
przywracania gospodarki do stanu réwnowagi po szokastrefie realnej, przy
odpowiednim nastawieniu wiadz fiskalnygbo{icy mix. EBC prowadzi polity-
ke na podstawie nagiujacych przestanek dotygzych polityki piengznef”:

— w krétkim okresie obrika stép procentowych banku centralnego przy-
czynia s¢ do spadku realnych krotkookresowych stép proceytbw deprecja-
cji waluty zwiekszapc tym samym popyt i produkgjv gospodarce,

- w dtugim okresie bank centralnyay do tego, by krotkookresowa realna
stopa procentowa byta rowna przgoej naturalnej stopie procentowej, przy
ktérej produkcja rzeczywista rowna jest produkajtgncjalnej, przy jednocze-
snym zatgeniu elastycznici cen,

- utrzymywanie krotkookresowej realnej stopy procejozbyt diugo po-
nizej naturalnej przyczynia gido przekroczenia potencjalnej produkcji przez
taczny popyt, a tym samym do przegrzania gospodarki i wznoliagji,

— w dhugim okresie polityka pieakna nie jest w stanie zmiéniielkosci
realnych.

Cel Europejskiego Banku Centralnego oraz NarodovBahkow Central-
nych dziatajcych w strefie euro, sprowadza slo utrzymania stabildai cen.
Zostat on okrdony w Artykule 105 Traktatu WE, ktory stanowi réien o tym,
ze EBC dbajc o cel podstawowy, powinien ndiea wzgédzie przyczynianie
si¢ do osagnigcia celéw Wspdlnoty. Wspieranie przez EBC ogoin€ijtya
gospodarczej Wspdlnoty i jej celdéw, czyli wysokigmaziomu zatrudnienia oraz
trwatego i bezinflacyjnego wzrostu, powinno odbywse bez uszczerbku dla
stabilngci cerf®.

W Traktacie przedstawiono hierareltieléw EBC. Nadrednym celem EBC
jest stabilnéé cen, gléwnie ze wzgtlu na naspujace przestanki teoretyczite

- przekonanie o neutraléd piengdza w dtugim okresie, wedtug ktérego
zmiana ilgci pienkdza przyczyni si w diugim okresie do zmiany ogélnego
poziomu cen, nie oddziakg jednak na zmienne realne (produkt, zatrudnienie),

— przekonanieze inflacja to zjawisko monetarne, poniesvwa okresach
wysokiej inflacji zwykle wzrastata tylko stopa paglgpienigdza (inne czynniki,

®p. Gierattowski,Polityka piengzna w unii walutowej [w:] P. Kowalewski,
W. Kozinski (red.),Mechanizmy funkcjonowania strefy eularodowy Bank Polski, Warszawa
2010, s. 84.

® The Monetary Policy of the ECBuropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20042s

®9p. Gierattowskipp. cit, s. 84.
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jak szoki popytowe czy podawe wpltywaty na ceny w krétkim okresie, ktére
Z kolei m@na neutralizowazmianami polityki monetarnej w diugim okresie),

- przekonanieze w diugim okresie bank centralny seowptyraé na przy-
spieszenie wzrostu gospodarczego tylko poprzez stabitem.

Polityka pien¢zna ukierunkowana na utrzymanie stabiltiocen poparta
zostata wieloma dwviadczeniami praktycznymi oraz pracami teoretyczinym
Udowadniag one,ze takie widnie podejcie banku centralnego przyczynig si
do poprawy perspektyw gospodarczych i wplywa nanpesienie standardu
zycCia obywateli. Stabilni@ cen przede wszystkim sprzyja podejmowaniu przez
przeds¢biorstwa oraz osoby fizyczne trafnych decyzji intyegjnych i kon-
sumpcyjnych. Pozwala to na mniejsze wahanie ogélpegmmu cen, gdy ceny
relatywne g bardziej stabilne dla podmiotéw gospodarczych. Biamgo inwe-
storzy, ktérzy maj podstawy uwzet, ze ceny w przyszkei pozostan stabilne,
nie wymagaj premii za ryzyko inflacyjne, jako egci swojego wynagrodzenia
za ryzyko ponoszone w czasie utrzymywania aktywé@minalnych w dtugim
okresie. Wiarygodne utrzymanie stabilnych cenekada réwnie prawdopodo-
bienstwo, ze podmioty gospodarcze przeznacxvoje zasoby na cele produk-
cyjne zamiast gromadzije w postaci aktywéw w celu zabezpieczenia przed
inflacja’®. Uznano,ze utrzymanie stalej, niskiej stopy inflacji przeank cen-
tralny kedzie najbardziej korzystne (przyktadowo, niska stimfiaciji ogranicza
sztywnag¢ ptac i cen nominalnych, co wptywa na dobre funkojwanie rynku
pracy, oddziatuje to rowniena wyzszy poziom zatrudnienia i produkéfi) Wie-
lu ekonomistéw ma jednak odmienne zdania, co do koged stopy inflacji
przyjetej za cel gléwny. L. Summers stwierdzit nge, najlepsza jest inflacja na
poziomie 2—3%. Inflacja zaproponowana przez P. Krugmana wynos/@24
a Ch. \7/}1Iyp+osz uwa, ze cel inflacyjny EBC powinien oscylowana poziomie
4-10%".

Rada Prezesow EBC, wnzierniku 1998 r. przedstawita ficiowa defini-
Cje stabilndci cen, jako ,roczny wzrost cen Zharmonizowanego &iisika Cen
Konsumpcyjnych(HICP — Harmonised Index of Consumer Pricela strefy
euro o mniej ni 2%”, dodajc, ze stabilné¢ cen ,naley utrzyma& w srednim
okresie”. W 2003 r. Rada Prezesow sprecyzowatdxdzie s¢ starata utrzyma
stoge inflacji ponizej 2%, ale blisko tego poziomu. Oznacza#®,2% stanowi
gorm granie wskanika HICP. Ponadto dodatni, bliski 2% poziom ogoimeg

®The Monetary.,.op. cit, s. 42.

"TR.Kokoszczyski,op. cit, s. 23.

2. SummersHow Should Long-term Monetary Policy de Determined@urnal of
Money, Credit and Banking” 1991, vol. 13, s. 627.

P. Krugman,Stable Proces and Fast Growth: Just Say, Nohe Economist”,
03.08.1996, s. 19-21.

" Ch. WyptoszDo We Know[w:] Z. Knakiewicz (red.)Wspbiczesny piegilz w teo-
rii i praktyce, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Pazinia Pozné 2006, s. 85.
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wskaznika cen, pozwala unikié ryzyka deflacji. Sformutowanie ,vérednim
okresie” wynika std, ze niemaliwe jest dokladne uksztattowanie stopy inflacji
w krétkim horyzoncie czasowym. Przycaytej sytuacji jest brak nidiwosci
zneutralizowania przez politgkpienizna w krétkim okresie nieoczekiwanych
wstrzzséw cenowych bez opnhien czasowych. Zatem krétkotrwata zmiedéo
inflacji jest w pewnym stopniu uzasadnidhaOgtoszenie iléciowe]j definicji
stabilngci cen zapewnia wksz przejrzystéé¢ polityki monetarnej oraz daje
pewien punkt odniesienia dla oceny przez epmibliczry czy EBC wywjzuje
sie z zalaonego celu. Ponadto celem tej definicji byto rowniksztattowanie
oczekiwa rynkéw finansowych i opinii publicznej dotygzych rozwoju sytu-
acji cenowej. Ustabilizowanie dtugookresowych oceeki inflacyjnych zapo-
biega kalkulacji wyszej inflacji w cenach i ptacach ustalanych przedrmioty
gospodarcZé

W celu utrzymania stabildoi cen wsrednim okresie, EBC oddziatuje na
poziom cen za pmednictwem mechanizmu transmisji monetarnej, wplywa
na poziom stép procentowych rynku pigmiego. Proces transmisji monetarnej
jest ziwong siech interakcji gospodarczych. EBC dziata w warunkaszgee
wiekszej niepewngi niz poszczegdlne banki centralne, poniewdpowiada za
wielonarodowy obszar walutowy. Dlatego istotne mgteslenie kierunku poli-
tyki pienieznej, ktéry pozwoli utrzyméastabilne ceny w przyszoi, skutecznie
ograniczajc wptyw nieoczekiwanych wstggéw cenowych. St przygcie
sredniookresowego horyzontu utrzymania stabilnych wégze st z okrele-
niem polityki pien¢znej prowadzonej przez EBC w dhirej perspektywie.
Pozwala to unikgt wprowadzenia elementéw zmiergbdo sfery realnej go-
spodarki oraz nadmiernego aktywizmu gospodarczegoopejski Bank Cen-
tralny opiera prowadzenie polityki pieanej na dwdch podstawowych plasz-
czyznach analizy, zwanych filarathiGléwne elementy tej analizy zostaly usta-
lone juz w 1998 r., natomiast dopiero w maju 2003 r. zostaly ieatlmone przez
Rad: Prezesow. Te dwa filary polityki pierinej EBC to: analiza makroekono-
miczna i analiza monetarffa

Analiza makroekonomiczna to inaczej ocenadiej sytuacji gospodarczo-
finansowej przeprowadzana przez EBC. Analiza taglstnia wszystkie czyn-
niki, ktére stanowj zagraenie dla stabilniei cen w $rednim okresie.
EBC, w celu podjcia odpowiednich decyzji ocenia dynamiiktywnaci real-
nej oraz prawdopodohistwo zmian cen, monitorag wzajemne relacje popytu
i podazy na rynkach towaréw, ustug i kapitatu. Regularnieeprowadza moni-

S The Monetary., op. cit, s. 42.

8 |bidem s. 42—-43.

0. Issing,The ECB's Monetary Policy Strategy: Why did we ekom two Pillar Ap-
proach? 4" ECB Central Banking Conference, Frankfurt, 10 Noker 2006, 06.11.10
EBC Conference, s. 1-10.

8 The Monetary., op. cit, s. 42—43.
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toring wskanikéw produkcji catkowitej, popytu oraz warunkéw nakwyrpracy.
Analizuje ceny aktywdw, zachowania uczestnikow wikfinansowych, poli-
tyke fiskalmg, poziom kurséw walutowych, a tak bilanse ptatnicze strefy
euro. Analiza makroekonomiczna jest r@zem, ktore sty EBC do zro-
zumienia sytuacji gospodarczej w perspektywie kvétksredniookresowej
oraz okrélenia rodzaju i skali zaktdégegospodarczych wptywagych na sta-
bilnos¢ cen®.

Analiza monetarna zwkana jest z analizpoday pienigdza i zjawiskiem
inflacji w érednim i dlugim okresie. EBC podejmujdecyzje dotycce kierun-
ku polityki pienkeznej wykorzystuje dane monetarne i ptysciowe w perspek-
tywie $rednio- i dtugoterminowej. Poziomem odniesienia dizeny sytuacji
monetarnej jest wprowadzona przez EBC w&rt@ferencyjna wzrostu szero-
kiego agregatu piemilza M3. Jest to stopa wzrostu, ktora aliwdga utrzymanie
stabilnego poziomu cen yvednim okresie. Wartg referencyjna zostata ustalo-
na przez RaglPrezeséw jin 1998 r. w wysokéci 4,5% rocznie (uwzghnia ona
roczny wzrost realnego PKB w wysakd 2% do 2,5% oraz spadek szybé&io
obiegu pienidza médzy 0,5% a 1%).Warto referencyjna jest punktem odnie-
sienia dla EBC, ktory informuje o zmianach pagaiengdza w obszarze euro
w sredniej oraz dtugiej perspektywie czasowej. W moriekodtkookresowych
zmian poday piengdza od wartéci referencyjnej, EBC nie reaguje automa-
tycznie na te odchylenia. Analiza monetarna obejnaljge badanie poszcze-
g6lnych skitadnikéw szerokiego piadia, jak iléci gotéwki w obiegu lub de-
pozytow terminowycff.

Przyjecie w strategii EBC dwdch filaréw, czyli kontrolowiarpodaty pie-
niadza orazredniookresowy cel inflacyjny miato swoje uzasadige Miano-
wicie monitorowanie pods piengdza zapobiega piegdnym impulsom infla-
cyjnym (w wyniku bada wskazujcych na istnienie zwizku pomedzy wiel-
koscia agregatu M3 a inflagjw strefie euro), a z kolei stosowanie bezpd-
niego celu inflacyjnego ma oddziaty&vaa czynniki psychologiczne, stabilizu-
jac oczekiwania inflacyjrfe.Wykorzystywanie podégia dwoch filarow ma
swoje uzasadnienie w przeprowadzaniu szerszejzgnsjituacji gospodarczej
i wykorzystywaniu wgkszej liczby wskanikéw do podejmowania konkret-
nych decyzji.

 |bidem s. 42-44.

8 |pidem

81|, PszcztkazZmiany cen akcji poszczegéinych branstrefie euro a polityka piesina
Europejskiego Banku Centralnegiov:] J. L. Bednarczyk (red.Stopy procentowe a gospo-
darka. Dylematy Unii Gospodarczej i Walutoydjydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej,
Radom 2006, s. 247.
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1.2.2. Strategia polityki pieneznej Narodowego Banku Polskiego

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego, kiistosuje NBP, jestaywa-
na powszechnie przez banki centralne, ktére wykdugyslostpne informacije
ekonomiczne o gospodarce oraz instrumenty potrzdbnealizaciji celu doty-
czacego stopy inflacji. Do cech tej strategii zaliczg stabilny poziom cen jako
gtowny cel polityki monetarnej, ikziowo ustalony i publicznie ogtoszony cel
inflacyjny, przejrzysté¢ oraz demokratycznodpowiedzialné¢ banku central-
nego, jak réwni niezalenos¢ banku centralnego, chogélay w zakresie wyko-
rzystywanych instrumenté

W pazdzierniku 1998 r. przyfo w Polscesredniookresow strategé poli-
tyki pienieznej na lata 1999-2003, byla to tzw. strategia b&rumiego celu
inflacyjnego (irect inflation targeting. Jej gtbwnym celem byto obienie
przez wtadze monetarne stopy inflacji do poziommipej 4962 W Ustawie
z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskinajdujemy informacije,
ze ,podstawowym celem dziatalém NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu
cen, przy jednoczesnym wspieraniu polityki gospozigjr&zdu, o ile nie ogra-
nicza to podstawowego celu NB®”Gléwnym celem polityki piegiznej jest
wiec stabilizowanie poziomu cen. Bank centralmyyddo utrzymania niskiej
dynamiki stopy inflacji albo do jej obrania. Dla witadz monetarnych waym
celem jest nie tylko ograniczanie inflacji, ale réwiriapobieganie deflacji.

Rada Polityki Pieriznej stosuje strategiBCl od 1999 r. Po ogtoszeniu
liczbowego celu inflacyjnego bank centralnyzgl do jego realizacji poprzez
wykorzystywanie instrumentow polityki piemnej, gtdbwnie operacji otwartego
rynku, polityki stop procentowych oraz operacji degowo-kredytowych.
W swojej polityce NBP nie koncentrujegsha pojedynczym wskaiku, ale
rozwaza dosgpne na rynku informacje w celu uniknia dtugotrwatych odchy-
len od przygtego celu inflacyjnedB.

Rada Polityki Pieriznej opierajc polityke pienkezng na strategii bezpo-
sredniego celu inflacyjnego bazuje nasd@dczeniach midzynarodowych,
ktére dowodz skutecznéci tej strategii w zapewnieniu stabiiod cen w go-
spodarce. Pierwszy cdlrednioterminowy wyznaczono na lata 1999-2003,
z tym, ze w latach 1999-2001 wyznaczano cele roczne, beaayslaniasrod-

8 ch. Wyptoszpp. cit, s. 92.

8 Raport roczny 1998Narodowy Bank Polski, Warszawa 1999, s. 20-21.

8 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Baélskim tekst ujednolicony — stan
na dzié 22 czerwca 2010 r., DzU 2005, nr 1, poz. 2.,3draz Sprawozdanie z wykonania zato-
zen polityki piengznej w 2006 rokuNarodowy Bank Polski, Warszawa 2007, s. 3.

8 Narodowy Bank Polski 2062006 op. cit, [za:] zasoby witryny internetowej:
http://www.nbp.pl/Home.aspx?f=publikacje/plan_dalabsci/nbp_0106.htnj07.01.2010].
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kowej wartgci pasma docelowej inflaéfi Od roku 2002 r. cele byty wytyczane
punktowo z dopuszczalnym pasmem wah@d 2004 r. przyto dtugookresowy
ciagty cel inflacyjny na poziomie 2,5% z przedziatentlogen +/-1 punkt pro-
centowy. Postanowiono zgkszy¢ horyzont czasowy realizacji celu polityki
pienieznej, midzy innymi dlategae opé&nienia reakcji gospodarki na dziatania
banku centralnego ulegty zgkiszeniu (zgodnie z przewidywaniami NBP) wraz
z obnizaniem stopy inflacji i rozwojem rynkoéw finansowycBtrategia BCI
realizowana jest w warunkach ptynnego kursu walegav RPP giac do za-
pewnienia stabilniei makroekonomicznej kraju nie wyklucza przeprovweda
interwencji na rynku walutowym w celu realizacjipjetych wytycznych. Zato-
zenia celu inflacyjnego i sposéb jego realizacji przaditja sic nas¢pujaco®”:

— cel chgly oznaczaze inflack mierzy sé roczry zmiary cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych w danym migsii w relacji do analogicznego migsa
roku poprzedniego;

- rozwigzania BCI ukierunkowanegsna utrzymanie inflacji jak najligj
poziomu 2,5%, a nie tylko wewtrz przedziatu, dzki czemu polityka pieri-
na jest bardziej odporna na wgsy i nie wymaga estych zmian stdép procen-
towych, a jgéli juz to maj one mniejszy wymiar;

- w przypadku zaistnienia wstgow w gospodarce, ktérg sieuniknione,
wiladze monetarne reagwyv zaleznosci od sity i okresu odchylenia inflacji od
zalazonego celu. Ji odchylenie to jest uznane za prz@pwe oraz migci Sie
w przedziale wahato bank centralny nie musi nawet podejméwvdziatar
interwencyjnych;

— wazne g réwniez przyczyny wstrzséw z punktu widzenia decyzji po-
dejmowanych przez RPP. Wsisy popytowe g wzglednie mniejszym proble-
mem ni wstrzsy podaowe. Podwyszenie stop procentowych w przypadku
wstrzzsu popytowego prowadzi do ostabienia aktysai@ospodarczej, a tym
samym do zmniejszenia presji inflacyjnej. Natomiastitralizowanie wstesu
podaowego poprzez restrykcyjnpolityke pieniezng najczsciej prowadzi do
wzrostu cen i spadku produkcji, a ce gitym wize, wyzszej inflacji i obnke-
nia tempa wzrostu gospodarczego, dlateganeajest okrélenie trwaldci
wstrzsu;

— cze$¢ wstrzasow podaowych ma charakter pragjowy i jakakolwiek re-
strykcyjna reakcja wtadz monetarnych zaaloprowad do wzrostu cen, ktéry
mogtby przerod# sie w trwaty wzrost oczekiw@ inflacyjnych, a naspnie
wzrost inflacji spowodowanyzgdaniami ptacowymi. Na polityce piefinej
spoczywa zadanie zapobiegania takim swia wtérnym skutkom wstgsow

8 M. Musielak-LinkowskagCel.., op. cit, s. 69-72.

87 Uchwata Rady Polityki Piepinej z dnia 30 wrzmia 2009 r. w sprawie ustalenia zaés
polityki piengznej (M.P. z dnia 17 wrzsia 2007 r.), zmiany w tékie jednolitym w DzU 2005,
nr 167, poz. 1398; DzU 2006, nr 157, poz. 1119 @ad 2007, nr 25, poz. 162 i nr 61, poz. 410.
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podaowych, tzw. efektéw drugiej rundy. W celu roznenia przejciowych od
trwatych skutkéw presji inflacyjnej stosuje shiary inflacji bazowéf*:

— biezace decyzje banku centralnego majvoje odzwierciedlenie w real-
nej sferze gospodarki dopiero kilka kwartatowzpiéj, podobnie bigca infla-
cja jest reakg na zmiany polityki monetarnej kilka kwartatow wénej.
Op&nienia reakcji inflacji i produkcji niegsstate i zaleg od zmian struktural-
nych i instytucjonalnych w gospodarce;

- réwniez utrzymywanie inflacji na okéonym poziomie przez kilka okre-
sOw niesie za s@bkonsekwencje dla gospodarki w postaci stopnioweggay-
kania albo otwierania siuki popytoweyj;

— polityka pienézna jest prowadzona w warunkach niepesandktora jest
wynikiem niedoskonakei modeli prognozujcych poziom inflacji, w obliczu
ciggtych zmian strukturalnych. &t przy podejmowaniu decyzji istotne jest
wykorzystanie jak najwicej informacji, a nie tylko wynikoéw projekcji inflgic
oraz ukazanie polityki pieeitnej wswietle dhzenia do realizacji celu inflacyjne-
go, a nie tylko sprawowania kontroli proceséw gospodar¢zych

- oceniajic restrykcyjné¢ polityki pienieznej oprocz wysoksei stop pro-
centowych nie nalgy zapomina o kursie walutowym, poniewadopiero tak
pojmowana restrykcyjrié w polczeniu z realizowanpolityka fiskalng wptywa
na agregatow restrykcyjnd¢ catej gospodarki. Zbyt ekspansywna polityka fi-
skalna implikuje konieczr#é utrzymania stop procentowych na xsgym po-
ziomie;

— w oparciu o projekej inflacji, ocere rzeczywistego przebiegu proceséw
gospodarczych esto odbiegajcych od tych w projekcji i innych informacji
nieujtych w projekcji powstaje bilans czynnikow, ktéretywpaja na okralenie
prawdopodobigstwa utrzymania giinflacji powyzej lub ponkej celu.

Strategia bezpoedniego celu inflacyjnego stwarza pewne ograniezen
ktére Rada Polityki Pieainej stara si uwzgkdni¢ przy podejmowaniu decyzji
gospodarczych. Zaréwno utrudnienia towarzgszprowadzeniu polityki pie-
nieznej opartej na BCI jak i zalety tej strategii zdgtamieszczone w tab. 1.1.
Po analizie mocniejszych oraz stabszych stronegiaBCl, mana wniosko-
wat, ze przewaajg zalety tej strategii, przede wszystkim ze wdgl na jasno
okreslony cel polityki piengéznej, co zweksza wiarygodn& banku oraz veksz
elastyczné¢ w stosowaniu instrumentow polityki pieainej, co umaliwia od-
powiedni reakcg na réne rodzaje szokow gospodarczych.

8 |nflacja bazowa powstaje poprzez elimirapjzy jej szacowaniu towaréw i ustug podle-
gajacych silnym wahaniom sezonowym, regulacjom o charak administracyjnym oraz waha-
niom wywotanym przégiowymi szokami podawymi. Od marca 2009 r. NBP publikuje cztery
miary inflacji bazowej: inflagi po wykczeniu cen administrowanych, cen najbardziej zmjehn
cenzywnosci i energii oraz 15%rednia obgjta.
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Tabela 1.1

Wady i zalety strategii BCI

Zalety Wady

Mozliwo$¢ wzglednie szybkich dostosowtalo Zbyt dwza dyskrecjonalni strategii.
zaburzé wystpujacych w gospodarce za poma- Wiadze monetarne mgrbyt due po-
ca instrumentow polityki piegiznej. Docelowy le manewru, jdi chodzi o reagowanie
przedziat inflacji pozwala unilgé zbyt duzych na zmiany sytuacji gospodarczej kraju.
kosztow ograniczenia inflacji (mierzonych utrat
PKB), bez uszczerbku na wiarygodobprowa-
dzenia polityki pienjznej.

Mozliwo$¢ wykorzystania szerokiego zakresu Staba odpowiedzialr§é banku central-
informacji i w zwigzku z tym brak konieczrioi nego wobec instytucji demokratycz-
reakcji na zmiag jednego parametru, bez wegl nych, poniewa inflacja jest trudna
du na catéciowg ocere sytuacji. Reakcja banku|  do kontroli i istniej duze opé&nienia
centralnego nie musi ngpbwa w razie odchy- w efektach zastosowania instrumen-
lenia od paadanejsciezki tylko jednego paramet  téw polityki pienkznej.
tru — np. podzy piengdza — jak miatoby to miej-
sce w przypadku wyboru tego parametru za je|
dyny cel péredni polityki piengzne;.

Wskazywanie bezpgoednio na cel finalny polityki | Plynny kurs walutowy wymagany przez

[«

daje bankowi centralnemu przejrzy&tov od- cel inflacyjny mae spowodowé&

biorze zewrgtrznym (przez spotecastwo), nadmiern i trwaly aprecjagj oraz

a dalej réwnie wigcksz wiarygodndc. wywotaé perturbacje w sferze realnej
gospodarki.

Eksponowanie celu inflacyjnego ogranicza prowar Moze prowadz do niskiego wzrostu
dzenie przez wtadze monetarne polityki antycy{  produkcji i zatrudnienia*.
klicznej, ktéra zawsze ostabiata autorytet i pogycj
banku centralnego. Zmniejsza to réviniciski
rzadu na bank centralny i dyscyplinuje go przed
prowadzeniem zbyt finej polityki fiskalnej.

Strategia pozwala na petniejsacere polityki
pienieznejex post

* Redukowaniu inflacji towarzyszy ohtony wzrost zatrudnienia, kiedy jednak inflacja zo-
stanie sprowadzona do docelowego poziomu, wzrdstidr@enia powraca przynajmniej do po-
ziomu poprzedniego.

Zrodto: W. Przybylska-Kapicinska (red.),Polityka piengzna. Cele, strategie
i instrumenty Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Raiz2002.

Podsumowujc, strategia bezgoedniego celu inflacyjnego zostata zastoso-
wana w krajach rozwigtych ad hog poniewa na pocztku lat 90. w teorii eko-
nomii nie byto informacji jakoby strategia ta bydgtymalna dla istniggych
warunkéw gospodarczychV literaturzebrakowato wskazéwek, kiedy najlepiej
wdrozy¢ w polityce piengznej strategi BCl. Wykorzystanie tej strategii znala-
zlo zatem swe podstawy w subiektywnych ocenachepjomhalistow. W tym
przypadku praktyka bankowoi centralnej data podstawy teorii ekonomii,
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tym bardziejze strategia BCI okazatacsskuteczna w ogganiu i utrzymywaniu
niskiej inflacji oraz obnianiu oczekiwa inflacyjnyct®.

W celu ilustracji strategii banku centralnego w.tat? zostata zaprezento-
wana polityka antyinflacyjna w Polsce na podstapdedwnania zaktadanej oraz
rzeczywistej stopy inflacji CPI. Analizag dane informacje mma wnioskowa,
ze nietatwym zadaniem bylo a@gniccie wskanika inflacji odpowiadajcego
wartcici planowanej.

Tabela 1.2

Zaktadana i rzeczywista stopa inflacji CPl w Polgckatach 1998-2009

Stopa inflacji CP®
Rok zatazona stopa inflacji faktyczna stopa inflacji odchylenie
(w %) (w %) (w pkt. proc.)

1998 9,5 8,6 -0,9
1999 6,6-7,9 9,8 2,0
2000 5,4-6,8 8,5 1,7
2001 6,0-8,0 3,6 -2,4
2002 3,6 0,8 -1,2
2003 3,0 1,7 -0,3
2004 2,8 4,4 0,9
2005 2,5 0,7 -0,8
2006 2,5 14 -0,1
2007 25 4,0 0,5
2008 25 4,8 1,3
2009 2,5 3,5 0,0

@ \wskaznik cen towaréw i ustug CPI mierzony mejogtudziei do grudnia, od 2008 r. me-
toda lipiec do lipca;

® pocatkowo ustalono przedziat 8,0-8,5%, zmieniono 24amd999 r.;

© pocatkowo ustalono jako 5% +/—1,0 punkt procentowy,amvno 26 czerwca 2002 r.;

@ od 2004 r. ustalono celagty na poziomie 2,5% +/—1%.

Zr 6 d1o: opracowanie wiasne na podstaBfgawozda z wykonania zat@si polityki pie-
nigznej w poszczegolnych latach 1998-2098rodowy Bank Polski, Warszawa.

Najnizsze odchylenia od zatonej wartdci inflacji (nie wieksze od 1 pkt.
proc.) osignieto w roku 1998, w latach 2002—-2007 oraz w 2009 r. iRantych

8 G. Paulin,Credibility with Flexibility: The Evolution of Irdltion — Targeting Regimes,
1990-2006,Bank of Canada Review” 2006, s. 16-17.
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odchyler polityka pienézna realizowana w latach 1998-2009 w istotnym stop-
niu przyczynita si do spadku inflacji. Odchylenia w gdood zaktadanego po-
ziomu miaty miejsce w latach 1999-2000 (wptyw saekdewretrznych, zabu-
rzen na rynkach finansowych), a ngshie po przysipieniu Polski do Unii Eu-
ropejskiej oraz w latach 2007-2008, czyli od momepbjawienia si pierw-
szych symptoméw globalnego kryzysu finansowégo

Po analizie zawartai tab. 1.2, wydaje gj ze strategia bezgmedniego celu
inflacyjnego jest strategistusznie stosowan poniewa pomimo odchylé od
zalazonej stopy inflacji, faktyczny poziom inflacji sukeyevnie ulegat obreniu
albo pozostawat zkiony do celu inflacyjnego lub jego granic. W koriiek
tematu niniejszej pracy dotygzym wplywu stép procentowych na inwestycje
przedsgbiorstw, niska inflacja jest korzystnym zjawiskienonpewa bank cen-
tralny utrzymuje stopy procentowe nasgym poziomie, co wplywa stymul]
co na wielka¢ inwestycji w gospodarce. Z perspektywy kilkunastustosowa-
nia strategii BCl ména stwierdzt, ze strategia ta przyczynitagsilo zmniejsze-
nia stopnia niepewnoi otoczenia gospodarczego co do reakcji banku aieet
go na r@nego rodzaju szoki, przede wszystkim poprzez jasmedgtawianie
kwestii celow diugookresowych, sposobu ich realizadpterpretacji rozwoju
sytuacji gospodarczej.

1.3. Znaczenie procesow integracyjnych dla polityki pieeznej NBP

Gospodarka polska znajdaj sie na drodze do strefy euraay do spet-
nienia kryteriow konwergencji nominalnej. Jednalarsse i zagrzenia zwi-
zane z procesem integracji walutowej zalev istotnym stopniu od poziomu
konwergencji realnej, zwkzanej ze stopniem strukturalnego podabieva
polskiej gospodarki do Eurosystemu oraz zliym przebiegiem cykli ko-
niunkturalnycf. Warunki konieczne do uczestnictwa w Unii Gospodey

M. Sobol,Polityka .., op. cit, s. 161-162.

%L M. Frenkel, Ch. Nickel i G. Schmidt podajze wystpuje wysoka korelacja poguzy
szokami podzowymi oraz popytowymi w Polsce a Niemcami i Franfiv:] M. Frenkel,
Ch. Nickel, G. SchmidtSome Shocking Aspects of EMU Enlargem@esearch Note no.
1999/99-4; Podobnie J. Borowski pisze,cykliczne komponenty PKB, produkcja przemystowa,
jak réwniez poziom inflacji i bezrobocia w Polsce, w Niemczeximawet w catej strefie eurg s
istotnie skorelowane [w:] J. Borowskrodatn@é na szoki asymetryczne i proces przysnia
do Unii Monetarnej,Bank i Kredyt” 2001, nr 11-12. Informacje te pi¢rdza Bank Rozrachun-
kéw Migdzynarodowych, wedtug ktérego produkcja przemystonaz eksport w krajach kandy-
dujacych jest silnie skorelowany z tymi wskakami w strefie euro [w:BIS Working Party on
Monetary Policy in Central and Eastern Eurgp&meo 2003.
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i Walutowej to tzw. kryteria konwergentjiokreslone w Traktacie o Unii Eu-
ropejskiej z Maastricfit

Kwestia kryteribw konwergencji wywotuje dnod ekonomistéw wiele kon-
trowersji. P. De Grauwe wyrazit pagl, ze dizenie do spetnienia kryteriow
konwergencji z Maastricht, szczeg6lnie dotymzch finanséw publicznych byto
przyczyrny zjawisk deflacyjnych. W konsekwencji mogto to przyci¢ sie do
obnizenia wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej aagkszenia pozio-
mu bezroboci¥. Odmienne zdanie na ten temat zaprezentowgdayiinnymi
T. Padoa-Schioppa, ktory podkiie ze starania mage na celu wypetnienie
kryteribw konwergencji przez kraje przyptijagce do strefy euro wspiegapro-
ces konwergencji realrdj Oznacza toze kraje o stabszych wsk@ikach ma-
kroekonomicznych majmazliwosé oshgniecia w szybszym tempie poziomu
gospodarczego prezentowanego przez kraje relatyiepiej rozwinete (bogat-
sze). Zatem T. Padoa-Schioppa zaiyhaze kryteria konwergenciji z Maastricht
przyczyniaj sie do wyréwnania poziomu dochodu narodowego uisp&ach
Unii Europejskie]®. Zdaniem autorki niniejszej kgki poglad T. Padoa-
-Schioppa jest stuszny, ponieiwvkryteria konwergenciji pozwakgjna ustabili-
zowanie sytuacji finanséw publicznych krajéw UE oraobilizuj do utrzyma-
nia niskiego poziomu inflacji, ktéry w perspektywdtigookresowej przyczynia
sie do wzrostu gospodarczego.

W kontelécie proceséw integracyjnych istotne jest réviragawisko, ktore
miatlo miejsce gtdbwnie w pinastu pastwach (tzw. krajéw transformagych
si¢), ktére przechodzity w latach 90., transformgagpspodarcg, ubiegajc sk

%2 poziom cen — w gu roku poprzedzagego badanie stopa inflacji nie seoprzekracza
stopy granicznej plus 1,5 punktu procentowegalabej sredni z trzech najriszych stop inflacji
panstw UE, ktdre ratyfikowaly traktat; finanse publiez— réwnié w ciagu roku poprzedzagego
badanie relacja dlugu publicznego do PKB niezenprzekracz& 60% oraz stosunek deficytu
budzetowego do PKB nie mie przekracz&3%; kurs walutowy — w ggu dwdch lat poprzedzgj
cych badanie, waluta kraju UE powinnatwtaczona do Europejskiego Mechanizmu Kursowego
ERM Il na okres co najmniej 2 lat, przy zachowaailchyler od kursu centralnego w przedziale
+/-15%; diugoterminowe stopy procentowe — wartdtugoterminowej stopy procentowej kraju
UE nie mae przekroczy wartcsci granicznej o wicej niz 2 punkty procentowe, czyfiredniej
stopy procentowej trzech krajéw UE, ktére mapjnizszy wskanik inflacji [w:] Protocol on the
Convergence Criteria Referred to in Article 109jtlo¢ Treaty Establishing European Community
,Official Journal of the European Communities C 1,929 July 1992, s. 85Protocol on the
Excessive Deficit ProceduyrgOfficial Journal of European Communities C 1929 July 1992,
S. 84-85.

% Treaty on European UnigiEECSC-EEC—-EAEC, Brussels, Luxemburg 1992.

% p.De Grauwelnia walutowa. Funkcjonowanie i wyzwan@WE, Warszawa 2003,
s. 150-154.

% Konwergencja realna — oznacza wyréwnanie poziom@®woju gospodarczego, mierzo-
nego poziomem PKBer capita wedtug parytetu sity nabywczej. Konwergencja maaina miej-
sce wtedy, gdy psstwa stabsze gospodarczoghkriszybkiemu rozwojowi zaczynagdoréwnywa
krajom relatywnie bogatszym.

% T Padoa-Schioppap. cit, s. 3.
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nastpnie (w tym Polska) o przygtienie do Unii Europejskiej. Temat ten poru-
szany jest tale ze wzgidu na proces realnej konwergenciji, ktory pojawgt si
z chwilg otworzenia gospodarek transforamjch sé na handel midzynarodo-
wy. Jest to zagadnienie zwane z problemem realnej aprecjacji kursow walu-
towych spowodowane silnym wzrostem produktyéaiov sektorze débr wy-
mienialnych (towaréw), wedtug tzw. efektu SamuelsBaassy’. Chocia

C. Grafe i Ch. Wyptosz konstaiiljze przyczyna tego zjawiskaze w tzw.
odwrotnym efekcie Samuelsona-Balassy, ktory odriegi® stwierdzeniaze to
realna aprecjacja prowadzi do wzrostu produktgenca nie odwrotni&.
Wedtug hipotezy Samuelsona-Balassy przyezywatego zrénicowania infla-
cji w paastwach rozwingtych i tzw. doganiajcych atching-up jest odmienny
wzrost produktywnéci w sektorach débr wymienialnych z zagranicdobr
niewymienialnych (ustud}. Kwestia ta polega na tyme w krajach o miszych
dochodach rinica produktywnéci pomigdzy tymi dwoma sektorami jest vy
sza nk w krajach o wyszych dochodach (zaktadajze wzrost produktywniei

w sektorze débr wymienialnych jest #ezy niz w sektorze débr niewymienial-
nych), sad stopa inflacji w krajach bogatszych jestsza ni w krajach bied-
niejszych. Z kolei wysza inflacja jest powodem realnej aprecjacji kuksiu-
towego danego krajtf.

Temat kryteribw konwergencji ma istotne znaczenieziedzinie polityki
pieniznej z powodu zainteresowania poszerzeniem strefg, daajéw Unii
Europejskiej, ktore jeszcze nie spemnity warunkéveyptipienia do UGIW.
F. Schardax opisuje kwestiadekwatnéci kryterium kursu walutowego oraz
kryterium inflacji w kontekcie integraciji krajow gtéwnie z Eurof§rodkowo-
-Wschodniej. Istotne jest to z tego watl, ze r&nice stop inflacji w ramach
unii walutowej oddziatyj na realny kurs walutow$§* i przyczyniaj sic do

% Efekt Samuelsona-Balassy — to zjawisko wptywu wamgi midzynarodowej na ogéiny
poziom cen oraz na kurs walutowy. Efekt ten wysfe w przypadku, kiedy wzrost produktywno-
sci w sektorze krajowym jest wolniejszyznv sektorze midzynarodowym.

% C. Grafe, Ch. WyptosZThe Real Exchange Rate in Transition Econopmaetykut
zaprezentowany na konferencji ,Third Dubrovnik Genehce on Transition Economies in Du-
brovnik”, Chorwacja, czerwiec 1997, s. 25-28.

%9 G. PaluszakSpoér o stabilng¢ cen w euroobszarzfza:] zasoby witryny internetowe;:
www.konferencja.edu.pl/ref8/pdf/pl/Paluszak-Pozraski.pdf [12.12.2010].

10¢, Wéjcik, Zrédta zmian cen relatywnych i dynamiki realnegoskuwalutowego — prze-
glgd badai teoretycznych,Bank i Kredyt” 2005, nr 9, s. 17-30.

191w tym kontekcie najczsciej chodzi o efekt Balassy-Samuelsona, ktéry dotyelacii
pomicdzy realn konwergengj a realnymi kursami walutowymi. Zgodnie z efekterSBv pa-
stwach, ktére gbg do konwergencji wydajrié w sektorze dobr handlowych, czyli wymienial-
nych, rénie szybciej ni w sektorze dobr niehandlowych, czyli niewymienyain. Z kolei
w sektorze débr wymienialnych ptace realne deteomane § krancowym produktem pracy.
W momencie midzysektorowego wyréwnywania¢sptac w sektorze dobr niewymienialnych
ptace ksztattyj si¢ w slad za ptacami w sektorze débr wymienialnych. Wgd&j wzrasta wolniej
niz ptace w sektorze débr niehandlowychydsinflacja w sektorze débr niehandlowych jestzwy
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wzglednej zmiany konkurencyjsoi krajow cztonkowskich. Bez mechanizmu
korekcyjnego w postaci nominalnego kursu walutowelraje te statyby si
mniej konkurencyjne w wyniku aprecjacji ich realnelursu walutowegd”
Stad pojawity sk dyskusje na temat sprzeczoiomiedzy kryterium kursu walu-
towego a kryterium inflacji, szczeg6lnie dla krajoktére realizowaly prze-
ksztatcenia gospodarcze. Jest to jednak temat wajtaggkbszej analizy,
ktéra nie jest celem niniejszej pracy.

W 1998 r. Rada Europejska uznate, 11 pastw UE speito niezxne
kryteria konwergencji i w zwizku tym ich gospodarkigsgotowe do wprowa-
dzenia wspolnej waluty. Do pstw tych naleaty: Austria, Belgia, Finlandia,
Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, NignPortugalia i Wio-
chy'® Przyghdajac sk jednak bliej wskanikom makroekonomicznym tych
krajow, mana zauway¢, ze 8 pastw nie spetniato wszystkich kryteriw,
a mimo wszystko zostaly zakwalifikowane do strefyofll Dania oraz Wielka
Brytania bioace udziat w negocjacjach dotycych ustanowienia UE, nie weszly
do UGIW, zapewniac sobie jednak status tzvepting-out ktéry oznacza
ze mog one wej¢ do strefy euro, ale nie musaV przypadku Szwecji przyio
deklaracg o nieuczestniczeniu Szwecji w obszarze euro, chozaniem
P. De Grauwego, Wielka Brytania, Dania i Szwecja rdpyekryteria konwer-
gencji, pomimo tego postanowity pozasoza Una Walutows'®. Po spetnie-
niu kryteriow konwergencji do Unii Gospodarczej ialtowej przysipita
Grecja 1 stycznia 2001 r., Stowenia 1 stycznia 2087 1 stycznia 2008 r.
w strefie euro znalazly siCypr i Malta, od stycznia 2009 r. Stowacja, z kaldi
stycznia 2011 r. Estorfid. Podsumowujc, Prezes Europejskiego Banku Cen-
tralnego, J.-C. Trichet, stwierdzite moment utworzenia UGIW byt elementem
przetomowym w procesie integracji walutowej w URiiropejskiej. Natomiast
strefa euro oparta na wiarygodnej polityce monejgorzyczynia i do ekono-
micznej i monetarnej réwnowagi w Euro

sza nk w sektorze débr handlowych. Rica w zakresie wydajgoi jest wyzsza w krajach gha-
cych do zbienosci w stosunku do krajow ogoélnie o wysokim poziomigdajnaci, co jest przy-
czyrg aprecjacji realnej tych pierwszych krajow.

12 E SchardaxRealna konwergencja, realne kursy walutowe ordadjg w krajach Eu-
ropy Srodkowo-Wschodnigjeferat przygotowany na konferengPolska droga do euro”, Oester-
reichische Nationalbank, pdziernik 2001, s. 1-17.

103 Council Decision (98/317/EC) of 3 May 1998 in Aatamice with Article 109(4) of the
Treaty, ,Official Journal of the European Communities 891, 11 May 1998, s. 30.

104 ch. Wyptoszpp. cit, s. 300.

5p De Grauwepp. cit, s. 142.

1% R. Wierzba,Europejski Bank Centralnyw:] R. Kokoszczwski, B. Pietrzak
(red.),Bankowd¢ centralna od A do ZNarodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 152.

7K. Czubocha, M. Paszkowskap. cit, s. 7.

108 3-C. TrichetThe euro after two yearsJournal of Common Market Studies” 2001,
vol. 39, no. 1,s. 1.
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Polska znajduje sina etapie tzw. procesu doganiania zwanego beta-
-konwergengj, co oznacza wyszy wzrost gospodarczy izszy PKBper capita
w danym kraju w odniesieniu doistw strefy euro. 3t wyzsze tempo wzrostu
gospodarczego oraz realna aprecjacja ztotegogmazyczyné sic do niskich
stop procentowych w Polsce wyznaczanych przez EBRgt @iski poziom stép
procentowych przyty w momencie wégia do Eurosystemu mogtby przyczy-
ni¢ sie do inflacji lubboomukredytowegd™.

W Raporcie na temat petnego uczestnictwa Rzeczyppasp8lolskiej
w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutovpejdkrélono, ze koszty doty-
czace rezygnacji z autonomicznej polityki piemmej w istotnym stopniu dala
uzalenione od adekwatioi polityki pieniznej EBC do polskiej gospodarki,
ponadto od stopnia autentyczZobkrajowej polityki pien¢znej oraz poziomu
skutecznéci nominalnego kursu walutowego w absorbowaniu oKW za-
leznosci od kursu konwersji oraz stopnia elastyc@aynkow uksztattyj sie
ryzyko i zagraenia wynikajce z utraty midzynarodowej konkurencyjdoi
polskiej gospodarki. Zbyt wysoki kurs konwersji isoprzyczyné si¢ do osta-
bienia tempa wzrostu gospodarczego, z kolei niedoga@owanie kursu mie
wplyna¢ na wzrost inflacji. Ryzyko zwirzane z utrat autonomicznéci polityki
pienieznej NBP mae by przyczym wzrostu cen i ptac, a w konsekwencjiawy
szych kosztoéw pracy, co m® doprowadzi do ostabienia konkurencyjsc
polskiej gospodarki. Od polityki pieg¥inej zalea rowniez ceny nieruchomiei,
ktére g uzalenione od skali spadku stép procentowych, poziomyi &kedy-
towej i fazy cyklu na rynku nieruchoréi w momencie przyspienia Polski do
strefy eurd™,

Wedtug R. Barczyka poziom stép procentowych w goapeeljest istotny,
poniewa to stabilna stopa procentowa ogranicza wahanimega popytu na
pieniadz, co przyczynia gido mniejszych wakliaglobalnego popytu i pods
rynkowej. Ponadto stabilizacji ulegafochody realne spoteamtwa, a og-
gniecie celu stabilnei nominalnych stép procentowych #juminimalizacji
inflacji w gospodarcg’. Procesy integracyjne w sferze polityki pigmiej maj
istotne znaczenie dla polskiej gospodarki, poniedgy sie do tego by cele
pienieznej polityki stabilizacji w Polsce byly zhire z celami ESBC. Proble-
mem jest natomiast kwestia odmiennych warunkéwizagi tego celu. W pol-
skim sektorze bankowym wygiuje nadptynn& rynku piengdza w przeci-

109 3, Stryjek,Konwergencja nominalna a konwergencja realna — kibgtizie maliwe
wprowadzenie eurgnformator Euro w Polsce w roku 20?? Ekonomicgp@dityczne i spoteczne
aspekty rezygnacji z waluty narodowej, Szkota Gtawtandlowa, Warszawa, s. 1-5.

110 Raport na temat uczestnictwa RzeczypospolitekRphe trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i WalutowejProjekty badawcze e& 1V, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 342.

11 R. Barczyk,Rola piengznej polityki stabilizacji w procesie wchodzenia $}ldo Unii
Gospodarczej i Walutowgjozdziat 10, [za:] zasoby witryny internetoweitgh/mikro.univ.szcze-
cin.pl/bp/pdf/61/9.pdf [15.10.2010].
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wienstwie do gospodarki krajow euro, gdzie dominuje ldtmalny niedobo6r
plynncsci. Zatem powstaje pytanie, czy polityka EBC zmomnie by w petni
dostosowana do potrzeb polskiej gospod&tkDodatkowo sytuacja w Polsce
bedzie miata zdecydowanie mniejszy wptyw na poziogpgirocentowych EBC
w poréwnaniu do sytuacji obecnej, gdy Rada PoliBidniznej prowadzi poli-
tyke pieniezng w sposéb autonomiczny. Zatem nieadekwstrmlityki pieniez-
nej EBC w odniesieniu do gospodarki polskiej migtahiejsce w obszarze
strukturalnego niedopasowania poziomu stop proegymio w zwihzku z ré-
nym rozwojem gospodarczym w Polsce i strefie eusz @ niedopasowaniem
cyklicznym, czyli brakiem petnej synchronizacji cykli kankturalnych'

M. Brzoza-Brzezina podajee naturalna stopa procentowa jest w Polsce
prawdopodobnie wisza nk w Eurosystemie. 8t w momencie przyspienia
Polski do strefy euro naturalna stopa procentovegjmie nizszy wartgsé niz
miatoby to miejsce w warunkach niezaiej polityki pientznej prowadzonej
przez NBP. W konsekwencji mioa by oczekiwawyzszych naktadéw inwesty-
cyjnych zwigzanych z niszym kosztem kapitatu, ale jednogizie taiszy kredyt
mogtby przyczyni si¢ do wzrostu konsumpcji. W tym miejscu pojawia gio-
cykliczny wpltyw realnej stopy procentowej, ktéry poduje nadmierny wzrost
popytu a nagpnie zwkkszenie presji inflacyjnej. Warto podkli€ jednak,ze
wyzsze ceny to mniejsza konkurencyjé@roducentéw krajowych, co oddziatu-
je na realn aprecjagi kursu walutowego i przyczyniaesdo spadku popytu na
dane produkty. Ma to zwzek z nisz dynamily produkciji, spadkiem docho-
déw, ograniczeniem popytu i presji inflacyjnej. Nadptawie tych rozwean
mozna jednak wyeigna¢ wniosek,ze rownowaga makroekonomiczna zostanie
przywrécona pomimo pgzego poziomu realnej stopy procentowej EBC obo-
wiazujacej rowniez w Polsce po wspieniu do strefy eurd*.

Warto podkréli¢, ze w polskiej gospodarce konwergencja nominalnaazost
ta oshgnieta w znacznym stopniu, co a¥e Sk ze zblzonym poziomem stop
inflacji oraz niewielkim dysparytetem stop procemygh w Polsce i strefie euro.
Daje to podstawy ku stwierdzeniue w momencie przygpienia Polski do
UGIiW, spadek kosztu kapitatedizie nizszy w poréwnaniu do wielu dotychcza-
sowych krajow cztonkowskich Eurosystemu. Wspolndtyl@ pienezna kedzie
tym bardziej adekwatna do uwarunkawaolskiej gospodarki im wksze ledzie
podobigistwo w obszarach synchronizacji cykli koniunktuyalm oraz podo-
bienstwo dotyczce stopnia symetryczic wystpujacych szokoéw. Jest to istot-
ne, poniewa réznice w fazie cyklu koniunkturalnego doprowadzityby r&-
nych zmian stop inflacji oraz niezgodnego poziomalmych stép procentowych

12 phidem s. 1-6.

13Raport na temat petnego uczestnictwa RzeczypasipBlilskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i WalutowdNarodowy Bank Polski, Warszawa 2089152—153.

14 |bidem s. 152-155.
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w krajach strefy euro, co oznaczatolzg, wspdlna polityka pieakna bylaby
procyklicznd™. Ryzyko stabej reakcji wspolnej polityki pieainej w stosunku
do warunkéw polskiej gospodarki na wgsy jest ograniczone. Wynika to
gtéwnie z faktu,ze reakcja gospodarek Polski i strefy euro na zaahiaigo-
spodarcze jest zlibna, z& synchronizacja cykliczna z Eurosystemem przewy
sza w Polsce wiele patw regiond'®.

Podsumowujc, trudno przewidzie wstrzsy asymetryczne w gospodarce,
jednak opierajc sk na analizie podobigtwa struktur produkcji i popytu w Pol-
sce i strefie euro oraz stopniu realnej konwergemogzna wywnioskowa, ze
wystapia pewne koszty utraty autonomicznej polityki pigmiej w Polsce. Pozo-
staje jedynie pytanie o wysad@tych kosztéw, ktére mima zminimalizowa
poprzez staranne przygotowanie do momentu przggia euro. Polska, jako
jeden z krajéw akcesyjnych ma aiavos¢ wejscia do strefy euro, jednak poja-
wia sk pytanie czy bilans korZgi i kosztéw z tym zwjzanych jest dla Polski
dodatni, tzn. czy psstwo polskie powinno wéf do systemu ERM2 i strefy
euro, czy te nie, lub powinno si wstrzyma& od podejmowania takiego kroku
(szczegdlnie w momencie kryzysu strefy euro).

Wsréd argumentow za przygtieniem Polski do strefy euro znajdugie
przede wszystkim: eliminacja ryzyka kursowego, znt2yiagze sk zwiekszenie
przewidywalndci eksportu i importu, redukcja kosztéw transakcgjmyoraz
zwiekszenie poréwnywalrici cen w krajach strefy eutd. Bezpdredna korzy-
$Cig przyjecia euro jest redukcja ryzyka kursowego g&inego z niepewsoig
uczestnikow rynku, co do ksztattowanig &ursoéw walutowych w przyszoi.
Ryzyko kursowe jest czynnikiem ogranicjm i utrudniagcym planowanie
aktywnaici gospodarczej, w tym inwestycji. Dodatkowo matézidja ryzyka
kursowego stwarza podmiotom niepewne warunki fumk@jvania, przynosz
zamienniestraty i korzyci''® Wejcie Polski do strefy euro wyeliminuje réw-
niez koszty transakcyjne, ktére dziedic na bezpérednie (finansowe) i poed-
nie (administracyjne). Koszty finansowe to kosztgvmadzenia rachunkoéw ban-
kowych, kupna i sprzedw walut, operacje zabezpieczeg przed ryzykiem
kursowym, czy optaty bankowe zygane z platniciami transgranicznymi.
Koszty administracyjne zwiane g z zasobami w gospodarce, zaatoyeanymi
w dokonywanie operacji walutowych, sprawozdawiczdinansowej czy trans-

151pidem s. 154-155.

11 Chocia w Polsce wysipuje wyzsza amplituda waliacyklicznych w poréwnaniu do stre-
fy euro.

"7 W. Mroczek,Wplyw wprowadzenia euro na stopietwartaici i zmiany strukturalne
w handlu krajéw strefy eurqw:] Raport na temat uczestnictwa Rzeczpospolitej Ryglsidecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutoweprojekty badawcze e 1V, Narodowy Bank Polski,
Warszawa 2009, s. 6.

M8 A Wieczorkiewicz, K. bbrowska, M. Gruszczski, Integracja walutowa
Polski w ramach Europejskiego Systemu Walutowegterdoiwiadcze unijnych ,Studia Euro-
pejskie” 2005, nr 1, Centrum Europejskie UniwersyM/arszawskiego, s. 3—4.
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akcji zabezpieczagych, zarazem stanogvkoszt utraconych nitiwosci innego
wykorzystania tych zasobéwatem potencjalne korzgi z przygcia wspélnej
waluty dla podmiotéw gospodarczych to otamie kosztow dziatalrégi gospo-
darczych w zwjzku z redukej kosztow transakcyjnych, bardziej precyzyjne
szacowanie rentowKoi przeds¢wzie¢ inwestycyjnych, a tate poprawa ng-
dzynarodowej pozycji Polski w charakterze partneaadlowego. Rozwajac
wystepowanie potencjalnych korggi wprowadzenia euro w digzym terminie,
czesto wymienia si spadek nominalnych stép procentowdféhze wzgédu na
spadek premii za ryzyko, w konsekwenciji wzrost inyes intensyfikacg wy-
miany handlowej, jak rowniew dalszych etapach wzrost tempa PKB i ogdlnie
poziomu dobrobyttf°

Ponadto, do bezgednich korzyci rezygnaciji z wtasnej waluty zalicza si
rowniez mniejsze ryzyko gwattownych przeptywow kapitatowyevywotanych
spekulacjami walutowymi, czy zmiennym zaufaniem istwedw, co w konse-
kwencji wptywa na gospodagkdestabilizugco. W tym kontekcie skutkiem
przysgpienia do strefy euro nmie byt ograniczenie ryzyka wysgpienia kryzysu
walutowego i zwgkszenie diugoterminowej stabilém makroekonomicznej
kraju**~. Do korzyci przyjecia wspélnej waluty euro zaliczasibwniez uprosz-
czenie i ulatwienie inwestowania w akcje i inne papieaytasciowe, co stwarza
nowe perspektywy dla funduszy inwestycyjnych, bank@sob fizycznychf?.
Dodatkowo wraz z przggiem danego pestwa do UGIW nasgpuje import wia-
rygodndaci polityki pienieznej EBC. Powinno to rowniemie¢ zwigzek ze wzro-
stem wiarygodngi polityki fiskalnej, w wekszym stopniu przestrzeganej
w ramach dyscypliny finansowej wynikagj z Paktu Stabilrsai i Wzrostu.

Zatem stabiln& i wiarygodn@¢ makroekonomiczna, jak rowriavicksza
przejrzystéé¢ cen i konkurencji magmie¢ pozytywny wpltyw na stabilné go-
spodarcgz Polski w diugim okresig®. To wignie stabilnéé i wiarygodndé
makroekonomiczna m@jznaczenie w procesie podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych i alokacji zasobow gospodarczych przez stewdw. W dtiszym okre-
sie po przysipieniu do strefy euro spodziewana jest intensyfkagymiany
handlowej, wzrost inwestycji oraz wzrost integragjikéw finansowych, ktére
mog przetay¢ sie na wiksze tempo wzrostu gospodarczego, wzrost zatrudnie-
nia, dochodoéw i wzrost dobrobytW dtuzszym okresie powinien pojaivisie

19 Do obliczenia oczekiwanego spadku nominalnych sidwentowych w Polsce po wst
pieniu do strefy euro wykorzystano nieubezpieczpasytet stop procentowychficovered Inte-
rest Rate Parity- UIP). Oszacowano w ten sposob wysgkoeremii za ryzyko kursowe zawarte
w diugoterminowych stopach procentowych na oko®-2,4 punktow procentowych (ygej na
ten temat wRaport na temat uczestnictwa op. cit.s. 101-106).

120 Raport na temat uczestnictwaap. cit, s. 92-95.

2L |hidem s. 96-98.

122p Wieczorkiewicz, K. ybrowska, M. Gruszcziyski, op. cit, s. 5.

123 Raport na temat uczestnictwaaop. cit, s. 96-98.
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efekt intensywniejszej wymiany handlowej w postaaptywu nowych techno-
logii, efektywniejszego wykorzystania czynnikow puddji poprzez specjaliza-
Cje i zwigkszenie skali produkcji oraz wzrostu inwestycji kdementarnych
w stosunku do produkcji eksportowej. Istotnym skutkiaczestnictwa Polski
w UGIW bytby wzrost inwestycji krajowych poprzez débenie kosztéw pozy-
skania kapitatu oraz poszerzenia perspektyw dzet@8podziewany jest ta&
wzrost inwestycji zagranicznych poprzez elimigagjzyka kursowego i stabil-
niejsze otoczenie ekonomiczne. Korzystne dla Pdislizie rownie uniezale-
nienie gospodarki od krajowego zasobu osaozsci i stabilizacyjne oddziaty-
wanie na gospodagkprzez mechanizm dyspersji ryzykaisk sharing'®.
A. Stawiaski wymienia czynniki stabilizaie kurs ziotego, takie jak chogizy
rosmca integracja polskiej gospodarki z europgjétlilerzy postrzegaj zioty
jako walut powigzary coraz silniej z euro). Ponadto od momentuseiaj Polski
do Unii Europejskiej zagto czsciej wycenid polsky walut w euro a nie
w dolarze, ktérego zmienidd do euro bytazrédtem zmiennéci kursu ztotego
do euro. Istotna jest rowrikwestia umacniania wiarygodsed banku central-
nego dla ograniczania wah&ursu walutowegg>.

Powotupc sk na argumenty przeciwkoczestnictwu Polski w strefie euro
mozna odwoté sie do stanowiska E. tona. Unia walutowa, jako zaawansawa
forma megdzynarodowej integracji wke st z przenoszeniem wielu suweren-
nych praw na szczebel ponadnarodowy. E. ton wskazujéakt,ze wprowa-
dzenie jednej waluty w pewnych krajach nie jestumiitem koniecznym gospo-
darczej integracji. Zauwa, ze istniej migdzynarodowe organizacje, oparte na
integracji gospodarczej, ale zachoyag prawo do prowadzenia wiasnej polityki
pieniznej. E. Lon, dokonat oblickew celu poréwnanidredniego tempa wzro-
stu PKB w strefie euro zgednim tempem wzrostu PKB w xd@ej grupie krajow
tworzacych nasfpujace organizacje: MERCOSUR, ASEAN'', NAFTA'#

124 |bidem s. 91-92.

125 A, Stawinski, Znaczenie czynnikéw ryzyka towarzgszh wchodzeniu Polski do
ERM2 i do strefy eurdongres Ekonomistéw Polskich, Warszawa 29-30 lstbp007, s. 3—16.

126 MERCOSUR - (hiszpMercado Komun del Sur Wspélny Rynek Potudnia), jest togni
dzynarodowa organizacja gospodarcza, ktéra powatagtata na mocy traktatu z Asuncion (Pa-
ragwaj) w 1991 r. Nale do niej takie pastwa jak: Argentyna, Brazylia, Paragwaj, Urugwaj,
Wenezuela. Zadaniem MERCOSUR jest wzmocnienie yspéy gospodarczej i zniesienie barier
handlowych. Stanowi on najsilniejsgtref wolnego handlu w Ameryce Potudniowe;j.

127 ASEAN — (Association of South East Asian NationStewarzyszenie Narodéw Azji Po-
tudniowo-Wschodniej), jest to organizacja polityozgospodarcza powstata w 1967 r. w Bangko-
ku, z siedzih w Dzakarcie. Zrzesza takie kraje jak: Filipiny, IndojgeaMalezja, Singapur, Taj-
landia, Brunei, Wietnam, Laos, Birma, KamkadDo zada tej organizacji naley migdzy innymi
wspoOtpraca gospodarcza, polityczna, kulturalna erazkowo-techniczna. Od 2005 r. ASEAN
wprowadzit na obszarze swojego dziatania stweblnego handlu, do ktérej dmizyta w 2009 r.
réwniez Australia oraz Nowa Zelandia.

128 NAFTA — (North American Free Trade AgreemenPéinocnoamerykaski Uktad Wol-
nego Handlu lub Péinocnoamerylska Strefa Wolnego Handlu), jest to organizacjaataysza-
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oraz EFTA®. Badanie to zostato przeprowadzone dla lat 199%-2Dk wyni-
ka z przeprowadzonych obliazeealne tempo zmian PKB strefy euro (2,1%)
byto nizsze odsredniego realnego tempa zmian PKB w grupie krajéarta-
cych ASEAN (5,2%), NAFTA (3,1%) oraz EFTA (2,7%). Jedyériednie tempo
zmian PKB w grupie krajow czionkowskich MERCOSUR (1,9%) lyitsze od
tempa PKB w strefie euro w latach 1999-2006. Wrjoglkie na podstawie
tych obliczé wyciagnat E. Lon mana zalicz¢ do argumentoéw przeciw przy-
stgpieniu Polski do UGIW. Podkéa on, ze kraj, ktéry chce uczestniozy
w korzystnym dla siebie modelu integracji gospodejreaie musi likwidowa
swej waluty narodowej i rezygnowa suwerennéei prowadzenia wtasnej poli-
tyki pienieznef*. Jak wynika z powsszych rozwaan rozwdj gospodarczy
panstw wcale nie musi kyrezultatem likwidacji ich walut narodowych. K. Ry-
binski wskazuje na faktze kraje wschodge, ktorym zalecone zostato prze-
strzeganie zasad tzw. Konsensusu Waszyisgtegd® autorstwa Midzynaro-
dowego Funduszu Walutowego, wcale pigyczynity sé do poprawy ich per-
spektyw wzrostu. K. Rylski podkréla, ze nawet szybciej rozwijaty sikraje,
ktére nie wdrayly wielu z sugerowanych reform. Szczegdlnie kragtyckie
jak Chiny, Tajwan, Korea, Malezja, Singapur, czy Indiewijaty sk bardzo
dynamicznie, oggajgc wysokie wskaniki wzrostu gospodarczego, nie likwidu-
jac swoich walut narodowych i zachowajprawo do prowadzenia wiasnej poli-
tyki monetarnéf®

R. Barro oraz X. Sala-i-Martin podktaja, ze zgodnie ze wspoétczesteo-
rig wzrostu (endogenicznego) to nie rynki pozostawisa®e sobie, lecz dziata-

jaca USA, Kanag i Meksyk. Powstata w roku 1994 i tworzy paeizy tymi pastwami stref
wolnego handlu.

129 EFTA — European Free Trade AssociatierEuropejskie Stowarzyszenie Wolnego Han-
dlu), to medzynarodowa organizacja gospodarcza powstata w £968 mocy konwencji sztok-
holmskiej, ktérej celem jest strefa wolnego handhi obszarze patw cztonkowskich. Kraje
zatazycielskie to: Austria, Dania, Norwegia, Portugal@gwajcaria, Szwecja i Wielka Brytania.
Natomiast obecnie cztonkami EFTA: d¢slandia, Lichtenstein, Norwegia i Szwajcaria.

130 on,Dlaczego Polska nie powinna wchatldb strefy euro?Wydawnictwo Fundacja
im. Bolestawa Chrobrego, Pozna007, s. 33—-34.

131 Konsensus Waszyngtski — jest to dokument zaprezentowany przez amésfiego
ekonomis¢ Johna Williamsona w latach 80. XX w., jako podstgwoprawnie prowadzonej poli-
tyki gospodarczej Standw Zjednoczonych. Obecniezeaia Konsensusu Waszyngskiego g
kanonem polityki gospodarczej bMizynarodowego Funduszu Walutowego oraz Bagwiato-
wego. Polska w czasie transformacji gospodarcaejetkorzystata z jego postulatow. Siid
zatazen Konsensusu znajdypie nastpujace punkty: dyscyplina finansowa, wzmacnianie system
finansowego w celu zwkszania jego odpordoi na kryzysy walutowe, liberalizacja rynkéw
finansowych oraz handlu wraz z ujednoliceniem stdentowych, utrzymanie jednolitego kursu
walutowego, deregulacja rynkéw w obszarze wchodzemi rynek, gwarancja praw wiasoip
prywatyzacja przedgbiorstw pastwowych, zniesienie barier dla bezpamnich inwestycji zagra-
nicznych, reformy podatkowe, jak réwniewickszenie naktadow na edukecj

132 K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, offshoring — glioleanieréwnowagi
— polityka piengzna, Difin, Warszawa 2007, s. 122.
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nia radu coraz bardziej wpltywajna dilugookresowe stopy wzrostu gospo-
darczego (regulacje handlugdzynarodowego oraz rynkéw finansowych). Na-
tomiast wprowadzanie jednolitej waluty w celu pdmgnia integracji gospodar-
czej nie w kadym przypadku prowadzi do vgzych stop wzrostu. Synchroni-
zacja cykli koniunkturalnych zwkana z teosi optymalnego obszaru walutowe-
go™* jest warunkiem koniecznym w celu ggiiecia wyzszej stopy wzrostu
w procesie midzynarodowej integracji gospodarcZé;

Kolejne argumenty przeciwko przypieniu Polski do strefy euro, ktére

wysurgt E. Lon wynikaly z analizy zwizku pomédzy polityka EBC a polityle
innych bankéw centralnych. Zbadat on korefgupmiedzy zmiamn realnej stopy
krotkoterminowej w strefie euro a zmiarrealnej stopy krétkoterminowej
w takich krajach, jak Szwecja, Dania, Wielka Brytanglandia, Szwajcaria,
oraz Norwegia. Okazatocsize w latach 1999-2006 vigj wspomniany wska
nik korelacji w przypadku Danii (okoto 0,8) oraz Sgearii (okoto 0,9) jest
wysoki, co oznaczaze decyzje bankéw centralnych tychapaw byly istotnie
powigzane z decyzjami Europejskiego Banku Centralnegkol@i dla bankdéw
Szwecji (powyej 0,3), Wielkiej Brytanii (powyej 0,5), Islandii (okoto 0,4), jak
réwniez Norwegii (okoto 0,05) opisywany wskaik byt zdecydowanie nszy,
co Swiadczy o bardziej elastycznej polityce bankéw canych tych pastw.
Dodatkowo podkrdono fakt,ze w badanym okresie kraje (»8j wspomniane)
o bardziej suwerennej polityce piemej oshgaly wyzszesrednie tempo wzro-
stu gospodarczego mikraje, ktorych banki centralne pga@ly za decyzjami
EBC (jak Dania i Szwajcaria). Zatem okazuje, se maliwos¢ prowadzenia
polityki pienieznej na szczeblu narodowymesto bardziej sprzyja wzrostowi
gospodarczemu nisterowanie polityk przez ponadnarodowy bank centraffly

A. Stawinski skoncentrowat sina analizie czynnikéw ryzyka zgdanych
z wchodzeniem Polski do ERM2 oraz strefy euro. C&jiam stwarzajcym
pewnego rodzaju ryzyko uczestniczenia w UGIW dlajikkiwschodzcego, ja-
kim jest Polska, jest zmienfiokursu ztotego. \&dd elementéw destabilizy]
cych polsly walute nalezy wymienic przeksztatcenia instytucjonalne na global-
nym rynku walutowym (banki, fundusze arbitoave zajmujce s¢ spekulacjami
walutowymi), a take zmienné¢ indeksu S&P500 na rynku ameryiskim,
ktéry oddziatuje na zmien&é kurséw walut gospodarek wschadygch™.

Polska przysipujac do strefy euro nazana mae by na ryzyko procy-
klicznego wptywu polityki pieriznej EBC. Jest to potencjalny koszt uczestnic-
twa w unii monetarnej dla krajow cztonkowskich, &tarych wspélna polityka
pienizna mae okazé si¢ procykliczna, ze wzghbu na niedostateczrsynchro-

133 Teoria optymalnych obszaréw walutowych wyjena zostata na stronie 15.

134 M. lwanicz-DrozdowskaJntegracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej
od A do ZNarodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 54.

135E t on,op. cit, s. 28-29.

138 A, Stawinski, op. cit, s. 3-16.
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nizacg ich cykli koniunkturalnych w unii walutowej. Zjawke procykliczngci
okresla sk, jako ,krytyka Waltersa” (od nazwiska doradcy ekonicznego
M. Thatcher). Zwizana jest z niewystarcaap synchronizagj cykli koniunktu-
ralnych, ktéra zazwyczaj prowadzi doznéicowania s} oczekiwanych stép in-
flacji, a tym samym realnych stép procentowych wzgasgdéinych krajach
cztonkowskich. Najogciej w wyniku procyklicznéci nasgpuje przegrzanie
gospodarki, po ktérym zwykle pojawiaesiltugotrwate spowolnienie wzrostu
gospodarczego. Takie zjawisko ma padtav rosacych, jednostkowych kosz-
tach pracy i inflacji w czasie ekspansji gospodaj,ozo przyczynia gido wzro-
stu realnego efektywnego kursu walutowego REEfReal Effective Exchange
Ratg i ostabienia konkurencyjsoi danej gospodarki w stosunku do innych
krajéw unii walutowej. Wzgldnie wysokie tempo wzrostu wydajod produkcji
moze przyczynt sie do obnikenia jednostkowych kosztow pracy i odzyskania
konkurencyjnéci. W warunkach polskich problem ten ma tr@chne podiae,
ktére ma zwizek z czynnikami zmniejszgiymi ryzyko procyklicznéci polityki
pieniznej EBC w stosunku do Polski.&éd takich elementow jest realna konwe-
rgencja przynosca wzgédnie wysokie tempo wydaj§o pracy, a take niski
poziom inflacji oraz stép procentowych zolhy do poziomu w strefie eur8
Wejscie do strefy euro wize sk réwniez z zagraeniem wysipienia szoku
asymetrycznego w kraju przgpujacym. Takim przyktadem magoy¢ Wiochy,
ktére daéwiadczyly konkurencji taniego eksportu tradycyjnyicwaréw prze-
mystowych z Chin i Azji Potudniowo-Wschodniej, w wakach aprecjacji euro
do dolara. Wedtug K. Ryhskiego jest to, szczegdlnie dla Polski, wariant racze
mato prawdopodobny, ale istnieje takie ryzyko. Gt@vdiategoze przys¢pu-
jac do strefy wspolnej waluty znacznie ograniczazsikres nargzi, ktére mo-
glyby by uzyte w celu tagodzenia wplywu tego rodzaju szokoéw.p@ld
w Polsce istnieje narodowa waluta, wiadze gnagkorzystaé instrumenty poli-
tyki monetarnej oraz fiskalnej do stymulowania ptopgraz redukcji wptywu
szokdéw na produkeji poziom bezrobocia. Dodatkowo w przypadku szoly as
metrycznego deprecjacja kursu walutowego przyczgiialo zwikszenia kon-
kurencyjndci eksportu. Od momentu przyptenia do strefy euro, kanat stopy
procentowej i kursu walutowego przestanie oddziatywa gospodakk Naro-
dowy Bank Polski nie dgizie miat madliwosci obnizenia stop procentowych
w celu pobudzenia popytu, jak rowaierzestanie istnte mazliwos¢ dostoso-
wywania kursu walutowego do warunkéw gospodarczyribiska gospodarka
jest silnie zintegrowana ze stgafuro, poprzez eksport w zij mierze powiza-
ny z walug europejsk, co zmniejsza ryzyko wysgbienia szoku asymetryczne-

13" REER - realny efektywny kurs walutowy to zeaasrednia krajowej waluty w stosunku
do innych walut jednocZaie uwzgtdniajca efekty inflacji.
1% A, Stawinski,op. cit, s. 3-16.
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go, jednak go nie wyklucZE. Bardziej dynamiczny pogt w procesie integracji
europejskiej poprzez petne otwarcie rynkdw praaystug oraz wiksza skala
redystrybucji dochodéw w skali gdzynarodowej przyczyaisic do obnkenia
kosztow mechanizmow dostosowawczych w przysztyetiakh cztonkowskich
Unii Gospodarczej i Walutowej. W kontake wplywu stopy procentowej NBP
na inwestycje, wégie Polski do strefy euro me przyczynt sie do nizszego
kosztu finansowania, a przez to do akumulacji kapitaozszerzenia dziatalno-
sci inwestycyjnej w wyniku spadku nominalnych stép praoarych.

Wydaje s¢, ze przewaaja korzysci i szanse uczestnictwa Polski w UGIW
nad kosztami i zagéeniami, jednak w czasie obecnego ostabienia gospoelar
go i niepewnéci na rynkach finansowych nalew pierwszej kolejnéci skupit
sie ha utrzymaniu stabildoi gospodarki. Podsumowad, nalery dokona bilan-
su kosztow i korzici przystpienia Polski do strefy euro po to, by w momencie
podjcia ewentualnej decyzji o dacie prasig euro, by w petni gospodarczo
przygotowanym.

1.4. Podsumowanie

Polityka pienézna pozostaje obok polityki fiskalnej kluczguwnetod, poli-
tyki gospodarczej pestwa. Bank centralny poprzez realizapplityki pieniznej
dazy do osagniecia wybranych celéw, ktGre zmierdapic wraz z rozwojem
mysli ekonomicznej. Ostatecznie zaakceptowano gmhgte diugookresowym
celem polityki piergznej jest osigniecie i utrzymanie stabilrigi cen, ktéra
w diuzszej perspektywie sprzyja stabilizacji gospodaréztjvarza warunki do
wzrostu gospodarczego.

Na podstawie przedstawionego w tym rozdziale pgekegliteratury przed-
miotu mazna stwierdzt, ze elastyczna strategia bezpniego celu inflacyjne-
go banku centralnego w strefie euro i w Polsce qaygyia s¢ do nizszego po-
ziomu inflacji w gospodarce i stabilizacji rynkowycstop procentowych,
co stymuluje decyzje inwestycyjne podmiotow gospezih. Ponadto wdro-
zenie strategii BCl zapewnia jasid przejrzystéé polityki banku centralnego,
majac istotne znaczenie z punktu widzenia integracjskon ramach UGIW.
W celu wypetnienia przez Polskryteribw konwergencji konieczne jest row-
niez zwigkszenie dyscypliny pstwa w obszarze finanséw publicznych przy
jednoczesnej niezalrosci banku centralnego.

Podsumowujc, NBP odgrywa istotnhrole w procesie dostosowywania poli-
tyki pienigznej i walutowej do norm obowzujacych w strefie euro. Wprowadze-
nie euro w Polsce wie st z szeregiem dziatawymuszajcych bezpieczestwo

139K, Rybinski, The Euro adoption: Assessing benefits and ¢cd&isodowy Bank Polski,
Warszawa 2007, s. 3—4.
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calej gospodarki w okresie bezpednio poprzedzagym czionkostwo w obszarze
wspdlnej waluty europejskiej. Odpowiedziadtiav tym wzgkdzie spoczywa nie
tylko na wtadzach monetarnych, ale rownfeskalnych i tylko odpowiedzialna
koordynacja prowadzonych przez nie polityk utivai uniknigcie zagraen zwia-
zanych z tym procesem.aiyc do spetnienia kryteribw z Maastricht niedhe
jest kontynuowanie antyinflacyjnej polityki pieanej w warunkach ptynnego
kursu walutowego (chociadlo momentu wegia do systemu ERM II).






Rozdziat 2

ODDZIALYWANIE BANKU CENTRALNEGO NA SEKTOR
BANKOWY | GOSPODARK E W SWIETLE BADA N

2.1. Mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej

Mechanizm transmisji impulséw polityki piezinej (MTM — Monetary
TransmissionMechanizm opisuje sposob, w jaki decyzje banku centralnego
wplywajg na sfe¢ realry gospodarki. Mechanizm ten przedstawigjako przy-
czynowo-skutkowe powkania pomgdzy decyzjami banku centralnego a zmia-
nami podstawowych wielkgi makroekonomicznych. Zachowania instytucji
i jednostek ekonomicznych stanawkanat, poprzez ktéry polityka monetarna
banku centralnego oddziatuje na decyzje cenowe mm@adukcyjne podmiotéw
gospodarczych Z kolei pogcie impulséw pieriznych zwhzane jest ze zmia-
nami cen (stop procentowych, innych stop dochodoiyvdursu walutowego)
oraz wielkaci poday instrumentéw finansowych istniglych w gospodarce.
Impulsy monetarne gs wynikiem zastosowania nhadzi polityki pienkznej
w dziatalndci banku centralnego

W literaturze przedmiotu wskazujee sia kilka kanatéw transmisji, opartych
na odmiennych czynnikach ekonomicznych uznawanych pra@zow koncepciji
za istotne dla catego mechanizmu przenoszenia stpupolityki pienéznej do
sfery realnej gospodarki. Rozpoznanie mechanizamsinisji jest wzne, ponie-
waz utatwia wybor celu polityki monetarnej (stopy peotowe, agregaty piegi
ne, poziom cen, czy inne), na ktérym bank centralmyinien s¢ skupt w reali-
zacji swoich dziata®. Wyréznia sk nastpujace kanaly transmisji impulséw poli-
tyki monetarnéj tradycyjny, kredytowy, bilansowy, kursowy, gietdowy.

L A. Kazmierczak,Polityka pienizna w gospodarce otwartefVydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 117-118.

2R.Kokoszczyiski, T.tyziak, M. Pawlowska, J. Przystupa, E. WrslpMe-
chanizm transmisji polityki pieginej — wspofczesne ramy teoretyczne, nowe wynikirgeape
dla Polskj ,Materiaty i Studia” 2002, nr 151, Warszawa.

®W. Przybylska-Kap#écinska (red.)Wspoblczesna polityka piegha, Difin, War-
szawa 2008, s. 165-166.

4G. Pietrzyk,Nadplynna¢ krajowego sektora bankéw komercyjnych w roli cilkanza-
ktécajgcego transmig impulséw polityki piegtnej do sfery realngjAkademia Ekonomiczna
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2.1.1. Kanat tradycyjny stop procentowych mechanizim transmisiji
impulsow polityki pienieznej

Za kanat tradycyjnyransmisji impulséw polityki pieriznej uznaje si me-
chanizm transmisji stép procentowych. Polega onyma te bank centralny
Zmieniapc poziom bazowych stop procentowych wysyta impuenipzny do
gospodarki, co ma na celu spowodowanie zmiany stopeptowych na mgi
dzybankowym rynku pieainym. To z kolei wywotuje zmianpoziomu stép
procentowych kredytow i depozytébw w bankach komgnggh, ktére oferuyj
swoje produkty podmiotom gospodarczym. W przypaakarostu ptynnych
rezerw bankoéw komercyjnych, a ¢gi zwickszenia poziomu podg pienadza
i przez to wzmeonej ekspansji kredytowej sektora bankowego, cpagt spa-
dek stép procentowych w sferze realnej. Mechaniazmwekonsekwencji pro-
wadzi do zmiany realnych dtugookresowych stép pmtmeych majcych
wplyw na popyt globalny, ktory jest sanpopytu konsumpcyjnego i inwesty-
cyjnego. Nasipnie ma to odzwierciedlenie w decyzjach dogpyzh konsump-
cji, inwestycji oraz oszezindci podejmowanych przez przeelsiorstwa i go-
spodarstwa domowe. Z powodusiej ceny piendza rgnie poziom inwestycji
i konsumpcji finansowanej kredytem, co przyczynia ¢d wzrostu produkcji
i zatrudnienia. Z drugiej strony wzrost stép proceryith spowodowany impul-
sem polityki piergznej hamujcym ekspansgj kredytowy bankéw objawia si
wzrostem ceny piendlza. Wekszy koszt kapitatu to spadek produktu krajowego
brutto i zackta do oszaazanid. Tradycyjny kanat stopy procentowej wedtug
poghdu keynesowskiego npna przedstawiza pomog schematu 2°1

Schemat. 2.1. Kanat stopy procentowe;j
Mt —>i|l—->I11—>Y1

gdzie:

M — ekspansywna polityka pieriina,

i —realna stopa procentowa,

I — wydatki inwestycyjne,

Y - zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

w Katowicach, ,eFinanse — finansowy kwartalnik imtetowy”, [za:] zasoby witryny internetowej:
www.e-finanse.com [15.09.2009].

® Ibidem s. 2.

® A. KazmierczakMonetary policy in market econopryzkota Gléwna Handlowa, War-
szawa 2004, s. 75.
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Ekspansywna polityka piegiina przyczynia si zatem do spadku realnych
stop procentowych, ktéry prowadzi do ammia kosztu kapitatu i wzrostu wy-
datkéw inwestycyjnych, co w konsekwencji powodujeragt zagregowanego
produktu krajowego. Warto doélaze w mechanizmie transmisji polityki pie-
nieznej stop procentowych to nie nominalne a realn@ysforocentowe maj
istotny wptyw na decyzje konsumentow i przetirstw. Nalezy podkreli¢,
ze to, w jakim stopniu zmiana stop procentowych basgatralnego wptynie na
poziom globalnego popytu jest rOwnieizalenione od stanu gospodarki po
stronie podaowej. W sytuacji istnienia w gospodarce wolnych m@cgduk-
cyjnych, w momencie wzrostu popytu pojawg svzrost produkcji i niewielki
(o ile w ogdle) wzrost poziomu cen. Natomiast przgdiu popytu nagpi spa-
dek produkcji oraz pojawi simniejsza presja inflacyjna. Zmiany stép procen-
towych odbywaj sie poprzez tzw. impuls monetarny, transmitowany kanatem
stopy procentowej, kanatem kredytowym oraz kanatexpiggéw wartécio-
wych. Podsumowuyg, impulsy piergzne przekazywane przez kanat stop pro-
centowych maj istotny wplyw na sferrealmy gospodarki oraz na poziom éen

A. Kazmierczak podajeze w krajach uprzemystowionych stopa inflacji nie
jest wysoka i oscyluje zazwyczaj wokédt 5%qskredyt bankowy nie jest wa-
runkiem podstawowym rozpogza inwestycji przez przeddiiorstwa. Z tego
powodu w tych pastwach wplyw rynkowej stopy procentowej na pozionwe-
stycji przedsgbiorstw nie jest silny, a cena pa@zonego kapitatu nie jest gtéw-
nym sktadnikiem kosztéw realizowanego przedgiccia’. Inaczej sytuacja
wygladata w Polsce, szczegdlnie w latach 90. XX w., kigthkowe stopy pro-
centowe w silnym stopniu byly wspéizate z decyzjami inwestycyjnymi
przedsgbiorstw'.

2.1.2. Kanat kredytowy oraz bilansowy mechanizmu &nsmisji
impulsow polityki pienieznej

W przypadku kanatu kredytowego mechanizmu transmddjtyki pienigz-
nej bank centralny wplywa na pad&redytu bankowego w gospodarce.
W przypadku restrykcyjnej polityki monetarnej, bardntalny wykorzystujc
operacje otwartego rynku m® doprowadzi do spadku bazy monetarnej
i zmniejszy ilos¢ piengdza rezerwowego w bankach komercyjnych. Mniejsza

"A. KazmierczakpPolityka pienizna w gospodarce otwartepp. cit, s. 117-118.

8 A. Rubrycka-DettlaffPolityka stép procentowych narodowego banku paigkigej
implikacje makroekonomiczne w latach 1999-20Q4a:] zasoby witryny internetowej:
http://pecunia.ue.poznan.pl/pien_ryn_inw/7_A.Rubeypdf [20.01.2010].

®A. KazmierczakpPolityka pienizna w gospodarce otwartepp. cit, s. 118-119.

1% Procesy restrukturyzacji dych przedsgbiorstw, Instytut Nauk Ekonomicznych PAN,
Warszawa 1998, s. 1-5.
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ilos¢ ptynnych rezerw bankdéw komercyjnych powodute, stawki na rynku
miedzybankowym rosn Zmienia s¢ struktura aktywow bankéw komercyjnych,
ktora przejawia siwe wzrdgcie papieréw wartciowych oraz spadku wolnych
srodkdw na rachunkach bankéw komercyjnych w bankuratgnym. W momen-
cie niemanosci skompensowania spadku ptynnych rezerw bankowymez
zamiar papierow wartéciowych nasrodki stuzace do ekspansji kredytowej lub
braku innych méiwosci, ograniczona zostaje padpienadza. Zwykle wize
sie to ze wzrostem stopy procentowej, a tym samynrgzgm poziomem inwe-
stycji i konsumpcji, spadkiem produkcji oraz mnigjpresy inflacyjna. Nalezy
jednak podkrdi¢, ze proces dostosowywania gospodarki dozsgych stop
procentowych istotniej wplywa na ograniczenie papibnsumpcyjnego i
popytu inwestycyjnego. Popyt inwestycyjny uzalieny jest bardziej od dtugo-
terminowych stop procentowych, ktére zalev wickszej mierze od przewidy-
wan inflacyjnych ni krétkotrwatych zmian na rynku piepuizd®. Kanat kredytu
bankowego odgrywa znagz role w systemie finansowym wtedy, gdy banki s
jedynym zrodtem finansowania dla e&i kredytobiorcow oraz bank centralny
ma wptyw na zmiany podsg kredytéw. Kanat kredytébw bankowych przedsta-
wia sk nastpujaco™

Schemat 2.2. Kanat kredytowy

M 1 — depozyty bankowke — kredyty bankowef — | 1 — Y 1

gdzie:

M  — ekspansywna polityka pierina,

I — wydatki inwestycyjne,

Y - zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

Ekspansywna polityka piegiina poprzez wzrost rezerw i depozytow ban-
kowych pozwala na rozszerzenie akcji kredytowejzep to na wiksz liczbe
udzielonych kredytow inwestycyjnych. To prowadziwdarostu poziomu inwe-
stycji, a co sj z tym wigze, réwnie produktu globalnego.

W tym miejscu warto podkég¢ fakt, ze inwestycje w gospodarce mogp-
sm¢ nawet, jéli stopa procentowa nie spada, jak rOwnziom inwestycji
moze malé, pomimoze stopa procentowa ulega aemiu™:

1G. Pietrzykop. cit, s. 2.

12F s. Mishkin,The Channels of Monetary Transmission. Lesson#foretary Policy
.National Bureau of Economic Research Working Pap8e6, no. 5464, s. 37.

BA. Kazmierczak/Polityka pienizna w gospodarce otwartejp. cit, s. 117-119.
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Schemat 2.3. Dogbnas¢ kredytdw a inwestycje
MT—->V?T—=11T—-Y"
M| >V |—>1]->Y]

gdzie:

M —pod& pienigdza,

V —wolumen kredytow,

| —wydatki inwestycyjne,

Y - zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

To, w jakim stopniu powsej przedstawiony mechanizm transmisji impul-
sow polityki piengznej wptywa na gospodagk zalezy od sity zwhzku pome-
dzy wartaciag kredytéw bankowych a wielléoia inwestycji. Nie jest tatwo okre-
sli¢, czy to dosipnas¢ kredytu oddzialuje na rozmiary inwestycji czy t@ar-
tos¢ realizowanych projektow inwestycyjnych wplywa rmemiary dziatalnéci
kredytowej”.

Oprocz kanatu kredytéw bankowych, istptole w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej odgrywa réwnig kanat bilansowy. Roednictwo bilansowe
wigze sk z problemem asymetrii informacji na finansowyclmkgch kredyto-
wych, gdzie jedna ze stron transakcji nie posiadstatecznych informaciji
o drugiej stronie. Banki pekpiistotrg rol¢ w systemie finansowym, gdyss
przystosowane do rozgdywania problemow asymetrii informacyjnej na ryn-
kach kredytowych. Payczkobiorcy maicy szczegdlne kontakty z bankami,
ktérzy czsto korzystaj z kredytu bankowego jako najlepszegodta kapitatu,
w przypadku ekspansywnej polityki piesnej map zwigkszony dosip do kre-
dytéw bankowych. W przypadku frednictwa bilansowego problem asymetrii
informaciji czsciej spotyka przedsbiorstwa o niszej wartéci netto, znajdujc
odzwierciedlenie w negatywnej selekcji i ryzyku naghia. Negatywna selekcja
to szczegllna sytuacja, w ktorej asymetria inforimpigywadzi do zawodrigi
rynku oraz b¢dnych decyzji kredytowych bankéw, opartyclestp na informa-
cjach historycznych o kliencie a né&ricte ekonomicznych. Z kolei ryzyko nad-
uzycia wystpuje wtedy, gdy przedshiorstwo prowadzi nieetycangre wobec
banku i wykorzystuje na swpkorzys¢ umowe bankows, nie respektuic swoich
zobowpzah. Ma to odzwierciedlenie w procesie kredytowania, glignt prze-
znacza zaggnicty kredyt na cele niezgodne z przeznaczeniem.zBoairowna-
nie przedstawia pierwszy kanakpednictwa bilansoweda

4 |bidem s. 119.
SE. S. MishkinThe channels..op. cit, s. 38.
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Schemat 2.4. Kanat bilansowy zwany z ces kapitatu

M 1t — P, 1— negatywna selekcja— ryzyko nadgycia| —

— kredytowanig¢t - 11— Y 1

gdzie:

M  — ekspansywna polityka pierina,

P. —ceny akcji,

I — wydatki inwestycyjne,

Y — zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

Schemat 2.4 obrazuje sytuackiedy ekspansywna polityka pieana po-
woduje wzrost cen akcji (Pi prowadzi do zwikszenia wartéci netto przedsk
biorstw, wikszych wydatkéw inwestycyjnych oraz ekszego popytu zagrego-
wanego. Wyszy poziom cen aktywédw wzmacnia zdaladkredytobiorcow do
pozyczania. To z kolei pozwala im gdej wydawa i inwestow#, gdyz wzrost
cen ostabia ich readnwartas¢ zalegtych zobowizan. Z drugiej strony wyszy
produkt zagregowany jest wynikiem ostabienia profder negatywnej selekgc;ji
i ryzyka naduaycia wynikapcych z podniesienia ceny kapitatu podmiotow go-
spodarczych oraz ich mwosci rozwoju'®.

W ramach drugiego kanatu bilansowego, aagnego tym razem ze stru-
mieniem piergdza, gtiéwn role odgrywaj krétkoterminowe, nominalne stopy
procentowé’.

Schemat 2.5. Kanat bilansowy zwany ze strumieniem pieguiza

M 1 — i | strumiei piengdza? — negatywna selekcjd —
— ryzyko nadeycia | — kredytowaniet — | 1 — Y 1

gdzie:

M - ekspansywna polityka pierina,

i — stopa procentowa,

I — wydatki inwestycyjne,

Y — zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

W wyniku ekspansywnej polityki monetarnej nominabtepy procentowe
ulegap obnieniu, co wptywa korzystnie na bilans przetsrstwa, zwgksza-
jac jego ptynnéc¢ i utatwiajgc pazyczkodawcom weryfikaej zdoIngci przed-
siebiorstwa do zaggniecia zobowijzania. To prowadzi do ostabienia proble-

M. lacoviello,House Prices, Borrowing Constraints and Monetaryidjoin the Busi-
ness CycleBoston College, Boston, 06.12.2004, s. 3.
E. S. MishkinThe Channels..op. cit, s. 38.
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méw negatywnej selekcji i ryzyka nagdicia, a przez to do zekszenia akcji
kredytowania podmiotéw gospodarczych,zazych wydatkéw inwestycyjnych
i nastpnie wzrostu produktu globalnefo

Natomiast w przypadku trzeciego kanatu bilansowgmpeds¢biorstw
gtéwng role odgrywa ogélny poziom cen (P). Polega on na tsenzobowjza-
nia przedsjbiorstw g wyrazone w ugciu nominalnym i w momencie wzrostu
poziomu cen, warg ptatngci z tytutu zadhzenia ulega obueniu w wyraeniu
realnym. Proces ten zostat zilustrowany peji:

Schemat 2.6. Kanat bilansowy przedisorstw zwizany z ogélnym poziomem cen

M 1 — nieoczekiwany 1 — negatywna selekcja —
— ryzyko nadgycia | — kredytowaniet — 11 — Y 1t

gdzie:

M - ekspansywna polityka pierina,

P —o0go6lny poziom cen,

I — wydatki inwestycyjne,

Y - zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

W powyzszym schemacie ekspansywna polityka gigm banku central-
nego, poprzez obienie stop procentowych, w dalszej perspektywie skatk
wzrostem cen na rynku, powodajwzrost realnej wartgi aktywéw netto
przedsgbiorstw, co w konsekwencji tagodzi problem negatywsedekcji i ry-
zyka naduycia oraz prowadzi do wzrostu wydatkéw inwestycygjmy zagrego-
wanego produktu krajowego.

Podsumowujc, w szczegdlnkei to ekspansywna polityka monetarna przy-
czynia s¢ bezpdrednio do wzrostu popytu na kredyty bankowe popkaazat
kredytowy lub pérednio przez polepszenie waito netto przedsbiorstw
i redukcg kosztow zwizanych z ostabieniem asymetrii informatii

2.1.3. Kanat kursowy mechanizmu transmisji impulséwpolityki pieni ¢znej

Kanat kursowy jest uznawany za najszybszy kanaistrasji polityki pie-
nieznej i stanowi wany element w typowych, makroekonomicznych modelach
gospodarek otwartych. fiauch transmisji prowadzi tutaj od stop procentowych

18 A KazmierczakpPolityka piengzna w gospodarce otwartgjp. cit, s. 120-122.

9F.s. MishkinThe Channels..op. cit, s. 38.

2 A Maddaloni, J. L. Peydro, S. Sopdpes Monetary Policy Affect Bank Credit
StandardsEuropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 2008, s
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do kursu walutowego. Wzrost krajowych stop procegtdwprzyczynia si do
umocnienia waluty krajowej i ograniczenia zaréwhksportu netto i catkowite-
go poziomu zagregowanego popyttMechanizm transmisji polityki pieginej
poprzez kanat kursu walutowego sktada si dwoch etapow. Pierwszy etap
opiera st na wspomnianym wagj zal@eniu,ze stopy procentowe wplywana
kurs walutowy. Im wysze stopy, tym wksza atrakcyjn& krajowych w sto-
sunku do zagranicznych papieréw waciowych, czego konsekwencijest
naptyw kapitatu portfelowego oraz aprecjacja kuddnak nie naky zapomi-
nat, ze zwigzek pomédzy kursem walutowym i stopami procentowymi jest za
kiécany przez wiele proceséw ekonomicznych, jak @iy przeptywy finan-
sowe zwjzane z handlem zagranicz

Drugi etap kanatu kursowego dotyczy wptywu zmiamnskuwalutowego na
inflacje”. Sita oddziatywania kursu walutowego na poziomagiil zalezy mie-
dzy innymi od otwartéci danej gospodarki. Banki centralne wykorzystuoz-
liwos¢ bezpdredniego sterowania kursem w celu stabilizowaniz@uou infla-
cji. Aprecjacja czy deprecjacja waluty ma wptyw paziom cen towaréw im-
portowanych, co jest przyktadem begmuniego zwizku pomédzy kursem
walutowym a inflacj. W przypadku ostabienia waluty krajowej, czyli j&jpie-
cjacji, towary sprowadzone do danego krajuzdjp po przeliczeniu na jego
walute. Konsekwengj tego procesu jest wptyw deprecjacji na krajdnflacie,
poniewa towary importowane asskfadnikami koszyka CPICustomer Price
IndeX?. Inaczej jest w przypadku towaréw importowanychrétdie g bezpo-
srednio przeznaczone do konsumpcji, tylkp edlementem dalszej produkgciji.
Zmiana kursu w tym przypadkwdzie widoczna dopiero w zmianie cen dobr
finalnych. Kurs walutowy wpltywa réwniena inflacg za pdrednictwem eks-
portu netto. W przypadku deprecjacji de@ towary importowane do danego
kraju w przeliczeniu na jego watubraz taniej towary tego kraju sprzedawane
za granigq. Efektem jest spadek popytu importowanego oradsizpopytu na
towary eksportowane, a zatem wzrost eksportu n€tno. sktadnik popytu glo-

ZLK. N. Kuttner, P. C. MosseThe Monetary Transmission Mechanism: Some Answers
and Further QuestiongFRBNY Economic Policy Review” 2002, vol. 5, s7.1

2 W. Przybylska-Kapécinska (red.),Polityka pienizna. Cele, strategie i instru-
menty Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Raiz2002, s. 60.

23 Wskaznik pass-throughznany jest jakoatzny efekt przenoszenia zmian czynnikéw ze-
wngtrznych na CPI. Zawiera on w sobie nie tylko zmidaysu (szok kursowy), ale rowiie
zmiany cen zewgtrznych (szoki podeowe), jak i luki popytowej (szok popytowy). Zmiakyrsu
walutowego wptywajc na poziom wyrzonych w walucie krajowej cen towaréw importowanych
oddziatlup na zmiany wskanika CPI, zaréwno bezgmednio przez ceny importowanych dobr
konsumpcyjnych, jak i peednio poprzez zmiany cen produkcji sprzedanejrmpyzstu (PPI) wy-
wotane wahaniami cen importu zaopatrzeniowego, [R:]Kokoszczyiski, T. tyziak,
M.Pawtowska, J. Przystupa, E. Wrébep, cit, s. 30.

2 A KazmierczakPolityka piengzna w gospodarce otwartejp. cit, s. 124-125.
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balnego w przypadku wzrostu popytu prowadzi doekszenia presji inflacyj-
nej, a spadek do jej obieinia”.

Schemat 2.7. Kanat kursowy
Mt —>i|] >E| >NX1T->Y1
gdzie:

M  — ekspansywna polityka pierina,
[ — realna stopa procentowa,

E  —kurs waluty krajowej,
NX — eksport netto,
Y — zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

Podsumowujc, wptyw efektu stép procentowych poprzez kanat dwns
widoczny jest w momencie spadku realnych krajowgthp procentowych,
gdy nastpuje spadek atrakcyjdo depozytéw krajowych w poréwnaniu do
depozytow w walutach obcych. Spada wartdepozytéw krajowych, co prowa-
dzi do deprecjacji waluty krajowej (E). Naghie wigze sk to z potanieniem
dobr krajowych w stosunku do dobr zagranicznychdalej skutkuje wzrostem
eksportu netto (NX) i zagregowanego produktu (Y).

2.1.4. Kanat gieldowy mechanizmu transmisji impuls& polityki pieni ¢znej

Kanat gieldowy transmisji polityki piesknej opiera s na zalaeniu,
ze rezultatem impulséw ekspansywnej polityki monegptmanku centralnego
jest wzrost cen aktywow gietdowych. Istnieje zal@¢ pomiecdzy wielkdcia
inwestycji przedsibiorstw a polityls pieniezna wplywajaca na gietdowe ceny
akcji. Niskie ceny akcji to niska wagbrynkowa jednostki wobec jej wakit
odtworzeniowej. Koszty zakupu nowych sktadnikow ikatp rzeczowego finan-
sowanych zewgtrznym kapitatem wlasnym wia sie z emisj duzej ilosci ak-
cji%°. Taka sytuacja ma miejsce w przypadku korzystarsadsebiorstw z emi-
sji akcji i obligacji. Wptyw polityki pienznej przejawia si w tym przypadku
w postaci zwgkszenia ptynnych rezerw bankow, czyli wzrostu ekspdaedy-
towej bankdéw. Podmioty gospodarcze z racjeksizej dostpnasci srodkdw
finansowych zwgkszap wydatki, co ma odzwierciedlenie we wgcee popytu
globalnego. W rezultacie rogieeny akcji, zwgkszap sie wydatki inwestycyjne,
rosnie PKB. Zalexnoi¢é ta zostata przedstawiona na schemaci&.2.8

5 Ibidem s. 60.

26 |bidem s. 119-120.

2"G. Pietrzykop. cit, s. 3.

B E, S MishkinThe Channels..op. cit, s. 36.
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Schemat 2.8. Kanat gietdowy

M1 =R —>at—11-Y1

gdzie:

M — ekspansywna polityka pietha,
P. — ogo6lny poziom cen,

g — wspotczynnik Tobina,

Y - wydatki inwestycyjne,
Y - zagregowany nominalny produkt krajowy brutto.

W teorii g Tobina ujty zostat mechanizm oddziatywania polityki pietriej
na gospodakk poprzez jej wptyw na cenakcji przedsjbiorstw (R). Wspot-
czynnik g to wart& rynkowa firm podzielona przez koszt odnowieniaitap.
Wysokie q oznaczage cena akcji jest wysoka w stosunku do kosztu odkrtie
jej kapitatu, a co giz tym wize, stosunkowo tani jest kapitat na nowe inwesty-
cje. Przedsbiorstwa emituj akcje za wysakcer i inwestup®.

Decyzje banku centralnego mapdzwierciedlenie w sferze realnej gospo-
darki poprzez mechanizm przenoszenia impulsow ysolpienicznej ztazony
z wielu kanatéw transmisji. W tab. 2.1 zaprezentowaime kanaty oddziaty-
wania banku centralnego na produkt krajowy bruttprpez mechanizm trans-
misji impulséw. Zachowania podmiotow finansowychiéfmansowych, ktore
uczestnicz w procesie przekazywania impulséw przez bank eémtr mog
prowadzé do ostabienia, znieksztalcenia, @pienia, a nawet zahamowania
mechanizmu transmisji polityki pieginej. Skuteczn& instrumentéw zastoso-
wanych w obszarze polityki monetarnediie nisza, a czas uzyskaniazpda-
nych efektow dhaszy, jéli system ekonomiczno-finansowydrie wykazywat
sie niskg wrazliwoscig na zmiany impulséw banku centralnego. Istotne jast
tem prawidtowe rozpoznanie mechanizmu transmisjityk® pieni¢znej oraz
wptywu na niego zakiodew postaci opgnien w przetaeniu impulsu monetar-
nego na zmienne w sferze realnej gospodfarki

W kontelécie niniejszej pracy, istotne znaczenie ark@nat tradycyjny stép
procentowych oraz kanat kredytowy mechanizmu trasjsimpulséw polityki
pieniznej. Bank centralny spetnia wa role w procesie stwarzania korzyst-
nych warunkéw do podejmowania decyzji inwestycymymrzez podmioty go-
spodarcze. Nisze stopy procentowe oraz igya poda kredytéw bankowych
powinny mi& odzwierciedlenie w wiszym poziomie inwestycji.

29 |bidem s. 36.
®ow.Przybylska-Kapgcinska (red.)Wspélczesna,.op. cit, s. 197-201.
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Tabela 24

Progi oddziatywania polityki pieginej na produkt krajowy brutto

Polityka pien¢zna
Ceny pozostatych aktywow Stanowisko kredytowe
<
2Q Q o o g 8 2
=y ko) £ ; e} ® 5
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c 3 = = %) © <
zs 8 - E | & &8 & 5g £i%
S8 883 ¢ £ | =z & § S5 E8¢
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Te 2T35g o o 3 S S = L 50
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Polityka Polityka  Polityka  Polityka Polityka Polityka  Polityka Polityka Polityka
pienizna  pienizna pienizna pienigzna  pienizna  pienkzna  pienkzna pieniezna pieniezna
! ! ! ! ! ! ! ! !
Ryzyko nad-
Stopy Stopy Ceny akcji Ceny akcji Kredyty Ceny akgji Stopy uzycia selekcja Ceny akcji
procentowe procentowe bankowe procentowe
negatywna
! ! ! ! ! ! ! ! !
Inwestycje Ryzyko Zamonoié
budownictwo  Kurs Tobina Majatek Inwestycie naduycia  Strumie Dziatalng¢ (maigtek
mieszka-  walutowy q finansowy ¥el selekcja pienigdza kredytowa kred K
niowe negatywna redytowy)
! ! ! ! ! ! ! ! !
Prawdopodo-
komyfsgﬂyj- Eksport Konsump- Budownic-  Dziafal- naRgLZtillt(i)a W?/Snalsjtigr?ia
Inwestycje . two miesz- nosé¢ . Inwestycje ;
ne nadobra  netto cja h selekcja trudnej
kaniowe  kredytowa L
trwate negatywna sytuacji
finansowej
I l I
Inwestycie Dziatalng¢ Budownictwo
yel kredytowa mieszkaniows
! !
Wydatki
. konsumpcyjneg
Inwestycje na do'i)rg]
trwate
Produkt krajowy brutto

Zrodto:F. S. Mishkin ,Ekonomika piemidza, bankowszi i rynkéw finansowyghwy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 799.

2.1.5. Czynniki wptywajace na mechanizm transmisji polityki pieng¢znej

H. Berger, M. Hermann oraz M. Fratzscher doszli do skuoze bardzo
istotnym czynnikiem, ktory ma wptyw na mechaniznrmsmaisji impulséw mo-
netarnych EBC do strefy realnej sczekiwania pangge na rynku. Z kolei
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zmiany stop procentowych EBC oddziatuja rynkowe stopy procentowe oraz
oczekiwania rynku na ich zmiany. Dodatkowo EBC meudnione zadanie,
poniewa prowadzac swop dziatalng¢ w heterogenicznyndrodowisku, musi
bra¢c pod uwag wptyw swoich decyzji na konsekwencje w poszczegginkra-
jach strefy euro, ktére mgjzréznicowane maliwosci gospodarcz2. B. Ber-
nanke oraz A. Blinder stwierdzilke restrykcyjna polityka piegtna ma istotny
wplyw na zmniejszenie podi kredytéw bankowych, co negatywnie oddziatuje
na dziatalné¢ gospodarcr™.

M. BrzozaBrzezina przeprowadzit badanie na temat przyczygspiesze-
nia akcji kredytowej w pastwach, ktore przygotowywaly¢sdo przysipienia
do strefy euro, tj. w: Portugalii, Irlandii oraz Gji€t Jednym z gtéwnych po-
woddéw boomu kredytowego w tych krajach byto znaczne dbnie realnych
stép procentowych. Byto to wywotane konwerggnej ramach wspolnego ob-
szaru walutowego. Jest to historyczny przyktad dmiatenechanizmu transmisji
polityki pienieznej poprzez obuaenie realnych stép procentowych i wplyw na
ekspangj kredytows podmiotéw gospodarczyth Ponadto, pomimo silnego
wzrostu poziomu kredytéw w gospodarce, nie zawowa negatywnych konse-
kwencji tego zjawiska w sektorze bankow{m

Podstawowe stopy procentowe polityki pigmiej oddziatyy na ksztatto-
wanie s¢ bankowych stép procentowych dla kredytow iymrek, gtdwnie ka-
natem stép procentowych oraz kanatlem kredytowynt. tdepodstawowy me-
chanizm strefy euro, poprzez ktéry EBC wywiera isotvptyw na realn go-
spodark i inflacje, ze wzgédu na gtéwa role sektora bankowego w finansowa-
niu sektora przeddbiorstw prywatnych rfon-financial private sektpr Obnie-
nie przez Rag Prezes6éw podstawowych stdép procentowych przeksigaa
zmiany rynkowych stop procentowych, gtdwnie krétkotmowych. Nasipnie
bankowe stopy procentowe ustalapezgeguty na bazie krétko-gtz dtugoter-
minowych rynkowych stop procentowych. Dlatego koygkbdstawowych stép
procentowych decydaijw duzej mierze o kosztach finansowania bankowego dla

lH.Berger, M. Ehrmann, M. Fratzschdugrecasting ECB monetary policy. Accu-
racy is (still) a matter of geographWorking Paper no. 578, EVB, 05/2006, s. 23.

32B. Bernanke, A. BindeThe federal fund rate and the channels of monetanys-
mission ,American Economic Review” 1992, vol. 82(4), 209

33 Portugalia i Irlandia przyspity do strefy euro w 1999 rhoomkredytowy w Portugalii
rozpocat si¢ w latach 1995-1996, ze szczytowym momentem w 199@ Irlandii ekspansja
kredytowa zacga sk w 1995 r., natomiast Grecja weszla do strefy eur2001 r., a ekspansja
kredytowa zapocgkowana zostata w 1995 r., i po pra@pwym okresie stabilizacji i niewielkich
waha wzrosta gwattowanie w 2002 r.

%M.Brzoza-Brzezina, J. Niedviedzinska,Ekspansja kredytowa w nowychipa
stwach czionkowskich Unii Europejskiej a przpstnie do wspdlnego obszaru walutowefya]
J. L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Goapuzk
i Walutowej Wydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej, Red2006, s. 25-26.

%M. Brzoza-Brzezinalending booms in the new UE member states. With adbp-
tion matter? Working Paper Series no. 543, EBC, Frankfurt 2805.
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podmiotéw gospodarczych. Zwykle w praktyce bankoweapki stopniowo
przenosz zmiany podstawowych stop procentowych banku ckraga oraz
stép rynkowych na wysoké oprocentowania depozytéw i kredytow banko-
wych. Méwi sk nawet o pewnej lepkoi oraz asymetryczrioi cen produktow
bankowych oferowanych klientom przez banki.a¥éi sk to z tym,ze bankowe
stopy procentowe zazwyczaj szybciej dostosavsig do podwyek podstawo-
wych stop procentowych EBC:ndo ich obntek®®. Z powodu niedoskonaoi
konkurencji w sektorze bankowym oraz tzw. kosztévenu', czyli nominalnej
korekty, banki wolniej reagajna zmiany podstawowych stop procentowych
przez Ragd Prezeséw oraz stop rynkowych, decydusie na opé@nienia korekt
stop kredytow i payczek. Werdd innych czynnikéw wplywagych na opénie-
nia w dostosowywaniu bankowych stop procentowyclzm@an podstawowych
stép procentowych wymieniagskoszty zwjzane z ryzykiem stopy procentowej
i ryzykiem kredytowym, jednostkowe koszty dziatalcio ptynna¢ sektora
bankowego lub stopieawersji bankéw do ponoszenia ryzyka. EBC przeprowa-
dzit badania transmisji podstawowych stop procegtiwprzenoszonych przez
rynkowe stopy na bankowe stopy procentowe pegiciu modelowania za po-
mocz mechanizmu korekty &Hlem (error-correction modelling framewoyk
W rezultacie badania dowiedziorn® w pierwszym miegcu spadek rynkowych
stép procentowych jest przeniesiony na stopy keytpazyczek oferowanych
przedsgbiorstwom w 69%'.

Decyzje wtadz monetarnych magnaczenie dla oczekiwauczestnikow
rynku co do przysztego poziomu inflacji, oddziatufym samym na zmiany cen
w gospodarc® Bank centralny, jako instytucja o wysokim stopniamygodno-
sci, ma wpltyw na oczekiwania dotygz stabilnéci cen. Wladze monetarne,
poprzez wptyw na gospodark na oczekiwania rynkowe, mggrowadzé do
zmiany cen aktywow (np. cen akcji) oraz kursu wakggo. Zmiany kursu wa-
lutowego mog oddziatywa& bezpdrednio na poziom inflacji, o ile importowane
towary bezpérednio wykorzystywaneasdo konsumpcjf. Na rys. 2.1zmiany
kurséw walutowych wptywaj bezpdrednio na ceny towaréw importowanych.
Nastpnie, poprzez ceny surowcOw importowanych, przekipda na ceny
débr finalnych wyprodukowanych przyyciu débr zagranicznych oraz oddzia-
tuja na popyt wewetrzny, na produkty krajowe w wyniku zmian konkurgpac
nosci dobr krajowych w stosunku do zagraniczrich

% Monthly Bulletin August 200&uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem, Au@@$io,
s. 93-105.

37 Annual Report 20Q%uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20189s52.

% Monetary policy transmission in the euro zppEBC Monthly Bulletin” 2000, vol. 7,
S. 43-58.

*Monetary Policy, Transmission mechanizm of monepaticy, EBC, [za:] zasoby witryny
internetowej: http://www.ecb.europa.eu/mopo/intassmission/html/index.en.html [15.08.2010].

“p. Gierattowski,Polityka piengzna w unii walutowej [w:] P. Kowalewski,
W. Kozinski (red.),Mechanizmy funkcjonowania strefy epuarodowy Bank Polski, Warsza-
wa 2010, s. 93.
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Rys. 2.1. Mechanizm transmisji impulséw stép praoench polityki piengznej EBC
716 dto: tumaczenie wiasnBlonetary Policy, Transmission mechanism of mone®ary

licy, EBC [za:] zasoby witryny internetowej: http://wwwheeuropa.eu/mopo/intro/transmission/
html/index.en.html [30. 09. 2010].

Zgodnie z mechanizmem transmisji impulséw politglénieznej prezento-
wanym przez EBC na rys. 2.1, oficjalne stopy procestovag wptyw na po-
ziom konsumpcji oraz inwestycji. W dodatku ceny akdy, poprzez efekt ma-
jatkowy (bogactwa) i efekt warfoi zabezpiecag oddziatuj na poziom cen
w gospodarce. Jk rosnie wart@d¢ kapitatu wtasnego, wigiciele akcji staj sig
bogatsi i wydaj wigcej srodkdw piengznych na konsumpej Z kolei wyzsze
ceny aktywéw, poprzez wksz wartags¢ zabezpiecag umaziwiajg kredyto-
biorcom zaciganie wekszej liczby payczek a zarazem banki obzaja ich
nizsz premp za ryzykd™.

Wyzsze stopy procentowe ziszap ryzyko niesptacenia kredytéw przez
pozyczkobiorcéw. Banki mogna tej podstawie zmniejszfundusze przezna-
czone na kredyty dla gospodarstw domowych i firmretdukuje konsumpej

41 Monetary policy transmission in the euro area,egate after the introduction of the euro
.Monthly Bulletin” 2010, vol. 5, European CentrahBk, s. 85-98.
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i inwestycje podmiotéw gospodarczych. Zmiany w poi@konsumpcji i inwe-
stycji w gospodarce zmienigpopyt na towary i ustugi w stosunku do ich poda-
zy. Jeli popyt przekroczy podapojawia s¢ duze prawdopodobiestwo presji
cenowej w g&¢. W dodatku zagregowany popyt meoprzetay¢ sic na zmienne
warunki na rynku pracy i produktow, co wpltywa na gerpolityke ptacows
w gospodarc®. Poza tym zmiany oficjalnych stop procentowych dald na
krancowy koszt kapitatu pozyskiwanego przez bank, kialzy w duzej mie-
rze od wtasnych zasobdw i kapitalu bankéw. Ten kaestt bardzo istotny,
szczegollnie w czasie kryzyséw finansowych, kiedykbam trudniej zdobg
srodki na akaj kredytows, czy na podniesienie kapitatu wlasn&gdlechanizm
transmisji impulséw polityki pieriznej jest procesem zionym, co jest przy-
czyrg op&nien wyskpujacych medzy decyzy o zmianie stép procentowych
banku centralnego a pojawieniem fj skutkdw w gospodarce.

Proces ten ma niezwykle zkiznaczenie dla instytucji prowagej polityke
pieniezna, poniewa tempo dostosowastop procentowych oraz skala przeno-
szenia zmian stép procentowych na oprocentowanieluttéw bankowych
oferowanych przez banki komercyjne ofteetempo i poziom zagregowanego
popytu oraz inflacji. Poza tym dostosowanie stopcenbowych depozytow
i kredytéw do odpowiednich wiellkoi rynkowych stdép procentowych gvie sk
z op&nieniami. Przyczyny tego typu zjawisk'to

— niedoskonata konkurencja — efekt przenoszenia zrbemowych stop
procentowych banku centralnego na ceny produktdvkdaych zaley od kon-
kurencyjndci w sektorze bankowym, jak rowmiend konkurencji ponsidzy
rynkiem piengznym a kapitalowym. Efekt przenoszenia jest tyngkszy im
lepiej jest rozwingty rynek kapitatowy i produkty bankowe mma tatwo zamie-
nia¢ na produkty rynku kapitatowego;

— koszty zmian cen produktéw — zmiany cen produkté@nwkowych wiza
sie dla banku z pewnymi kosztamigliezmiany te g niewielkie, ale cgste, ban-
ki komercyjne stosyjwtedy zasagl unikania kosztow i zmienigjceny produk-
téw rzadziej, ale silniej; stl reakcja cen produktéw bankowych jest apdna
w stosunku do zmiany podstawowych stop procentowych;

— niepewnd¢ decyzji banku centralnego w zakresie kierunku gej po-
lityki pienieznej — w przypadku niepewsa bankéw komercyjnych co do przy-
sztej polityki banku centralnego, mpgne opénia¢ decyzje dotyczce cen swo-
ich produktéw dla podmiotéw gospodarczych;

42 Monetary Policy, Transmission mechanizop. cit.

43 Monetary policy transmission in the euro areap. cit, 85-98.

4“G.Grabek, B.Ktos, R.Kokoszcagki, T.Lyziak, J. Przystupa, E.Wrébel,
Poréwnanie podstawowych cech mechanizmu transmisiietarnej w Polsce i w strefie euro
Narodowy Bank Polski, Warszawa, kwieti2008, s. 15.
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— trudnaici wynikajace z wyboru odpowiedniej stopy procentowej do ba-
daa empirycznych — w praktyce bardzo trudno jest pzggye ustal,
na podstawie ktorych stép rynkowych banki ksztataginy swoich produktéw.

W literaturze przedmiotu wyedia st nastpujace czynniki strukturalne
wplywajgce na mechanizm transmisji impulséw polityki pigniej: skala mone-
tyzacji, struktura popytu krajowego, stopietwartgci gospodarki, struktura
zrédet finansowania przedsiiorstw oraz gospodarstw domowych, struktura
wlasngciowa systemu bankowego, stapiggo koncentracji i struktura bilan-
s6w bankow.

Skala monetyzacji rozumiana jest jako relacja pgdaiengdza do PKB.
Niski poziom monetyzacji cechuje gtéwnie kraje rgajace s¢, czsto o re-
glamentowanych rynkach finansowych lub nieformamymkach kredytowych
i depozytowych. W krajach o niskim stopniu monetyizaita transmisji impul-
sOw polityki piengznej jest mniejsza niw krajach rozwingtych, a gtéwa role
w tym procesie petni system bankowy. W Polscemaazaobserwowarelatyw-
nie niski stopi@ monetyzacji, co wyjmia stabsz reakcg gtdwnych zmiennych
makroekonomicznych na impulsy polityki monetarngymmo wzrostu efek-
tywnosci przenoszenia impulséw polityki pietainej mechanizm ten nadal wy-
daje sé staby i charakteryzujesbpd&nieniamf®.

Kolejnym waznym elementem w mechanizmie transmisji impulséwtykili
pienieznej jest zalenos¢ wynikajaca z kontaktéw gospodarki z zagrania do-
ktadnie wptyw kursu walutowego na inflgcjPo pierwsze, wptyw otwartoi
gospodarki na inflagjprzejawia sj w udziale débr importowanych w spaiu,
ktérych ceny wchodgw sktad indeksu cen konsumpcyjnych. Po drugie, krajo
wa produkcja oraz luka popytowa, ktére zaled popytu zagranicznego oraz
kursu walutowego, pojawigte sé w przypadku gospodarki otwartej, odgrywaj
istotrg role w mechanizmie transmisji polityki piemnej. Na indeks cen kon-
sumpcyjnych wptyw ma réwniestopiei substytucji mgdzy dobrami krajowymi
a zagranicznymi. W przypadku dominacji w imporcie rdélcharakterze zaopa-
trzeniowym, ktére s podstawowym elementem wykorzystywanym w procesie
produkcji, wptyw zmian kursu walutowego przektadawipierwszej kolejngci
na krajows luk¢ popytows, a dopiero potem oddziatuje na inflacNa mecha-
nizm ten istotny wplyw majceny proponowane przez zagranicznych eksporte-
réw, ktérzy ustalaj je w walucie lokalnej kraju importera igst kurs walutowy
wplywa na mate zysku krajowych eksporteréw tylko w przypadku lestéa
przez nich ceny swoich towaréw w walucie zagrani¢Znej

Znaczm role w mechanizmie transmisji impulséw polityki piemej od-
grywa struktura systemu finansowego. To, w jakim siwpoprocentowanie

% R. Kokoszczyski, T. Lyziak, E. WrébelCzynniki strukturalne we wspélcze-
snych teoriach mechanizméw transmisji polityki pigmej, XXII Konferencja naukowa NBP
+Reformy strukturalne a polityka piggina”, Falenty 2002, s. 2.

46 |hidem s. 3.

4T Ibidem s 8.
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depozytow i kredytéw jest wrliwe na zmiany stép procentowych rynku pie-
nieznego zaley od liczby bankoéw, jako miary konkurencyfad w systemie
bankowym. Struktura systemu finansowego ma réavaieaczenie w dziataniu
kanatu kredytowego mechanizmu transmisji politylenieznej, ktory sktada si

Z kanatu kredytéw bankowych oraz kanatu bilansowépdziatywanie kanatu
bilansowego zaley od relacji diugu przedsbiorstw do ich kapitatu netto. Im
relacja ta jest mniejsza, tym restrykcyjna politylaniezna w mniejszym stop-
niu ograniczy zdoln& kredytows przedsibiorstw niz w gospodarkach, gdzie
wspoétczynnik ten jest waszy. Ekonomici, jak wspomniany wiej L. Guiso,
podkrelaja réwniez znaczenie wielkii przedsgbiorstwa w kanale bilanso-
wym. Poniewa banki zwykle od mniejszych firmadajg wiekszych zabezpie-
czen, dlatego restrykcyjna polityka banku centralnegosifisiejszy wptyw na
te wignie przedsibiorstwa. Nagfpnym elementem maym znaczenie w me-
chanizmie oddziatywania polityki pieginej poprzez kanat bilansowy jest za-
dtuzenie przedsbiorstw w relacji do ich dochodéw do dyspozyciji. hardziej
restrykcyjna polityka piegizna tym mniejsze dochody przeglsiorstw do dys-
pozycji i mniejsza zdolng kredytowa podmiotéw gospodarczych. W przypad-
ku kanatu kredytowego gtdbwne zaémie opiera si na tym,ze polityka pie-
niezna ma wptyw na bilanse bankéw komercyjnych. W morigngraniczania
przez bank centralny pogiakredytu, przedsbiorstwa, ktére utrzymajrelacg

z jednym bankiemasbardziej narzone na efekty restrykcyjnej polityki pie-
nieznej iograniczanie dogtu do kapitatu i firmy, ktére wspéipracuj

z wieloma bankami, mag dziki temu zdywersyfikowanerodta finansowania
zewrgtrznegd®.

Do innych wskanikéw strukturalnych okrdajacych znaczenie kanatu kre-
dytowego w mechanizmie transmisji polityki moneggrnalery wielkos¢ rynku
kapitatowego. Odgrywa on relatywniezduole ze wzgédu na dostpnci¢ alter-
natywnychzrédet finansowania zewtrznego w stosunku do kredytéw banko-
wych. Im jest on bardziej rozwigty, tym restrykcyjna polityka banku central-
nego ma stabszy oddick w gospodarce. Kolejny wskaik funkcjonowania
kanatu kredytéw bankowych to wielk®banku. Banki mniejsze, ktorych wiel-
kos¢ jest mierzona sugncatkowitych aktywow, $ bardziej wraliwe na zmiany
stép procentowych banku centralnego w poréwnaniubdokéw wekszych.
Rowniez struktura aktywow bankéw komercyjnych jest istotmamechanizmie
transmisji impulséw polityki piegiznej, chociaby ze wzgédu na stopig ptyn-
nosci tych aktywowl®. Na tym etapie analizy pojawiazgiojecie efektu poduszki

“8 Ibidem s. 9.

4 M. Ehrmann i inni otrzymali wyniki, wedtug ktérychacignianie polityki piengznej
ogolnie redukuje akejkredytows bankow w wgkszaici krajow strefy euro, natomiast wiek®
banku nie wyjénia ich reakcji dotycgcych udzielania kredytow, w przecivigtwie do ptynnéci
banku. Analiza wptywu polityki pieginej w krajach strefy euro opiera sia niejednorodniei
ich reakcji na decyzje banku centralnego. Przykhawjoprzedsibiorstwa we Wioszech rzadziej
korzystaj z wtasnych papieréw dimych niz firmy we Francji, natomiast ¢gciej z kredytow
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ptynnasciowej (uffer-stock behaviolir Zjawisko to polega na utrzymywaniu
akcji kredytowej przez banki komercyjne ze wvertyl na szczeg6line kontakty
z kredytobiorcami, kosztem dostosowywania portfelavaéw ptynnych jak:
bony i obligacje skarbowe oraz bony pigme NBP. Tak dzieje siw bankach,
ktére posiadaj duze portfele aktywow o wysokim stopniu ptyrica Badania
M. Ehrmannaswiadcz o tym, ze impuls polityki pienjznej na poda kredytu
zalezy od stopnia plynnai banku komercyjneg@ Banki o wikszej ptynnéci
reaguj stabiej anteli banki o mniejszej ptynrici>’.

W Polsce pomimo rozwoju rynku kapitatowego nadalkbgetni role naj-
wazniejszych pérednikéw finansowych. Rynek obligacji czy bonéw kaoyg-
nych nie jest tak rozwiety jak w innych pastwach europejskich, a rynek kapita-
lowy jest wigciwie oshgalny w wickszaici dla duzych przedsibiorstw”. Poza
tym mimo przewagi rynku bankowego nad rynkiem kapiwvym w finansowa-
niu przedsjbiorstw, tylko okoto potowy przedsbiorstw korzysta z kredytu ban-
kowego jakazrodia finansowania inwestyciji, co nie jest relatywnigsolg staty-
styka®. Dodatkowo banki komercyjne w Polsce utrzymdpi¢ duze portfele
aktywow o wysokim stopniu ptyndoi, co utatwia im pogpowanie zgodnie ze
schematem poduszki ptyndaiowej. To ostabia dziatanie mechanizmu impulséw
polityki pienieznej w momencie poegia przez bank centralny restrykcyjnych
kierunkéw w polityce, w celu ograniczania pag&redytow bankowycH.

Wedtug T. Chmielewskiego na efekt przenoszenia istwlpolityki pie-
nieznej w Polsce wplywajprzede wszystkim dwie cechy, mianowicégtuacja
finansowa bankow (wskaik ROA) oraz jaké¢ portfela kredytéw.Banki
o lepszej kondyciji finansowej dostosowwprocentowanie kredytow i depozy-
téw bankowych o diugich okresach zapadé&thauzo szybciej i w wgkszym

bankowych (zatem banki wioskie silniej reagnp decyzje banku centralnego). Réwriapadal-
nosci kredytow bankowych we Wioszech krotsze nt we Francji. Krétszy termin zapadakod
kredytow bankowych wptywa na wzmocnienie mechanizraaosmisji impulsow polityki piegi-
nej, poniewa kredyty musz by¢ czsciej odnawiane. Kolejny przyktad to niejednoroéhéon-
centracji rynku mierzona wskaikiem HHI (HerfindahHHirschman Index Wskanik Herfindah-
la bedacy miam koncentracji rynku i poziomu konkurencji jestsiy w Niemczech aiwe Fran-
cji, co oznaczaze niemiecki system bankowy charakteryzujewicksz liczba matych bankéw
oraz silniejsg konkurencyjnécig. Zatem mechanizm transmisji polityki piesnej mae mie
wigkszy wptyw w Niemczech [w:] M. Ehrmann, L. Gambaday J. Martinez-Pages,
P.Sevestre, A. Wormdinancial system and the role of banks in monepaljcy transmis-
sion in the euro areduropean Central Bankyorking Paper no. 105, 2001, s. 6-34.

M. Ehrmann, L. Gambacorta, J. Martinez-Pages,&v&stre, A. Worms,
op. cit, s. 34.

IR.Kokoszczyski, T.Ltyziak, E. Wrébelop. cit, s. 10-11.

*2 |pidem s. 11.

%3 Wsepna informacja o kondyciji sektora przedsorstw ze szczegdlnym uwepiieniem
stanu koniunktury w IV kwartale 2006 rQKaa:] zasoby oficjalnej witryny internetowej Na@
wego Banku Polskiego: http://www.nbp.pl/home.aspg@blikacje/koniunktura/koniunktura.html
[06.06.2011].

% G.Grabek, B.Ktos, R. Kokoszcagki, T. Lyziak, J. Przystupa, E. Wrébel,
op. cit, s. 18.



69

zakresie i banki o gorszej sytuacji finansowej. T. Chmielewgkidkrela, ze
banki o gorszych portfelach kredytowych szybcigj inne banki dostosowj
oprocentowanie kredytéw do zmian rynkowych stépcprmowych. Z& dosto-
sowanie oprocentowania depozytéw tych od 3 do l1l@skay odbywa sj
z wickszym opénieniem w bankach o gorszych portfelach kredytows/ch

Podsumowanie rozwan na temat wptywu polityki piepnej poprzez me-
chanizm transmisji na m. in. rynkowe stopy procentdwes walutowy, kredyty
bankowe, poziom cen czy bilanse przediirstw zostalo zaprezentowane
w tab. 2.2. Jest to mechanizm transmisji wedlug poekredytowego postu-
lowany przez szketkeynesowsk czy neokeynesowsgk. Przedstawia sposéb
wywotania przez bank centralny zmian wielkbpoziomu cen, zagregowanego
popytu, produkcji czy zatrudnienia za porpadmpulséw polityki piengznej,
poprzez fazy procesu transmisyjnego. Zatego modelu jest catciowy obraz
funkcjonowania gospodarki, podkrajacy wptyw piengdza na wielkéci ma-
kroekonomiczne. Jest to jednak tylko schemat, ktéeyumzgkdnia czynnikdéw
zaktocajicych transmisje impulséw polityki do sfery realnej gospéid

W mechanizmie transmisji impulsow polityki pieanej uczestnicg banki
komercyjne, przedsbiorstwa i gospodarstwa domowe, ktérych celem jest
utrzymanie si na rynku i optymalizacja swoich kogzny. Podmioty te nie kon-
centrup dziatalngci na osignieciu celu inflacyjnego i dlatego egto ich dzia-
tania g czynnikami zaktdcajcymi transmisi impulséw polityki banku central-
nego do sfery realnej. Istotne jest zatem, by wiadpeetarne koncentrowaty
sig na tworzeniu wigciwych systemow prognostycznych, olemiu skali
i momentow przetzenia swoich decyzji na gospoderkprzy uwzgédnieniu
mozliwych op&nien i czynnikéw zaburzagych impulsy polityki pierdznej.

2.2. Przeghd badan dotyczacych wplywu
polityki pieni ¢znej na gospodarle

W badaniach sity mechanizmu transmisji impulséwitpkil pienieznej ban-
ku centralnego istotne znaczenie ma struktura pogsdjowego. Wptyw stép
procentowych na inwestycje, konsump( podzialem na wydatki mieszkanio-
we i wydatki na dobra trwalegazytku) oraz eksport netto w sposéb obszerny
przedstawiony jest w opracowaniach L. Mahadeva i P. Siatlai

% T. Chmielewski,Interest rate pass-through in the Polish bankimgtsr and bank-
specific financial disturbancesMPRA Paper no 5133, 2003, [za:] zasoby witryniginetowe;:
http://mpra.ub.uni-muenchen.de/5133/ [12.04.20]] G. Grabek, B. Ktos, R. Kokosz-
czynski, T.Ltyziak, J. Przystupa, E. Wrébej. cit, s. 18-19.

% p. N. Ireland,The Monetary Transmission MechanjsBoston College and NBER,
2005, s. 1.

. Mahadeva, P. SinclaiThe transmission mechanism of monetary pphagteriat
przygotowany na Central Bank GoverrioBymposium, Bank Anglii, 08.06.2001.
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Tabela 2

Mechanizm transmisji zmian polityki pierinej na gospodagkw wersji
skoszt i dos¢pnasc kredytu”

Faza Impuls Faza Fazalll Faza lll
Podmioty Bank centralny Banki Przedskbior- Przedskbior-
gospodarcze komercyjne stwa stwa
(regulupce niebankowe niebankowe
lub i gospodarstwa i gospodarstwa
dziatapce) domowe domowe
Proces Ekspansywny | rWzrost wol-  [»rWzrost popytu ng»r Zmniejszenie si
transmisyjny | charakter nych rezerw kredyt deficytu popy-

polityki ptynnych towego
pienieznej Wzrost wydatkow

— obnizka stopy Zwigkszenie finansowanych Wzrost produkc
redyskontowej poday kredytd| |kredytem (zwtasz-

— zwigkszenie cza inwestycyj- Wzrost zatrud-
kwot redyskonto Tendencja do nych) nienia

wych spadku stop ¢ v

— obnizka stop
rezerw obow4z-

Ekspansywne
procesy mngni-

Zmniejszenie si
wielkosci bezro-

kowych kowe i akcelera- bocia koniunktu
cyjne ralnego
Wzrost*globahegc
popytu |
Restrykcyjny Zmniejszenie Spadek popytu na | Zmniejszenie si
charakter polityki [™sic wolnych  [[™Tkredyt ™ nadwyzki popy-
pienieznej rezerw ptyn- v towej
— podwyzszenie nych Zmniejszenie si
stopy dyskonto- v wydatkow finan- Ograniczenie
wej Ograniczenie sowanych kredy-|| |luki inflacyjnej
— ograniczenie poday kredyty| |tem (zwtaszcza ¥

kwot redyskonto inwestycyjnych) Ograniczenie
wych Tendencja do inflacji popyto-
— podwyzszenie wzrost stop %|| | Restrykcyjne wej
stép rezerw obo- procesy mngni-
wigzkowych kowe i akcelera-
cyjne
¥
Zmniejszenie
wielkosci global-
nego popytu
Wskazniki Zmienne Wolne rezewy Popyt, Zatrudnienie,
gospodarcze | instrumentalne ptynne produkcja dochég | poziom cen
jak wyzej i poziom stop narodowy
procentowych

Zrédto: J. L. BednarczykRolityka pienizna przeciw inflacji Wydawnictwo Nauko-

we PWN, Warszawa 1990.
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Z przeprowadzonych przez tych autoréw hadegnika, ze wzrost nominal-
nych stép procentowych wywiera hamuy wplyw na konsumpej z kolei
wzrost realnych stép procentowych w przesztgpowoduje wzrost konsump-
cji®®. W jeszcze innych badaniach, np. Ch. J. Ercega i AeVina zastosowano
podziat wydatkéw konsumpcyjnych na dobra trwateggtku i inne dobra nie-
trwate. Wyniki bada pokazaly,ze wptyw polityki pien¢znej na wydatki na
dobra trwate jest nawet kilkakrotnie akiszy niz na dobra nietrwafé Podobnie
G. Peersman i F. Smets wnioskuje brarte przemystu zajmage sé produkcy
wyrobéw trwatego sytku s3 duzo bardziej wraliwe na impulsy polityki pie-
nieznej niz inne brame®.

Rozpatrujc szerzej struktygr popytu krajowego naky podkréli¢ co naj-
mniej trzy aspekty wptywu stép procentowych na istyeje. Pierwszy odnosi
siec do kosztu gytkowania kapitatu, jako podstawowego elementu trasis
polityki banku centralnego w przypadku inwestycji. Zglen nie tylko od kosz-
téw finansowania, na ktéry wplywa przede wszystk@topa procentowa.
Na koszt aytkowania kapitatu wptyw majréwniez: deprecjacja, podatki, ceny
wzgledne kapitatu do produkcji. Drugi aspektaae st z tym, ze zmiany stép
procentowych mogby¢ powodowane wzrostem popytu inwestycyjnego, co jest
utrudnieniem w rozrinieniu wplywu na inwestycje wzrostu popytu inwesiyc
nego czy malegych stép procentowych. Trzeci aspekt dotyczy skigat
inwestycji (akcji, maszyn, ugdzer), na ktérych ksztattowanie ma réwanie
wptyw kurs walutowy i ich ceny zagraniczne, poniewdele takich inwestycji
jest przedmiotem handlu guizynarodowego. Badania empiryczne wskazig
istnieje relatywnie staby bezfedni wptyw stép procentowych na inwestycje
og6tem. Dlatego poeffo badania, ktére mieszwplyw stép procentowych
na poszczegoélne sktadowe inwestycji. Wyniki, do jakidbszli chociaby

%8 Wyniki dekompozycji strukturalnej dla Polski (E.rétel, B. Kios) w latach 1995-2000 po-
kazaly,ze zmiany stop procentowych oraz wybranych zmienmgohinalnych oddziatgjna inflacg
w podobny sposob jak w gospodarkach o roagh rynkach finansowych. Warto podkié€, ze
niektore zmienne realne, jak produkcja, zmienigfanssposob niezgodny z oczekiwaniami, tzn. po
zacignieniu polityki piengznej pocatkowo nasgpowat wzrost produkcjidutput puzzle E. Wrébel
oraz M. Pawtowska rozszerzyly to badanie otrzymujastpujace wyniki; w rezultacie zadieienia
polityki pienieznej nasgpuje spadek inflacji oraz tymczasowy spadek proflutizemystowej
i sprzeday detalicznej; natomiast reakcja produkcji i wskiia CPl w Polsce jest stabszaz ni
w krajach strefy euro, [w:] E. Wrdobel, M. PawtowskMonetary transmission in Poland:
Some evidence on interest rate and credit chanyMeteriaty i studia” 2002, nr 24, s. 7-26.

Dekompozycja strukturalna to metoda ufhwiajaca wyr&nienie gtownych przesugd we-
wnatrz gospodarki poprzezodki poréwnawczych statystycznych zmian w kluczolwylla dane-
go zjawiska grupach parametrow, [w:] J. Skol kgut—output structural decompsition analysis
for Austrig ,Journal of Policy Modeling” 1989.

% Ch. J. Erceg, A. T. LevirQptimal Monetary Policy with Durable and Non-Durabl
Goods referat przedstawiony na konferencji ,InternaibResearch Forum on Monetary Policy”,
ECB, 5-6.07.2002.

' G. Peersman, F. SmetEpe Industry Effects of Monetary Policy in the Ednea
Working Paper no. 16&uropean Central Bank, Frankfurt 2002, s. 1-24.
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Ch. J. Ercegi A. T. Levin oraz K. N. Kuttner i P. C. Marsprzedstawiajsilny
wptyw stép procentowych na budownictwo mieszkanianaz stabszy na inwe-
stycje przedsbiorstw. Natomiast L. Guiso w swoich badaniach wykorzystat
dane mikroekonomiczne opiguag inwestycje indywidualnych przeesiorstw.
Otrzymat dé¢ precyzyjne szacunki kosztuyikowania kapitatu i na tej podsta-
wie zaobserwowat wksz sitg wplywu zmiany stop procentowych na poziom
tego kosztu riiw badaniach opartych na danych zagregowanych.

Podobnie J. Taylor przedstawit dowody empiryczngeamat istnienia zna-
czacego wplywu stép procentowych na wydatki inwestgeyga pérednictwem
kosztu kapita’rﬁ?. Odmienne zdanie mieli B. Bernanke oraz M. Gerigrzy na
podstawie badaempirycznych doszli do wnioskize koszt kapitatu nie ma silne-
go wptywu na mechanizm oddziatywania stép procentowydhwestycje. Uzna-

li, ze podstawowy koszt podejmowanych inwestycji niead&tsi gtdwnie z ceny
pozyczonego kapitatu w banku. Wytlumaczeniem tegoufaktze byt zjawisko
niskiej inflacji i rynkowej stopy procentowej w kgah wysoko rozwiritych®.

W Polsce na podstawie przeprowadzonych badaiecdzy innymi przez
A. Szymczak, wynikaze w latach 1995-2002 istniata ujemna umiarkowana za
leznos¢ stopy wzrostu realnych naktadoéw inwestycyjnychredinej stopy pro-
centowej. Otrzymany przez A. Szymczak wspéiczynnikelaxji Pearsona bez
op&nien czasowych wyniostr, = —0,59). Do opisywanego badania wykorzy-
stano stop redyskontow Narodowego Banku Polskiego. Dodatkowo pasho
sie wspotczynnikiem determinacji, ktéry wskazag 35% zmiennéei naktadéw
inwestycyjnych wyjéniaja zmiany stopy procentowej. Dopiero po aépi&@niu
zmiennych o 4 kwartaty wspétczynnik determinacji éstrdo 6098,

M. Kowalski podaje wyniki wspoitczynnika korelacjiomiedzy realn
stom referencyja a naktadami inwestycyjnymi przy rocznym dpéniu na
poziomie ¢, = —0, 80) w latach 1998-2008wiadczy to o tymze inwestycje
reaguj z op&nieniem na zmiany stop procentowych NBP w Polseego
powodem jest wydlony proces decyzyjny i organizacyjny agany z inicja-
tywa inwestycyjr®.

®1 K.N. Kuttner, P. C. Mosseop. cit, s. 15-26.

82 . Guiso, A. K. Kashyap, F. Panetta, D. Terlizzeldew Interest Sensitive is
Investment?[w:] R. Kokoszczwski, T. tyziak, E. WrdbelCzynniki strukturalne we
wspotczesnych teoriach mechanizméw transmisjiysolienieznej, XXIlI Konferencja Naukowa
NBP ,Reformy strukturalne a polityka pieana”, Falenty 2002, s. 26.

63 7. Taylor,Monetary Transmission Mechanism: An Empirical Framek, ,Journal of
Economic Perspectives” 1995, vol. 9, s. 1-26.

54B.Bernanke, M. Gertle tnside the Black Box: The Credit Channel of Mongtaol-
icy Transmission,Journal of Economic Perspectives” 1995, vol. 9-s18.

8 A. SzymczakKroétkookresowe i diugookresowe efekty wplywu simogentowej na
aktywnd¢ inwestycyjp przedsgbiorstw w Polscg]za:] zasoby witryny internetowej: http://mikro.
univ.szczecin.pl/bp/pdf/41/17.pdf [12.11.2009].

® M. Kowalski,Wplyw polityki pieniznej na inwestycje przedsiorstw, [za:] zasoby wi-
tryny internetowej http://Kowalski_2003_Wplyw%20NBR0na%20inwestycje.pdf [07.09.2009].
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2.3. Metody realizacji polityki pienieznej Europejskiego Banku
Centralnego i Narodowego Banku Polskiego

Przedmiotem zainteresowania banku centralnego jeshowanie we-
wngtrznej oraz zewgtrznej rbwnowagi finansowej kraju, a jednogizie dbanie
o plynna¢ i stabilng¢ sektora bankowego. Dlatego bank centralny, aby zapew
ni¢ gospodarce krajowej zréwnowany rozwoéj wyznacza cele, ktéreetg¢ g
w zatazeniach polityki piengznej. Bank centralny zorientowany jest na realiza-
Cje postawionego celu finalnego, ktérym zazwyczaj jedt inflacyjny, w ra-
mach opracowanej strategii polityki piemej, majcej mu pomoc w 0sgnie-
ciu zaplanowanych zamierzeZeby mi& wplyw na cel podstawowy wiadze
monetarne mugzmieé opracowany zestaw nadzi stuzacych do oddziatywa-
nia na sfeg realry gospodarki.

Realizacja nadezinego celu polityki piegiznej i przygcie okra&lonej stra-
tegii jego wykonania jest mibwa tylko przy zastosowaniu odpowiednich in-
strument6W’. Instrumenty polityki pieriznej to narzdzia, za pomag ktérych
wiladze monetarne dokormugmian w poday i cenie pieridza. W zwizku
z tym, ze zadania instrumentéw polityki pieanej ulegag zmianom, wyboér
odpowiedniego zestawu hadzi pienkznej polityki procesowej zaky od wy-
znaczonych celdw i przsfiej strategii realizacji celu nadidnego wtadz mone-
tarnych®.

Poprzez te instrumenty bank centralny ma wptyw azigm krétkotermi-
nowych stép procentowych na rynkueaizybankowymW strefie euro prak-
tyczne wykorzystywanie instrumentéw #doych realizacji polityki pieriznej
nalezy do obowizkéw narodowych bankéw centralnych Eurosystemu.rdate
pomimo tego, 4 proces decyzyjny zostat scentralizowany, to jedhaikcje
wykonawcze pozostaly zdecentralizowanedStanki komercyjne, ktére bipr
udziat w operacjach z bankiem centralnym nadal ¥gspoup ze swoim naro-
dowym bankiem. Wymaga to jednak stosowania jedmuliystemu instrumen-
téw, aby postanowienia Zajdu EBC byly wprowadzane we wszystkich krajach
strefy euro na tych samych zasadach. Jednolity mystetrumentéw (zgodny
z art. 105 Traktatu z Maastrictit)est niezdny w celu prowadzenia przez EBC
wspolnej polityki pieniznej’®. W krajach rozwinitych gospodarczo banki cen-
tralne, w tym EBC oraz NBP, ktorych gidbwnym celemify&l monetarnej jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen w gospodarce, veyktup trzy podsta-

”W.Przybylska-Kapucinska (red.)Polityka.., op. cit, s. 62.

®BW.Przybylska-Kapuacinska (red.)Wspdiczesna., op. cit, s. 100-101.

% M. Sobol,Dostosowanie ram operacyjnych polityki pieniej NBP do wymogéw Euro-
systemu[w:] J. L. Bednarczyk (red.ftopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Gospo-
darczej i WalutowejWydziat Ekonomiczny Polityki Radomskiej, Radon080s. 175.

0. Szczepaska, Instrumenty polityki pierinej EurosystemuEuro od A do Z[za:]
zasoby oficjalnej witryny internetowej Narodowegar&u Polskiego: www.nbp.pl [24.09.2010].
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wowe instrumenty polityki piepznej, a mianowicie: operacje otwartego rynku,
operacje depozytowo-kredytowe oraz rezeolowiazkowa .

Decyzja wladz monetarnych dotyca wyboru instrumentéw polityki pie-
nigznej zaley od stopnia rozwoju systemu finansowego danegju kpzycji
jaka bank centralny posiada w systemie oraz od jegaatéaosci i celow
(np. inflacyjnych) do jakich gky ™

2.3.1. Polityka operacji otwartego rynku Europejskego Banku Centralnego
i Narodowego Banku Polskiego

Operacje otwartego rynku (OOR) nowoczesny, rynkowy instrument ak-
tywnego oddzialywania banku centralnego na systamkdwy®. Pelni one
znacaca role w polityce monetarnej bankéw centralnych, w tym EB@z
NBP. Operacje te majduwze znaczenie $vdd instrumentéw polityki piepinej,
poniewa umazliwiaja utrzymanie krétkoterminowych stop procentowych
na poziomie spéjnym z realizacjyistalonego celu inflacyjneffo Polegaj one
na kupnie i sprzeds papieréw wartéciowych oraz walut na rynku piesnym.
Banki centralne dopuszczagtosowanie w ramach operacji otwartego rynku
bonéw piengznych, weksli skarbowych, depozytéw w banku centralronaz
swapowwalutowycH>.

Stopa podstawowych operacji otwartego rynku b&aumio oddzialuje
na poziom oprocentowania depozytéw na rynkgdzybankowym, szczegolnie
tych, ktorych termin zapadalém jest zblizony do diugéci transakcji zawiera-
nych w ramach operacji otwartego rynku. Zatem prawpdzanie operacii
otwartego rynku umdiwia bankowi centralnemu szybkeakcg na zmiany stép
procentowych rynku mizybankoweg®. Te nasipnie wplywaj na poziom
stop procentowych instrumentéw m@ych dheszy okres zapadaléad, na kurs
walutowy lub oczekiwania inflacyjne. Bank centraliykorzystuje operacje
otwartego rynku do sterowania §fog piengdza w obiegu, a tak aktywnego
zarzdzania ptynnécia sektora bankowedb

1D. TymoczkoEwolucja systemu finansowego a skute¢zimstrumentéw polityki pie-
nigznej, ,Bank i Kredyt” 2002, nr 3, Narodowy Bank PolsWarszawa, s. 5.

0. Vlad, The use of the monetary policy instruments by aebenks under globaliza-
tion, Alexandru loan University, lasi — Romania 20081 &4.

BW.Przybylska-Kapucinska (red.)Wspbéiczesna., op. cit, s. 121.

. Pyka,Bank centralny na wspéiczesnym rynku gigmim, dyscyplina regulacyjna, sku-
teczndg¢, instrumentyWydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 91.

S Instrumenty Polityki Pieginej Narodowego Banku Polskiego w 2006 roku. Plyasek-
tora bankowegpRaport NBP, Warszawa 2006, s. 19.

76 Sprawozdanie z dziatalsc NBP w 2004 r.Narodowy Bank Polski, Warszawa 2004, s. 50.

"p. SchaalPienigdz i polityka pienizna, PWE, Warszawa 1996, s. 393.
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Jednym z czynnikéw decydigych o tym, jaki typ oraz kierunek operacji
otwartego rynku wybierze bank centralny jest stymmici na rynku, czyli
pozycja strukturalna systemu bankowego wobec bamgatralnego. Pozycja
strukturalna wyznaczona jest poprzez susrodkow na rachunkach bankéw
w banku centralnym (RB) oraz saroperacji absorbagych, ktég pomniejsza
si¢ 0 kwot zadhwenia bankéw komercyjnych w banku centralnym. Przyjau
uproszczony bilans banku centralnego ustalaimmygperacje banku centralnego
Z bankami komercyjnymi sktadgapic z operacji refinansagych (OR) — strona
aktywna bilansu banku centralnego oraz operacpréogcych (OA) — po stro-
nie pasywnej banku centralnego. W przypadku (RB 9 ©®R > 0, wysipuje
nadwyzka ptynndci na rynku pierdznym. Z kolei, gdy (RB + OA) — OR < 0, ha
rynku pojawi s¢ niedobér ptynnych rezeA Bank centralny me wystpowa:
jako kredytobiorca netto w stosunku do systemu bamigo w momencie, gdy
saldo operacji banku centralnego jest dodatnie,i ¢@A — OR > 0). Jest to
przyktad sytuacji, kiedy bank centralny absorbki z rynku, ktére w innym
przypadku stanowityby ptynne rezerwy bankow. Zateankbcentralny ,poy-
cza” ptynne rezerwy bankéw. W drugim przypadku, baehktralny wysipuje
jako kredytodawca netto, czyli saldo operacji O®R < 0, jest ujemnesrodki
Sciagniete z rynku przez bank centralny poprzez operaci®rinpce $ mniej-
sze nk kredyt zacignicty przez banki w banku centralnyi

Wymienia s¢ nastpujgce rodzaje instrumentdéw wykorzystywanych do
prowadzenia polityki operacji otwartego ryfiku

- operacje warunkoweadverse transactionsczyli operacje warunkowego
zakupu fepurchase agreemént warunkowej sprzedsg (reverse repurchase
agreement?,

W. Przybylska-Kap#cinska,Operacje otwartego rynku w absorpcji nadptynno-
sci, W] W. Przybylska-Kapugcinska (red.)Studia z bankowi centralnej Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Po#r2905, s. 108-109.

0. Szczepaska,Operacje otwartego rynku jako element systemu aygrago EBC
i bankéw centralnych w krajach kandydeaych do Unii Europejskigj,Bank i Kredyt” 2002, nr 4,
S. 8.

8wW.Przybylska-Kapuacinska (red.)Wspdiczesna,.op. cit, s. 121-127.

81 Operacje warunkowe kupna i sprzeglpapieréw wartéciowych polegajce na tym.ze
w scisle okrelonym terminie nagpuje transakcja odwrotna do pierwotnej po ékneej cenie, to
znaczy,ze zawierane sjednoczénie dwie transakcje. W przypadku operagpo (repurchase
agreement nastpuje warunkowe kupno przez bank centralny papien@stasciowych od ban-
kéw komercyjnych, przez co system bankowy zostaglany wsrodki. Przeprowadza¢ opera-
cje repo bank centralny wplywa rowniena poziom stop procentowych, gdwysokaé¢ oprocen-
towania transakcjiepo jest uzaleniona od cen, po jakich bank centralny sprzedadie@ane od
bankéw komercyjnych papiery wagtowe. Tym samym bank centralny ollegac wysokd¢ cen
odsprzeday kupionych od bankéw papieréw, wyznacza oproceatog/kredytéw o takim samym
terminie zapadalrigi jak termin zapadalr§oi operacjirepo. Z kolei operacjeeverse repdrever-
se repurchase agreemgntiaza Sie ze sprzeda przez bank centralny papieréw warimwych
bankom komercyjnym, co absorbuje plysécsektora bankowego, [w:] O. Szczepska,
Operacije.., op. cit, s. 7-8.
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- operacje bezwarunkoweutright transactiony czyli operacje bezwarun-
kowego zakupudutright purchaski bezwarunkowej sprzeda (outright salg®,

- swapywalutowe foreign exchange swapy

— emisja certyfikatow dinych @debt certificate*,

- depozyty terminowe o statym terminie zapadé&tndgfixed-term depo-
Sit9)™.

Wyodrebniajac kryterium celu oraz sposobu regulowania phgehoynku
pienieznego, operacje otwartego rynku ima zakwalifikowa do nastpujacych
kategorif®:

— podstawowych operacji refinangaych (main refinancing operations

— dtuzszych operaciji refinansigych (onger-term refinancing operatio)i,

— operacji dostrajapych (ine-tuning operationg®,

— operagcji strukturalnychsfructural operationy®.

82 Operacje bezwarunkowe polegaja kupnie lub sprzedg papieréw wartéciowych na
state, czyli operacje te nie podlegajdwrdceniu (zawierana jest jedna transakcja: kumyk
sprzeday), std absorpcja lub ograniczenie ptydobw sektorze bankowymagéwne terminowi
zapadalnéci papieréw wartéciowych. W tym przypadku nagiuje nieodwracalne przeniesienie
prawa wlasnéci sprzedajcego papiery wart@iowe. Bank centralny kupuj@tright purchasg
od bankéw komercyjnych lub sprzedaje iouffight sal§¢ papiery wartéciowe, [w:] W. Przy-
bylska-Kapucinska (red.)Wspoétczesna,.op. Cit, s. 124.

% Operacjeswapss to operacje walutowe oparte na transakcjach kiymaprzeday walut,
pod warunkiem odsprzegiabadZ odkupienia ich wcisle okr&lonym terminie w przysziei po
ustalonym wczéniej kursie, jednoczmie na rynku kasowym i terminowym, [w:] J. Ostaszew
s ki, Finanse Difin, Warszawa 2008, s. 356.

8 Certyfikaty dhzne emitowane s w celu skorygowania strukturalnej pozycji bankun-ce
tralnego na rynku finansowym oraz regulacji plyfmiana rynku. Najcgiciej certyfikaty emituje
si¢ w celu absorpcji ptynrigi z rynku, [w:] Realizacja polityki pieginej w strefie euro. Doku-
mentacja ogolna instrumentow i procedur politykemigznej w EurosystemjeEuropean Central
Bank, Frankfurt, luty 2005, s. 18-20.

% Depozyt terminowy skiadany jest przez banki koryieke w banku centralnym. Depozyt
ten nie jest zabezpieczony, co ogranicza znacomiedingci zwigzane z wykorzystaniem tego
instrumentu. Bank centralny stwargajbankom maliwo$¢ deponowania okéonymi srodkami,
na znany z gory okres o ustalonym oprocentowanafenjedynie absorbowaptynnai¢ sektora
bankowego. Depozyt znajduje s katalogu instrumentéw dostrajaych EBC, [w:] W. Przy-
bylska-Kapucinska (red.)Wspéitczesna,.op. cit, s. 126-127.

% |hidem s. 8.

8 Dluzsze operacje refinansig réwnie przeprowadzaneasegularnie, co miesc w for-
mie przetargéw standardowych. Charakteryzsig 3-miesecznym okresem zapadakud, [w:]
The Implementation of Monetary Policy in the EuroesA General Documentation on
Eurosystem Monetary Policy Instruments and ProcegluEuropean Central Bank, Frankfurt
n. Menem 2008, s. 8.

8 Operacije dostrajgje bank centralny stosuje w momencie niespodziesrankrotkotrwa-
tych waha plynndici na rynku pieniznym. Ich zadaniem jest krotkoterminowe regulowanie
poday ptynnaici. Przeprowadzanea sad hog sporadycznie, jako operacje uzupelgaj w sto-
sunku do operacji podstawowych [w:] M. Sob ®blityka piengzna Narodowego Banku Pol-
skiego w drodze do eur@Vydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2G0894.

8 Operacje strukturalneykorzystywane $w momencie zaistnienia sytuacji diugotrwatej
zmiany skali ptynnéci, czyli niedoboru ptynngi lub jej nadmiaru w diiszym okresie, a ich
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Operacje podstawoWfe sa to operacje przeprowadzane systematycznie
w celu regulacji ptynnéei rynku w ustalonych odgpach czasowych, stosowane
w standardowej sytuacji ptynéciowej. Oprocentowanie operacji podstawo-
wych wigze sk z podstawowy stop polityki pienieznej, gdy: wyznaczajc po-
ziom stopy podstawowej, bank centralny dlaepoziom, jaki powinny mie
stopy rynkowe dla transakcji o terminach zbliych do zapadaldoi podsta-
wowych OOR. Rentowrié operacji podstawowych oldlana jest na przetar-
gach, ale nie m® by nizsza nk stopa referencyjna, ktéra ma beggalnio
oddziatywd& na oprocentowanie depozytéw o tygodniowym termagipadalno-
sci. W Eurosystemie do realizacji podstawowych opgexawartego rynku wy-
korzystuje s podstawow stog refinansowania, natomiast w Polsce — stop
referencyjn®™.

Mechanizm oddziatywania zasiaych operacji otwartego rynku wskazuje
na osjgnigty przez bank centralny efekt procentowy, w tym pemku spadek
stop procentowych oraz efekt plyromwy, czyli wzrost ptynnéci sektora
bankowego. W przypadku mechanizmu oddziatywania rélogeych operacji
otwartego rynku, bank centralny réwaidoprowadza do efektu procentowego
(wzrost stép procentowych) oraz ptydnmwego (ograniczenie nadplyriod
sektora bankowego), tylko o odwrotnym kierunku zmibnskutkow operaciji
zasilapcych. Ponadto bank centralny poprzez oddziatywaeiewe (tzw. efekt

celem jest trwate regulowanie diugookresowej phgehsektora bankowego, [wlhe Implemen-
tation.., op. cit, s. 8.

% podstawowe operacje refinangg przeprowadzano pagkowo w formie przetargéw
o stalej stopie procentowej, zmienionpjg¢dnak na zmiernstog procentow, poniewa banki
komercyjne stosowaly tzw. taktyloverbidding zaréwno w Eurosystemie jak i w Polsce. Taktyka
ta polegata na tymze banki sktadaty wysokie i wgi rosmce oferty w ramach podstawowych
operacji refinansapych. Powodowato to wygbowanie zjawiska zbyt ceego popytu na ptynrio
w stosunku do przyznanej kwoty przydziatu. Taki¢uagje miaty miejsce w okresach, kiedy
banki oczekiwaly podwiki podstawowych stop procentowych EBC wigym okresie utrzy-
mywania rezerwy obowkkowej. Oczekujc wzrostu stop procentowych, rynkowa stopa procen-
towa typuovernightrzeczywicie rosta powyej statej stopy, ktéra obowdywata w podstawo-
wych operacjach refinansigych. W zwizku z tym, banki preferowaty pozyskiwanie funduszy
w banku centralnym aina rynku mgdzybankowym. Wprowadzenie nowej procedury przetargo
wej 0 zmiennej stopie procentowej w Eurosystemaz d?olsce rozwrzato problenmoverbidding
jednak nie uchronito systemu bankowego od taktgkiimtnej, tzw.underbidding Polega ona na
tym, ze lgczna warté¢ zgtaszanego popytu na ptyrédgest nisza od przewidywanej kwoty przy-
dziatu. W wyniku tego, banki stpjprzed zagrzeniem nie uzyskania odpowiedniej plysoo
w operacjach otwartego rynku i koniecZoiouzupetnienia swoich potrzeb przy wykorzystaniu
kredytu na koniec dnia w banku centralnym. W mornenczekiwania spadku stop procentowych
banku centralnego w danym okresie utrzymywaniarrezebowizkowej, rynkowa stopa procen-
towa typuovernight obnizata s¢ w istocie poniej minimalnej oferowanej stopy podstawowej
operacji refinansdpych. Wtedy banki preferowaty zaopatrzenigwiptynnag¢ na rynku mgdzy-
bankowym a nie korzystanie z operacji otwartegokuyriw:] Komunikat Narodowego Banku
Polskiego w sprawie przyczyn utrzymywania rs wysokim poziomie stdp rynku pieniego
w okresie 26.10.2001-22.11.200arodowy Bank Polski, Warszawa, s. 1-3 dvionthly Bulle-
tin 10. anniversary EB(European Central Bank, Frankfurt n. Menem 20088s59.

TW.Przybylska-Kapuacinska (red.)Wspdiczesna,.op. cit, s. 128.
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cenowy) podstawowych operacji otwartego rynku, psdaio publicznej wia-
domdaici wysoka¢ podstawowej stopy procentowej, wyznacza poziomi jak
wedtug niego powinny méestopy rynkowe (o terminie zapadadodzblizonym

do ORRY?. Jest to réwniefunkcja informacyjna operaciji otwartego rynku.

W strefie euro, bank centralny tak steruje politgkeniezna by stopaover-
night -~ EONIA™ rynku micdzybankowego oscylowata wokét poziomu oficjal-
nej stopyrepc”. Podobnie w Polsce NBP wplywa na poziom stop dtéwny-
walnych transakcji na rynku gdzybankowym oddziatgg jednoczénie na
plynnas¢ systemu bankowego tak, by na rynku wpstal stan réwnowagi
i stopaovernightPOLONIA ksztattowata si wokot stopy referencyjnéj Poli-
tyka otwartego rynku jest najgiriej stosowana w krajach o rozwgtich ryn-
kach finansowych, gtéwnie tam gdzie jest rozbudowalorét papierami warto-
sciowymi. Szerokie zastosowanie OOR wgtie w Stanach Zjednoczonych,
a za pocgtek ich wykorzystywania przyjmujecsjuz lata 30. XX w?’

Poréwnujc procedury oraz instrumenty, jakimi dysponuje NBBzdEuro-
system, widoczneggéznice, ktore w istotnej mierze spowodowagedmienn
sytuacy rynkowa w Polsce i strefie euro. EBC dziata w warunkachkstrralne-
go niedoboru ptynriei. Std banki komercyjne w strefie eurg szalenione od
refinansowania banku centralnego, dlatego w systéan&owym Eurosystemu
przewaaja operacje zasilage banki w ptynn&*®. Odmienna sytuacja wystu-
je w Polsce, poniewaNBP funkcjonuje w warunkach nadptyriico na rynku
pienieznym. W zwhzku z tym Narodowy Bank Polski stosuje odmigod EBC
forme instrumentéw, ktére wykorzystywane gtownie w celu absorpcji ptyn-
nosci z systemtf. W celu ujednolicenia zasad operaciji otwartego uynkvy-
mogami obowizujacymi w Eurosystemie, NPB podejmuje dziatania zmigrza
ce do usunricia istniejcych rozbienosci. R&nice te wynikag z odmiennego
srodowiska, w ktorym funkcjonajbanki w Polsce i strefie euro. Z poréwnania
zasad operacji otwartego rynku przeprowadzanycbzpiBP i EBC wynikaze
w ramach operacji strukturalnych nie ma emisji \fé@tow diuznych'®
W tab. 2.3 przedstawione zostaly rozwdnia dotycgce operacji otwartego
rynku w Polsce oraz w strefie euro.

2 |pidem s. 128-129.

%3 Stopaovernight— stopa operaciji jednodniowych.

% Pojcie stopy EONIA zostalo rozszerzone na stronie 115.

% 0. Szczepaska,Operacje...op. cit, s. 10.

% M. Cendal,Wplyw instrumentéw banku centralnego na ksztaltdevaia krétkotermi-
nowych stop procentowych rynku pigniegq [w:] J. L. Bednarczyk (red.Btopy procentowe
a gospodarka. Dylematy Unii Gospodarczej i Walufowydawnictwo Instytutu Technologii
Eksploatacyjnej Restwowego Instytutu Badawczego, Radom 2006, s. 164.

% A. KazmierczakPolityka pienizna w gospodarce otwartep. cit, s. 155.

% Rola Narodowego Banku Polskiego w procesie intdgeropejskiej Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2003, s. 16.

% M. Sobol,Dostosowanie., op. cit, s. 181.

10 |hidem s. 182
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Tabela 3
Operacje otwartego rynku w Eurosystemie i w Polsce
Eurosystem Polska

Podstawowe operacje refinansujce — Operacje podstawow —
dostarczajce ptynndc, przeprowadzane absorbujce ptynnd¢, przeprowadzane regu-
regularnie przy wykorzystaniu transakcji larnie poprzez emisjbondéw piengznych
odwracalnejrepurchase agreement NBP;
Diuzsze operacje refinansujce — Operacje dlugoterminowe —
zapewniaice ptynnd¢, przeprowadzane NBP ma maliwos¢ wykorzystania tych

regularnie, raz w miegtu z terminem zapa- | operacji absorbagych ptynnd¢ emitugc
dalndici 3 miesjce, na zasadzie transakcji | bony pien¢zne z terminem zapadal§e

odwracalnejrepurchase agreement 3 miesice;

Operacje dostrajajace — Operacje dostrajajace —

zapewniajce lub absorbygge ptynnac; zapewniajce lub absorbygge ptynndc;

— nadplynnd¢ w systemie bankowym — - w sytuacji nadptynnéci w systemie ban-
EBC wykorzystuje operacjeverse repp kowym — NBP emituje bony piegiine;
transakcjeswaplub przyjmuje depozyty | - w sytuacji braku ptynnai w systemie
o statym oprocentowaniu; bankowym — NBP mze wykorzysta ope-

— brak ptynndci w systemie bankowym — racje typurepolub przedterminowy wykup
EBC maze zastosowaoperacje typuiepo, bonéw piengznych;
operacjeoutright lub operacjeswap

Operacje strukturalne — Operacje strukturalne —

zapewniajce lub absorbygge ptynnac; zapewniajce lydz absorbujce ptynndc;

— nadplynnd¢ w systemie bankowym — - nadplynnd¢ w systemie bankowym —
EBC stosuje operacjautright saleoraz NBP ma maliwos¢ wykorzystania emis;ji
emituje certyfikaty diane EBC o dowol- dtugoterminowych papierow wasgtio-
nym terminie zapadalioi; wych NBP;

— brak ptynndci w systemie bankowym — | — brak ptynndci w systemie bankowym —
EBC ma do dyspozycji operaajepo moze zastosow@operacje przedtermino-
agreementub operacjeutright wego wykupu obligacji NBP.

Zr 6 dto:opracowane na podstawie: M. S o b @igstosowanie ram operacyjnych polityki
pienigzne NBP do wymogow Eurosysteniw:] J. L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe
gospodarka. Dylematy Unii Gospodarczej i Walutowiydziat Ekonomiczny Politechniki Ra-
domskiej, Radom 2006, s. 185-18®ealizacja polityki pieginej w strefie euro. Dokumentacja
ogolna instrumentéw i procedur polityki piefmej w EurosystemjeEuropean CentralBank,
Frankfurt, luty 2005 oraRola Narodowego Banku Polskiego w procesie intggegopejskiej
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003.

Wsréd operacji dostrajagych NBP w tab. 2.3 nie zostaly uwgghione
swapy walutowe, poniewa dopiero 13 padziernika 2008 r. bank centralny
w Polsce wprowadzit transakcggvapowwalutowych w ramach ,Pakietu zaufa-
nia’. Zatem w czasie kryzysu finansowego, kiedy systenkowy powinien
zost& zasilony w ptynné¢, NBP umdliwit wykorzystywanie przez banki do-



80

datkowego instrumentu w ramach dostrajggh operacji otwartego rynkl.
W zwigzku z popraw sytuacji na rynkach finansowych NBP zrezygnowat
z operacji zasilagych rynek typiswapywalutowée?,

Proces harmonizacji instrumentow polityki pigmmiej NBP do rozwjzan
obowigzujgcych w Eurosystemie pagtuje z uptywem czasu. Jednak stosowa-
nie instrumentow polityki monetarnej w Polsce, \ki¢f postaci jak w strefie
euro, jest na razie nierdove ze wzgédu na nadptynni@ krajowego rynku
pienigznego.

2.3.2. Polityka operacji depozytowo-kredytowych
Europejskiego Banku Centralnego i Narodowego Bankiolskiego

Operacje depozytowo-kredytowe zwane rownsganding facilitiesto in-
strument dajcy mazliwos¢ zachgania kredytu na okres jednego dnia (O/N) lub
skladania depozytu w banku centralnym na koniea.d@peracje kredytowo-
-depozytowe przeprowadzang w celu tagodzenia wahakrotkookresowych
stop rynku mgdzybankowego. W przeciwistwie do operacji otwartego rynku,
ktorych inicjatorem jest bank centralny, operacjpatytowo-kredytowe prze-
prowadzane gz inicjatywy bankéw komercyjnych. Do tych operaziilicza-
my'®* depozyt na koniec dnia oraz kredyt na koniec @wi&olsce kredyt lom-
bardowy).

Banki, ktére na koniec dnia dyspogujiezagospodarowanynérodkami
pienieznymi, map mozliwos¢ zdeponowania ich w banku centralnym, wyko-
rzystupc instrument depozyt na koniec drféeposit facility'®. Jest to forma
absorpcji nadmiernej ptyndoi na rynku, a jednoczaie sposéb wyznaczania
dolnej granicy dla waha jednodniowych rynkowych stép procentowych
(EONIA, POLONIA)®® Oprocentowanie depozytu na koniec dnia jest za-
zwyczaj nisze od wiéciwej stopy rynkowej. Depozyt kontrahenta sktadany
w banku centralnym nie otrzymuje zabezpieczeniaEdvosystemie dogpu
do depozytu udziela bank centralnyapava cztonkowskiego, w ktérym znaj-
duje st siedziba instytucji kredytowej — deponenta. Nie agaaniczé, co do

101 Instrumenty wykorzystane przez NBP oraz EBC w sikrdryzysu finansowego zostaly
doktadniej opisane w rozdziale 5.

192 Raport o stabilnéci systemu finansowego czerwiec 208@rodowy Bank Polski, War-
szawa, czerwiec 2009, s. 13.

193w, Bogustawskalnstrumenty polityki piesinej NBP w kontekie dostosowa do
wymogow ESBC Uniwersytet Szczesski, Szczecin, [za:] zasoby witryny internetowe;:
www.konferencja.edu.pl/ref8/pdfifdoguslawska-Szczecin-polski.pdf [09.04.2011].

104The Implementation,.op. cit, s. 55.

5 M. Sobol,Polityka.., op. cit, s. 195.
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kwoty depozytu, a terminem zapadalciodepozytow jest naspny dzier
roboczy.

W Polsce ceq jednodniowego depozytsrodkéw bankéw komercyjnych
w banku centralnym wyznacza stopa depozyt@aNBP wprowadzit stop
depozytow banku centralnego 1 grudnia 2001 r., ktéra direloln granie
waha dla stép procentowych rynku edizybankowego o terminie zapadaioio
ograniczonym do jednego dnia. Oprocentowanie depomyEsci sic poniej
stopy lombardowej (gérnego putapu watsadp procentowych) oraz stopy refe-
rencyjnef’® Z tego depozytu magkorzystaé wszystkie banki, ktére majra-
chunek w NBP. Depozyt sktada girzed kécem dnia operacyjnego a zwracany
jest na pocztku nas¢pnego dnia operacyjneljd

Z kolei kredyt na koniec dnifcredit facility), jest przyznawany bankom,
ktére na koniec dnia musaizupeitné srodki na swoich rachunkach w banku
centralnym. Bank centralny nie ogranicza dpstdo tego kredytu, jedynym
warunkiem jest posiadane przez banki zabezpieczemestaci papieréw war-
tosciowych. Kredyt na koniec dnia zaopatruje banki wnpks¢ w czasie ka-
cowych rozliczé miedzy bankami okrédajac tym samym gorny putap dla stopy
rynkowej overnight Stopa oprocentowania takich kredytow jestzswa ni
rynkowa, ze wzgidu na brak limitéw kredytowych i innych ograniézeh do-
stepnaici (poza obowgzkiem przedstawienia aktywow zabezpiegeggh). Jed-
na z form udzielania kredytow banku centralnego naiéo dnia, mee by
umowa z przyrzeczeniem odkupu z terminevernight Wtedy wilasné¢ akty-
wow bedacych zabezpieczeniem kredytu, przechodzi na kredytag®. Bank
centralny pastwa cztonkowskiego udziela dggti do kredytu na koniec dnia
instytucji kredytowej ustanowionej w danym kraju.r@gentowanie tego kredy-
tu wyznaczone jest przez statog; marginal lending rat€™,

Kredyt lombardowy, jako instrument ugdoviajacy zaciganie krotkoter-
minowych payczek gotéwkowych przez banki komercyjne w banku centnaln
jest kredytem udzielanym pod zastaw papierow weidavych, ktdrych opro-
centowanie wyznacza stopa lombardowa. Od 2001 yzbot czasowy dla kre-
dytu lombardowego zmniejszono do jednego dnia, ajegeelenie uzatamiono
od spiaty kredytu zaggnietego w poprzednim dniu operacyjnym. Banki komer-
cyjne mog zadhryé¢ sie z tytutu kredytu lombardowego tylko do pewnej

1% B Mucha-LeszkoStrefa euro. Wprowadzenie. Funkcjonowaniegddynarodowa
rola eurg Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiépiblin 2007, s. 141-142.

07 A, KazmierczakPolityka pienizna w gospodarce otwartgjp. cit, s. 153.

1% sprawozdanie z wykonania zao polityki pienkznej w 2006 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2007, s. 24.

109 Raport roczny 200INarodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 28.

1O0M. Sobol,Polityka.., op. cit, s. 195.

1 bidem s. 196.
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wyznaczonej kwoty, np.: do 80% wadtdh zastawionych papieréw wako-
wych. Od 27 padziernika 2008 r., zgodnie z uchwatr 44 Zaradu NBP*?
rozszerzono zakres zabezpieckeedytu lombardowego o0 naptijagce papiery
wartagsciowe zdeponowane w Krajowym Depozycie Papieréw tédeio-
wych''? obligacje Europejskiego Banku Inwestycyjnegoylizastawne, obliga-
cje komunalne i obligacje korporacyjne emitentdw krajctiv

Bank centralny stosuje stogredytu lombardowego, jako géry putap zmian
krétkoterminowych stép rynku mulzybankowego. W sytuacjach nadzwyczaj-
nych jest to limit ograniczagy wieksze wahania stop procentowych. Kredyty
lombardowe s jednak wykorzystywane sporadycznie przez bankidwyijne,
jedynie w momentach wygtowania kréotkoterminowych dych niedoboréw
ptynnasci. Ten instrument banku centralnego traktujejako kredyt ostatniej
instancji i jest wykorzystywany przez banki komgngydo zachowania bezpie-
czerstwa finansowego oraz minimalizacji ryzyka utraty pigsuit*.

Do innych elementéw oddziatywania NBP na rynek jgiamy nalery zali-
czy¢ kredyt techniczny w ziotychirtraday credi} oraz kredyt techniczny
w euro (kredytsrdddzienny w euroduro intraday cred))™™. Nie nalea one
jednak do operacji depozytowo-kredytowych, ani nigosdstawowymi instru-
mentami nalgacymi do triady nargdzi polityki pienezne;j.

Zasady operacji depozytowo-kredytowycttanding facilitie} w Polsce
zostaly w istotnym stopniu dostosowane do sposatbu przeprowadzania
przez EBC. Od kwietnia 2000 r. skrocono horyzorastevy dla kredytu lom-
bardowego do 1 dnia w celu harmonizacji z zasad#huivigzujgcymi w stre-
fie euro. Kredyt lombardowy NBP, tak jak w EBC, eapieczany jest skar-
bowymi papierami wart@iowymi. Od grudnia 2001 r. NBP wprowadzit mo
liwos¢ sktadania depozytu na koniec dnia przez banki koyjiee w banku
centralnym, dostosowag w ten sposob regulacje NBP dotycz depozytu do
obowigzujagcych w strefie euro. W Polsce i strefie euro stigpabardowa oraz
depozytowa stanowikorytarz dla wahé@ jednodniowych stop procentowych

(overnigh)**®.

12 ychwata Zarzdu Narodowego Banku Polskiego z dnia 13dgiernika 2008 r. zmienia-
jgca uchwa¢ w sprawie wprowadzenia ,Regulaminu refinansowalb#kow kredytem lombar-
dowym przez Narodowy Bank PolskDzU NBP nr 16, 15 palziernika 2008 r. oralnstrumenty
Polityki Piengznej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku. Plyarsektora bankowego
Raport NBP, Warszawa 2009, s. 28.

133, Ostaszewskap. cit, s. 360.

% 1bidem s. 360-361.

115 |Instrumenty polityki pieginej Narodowego Banku Polskiego w 2008 raju cit, s. 24—25.

18M. Sobol,Polityka.., op. cit, s. 203.
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2.3.3. Polityka rezerwy obowazkowej Europejskiego Banku Centralnego
i Narodowego Banku Polskiego

Rezerwa obowgzkowa stanowi odsetek bilansowych zwrotnych zokewi
zan (biezacych i terminowych) bankéw wobec sektora niefinavesgo, ktéra
podlega odprowadzeniu i utrzymaniu w postaodkoéw pienéznych ulokowa-
nych na rachunkach w banku centralnym lub w postagich aktywow (jak
gotéwka w kasach bankéw lub okienych rodzajéw papierow wagcio-
wych)'*”. Rezerwa obowizkowa obliczana jest jako ustalony procent od wkia-
déw ulokowanych w banku. Jest to instrument wpltgeyajna strukturalsg ptyn-
nos¢ bankéw komercyjnych, skgcy pasrednio do okrélania maliwosci udzie-
lania kredytow'®. Rezerwa obowizkowa formalnie weszta do zestawu raiz
EBC na mocy Regulacji Rady — ,Council Regulatior832/98 z 23 listopada
1998 r. oraz Regulacji EBC 2818/98 z 1 grudnia 1998 r.

Utrzymywanie rezerwy obowikowej petni funka stabilizatora stop pro-
centowych rynku pieginego. Jest to nitiwe, poniewa rezerwy gromadzone
przez banki utrzymywaneg svediug @rednionej zasady, co pozwala na tago-
dzenie skutkéw krétkotrwatych zmian w poziomie pigici'®®. Zatem banki s
zobligowane do takiego zaidzaniasrodkami piengznymi, abysrednio w okre-
sie rezerwowym (trwapym jeden miesic'?) kwota rezerw odpowiadata wiel-
kosci wymaganej (system rezerwyradnionej). Jeszcze igrfunkcja rezerwy
obowigzkowej w Eurosystemie jest regulowanie stanu ptgonpa rynku pie-
nieznym. W przypadku systemu bankowego strefy eurotgestrukturalny brak
ptynncéci. Zatem EBC wplywa na wzrost plyrém w systemie, jako kredyto-
dawca dla bankéw komercyjnych, co umacnia jege iralviecksza efektywn&t
prowadzonej przez niego polityki pieanej?*

7w, Przybylska-Kapuacinska (red.)Wspdlczesna., op. cit, s. 110.

18 R. BarczykRola piengznej polityki stabilizacji w procesie wchodzenia $}ldo Unii
Gospodarczej i Walutowe[za:] zasoby witryny internetowej: http://mikraiv.szczecin.pl/bp/
pdf/61/9.pdf.

119 Council Regulation (EC) concerning the applicatimfminimum reserves by the Europe-
an Central BankOfficial Journal of the European Communities, n@288 of 23 November
1998; orazRozporzdzenie EBC w sprawie rezerw minimalnych nr 2818P&8U L 356
z 30.12.1998, art. 8, s. 1.

120 Monthly Bulletin 10. anniversary ,.op. cit, 5. 52-53.

121 0d stycznia 1999 r. do lutego 2004 r. okres remeryvrozpoczynat si 24. dnia kadego
mieshca i kaiczyt 23. dnia miegca kolejnego. Natomiast od 10 marca 2004 r. okediszania
rezerwy rozpoczynagiw dniu rozrachunku gtéwnych operacji refinansygh, ktére maj miej-
sce po pierwszym posiedzeniu danego mesRady Zarmdzapcej EBC, w czasie ktérego doko-
nuje ona analizy sytuacji polityki monetarnej w &systemie i na tej podstawie decyduje o zmia-
nach poziomu stép procentowych. Kalendarz okrestiaymnywania rezerwy publikowany jest
przez EBC przynajmniej na trzy miesé przed pocgkiem danego roku.

1220, Szczepaska,Instrumenty.,.op. cit, . 63.
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Rezerwa obowazkowa jest utrzymywana przez instytucje kredytowehy
narodowych bankach centralnych. Za podstawliczenia rezerwy obowkko-
wej mogy by¢ uznawane pasywa powsteg W wyniku przejcia przez instytucje
kredytowesrodkow piengznych, a take pasywa pozabilansowe. W strefie euro
podstavg naliczenia rezerwy obie g depozyty i wyemitowane papiery dh
ne’”®. W celu wyliczenia podstawy naliczenia rezerwy okxkowej, ktdn
banki kpda musiaty odiay¢ w okresie utrzymywania, wykorzystujeg silane
bilansowe na koniec higcego miesgica kalendarzowego. Okres utrzymywania
rezerwy jest opgniony w stosunku do czasu etggo proceduy naliczania re-
zerwy o dwa miegce. Na przyktad podstawa naliczenia rezerwy oszacawan
podstawie bilansu na koniec marcedhie stosowana do obliczania poziomu
rezerwy danej instytucji w okresie jej utrzymywaniazpoczynajcym sk
w maju?”.

W Eurosytemie funkcjonsj nastpujace stawki naliczania rezerwy obo-
wigzkowej: pozycje olgte stawlg procentovy réwmg 2%, oraz stawk 0%,

a ponadtosrodki nieobgte obowhzkiem rezerwy. Pozycje ofip 2% stop
oprocentowania rezerwy obagkowej to: depozyty o terminie zapadaloiodo

2 lat, depozyty ,za wypowiedzeniem” z okresem zapawai do 2 lat, papiery
dtuzne z terminem do 2 lat oraz papiery rynku pienégo. Pozycje, dla ktérych
obowigzuje 0% stopa rezerwy obayzkowej to: depozyty o terminie zapadalno-
sci ponad 2 lata, depozyty ,za wypowiedzeniem” z ieem do wygéniccia
ponad 2 lata, papiery dine z terminem ponad 2 lata oraz transakefm. Po-
zycje nieobjte obowazkiem odprowadzania rezerwy obazkowej to: zobo-
wigzania wobec Europejskiego Banku Centralnego i Namydh Bankéw Cen-
tralnych oraz zobowkrania wobec innych instytucji aftych obowazkiem re-
zerwy obowizkowej. Istotne jest rownie szczegodlnie dla mniejszych instytuciji
kredytowych,ze od wyliczonej natnej kwoty rezerwy obowizkowej, instytu-
cje odliczaj zryczattowan sune 100 000 eurolgmp sum. Dodatkowosrodki
rezerwy, ktére zgromadzong ma rachunkach krajowych bankéw centralnych,
s3 oprocentowane wedlug stawki zidhej do rynkowej. W praktyce odsetki
wyliczane g§ wedtugsredniej waonej stopy podstawowych operacji refinansu-
jacych z okresu utrzymywaniodkow (wag sa dni kalendarzowe), pompo-

ne przez kwat rezerwy obowizkowej w danym okresi&. Zalet oprocento-
wania rezerwy jest taze nie stanowi ona kosztu dla bankéw, a przede wszyst
kim instytucje finansowe nie prokupmimé obowizku rezerwowegd®.

12 Regulation (EC) No 1745/2003 of the European CérBank of 12 September 2003
on the application of minimum resery&fficial Journal of the European Communities, 2 dbefr
2003, art. 3, ust. 2.

124 p  Gieraltowskipp. cit, s. 88.

125 pjetryka,Harmonizacja instrumentéw NBP ze standardami elgfrai — rezerwa
obowgzkowa [w:] M. Noga (red.)Ponadnarodowa i narodowa polityka monetarnasnéecie
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 141.

1260, szczepaska,Instrumenty.., op. cit, s. 65.
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W Polsce rezerwa obogdkowa zostata wprowadzona w 1989 r. wraz
Z dwuszczeblowym sektorem bankowym. Banki komercyjineymup rezervg
obowigzkowg na rachunkach higcych w NBP albo na specjalnych rachunkach
rezerwy obowizkowej. Rezerw nalicza i przechowuje giw ztotych. Od stycz-
nia 1999 r. wprowadzono system naliczania rezeragwigzkowej oparty na
sredniej arytmetycznej ze wszystkich dni roboczyaehefo miegica, czyli tzw.
usredniony system naliczania rezefify W Polsce stosujesitak jak w Euro-
systemie, éredniony sposéb utrzymywania rezerwy obgekowej, co oznacza,
ze $rednia suma ze wszystkich dni danego okresu utrayania rezerwy musi
by¢ rowna rezerwie naliczonej. stbdnienie to nie zobowzuje bankéw do
utrzymywania na koniec kdego dniasrodkéw piengznych réwnych rezerwie
wymaganej. Istotne jest, Byedni stansrodkéw w okresie utrzymywania rezer-
wy obowizkowej rownat si wymaganej sumie. Stosowany jest rowniew.
op&niony okres utrzymywania rezerwy. Oznaczaze®opd momentu naliczenia
rezerwy mija okréony czas do momentu, w ktérym ta rezerwa ma lityzy-
mana w banku centralnym. Zatem okres utrzymywarzpaczyna s po za-
konczeniu okresu naliczania rezerwy. Od 30 énze 2003 r. banki pomniejsza-
ja kwote naliczonej rezerwy obowzkowej o réwnowart& 500 000 euro, obli-
czary wedlug kurswredniego NBP z ostatniego dnia migsi kedacego pod-
stawg naliczenia rezerwy obowikowe] .

Rada Polityki Pieriznej okrela poziom stopy rezerwy oboavkowe;j.
Od 31 padziernika 2003 r. stopa rezerwy obgwkowej zostala ustalona na
poziomie 3,5% dla wszystkich rodzajéw depozytéw 2gezeniem zobovazan
wynikajacych z transakcjiepd®®. Stopa ta obowizywata do czerwca 2009 r.,
poniewa od 30 czerwca tego roku obioho stop rezerwy obowdzkowej
do poziomu 3%° ze wzgédu na kryzys finansowy w gospodarégiatowe;.
Od 31 grudnia 2010 r. powrécono do stopy rezerwgwoizkowej rownej
3,5%% Dla srodkéw pozyskanych ze sprzestapapieréw wartéciowych
z przyrzeczeniem odkupu od 30 czerwca 2004 r. steparwy wynosi 0%.
Od 1 maja 2004 &rodki rezerwy obowizkowej zostaly oprocentowafie Wy-
sokas¢ tego oprocentowania jest réwna 0,9 stopy redyskeetasli (obowizuje
od 1 stycznia 2005 r., obecnie oprocentowanelkow rezerwy obowizkowej

127 ychwata nr 15/2004 Zagrlu Narodowego Banku Polskiego z dnia 13 kwietni@420
w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywgmizez banki rezerwy obayzkowej, nr 3,
poz. 4.

128 |nstrumenty Polityki Piesinej Narodowego Banku Polskiego w 2006 raku cit, s. 20.

129 Narodowy Bank PolskWydawnictwo NBP, Warszawa 2005, s. 9.

130 ychwata nr 9/2009 Rady Polityki Pieginej z dnia 27 maja 2009 r. zmienja uchwag
w sprawie stép rezerwy obaykowej bankéw i wysoka oprocentowania rezerwy obayzko-
wej, DzU NBP nr 10, Warszawa 2009.

131 |nformacja po posiedzeniu Rady Polityki Pieniej w dniach 26-27 gdziernika 2010
Narodowy Bank Polski, Rada Polityki Piemmej, Warszawa, paziernik 2010, s. 1.

132 Narodowy.., op. cit, s. 9.
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wynosi 2,475%Y°. Tylko $rodki do wysokéci rezerwy wymaganej podlegaj
oprocentowanit’*.

Polityka rezerwy obowgzkowej polega na niiwosci wpltywania wtadz
monetarnych na poziom krétkoterminowych stép prémegch na rynku -
dzybankowym, gtéwnie stopgvernight(EONIA, POLONIAY®. System rezer-
wy op&nionej i urednionej sprzyja zmniejszeniu wahdarétkoterminowych
stép procentowych, ktére poprzez impuls polityki r@mnej przenoszong sa
stopy depozytowo-kredytowe bankdéw komercyjnych. Y§tamie opénionym
banki juz od pocatku okresu utrzymywania wiedzjaka kwote musz odpro-
wadzi do banku centralnego, co u#liwia im zarzdzanie swgj ptynnacia
i eliminuje zmienné& rynkowych stép procentowych. Podobnie systemedr
nionej rezerwy wygtadza wahania krétkoterminowyttpsprocentowych po-
przez wplyw na plynn@ systemu bankowedb.

System rezerwy obowzkowej w Polsce zostat w wielu kwestiach zbiy
do rozwhzan Europejskiego Banku Centralnego, chabiaw kwestii oprocen-
towaniasrodkow rezerwy. W tab. 2.4 przedstawionamgée pomédzy syste-
mem rezerwy obowrzkowej panujcym w strefie euro i w Polsce. Istniejez+o
nica w sposobie obliczania odsetek od kwoty rezevwywizkowej. Poprzez
nowelizacg Ustawy o NBP z dnia 18 grudnia 2003 wprowadzono zmiany
dotyczice oprocentowanigrodkdw z tytutu rezerwy obowzkowej, jak rownie
Zrezygnowano z wymogu ustalania stopy rezerwy guwstiu dosredniomie-
siecznych standéwsrodkéw. W Polsce wysoké oprocentowania wynosi
0,9 stopy redyskonta weksli, a w strefie euro jest dwnesredniej stopie ope-
racji refinansujcych. Zagwarantowano réwiienazliwos¢ réznicowania rezer-
wy ze wzgédu na rodzaj przeprowadzanej operacji finansovedpdych zro-
diem pozyskiwaniarodkéw pienéznych przez banki. Ponadto wprowadzono
zasad pomniejszania naliczonej rezerwy obazkiowej o 500 000 eutd.

Jedny z r&nic jest wyhczenie standardowe, ktérego kwota w Polsce jest
pieciokrotnie wysza. Nie jest to niedostosowanie, ktdre znacznie aduabkie
rozwigzania w zakresie instrumentéw polityki piemej od obowizujacego
w strefie euro. Rinica zwhzana ze staprezerwy obowgzkowej, ktéra powsta-
ta miedzy stawlg 3,5% w Polsce i 2% w Eurosystemie, jest w polskisteayie
bankowym uzasadniona, ze wadjl na nadptynn@ sektora bankowego.

133 7asoby oficjalnej witryny internetowej NarodoweBanku Polskiego, Warszawa 2007:
www.nbp.pl/Home.aspx?f=publikacje/plan_dzalalnagm_0106.html [04.07.2013]; stopa redys-
konta weksli wynosi 2,75% (od 04.07 2013).

134 0d 2007 r. banki otrzymgijcatai¢ oprocentowania, poniewavczeniej czsé tej kwoty
przekazywana byta na Fundusz §ae Unijnych.

15| pPyka,op. cit, s. 95-97.

138D, TymoczkoEwolucja.., op. cit, s. 6-8.

187 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997a.Narodowym Banku Polskjrrekst ujednolicony — stan
na dzi&é 22 czerwca 2010 r., art. 39.
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Tabela 2

Rezerwa obowgzkowa w Eurosystemie i w Polsce (stan na lipiec320)L

Eurosystem Polska
Rezerwa obowizkowa w Eurosystemie Rezerwa obowizkowa w Polsce
— 2% — od depozytdw hiacych, depozytow| — 3,5% — od wszystkich rodzajow depozy-
terminowych z okresem wypowiedzenia tow;
do 2 lat, od wyemitowanych papieréw - 0% — od transakcjiepg,
wartosciowych z terminem zapadal§w - rezerwy nie g objete srodki z papieréw
do 2 lat; wartagsciowych zabezpieczonych hipotecz-
- 0% — od transakcjiepo, od depozytéw nie o terminie wykupu powgj 5 lat,
z terminem wymagalrigi powyzej 2 lat, listbw zastawnych o okresie wykupu po-
od wyemitowanych diinych papieréw wyzej 5 lat orazrodki uzyskane na pod-
wartasciowych z terminem zapadal§e stawie umow o prowadzenie indywidual-
powyzej 2 lat; nych kont emerytalnych;
— kwota pomniejszafa baz naliczonej - kwota pomniejszafa baz naliczonej
rezerwy obowjzkowej — 100 tys. euro. rezerwy obowjzkowej — 500 tys. euro.

Zro6dto: opracowane na podstawie: M. Sob ®bstosowanie.,..op. cit, s. 185-186;
Realizacja...op. cit.orazRola Narodowego.,.0p. cit

Perspektywa przyspienia do strefy euroghzie dla NBP oznaczastotne
zmiany dotycgce Konstytucji i ustaw bankowych. Zmiany obejeel, zadania
NBP, inne lgdg kompetencje jego poszczegdlinych organdwzrikie lkeda
zwigzane z funkej emisyjry, zasadami przeprowadzania operacji otwartego
rynku, polityky kredytows, polityka rezerw obowgzkowych, funkcjonowaniem
systemu platriei i rozliczen, a take normami ostrosciowymi.

2.4. Podsumowanie

Na podstawie przedstawionej specyfiki polityki piamej bankoéw central-
nych EBC oraz NBP nmima zauway¢, ze banki te wykorzystyg triack instru-
mentow, tj.: operacje otwartego rynku, operacje dgjoowm-kredytowe oraz
rezerwy obowjzkowe, wptywag poprzez mechanizm transmisji impulséw poli-
tyki pienigznej na poziom i zmien6é stdp procentowych na rynku ¢dzyban-
kowym. Z kolei stopy rynku mdzybankowego majcenotwdércze znaczenie dla
gospodarki, poniewastopa rynku piegiznego jest podstaywoprocentowania
depozytow i kredytéw w bankach komercyjnych, oddg@take na oczekiwa-
nia inflacyjne i kurs walutowy. Podmioty gospodarcze uzadgg swoje decyzje
odnanie konsumpcji, oszeenasci, czy inwestycji mgdzy innymi od oprocen-
towania depozytow i kredytéw w bankach komercyjnyah odzwierciedla spo-
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s6b funkcjonowania kanatéw mechanizmu impulséwtpkilipienieznej na sfeg
realrp gospodarki.

Na postawie przeprowadzonej analizy porownawczajyigzan instrumen-
talnych w ramach polityki pieginej w Polsce i strefie euro mua zauwayc,
z€ pomimo rénic pomkedzy politykg bankdéw centralnych w Polsce i strefie euro,
wynikajacych medzy innymi z rGnego poziomu ptynrigi sektora bankowego,
instrumenty wykorzystywane w polityce pieaiej obu tych bankéwaszblizone,
jednak nie takie same. Rdce wynikaj gléwnie z innej sytuacji rynkowej
w Polsce i strefie euro. Dla sprawnegaazienia s NBP do UGIW i funkcjo-
nowania w ramach wspoélnej polityki monetarnej istgest nie tylko dorownanie
standardom i zasadom opracowanym przez ESBC, al@edbyprzeprowadzenie
dostosowa natury organizacyjno-prawnej NBP, a zakmakroekonomicznej
harmonizacji gospodarki polskiej z gospodarkamjdwastrefy euro wyrzonej
zbieznoicia w zakresie kryteriow zapisanych w Traktacie z Maastricht



Rozdziat 3

DOROBEK TEORETYCZNY W NAUKACH EKONOMICZNYCH
DOTYCZACY STOP PROCENTOWYCH

3.1. Teorie pienjdza i stop procentowych w ugciu chronologicznym

Dotychczasowy dorobek teoretyczny ekonomii zawigiele prob formu-
towania tez dotycrych wplywu pierddza na zachowania ekonomiczne pod-
miotéw gospodarczych. Pamej przedstawiono zarys ewolucjiatych pogh-
doéw zwhzanych z teoriami piesilza oraz stép procentowych, ktérych wphlyw
na decyzje podejmowane w polityce ekonomicznej jigtoczny rownie
wspotczénie. Szczegodlnie teorie stdép procentowych gmiatotne znaczenie
w kontekicie tematu niniejszej pracy dotycej wptywu stop banku centralnego
NBP i EBC na inwestycje w Polsce i strefie euro.kghzce podgto starania
zbadania skali oddziatywania stép procentowychnveestycje w gospodarce,
stad w celu doktadniejszej analizy przyldne zostaty teorie stop procentowych.

3.1.1. Teoria preferencji ptynndci pienigdza i stop procentowych
w ujeciu ekonomii keynesowskiej

Kryzys gospodarczy w latach 1929-1933, ktéry wywodalest naswiecie
dat podstawy ku stwierdzenige zataenia teorii ilgciowej pienadza odbiegaj
od rzeczywistéci. Wyskpowato masowe bezrobocie, niewykorzystane czynniki
produkciji, mniejsze dochody i sprzeddV 1936 r. w pracy ptOgdina teoria
zatrudnienia, procentu i piegilzaJ. M. Keynes przedstawit teermpodwarajaca
zalazenia klasycznej teorii rownowagi. Zaktadatedizy innymi,ze': poda pie-
nigdza zaley od popytu, nie ma wc charakteru niezateego; szybké& kraze-
nia pienadza ulega diym zmianom, wgc nie jest stata; mechanizm dostoso-

1 T. GruszeckiTeoria pienidza i polityka pierzna. Rys historyczny i praktyka gospo-
darcza Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 110-111.
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wawczy w gospodarce nie wygplje, poniewa ceny i place w fazie reces;ji nie
zmniejszaj sie w identycznym stopniu jak produkcja, czyli wykagztgw. mah
elastyczné¢ cen i ptac w dot.

J. M. Keynes wprowadzit naywkategorg, jaka jest ,preferencja ptynrici”,
opisupca sklonné¢ spoteczastwa do gromadzenia gxi dochodu w postaci
ptynnej (pien¢znej), tzw. sald piegznych. Wiksza sktonngt do inwestowania
w aktywa finansowe, czyli do oszgizania, pojawia giwraz ze wzrostem do-
chodu, wec preferencja ptynnici czy kraicowa sklonn& do oszczdzania
rosnie wraz z dochodem. Jednak popyt na pignnie zaley tylko od dochodu,
ale rownie od stopy procentowej, ktéra ksztattuje 8 zaleznosci od popytu
i poday piengdza. Keynes wychodzi z zadenia,ze poda w danym czasie jest
stata, a decyduga role spetnia popyt na piegdz. Wedlug Keynesa popyt na
pieniadz zalgy od nastpujacych czynnikow: motywu transakcyjnedp moty-
wu przezornéciowegd, motywu spekulacyjnego

Warto dodéd, ze Keyneséci nie traktuj kontroli poday pienigdza jako in-
strumentu ogigania stabilnéci finansowej, w przeciwigstwie do stopy procen-
towej. Wedlug nich oddzialywanie na rynkowe stoppgentowe warunkuje
réwnowag na rynku finansowyfh

J. M. Keynes odrzucg zasad neutralnéci piengdza (pienddz nie wply-
wa nha ksztaltowanie gipoziomu produktu globalnego) stwierdzig rola pie-
nigdza w gospodarce jest aktywna, a zmiana poddengdza ma odbicie
w zmianie stopy procentowej. Wedtug keynesistéwli j@zrosnie zaséb pieni
dza to spadnie stopa procentowa, co wplynie na Wwamagestycji, a nagpnie
produkgcji. Stopa procentowa wptywa na rynkoeere obligacji. Wzrost stopy
procentowej prowadzi do spadku rynkowej ceny olojigaodwrotnie. Wptyw
na lokowanie magku ma nie tylko jego dochodow® ale i oddziatywanie sto-
py procentowej na rynkoywwartai¢ kapitatd. Kazdy uczestnik rynku finanso-
wego ma pewien pogil na poziom rynkowej stopy procentowej, jak réwme

% |bidem s. 110-111.

3 Motyw transakcyjny okréa sktonné¢ podmiotéw gospodarczych do gromadzenia pewne-
go poziomu salda pieginego, w celu finansowania statych wydatkow; satda tym wicksze im
wyzszy jest dochdd podmiotu.

4 Motyw przezornéciowy oparty jest na szacowaniu przez jednostkykgz jakie mae wy-
stgpi¢ w przyszidcei i odktadaniu funduszy przeznaczonych na niepideiane wydarzenia.

® Motyw spekulacyjny przejawia sioszczdnasciami podmiotéw gospodarczych w postaci
papieréw wartéciowych lub gotéwki, a decyzja, jakaeéz tych oszczdndsci zostanie podzielona
na salda gotowkowe, a jaka na inwestycje finansoalery od wysokdci stopy procentowej — im
wyzsza stopa procentowa tymewej oszczdnaosci zostanie w postaci aktywow finansowych.

® A. KazmierczakPolityka pienézna w gospodarce w otwarta)ydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 236—-238.

" A. Kazmierczak,Polityka piengzna w gospodarce rynkowéjVydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s.126-129.
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wysoka¢ normalnej, standardowej (naturalnej) stopy uksatedinej w ustabili-
zowanych warunkach gospodarow&nia

Stopa procentowa odgrywa w paghach Keynesa podstawgwrole.
W przeciwigistwie do klasykdéw postrzega jako kategok pienkzng. Stopa
procentowa wedtug Keynesa ,(...) jest nagradh wyrzeczenie siptynnaci,
jest miap niecteci oséb posiadagych pienadze do wyrzeczeniasidyspono-
wania nimi w formie ptynnej’Keynes przedstawia mechanizm transmisji oparty
na stopie procentowej, zaczygajod zewgtrznie okrélonej poday pienhdza
wraz z maliwoscia jej zmiany przez wtadze monetarne. Wyiia mechanizm
W nastpujacy sposob: ,gdy bowiem nioa sé spodziewd, ze wzrost il@ci
pieniadza obnta, ceteris paribussto procentow, to obnika stopy procento-
wej nie nasipi, gdy preferencja ptynsoi bedzie s¢ zwickszata bardziej ui
ilos¢ piengdza. Nasipnie spadek stopy procentowegteris paribus zwigksza
rozmiary inwestycji, nie nagpi to jednak, jeeli krzywa kraicowe] efektywno-
sci kapitatu przesunie siw dét gwalttowniej, ni spada stoparocentowa (...)
wzrost inwestycjiceteris paribuswptywa na zwikszenie zatrudnienia, e to
nie nasipi¢, jesli zmniejsza sj skionng¢ do konsumpcji®. Teoria Keynesa
stuzy wyjasnieniu zmian stép procentowych przy pomocy dwécbwglych
czynnikbw, a mianowicie podg piengdza oraz sklonn@i do utrzymywania
rezerw piengznych w gospodarce, inaczej ujrgajpreferencji ptynngéci. Wraz
ze wzrostem stép procentowych maleje preferengjangkci, czyli utrzymywa-
nie maptku w najptynniejszym elemencie aktywoéw, czyli gotowWce

Rézne stanowiska zwolennikéw ekonomii keynesowskikjstiowano przy
pomocy tzw. diagramu Hiksa opracowanego w opar@unalizy J. M. Keynesa,
zwanego modelem IS-LMir{vestment—Savings i Liquidity—Mon®y Keyne-
sowski model IS-LM opisuje dwie krzywe IS, czyli iestycje—oszezingici
oraz LM, tj. krzyws ptynndsci piengdza. Krzywa IS opisuje warunki réwnowagi
na rynku produktéw w zakaosci od poziomu realnej stopy procentowej oraz
wielkosci realnego dochodu. Przedstawia punkty, w ktérych inwestgsine s
oszczdnasciom przy danej wielkéi dochodu i danym poziomie stopy procen-
towej. O tym jak mee fluktuowa poziom inwestycji czy oszedndsci pod
wptywem zmian dochodu i stopy procentowej decydiigestycznéc funkcji IS,
czyli inwestycji i oszcgdnasci. Natomiast krzywa LM ilustruje warunki réw-
nowagi na rynku pieaznym. Obrazuje wszystkie punkty, dla ktérych popyt na
pieniadz jest réwny podegy przy danym dochodzie i wielkoi stopy procento-
wej. O zmianach krzywej LM decyduje elastyc&h@opytu na piendz pod

8 Pojcie stopy naturalnej szerzej zostato opisane wdatssci tego rozdziatu.

®J. M. KeynesQgdlna teoria zatrudnienia, procentu i pigdia [ttum.] M. Kalecki,
St. Raczkowski, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 19829s-196.

M. sobol,Polityka pienizna Narodowego Banku Polskiego w drodze do gWgdaw-
nictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008, s. 33.

1 R. Milewski (red.),Podstawy ekonomiiWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 611.
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wplywem zmian stopy procentowej oraz dochiddiodel IS-LM jest wyko-
rzystywany do analiz wielu zaleosci makroekonomicznych, poniew@aokazu-
je jak pod wptywem zmiany parametréw gospodarkagnodzi od jednego do
innego stanu réwnowadi Na rys. 3.1 zaprezentowanwmé stany rownowagi
pod wptywem zmian krzywej LM.

Punkt przegicia sk krzywej IS z krzyva LM wyznacza punkt réwnowagi
makroekonomicznej (E) zaréwno na rynku débr i usluag na rynku piendza
przy danej kombinacji stopy procentowej i dochoduwodowegd’. W tym przy-
padku rownowaga nie oznacza jednak petnego wyktamigs sity roboczej oraz
zdolnasci wytwdérczych maszyn i uggzeh. Jali wkadze w danym pastwie chg
zmniejszy bezrobocie i zwkszy wykorzystanie zdolniei wytwoérczych, to
maja taka mazliwosé poprzez realizagjekspansywnej polityki pieginej mdz
przez zwekszenie deficytu bugtowegd®.

0 Y, Yo Ya Y

E — punkty rwnowagi, Y — dochdd narodowy, i — stgpocentowa

Rys. 3.1.Konsekwencje realizowanej polityki pieanej w modelu IS-LM

Zrodto: A. Kamierczak,Polityka piengzna w gospodarce otwartejVydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 165.

2. s. MishkinEkonomika pienidza, bankowszi i rynkéw finansowyghwydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 727-729.

18K. Barteczko, A. BocianModelowanie polityki makroekonomicznB\WE, Warsza-
wa 1996, s. 52.

“R.Milewski (red.)op. cit, s. 611-615.

S R. Barczyk,Teoria i praktyka polityki antycyklicznejvydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Pozha2004, s.198-199.
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Bank centralny me zwikszy¢ ilos¢ piengdza na rynku przez udzielenie
bankom komercyjnym dodatkowych kredytéw, co przyéajg do zwikszenia
ptynndsci na rynku oraz przyspieszenia akcji kredytowejear banki. Wtedy
nasgpi przesungcie krzywej LM w prawo do poziomu LMW efekcie takiej
decyzji banku centralnego réwnowaga ekonomicznarnkio E przesunie sido
punktu B, a dochéd narodowy wzoie do poziomu 0Yz wczéniejszego 0¥
ktéry odpowiadat pocgkowej rownowadze. Dodatkowo przesgoie krzywej
LM w prawo i wzrost poday piengdza przyczyni si do spadku stopy procen-
towej z Op do Ok, Wihasnie w wyniku nadwyki podazy pienadza w gospodarce
w stosunku do popytu ngpuje spadek ceny piequiza, czyli stopy procentowej.
Z kolei restrykcyjna polityka piestna polega na zmniejszeniu §t piengdza
w gospodarce i przesuweiu krzywej LM w lewo do poteenia LM,. W tym
przypadku rownowaga makroekonomiczna z punktu Esumzie si do punktu
E,, a dochdd narodowy spadnie z poziomu, 0 0Y,. W tym czasie stopa
procentowa wzrénie na skutek spadku pagapiengdza w stosunku do popytu,
z pocatkowej wartdci Oip do Ob ™.

(Rys. a) (Rys. b)

LM IS
LM,

LM LM,

E — punkt rwnowagi, Y — dochéd narodowy, i — stppacentowa

Rys. 3.2 Efekty polityki pieniznej przysrednim nachyleniu linii LM i ptaskiej lub stromenli IS
Zrodto: Z. Fedorowic Rolityka piengzna, Poltext, Warszawa 1993, s. 56.

18 |bidem s.198-199.



94

Rysunek 3.2przedstawia efekty polityki pieginej uwzgkdniajace ela-
stycznd¢ krzywej LM wzgkdem popytu na piegilz.

Bank centralny wpltywag na poda piengdza powoduje zmiany realnego
dochodu oraz stopy procentowej. Sita wptywu banknti@lnego na steppro-
centow i dochod zaley od potaenia krzywych IS i LM, ujmujc to graficznie
chodzi o lgty nachylenia tych krzywych do osi ogfyich'’. W przypadku krzy-
wej LM, jej kat nachylenia zaley od wraliwosci popytu na pienaidz na zmiany
stopy procentowej. Natomiasitknachylenia linii IS uzataiony jest od warto-
$ci wspotczynnika wraiwosci popytu inwestycyjnego na zmiany stopy procen-
towej. Rysunek 3.2 obrazuje sytuacja rynku i efekty wptywu polityki pieni-
nej na parametry w gospodarce. Zakladaneykrzywa LM ma przeetne na-
chylenie, czyli wraliwo$¢ popytu na pienidz na zmiany stopy procentowej jest
srednid®. Natomiast linia IS jest bardziej ptaska, czyli irstyeje 8 bardzo
wrazliwe na zmiany stopy procentowej. W takiej sytuagfirost poday pieni-
dza 0AMs przyczyni s¢ do niewielkiego spadku stop procentowych i szytpie
wzrostu dochodu narodowego — rys. 3.2(a).

Z kolei, gdy linia LM Izdzie stabo nachylona do osi oggich a krzywa IS
bedzie stroma to mmma wnioskowd, ze inwestycje maj niska wrazliwosé na
zmiany stopy procentow®j W takich warunkach wzrost pagapienidza spo-
woduje niewielki wzrost dochodu narodowego i sté®wwo szybki spadek sto-
py procentowej — rys. 3.2(b). Podsumogeupalezy podkreli¢, ze polityka pie-
niezna jest bardziej skuteczna wedgm dochodu, i wystepuje wiksza wra-
liwos¢ inwestycji na zmiany stopy procentowej (ptaskayWwa IS) oraz jest
skuteczniejsza wzgllem stop procentowych, §je wystepuje mniejsza wrai-
wos¢ inwestycji na stopy procentowe (stroma krzyw&1S)

Istotne jest réwnie pokazanie jak zmiany czynnikéw padavych i popy-
towych oddziatuyj na ceny i produkef’. Zaleznosé pomiedzy zmianami pro-
dukcji, cen, poday globalnej oraz popytu globalnego przedstawia rhode
AS—-AD (aggregate supphaggregate demangdczyli poday globalnej i global-
nego popyttf, ktory uwidacznia spor pokidzy keynesowska monetarystycz-
na koncepay polityki pienieznef®. Zwolennicy Keynesa uwaja, ze naley
stymulowa& produkcg poprzez zwikszanie popytu globalnego. Jednakzazy
popyt globalny ména osigng¢ przede wszystkim poprzez dodatkpemisg
pieniadza i wzrost deficytu bugtowegd’. Zwolennicy aktywnej roli banku

M. Sobol,Polityka.., op. cit, s. 28-29.

BR. Milewski (red.)op. cit, s. 611-630.

9F. s. MishkinEkonomika.,.op. cit, s. 727-729.

2R, Milewski (red.)op. cit, s. 611-631.

2L M. Sobol,Polityka.., op. cit, s.44.

22 Wiecej na temat modelu AS-AD [w:] F.S. MishkiBkonomika.,.op. cit, s. 884.
B A, KazmierczakpPolityka pienizna w gospodarce otwartap. cit, s. 170.
%M. Sobol,Polityka.., op. cit, s. 33-36.
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centralnego w gospodarce akceptwyzsze ceny na rzecz zytiszenia poziomu
produkciji oraz zatrudnienia nawet pigpwo W konsekwenciji wzrostu ko-
niunktury gospodarczej zeliszap sie zadania ptacowe, rognptace a zarazem
koszty catkowite i nagpuje spadek rentowso produkcji. Zwolennicy moneta-
ryzmu g przeciwni aktywnej polityce pieginej, poniewa prowadzi ona do
wzrostu inflacjf®. W praktyce spory dotygze wielkdci oddziatywania wiadz
gospodarczych wgk wyskpuja, jednak wszystko zatg od stopnia wykorzy-
stania zdolnéci produkcyjnych oraz kwestii kreowania popytu w gospoglarc

3.1.2. Teoria monetarystyczna

Za pocatek teorii monetarystycznej przyjmujes shoment przedstawienia
przez M. Friedmana z Uniwersytetu w Chicago teoodpyiu na pienjdz
w 1956 r*® Teoria monetarystyczna nabrata znaczenia na przetat 60. i 70.,
natomiast najwikszy wplyw na polityk gospodarcg miata w kacu lat 70.

i w pierwszej potowie lat 80. Dla kontrrewolucji moaststycznej drog do
istotnego znaczenia w teorii ekonomii byta stagéldat 70., ktéra spowodowata
odwrét od ortodoksji keynesowskiéj Zwolennicy monetaryzmu przyjmyjze
gtdwnym celem polityki ekonomicznej fistwa jest zapewnienie wzrostu go-
spodarczego poprzez zapewnienie stabilnoen. To znaczyze za gtowny cel
polityki pienieznej uwaali walke z inflacjg, ktéra jest zjawiskiem pieginym.
Podstawowym natziziem do walki z inflagg powinna by kontrola poday
pieniadz&®. Dla monetarystow podapienadza odgrywata istotnrole w gospo-
darce i nie powinno sijej ogranicza tylko do roli utrzymywania staksi stopy
procentowey’.

M. Friedman jak i A. Meltzer podkékli, ze nominalne stopy procentowe
nie g dobrym wskanikiem, na ktérym powinna opieataie polityka pienézna,
poniewa stopy te wskazyj zacignianie lub tagodzenie polityki monetarnej
tylko zaleznie od oczekiwa inflacyjnych®. Dla M. Friedmana istotnym czynni-
kiem wptywapcym na poziom dziataldoi gospodarczej byta zmiana zasobéw

B A Kazmierczak/Polityka pienizna w gospodarce otwartap. cit, s. 170.

% Termin monetaryzm dalacy okraleniem doktryny makroekonomicznej zostat jednak
wprowadzony dopiero w 1968 r. przez Karla Brunnera.

2TH. Landreth, D. C. Coland eMistoria myli ekonomicznejWydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 557.

Z M. Friedman, R. Friedmanyolny wybér Wydawnictwo Krakéw, Krakéw 1988,
s. 33-35.

2H. Landreth, D. C. Colandeap. cit, s. 505.

%0B. S. BernankeFriedman’s Monetary Framework: Some Lessons, OtoMiFriedman’s
Ninetieth Birthday University of Chicago, Chicago 2002, s. 207-21zh] zasoby witryny
internetowej: www.federalreserve.gov/boarddocsfipes2002/20021108/default.htm [10.10.2009].



96

pieniadza. Podkréat takze znaczenie polityki pieaeinej, gdy zmiany pieni-
dza w obiegu istotnie wpltywajha gospodakki nie mana nimi dowolnie mani-
pulowa:*!. Wedtug M. Friedmana istnieje zygek pom¢dzy podaa pienpdza

a nominalnym dochodem, jednak relacja ta jest zabarpozez op#nienia re-
akcji pomedzy zmiennymi. Wzrost dochodéw ma odzwierciedlenipievwszej
kolejnasci w produkcji, dopiero w ditszej perspektywie w cenach. Poziom
poday piengdza wptywa na produkejw krotkim okresie, natomiast w dtugim
produkcja zdeterminowana jest przez czynniki reajak inwestycje czy
oszczdnaici®’. Charakterystyczne zagadnienia x@ine z 4 teora mazna upé

w nastpujacych punktacf:

- na poziom inflacji w dtugim okresie wptywagmiany poday pienipdza,
a dlugi czas reakcji sektora realnego na pdiitpieniezna jest spowodowany
stopniem jej antycypaciji, czyli przewidywaczestnikow gry rynkowej,

- ilosciowa teoria pienidza jest podstagvmechanizmu transmisji pieni
dza, a kanaly kredytowe mamniejsze znaczenie .nkanaty piengzne, nato-
miast zmienn& dtugoterminowych stép procentowych jest wynikierahah
premii za oczekiwaninflacje a nie zmiany stopy realnej,

— polityka pienézna powinna b§ oparta na sztywnych regutach albo pro-
wadzona w kierunku ogtaszanych wéziej celow ilgciowych.

Zwolennicy pogidéw Friedmana twierdzilize w diugim okresie petwo
nie oddziatuje na rozmiary produkcji i zatrudnienigyz wymaga to cjgtego
wzrostu poday pienigdza, co nieuchronnie przyspiesza inffacjedynie przy
stopie bezrobocia zlithnej do naturalnej jest mlbwe osihgniccie stabilnego
poziomu inflacji w dlugim okresie, a doktadnie pistppie wzrostu poda pie-
niadza odpowiadagej diugoterminowej stopie wzrostu realnej prodifkcjVe-
dtug zwolennikbw monetaryzmu, state tempo wzrostdapp pienkdza powin-
no by na poziomie 3—-4% rocznie, ponieigle wianie wynosi naturalna sto-
pa wzrostu potencjatu pozlavego gospodarki. Zatemsje ilosé pienpdza
w obiegu rénie w tym samym tempie co produkcja, to prgzggi poziom cen
nie ulega zmianom i nie wygiuja procesy inflacyjn&.

Inflacja wedtug M. Friedmana jest zjawiskiem tylko i wgznie piengznym
oraz mae by wywotana raczej przez szybszy wzrost pydaienadza ni pro-
dukcji. Monetaryci postuluj by tworcy polityki pien¢znej dazyli do stabilngci
monetarnej, gdy stabilna polityka piegizna pobudza efektywidé i wzrost

31's. Marciniak (red.)Makro- i mikroekonomia. Podstawowe problerdyydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 50.

32B. S. Bernankerriedman’s Monetary., op. cit [16.10.2009].

¥ R. Kokoszczyiski, Wspélczesna polityka piesha w PolscePWE, Warszawa 2004,
s. 35.

%H. Cwiklinski, Polityka gospodarcza Wydawnictwo Uniwersytetu Gdakiego,
Gdaisk 2004, s. 38.

¥ R.Milewski (red.)op. cit, s. 86.
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gospodarkf. Banki centralne powinny unikanadmiernie ambitnych préb kie-
rowania lub wplywania na realne wielldd w gospodarce. Sugegyjze nizszy

i stabilny poziom inflacji nie tylko prowadzi do wmstu i produkcyjnéci

w gospodarce, ale rowrieedukuje jej wraliwo$¢ na szoki zewgtrzne i we-
wnetrzne”. Biorac zatem pod uwag ze inflacja jest zjawiskiem wytznie pie-
nigznym a piemdz jest neutralny, zmiany 8oi piengdza wptyry na ksztatto-
wanie wielkd@ci nominalnych, tj. cen. Z tego wynikze gidbwnym celem polity-
ki pienieznej powinno by zapewnienie stabiloi cen, a przez to zapewnienie
harmonijnego wzrostu gospodarcz&go

3.1.3. Teoria funduszy payczkowych stép procentowych

Teoria funduszy pgyczkowych opiera sina zatgeniu, ze stopa procento-
wa ksztaltujc sk na rynku stanowi cerréwnowagi pomgdzy popytem na pie-
nigdz a jego poda. Uczestnicy rynku, ktérzy majprefereng} naby dane do-
bro w okrélonym momencie twoezpopyt na pienidz°. Podmioty te zakladaj
ze satysfakcja z konsumpcji lub oczekiwana stopaoawe inwestycji bdzie
wyzsza nk koszt kredytu. Maj one niedob6krodkéw finansowych i dlatego
zgtaszaj popyt nasrodki pienezne. Z kolei poda piengdza generaj podmioty
gospodarcze, ktére w danym momencie prefeosgiczdzanie i dochdd z pro-
centu, by w przyszkei spaytkowat te srodki na konsumpgjlub inwestycg.

W ten sposob twokzna rynku fundusze pgczkowe, ktére $oferowane innym
podmiotom za optaf’.

Na rys. 3.3 zostala przedstawiona sytuacja, w ktéjefiaej strony wyst
puje poda funduszy payczkowych (S), a z drugiej popyt na kredyt (D). Przy
stopie procentowej wyznaczaagj punkt rownowagi (E), popyt na kredyt ilustru-
je krzywa D, a podakrzywa S. W przypadku, gdy stopa procentowdzie
nizsza nk w punkcie réwnowagi na rynku pojawksiadwyka popytu nad po-
daza, co spowoduje tenderojvzrostowy stopy procentowd,

% R. Barro,Milton Friedman: Perspectives, Particularly on Mdagy Policy, Harvard
University, Harvard 2006, s. 1-10.

37 B. S. Bernankerriedman’s Monetary., op. cit [19.12.2009].

% J. K. GalbraithThe Collapse of Monetarism and the IrrelevancehefNlew Monetary
Consensus25th Annual Milton Friedman Distinguished LectureMarietta College, Marietta,
Ohio 31 marzec 2008, s. 2.

%A, Kazmierczak/Polityka piengzna w gospodarce otwartgjp. cit, s. 45-47.

T Gruszeckipp. cit, s. 117-118.

“IN. G. Mankiw, M. P. TayloMakroekonomiaPWE, Warszawa 2009, s. 1-491.
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Nadmierna poda

Stopa procentow

""""""""""""""" - Poziom réwnowagi

Nadmierny: popyt

\

Popyt i padunduszy payczkowych

S — poda funduszy payczkowych, D — popyt na kredyt, E — poziom réwnoivag

Rys. 3.3. Popyt i poddunduszy payczkowych
ZrodtoA KazmierczakPolityka piengzna w gospodarce otwartejp. cit, s. 46.

Ta tendencja wzrostowaetizie bodcem do dodatkowego osztizania
przez uczestnikow rynkuzado momentu, gdy stopa procentowa wrdci do po-
ziomu rownowagi. Odwrotna sytuacja ma miejsce w paelku wy:szej stopy
procentowej ri stopa robwnowagi, gaynastpuje wtedy nadmiar podea fundu-
szy payczkowych. Taka sytuacja stymuluje ok stopy procentowej, a coesi
z tym wigze, ograniczenie oszgdnaici w bankach, co w piejszym okresie
prowadzi do obriki podazy funduszy payczkowych. Oczywdcie nie tylko
stopa procentowa wpltywa na popyt i padapitatu payczkowego, ale réwnie
doch6d narodowy danego kraju. W bogatszych krajagtepuje wiksza
sktonna¢ do oszczdzania ni w krajach mniej zamaych. Wyzszy dochdd jest
zrodtem wikszej akumulaciji kapitatu, ktory jegtdédtem inwestycji i wzrostu
gospodarczego. Podobny wpltyw na popyt i poflenduszy payczkowych ma
stabiln@¢ ekonomiczna oraz polityczna kraju. Chatigaw przypadku wysokiej
inflacji, ktérej stopa przewssza nominalp stog rynkows, sklonndéé¢ do
oszczdzania ulega obpéniu. Podsumowgg, teoria funduszy pyczkowych
wyjasnia krotkookresowe przyczyny wahatdp procentowych wykorzyst
do tego kategogipoday i popytuZ

42 A KazmierczakPolityka pienizna w gospodarce rynkowejp. cit, s. 46.
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3.1.4. Teorie terminowej struktury stop procentowyt

Teorie terminowej struktury stép procentowych twopodstawy do pro-
gnozowania stop procentowych, poniewamazliwiaja objanienie mechani-
zmow ksztattuicych ich poziom oraz opis czynnikéw wplywaych na ich
zréznicowanie czasow& W wyjasnieniu tych teorii pomogto sformutowanie
linii dochodowdci, ktora jest zwgzkiem pomédzy wysokdciag stop procento-
wych r@nych aktywow finansowych a dlugga czasu do chwili ich wykupu.
Ogolnie zaktada sj ze im dtwzszy termin lokaty, tym stopa dochodu jestzwy
Sza, poniewa wigze sk to z pewnym ryzykiem. Krzywa dochodo$ed byta
przedmiotem badaekonomistéw przez wksz czs¢ XX w. Jednak pierwsze
modele matematyczne powstaty dopiero w latach 7@onmiast modele bazay
ce jw na stopieforward dopiero w latach 9¢. Graficzna prezentacja termino-
wej struktury stép procentowych, czyli krzywa docbedsci przybiera réne
ksztatty (rys. 3.4). \W6d najbardziej podstawowych wyrda st ksztaity®:
normalny, czyli rosgcy (normal); ptaski (lat), odwrocony, czyli malery
(inverted oraz zgarbionylump-shaped Ksztatt krzywej dochodovéai okresla
réznica pomédzy jednookresow stof procentovg a stopami o ditszych ter-
minach zapadalroi (czyli warta¢ spread™.

Stopa procentowa

zgarbiony
odwrécony
ptaski

Czas do zapadalnosci

Rys. 3.4. Podstawowe ksztatty krzywej dochodéaivo

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie: Wi ¢ton, Terminowa struktura docho-
dowaici skarbowych papierow wariciowych w Polsce w latach 1998-20QWateriaty i Studia”
2002, z. 150, s. 16.

“A. Gemzik-SalwachAnaliza komparatywna koncepcji czasowej struktudp pro-
centowych. Podéjie analityczne i krytyczneFinanse — Finansowy kwartalnik internetowy”
2010, vol. 6, no. 2, s. 40.

4 |bidem s. 40.

M. Swieton, Terminowa struktura dochodov@ skarbowych papieréw warciowych
w Polsce w latach 1998-200,Materiaty i Studia” 2002, z. 150, s. 15-16.

6 lbidem s. 16.
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W przypadku normalnego ksztattu krzywej, waétespreadu jest dua
i krzywa rasnie. Ksztatt ptaski jest czysto teoretyczny, nie wpgie w praktyce,
oznaczaze wart@¢ spreadunie istnieje. Ksztatt odwrécony to odzwierciedlenie
malepcych wartdci spreadudla rosmacych wartdci czasu zapadaldoi. Ksztatt
zgarbiony lub inaczej tukowaty, dla pewnego czaguadalndci spreadosigga
wielkos¢ maksymaln, a spreadystop dla pozostatych czaséw zapad&dngg
dodatnie, ale rsze od tego w punkcie najaszyni”.

Wyrézniono nasfpujace terminowe teorie struktury stop procentowych: te
ria oczekiwa, teoria segmentacji rynkOw oraz teoria preferowariegdowiska
i premii za plynnéc*®. Wéréd teorii oczekiwa wyrdzniamy teoré racjonalnych
oczekiwa oraz teom oczekiwa adaptacyjnych. Ta pierwsza przyjmuje
uczestnicy rynku formutgjswoje oczekiwania na temat przyseioopierajc sk
na informacjach minionych, obecnych oraz przewidyggarnw przysztym okre-
sie. Teoria oczekiwaadaptacyjnych opieragsna zataeniu, ze podmioty gospo-
darcze tworg swoje oczekiwania zwkane z przyszkeia wykorzystujc do tego
informacje wyhcznie obecne i przysZfe Wedtug teorii oczekiwapoziom diu-
goterminowej stopy dochodowa ksztattuje si zgodnie z przewidywaniami,
co do wysokeéci krotkoterminowych stép procentowych w przyszid’.

Teoria oczekiwA wywodzi st od |. Fishera, a naginie rozwijana byta
przez F. A. Lutza i D. Meiselmana. Do warunkéw, na kthrjest ona oparta
nalezy zalazenie,ze podmioty gospodarcze pegstija w sposob racjonalny,ae
zac do maksymalizacji zyskéw i kdy inwestor dysponuje peinym dggém do
informacji. Ponadto zakladagsize instrumenty finansowe o tym samym, kon-
traktowym okresie trwaniagshomogeniczne, a na rynku nie wyslja bariery
wejscia i wyjscia na jego régne segmenty. Pargze réwnanie prezentuje zale
nosé¢ pomiedzy krétko- i diugoterminowymi stopami procentowyi

Wz6r 3.1. Zalenos¢ migdzy stopami o rénym stopniu terminowsei (1)

1 (yl + fl,t+l o + fl,n+t—1)

yn,t n
gdzie:
Vot — N-okresowa stopa procentowa obserwowana w momeéncie
figen, i, fiene  — OCzekiwane roczne stopy procentowe rozpoczyna-
jace de w kolejnych okresach+1, t+2, ...a& dc
t+n-1.

" Ibidem s. 16-17.

“® A KazmierczakPolityka pienizna w gospodarce otwartgjp. cit, s. 52-55.

M. czapalukRacjonalne oczekiwania a politykassawa Uniwersytet Zielonogérski,
nr 3, Zielona Géra 2002, s. 1.

0 F, M. Mishkin,Ekonomika.., op. cit, s. 204.

LA. Gemzik-Salwachop. cit, s. 41.
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Stopy dtugoterminowe stanoavisredng arytmetyczg oczekiwanych
krotkoterminowych stép procentowych o Zioihym terminie wykupu akty-
wow finansowych. Inwestorzy muszprzewidywa jak beda ksztattowa sie
stopy krétkoterminowe w przyso i na tej podstawieduala oczekiwa okre-
slonej diugoterminowej stopy procentowej.zdk krotkookresowe stopyas
w danym momencie niskie, to inwestorzy oczekich wzrostu w przyszkei
i dlatego te spekulacje odzwierciedlong s wyzszej dlugookresowej stopie
procentowej. S, jesli wiekszas¢ inwestorow oczekuje wzrostu krétkotermi-
nowych stép procentowych, to stopa diugoterminoedzle wyzsza od stopy
krotkoterminowej. Wtedy krzywa dochodoyed bedzie rosiaca, a w przypad-
ku oczekiwa spadku stop krétkoterminowych, krzywa tedbie miata prze-
bieg malejcy®.

Inaczej jest w przypadku teorii segmentacji rynk@eorii preferowanych
habitatow). Powstata ona przy udziale J. M. Culbeds®. Homera i R. L. Jo-
hannesena. Habitat to taki segment rynku, na kt@ineslone instytucje ku-
puja lub sprzedaj papiery wartéciowe o terminach zapadakwud, ktére odpo-
wiadap okresom zmian stawek procentowych posiadanych gltywow
i pasywoéw. Inwestorzy probaiutrzyma sie na rynku zabezpieczaj si przed
ryzykiem stop procentowych, utrzymagj takie struktury portfela aktywow
finansowych, by ichiredni wazony termin zapadalsoi byt mazliwie jak naj-
bardziej zblkony do sredniego waonego terminu wymagaldoi pasywow.
Czes¢ inwestorow, ktérzy decydaljsie wyjs¢ z danego bezpiecznego dla nich
habitatu decyduj sie na pod¢cie ryzyka inwestowania w zamian za premi
Polega to na tymze j&li aktywa o innych terminach zapadadco oferupg
wzglednie wysolg sto zwrotu, wtedy instytucje finansowe arg@ swoje
srodki wiasnie w te aktywa przynogze wyzsze dochody. Tak we, mali-
wos¢ oshgnigcia premii pojawia si przy terminach wykupu o #mézym popy-
cie, co skiania inwestoréw do végja z preferowaneggérodowiska®. Teork te
nazywa s} réwniez teorg segmentacji rynkéw, poniewavedtug niej, ceny
i stopy dochodu z aktywéw finansowych a@m§ch terminach wykupu zaig
wytacznie od relacji midzy popytem a poda. Zwykle popyt na walory krot-
kookresowe jest waszy niz na dlugookresowe, dlatego ceny aktywéw krétko-
okresowych s wyzsze, a na diugoterminowezaze w zamian za wksz do-
chodowdé¢ tych ostatnich.

W trzeciej teorii terminowej struktury stép procewich pohczono nurty
dwoch wczéniejszych. Z pajczenia obu powsszych teorii powstata teoria

%2J.C.Cox, J. E.Ingersoll, Jr. S. A. Ro3ke Theory of the Term Structure of Interest
Rate ,Econometrica” 1985, vol. 53, no. 2, s. 385.

B A Gemzik-Salwachop. cit, s. 41-43.

A Kazmierczak/Polityka pienizna w gospodarce otwartgp. cit, s. 52-55.
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preferowanegdrodowiska i premii za ptynr$d (inaczej teoria naturalnych pre-
ferencji), oparta na zateniu, ze dlugoterminowe stopy procentowe rownsig
sredniej oczekiwanych stop krotkookresowych orazriréerminowej za ptyn-
nosé. Inwestorzy maj preferowane przez siebieodowisko i g zdolni do zmia-
ny swoich preferencji w celu uzyskaniasyego dochodtl Za twére tej teorii
uwaza sk J. R. Hicksa, chociaon przede wszystkim zajmowalke sgtownym
nurtem tej hipotezy, czyli tearipreferencji ptynnéci. Pozostali ekonorigi
zajmupcey Sk tg teorp to: R. A. Kassel, F. Maodigliani, R. Sutch, E. J Kamazo
B. G. Malkiel. Pontsze réwnanie przedstawia rekappomiedzy stopami krétko-

i dtugoterminowynmi®:

Wz06r 3.2. Zalenos¢ migdzy stopami o rénym stopniu terminowsei (2)

1
yn,t = E(yl + f:Lt+1 + L1 T + fl,n+t—1 + Ln—l)

gdzie:
L, — premia za ryzyko,
pozostate oznaczenia jak uey.

Wedtug tego podégia, stopa zysku z instrumentu wynika z zat8ci mig-
dzy popytem a poda. Inwestorzy prefergjinstrumenty o najkorzystniejszym
dla nich terminie wykupu, dlatego instrumenty, ktorajg rézne terminy wyku-
pu nie g idealnymi substytutami. Uczestnicy rynku rezyguoug preferowanego
okresu inwestycyjnego wymagajekompensaty w postaci premii, aganej
Z niepewnécia co do ksztattowania sistawek procentowych w przyszép oraz
czasem trwania transakcji. Teorie te uiwiaja okreslenie na podstawie ksztal-
tu krzywej stép procentowych oczekiivaco do krotkookresowych stép procen-
towych w przysziéci®’.

W literaturze ekonomii istnieje wiele teorii dotycych sposobu prowadze-
nia polityki gospodarczej, jej wptywu na wiela makroekonomiczne, na ogol-
ny stan ekonomiczny danego kraju. Wraz ze zmianaosipgdarczo-poli-
tycznymi tworzono nowe idee i teorie ekonomicznéry¢h wykorzystanie
miato prowadzi do stanu réwnowagi lub wzrostu gospodarczego. Widieh
teorii rzeczywicie ma ponadczasowy wymiar i ama je z powodzeniem stoso-
waé we wspotczesnej polityce gospodarcze;j.

%5 Ibidem s. 52-55.
%A Gemzik-Salwachop. cit, s. 42.
S F. S. MishkinEkonomika.,.op. cit, s. 204-206.
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3.2. Polityka stop procentowych banku centralnego

Jak ujmuje I. Pyka stopa procentowa jest paramewspobtczesnego ryn-
ku pienkznego, ktory reguluje poziom inwestycji i oszdnacsci w gospodar-
ce, oddziatuje na poziom zatrudnienia i dochodwdawego, ma wptyw na
popyt konsumpcyjny, inflagj oraz kurs walutowy/. Stopa procentowa jest
uznawana za rynkawcery pienagdza. Z perspektywy pgczkobiorcy jest to
cena, ktég sktonny jest on zaptatiza dysponowanie przez okleny czas
pozyczonym pieradzem. Z punktu widzenia pgczkodawcy jest cen za jak
jest on sktonny zrezygnowa wiadania swoimirodkami piengznymi®®. Jak
podap A. Bien i W. Bien, to cena, jak dtuznik musi zaplad za payczenie
kapitatlu. Stopa procentowa to skladowa poziomu @jflavynagrodzé dla
wierzycieli kapitatow, kosztu ryzyka, degincsci oraz zyskowngci potencjal-
nych inwestycfi’. Jest cesm dysponowania pgyczonym kapitatem finanso-
wym, a jednocz@ie stop zwrotu funduszy poyczkowych. Inaczej ujmugg,
stopa procentowa jest wspoétczynnikiem dochodmivaa czasow rezygnacy
z dysponowania kapitatem finansow§irStopa procentowa, jako cena kapita-
tu jest jednym z najwaniejszych parametréw zaydzania uktadami gospodar-
czymi w gospodarce rynkowej. Wptywa na dziatghbefektywna¢ podmio-
tébw gospodarczych oraz na koniunktuyospodarcz danego kraju. Poziom
stopy procentowej wykorzystujeesdrzy wyznaczaniu ceny kapitatu wkasnego
oraz inwestycji finansowych w celu wyznaczenia paai optacalnéci tych
przedsiwziec®.

Istnieje wiele czynnikow, ktére wpltywapa ksztatt i struktyrstép procen-
towych, g to miedzy innymP* wysokai¢ stop bazowycHf banku centralnego,
powigzana z poziomem stop stosowanych przez wiadze ayoretv operacjach
repoi reverse repppopyt i poda ptynnychsrodkéw na rynku; w okrdonych
warunkach mege to by réwniez rentownad¢ weksli skarbowych.

%8 |. Pyka,Bank centralny na wspéiczesnym rynku gigmim, dyscyplina regulacyjna, sku-
teczndd¢, instrumentyWydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2010, s. 70.

Wt L. Jaworski (red.)Wsp6iczesny banRoltext, Warszawa 2002, s. 163.

€0 A. Bien, W. Bien, Kalkulacja ceny piemidza w lokatach, pyczkach i kredytagDifin,
Warszawa 1999.

®1A. KazmierczakpPolityka piengzna w gospodarce otwartgp. cit, s. 44.

®2W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy tepriktyki Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 103.

GSWh L. Jaworski (red.)op. cit, s. 163.

® Bazowe stopy procentowych to cena pidma banku centralnego, ustalana arbitralnie
przez NBP. Inaczejasto podstawowe stopy procentowe, jakie bank cemirattala w zatnosci
od przygtej polityki pieniznej.
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Praktycznym odzwierciedleniem stopy procentowej jegrocentowanie
wktadéw bankowych, wktadéw w innych instytucjachdimsowych oraz opro-
centowanie kredytéw. Im diszy okres lokaty 41z pazyczki, tym oczekiwany
jest wikszy dochdd z procentu, w pierwszym przypadku dlpodgtariusza,
a w drugim dla kredytodawcy. Jednak w rzeczywistgospodarczej nie jest to
reguh i w momencie, gdy na rynku oczekuje sipadku stép procentowych,
to potencjalni kredytobiorcy odkladapecyzg zachgniecia kredytow na diugi
termin i na wysoki procent. W zamianda zacihgat krotkoterminowe payczki,
oczekujc refinansowania swoich potrzeb w momencie spadép procento-
wych. Dlatego wedlug tego schematu diugoterminovepysiprocentowe dua
mialy tendencje spadkaw Istotnym rownie wyznacznikiem stép procento-
wych jest produktywné® kapitatu rzeczowego. To wdaie rentowné¢ inwesty-
cji rzeczowych realizowanych z pgzonych funduszy jest najlepszym wy-
znacznikiem granicznego kosztu uzyskafradkow finansowych. Zaktadaesi
ze koszt payczonych funduszy na cele inwestycyjne niezenprzekraczasto-
py zysku z realizowanego przegisriccia. Wanym rowniez elementem, ktéry
bezpdrednio wize sk ze stop procentowy jest ryzyko. Zalenos¢ jest nastpu-
jaca — im wysze ryzyko kredytowe, tym wgza stopa zwrotu z pgpczonego
kapitatu. W rzeczywistizi gospodarczej wyspuja rowniez pazyczki 0 mniej-
szym ryzyku udzielane skarbowirswa. § one udzielane w postaci emis;ji
rzadowych instrumentéw diunych, najczsciej krotkoterminowych weksli skar-
bowych, ktére g atrakcyjrny formg krétkoterminowej lokaty kapitatu. Odgrywaj
one wang role na rynku finansowym, poniewaddziatup na ksztatltowanie si
stopy dochodowsi od innych rodzajéw lokat na rynku finansowdim

Istotrg kwestih w rozwaaniach na temat stop procentowych jest ustalenie de
finicji r6znych stép procentowych, ktére majuze znaczenie dla podmiotéw go-
spodarczych. Wytiamy efektywn (rzeczywiss) stog procentow, uwzgkdnia-
jaca wszystkie koszty obstugi diugwdznie z prowiz oraz r&nymi okresami
kapitalizacji odsetek. W przypadku kredytéw w watitaobcych efektywna
stopa procentowa obejmuje réwhnidodatkowy koszt, jakim jestpreadwalu-
towy, czyli r@&nica pomédzy cem zakupu a sprzedg walut obcych.
W definicji realnej stopy procentowej zostata uvegigliona sita nabywcza pie-
nigdza w okresie trwania umowy peezki badz depozytu. Stopa realna informu-
je o jednakowej sile nabywczej pyazonego kapitatu w émych okresach. Jest
ona istotg determinarg dla inwestycji i oszegindci podmiotow gospodar-
czych, dlatego ma kluczowe znaczenie w warunkachozylego rozwoju i diu-
goterminowego wzrostu gospodarczego. Realna stauemiowa zawiera wiele

8 A. Kazmierczak/Polityka piengzna w gospodarce otwartgp. cit, s. 44.
® M. G 6 rski,Rynkowy system finansoVBWE, Warszawa 2007, s. 60—64.
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informacji o warunkach inwestowania na rynku kapitaym®’. Z kolei nomi-
nalna stopa procentowagdaca stawk okreslajacg oprocentowanie instrumentu,
jest sumg stopy realnej oraz premii inflacyjnej, ktéra jeskompensat utraty
wartdsci kapitatu dla payczkodawcow z powodu wzrostu cen konsumpcyjnych.
Premia za ryzyko inflacyjne wynikagst, ze w momencie zawierania umowy
strony nie wiedz, jaki bedzie poziom inflacji w trakcie jej trwarfia

W teorii piengdza wystpuje rownie pojecie naturalnej stopy procentowej,
ktéra ma istotne znaczenie dla prowadzenia polipyéhieznej banku centralne-
go. Naturalna stopa procentowa (NSP), inaczej stlbilh neutralna, to stopa,
przy ktorej inflacja jest stabilna. W przypadku, gadalna stopa procentowa
bedzie na wyszym poziomie od stopy naturalnej wtedy ppisspadek inflaciji
i odwrotnie — inflacja wzrénie, gdy realna stopa procentowgdbie nizsza od
stopy neutralnej. Stopa ta jest uzaiena od warunkéw i struktury danej go-
spodarki oraz jest pha w wielu gospodarkach. T. Gruszecki prezentuje®pos
ustalania przez bank centralny stép nominalnych oérganio realnych
w odniesieniu do neutralnej stopy procentowej. Pieaytatvo, jéli przy okrelo-
nej przez bank centralny nominalnej stopie procgejqnp. 7%) nie naspuje
spadek inflacji tylko jej wzrost (np. do 8%), to @ podejrzewq ze stopa
wyznaczona przez bank jest zbyt niska. Z tego wyrakastopa inflacji jest fak-
tycznie wysza (np. 7,5%) i stopa realna byta za niska byzglbrpoziom infla-
cji. Spadek stopy inflacji m® nasipi¢ dopiero, gdy bank centralny ustali stop
realrp powyzej poziomu stopy haturalnej (np. 9%). Zatem skuteqaviiyka
antyinflacyjna banku centralnego powinngzyt do utrzymania realnej stopy
procentowej na Wyszym poziomie ri stopa naturalria

3.2.1. Stopy procentowe Europejskiego Banku Centraégo
oraz Narodowego Banku Polskiego

Europejski Bank Centralny wyznacgajkrétkoterminowe stopy procento-
we dla pastw strefy euro oddzialuje na funkcjonowanie categiku finanso-
wego, jak i na inne warunki makroekonomiczne. Wia sk trzy kluczowe
stopy procentowe EBCg $0™:

- krancowa stopa pgyczkowa (narginal lending facility ratg to stopa, po
jakiej wszystkie krajowe banki centralne strefy eoferup pazyczki bankom

®7 Real Interest Rate: Movements and Determinamsutsche Bundesbank Monthly Re-
port” 2001, no. 7, s. 31.

®8W. Debski,op. cit, s. 106.

®9T. Gruszeckipp. cit, s. 180.

P, Temperton, S J. A. Felberg (redBuro Wspdlna WalutaWarszawa 2001,
s. 194-195.
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charakteryzujcym se w danym momencie niskim stanem plyicio jest to
zarazem gorny prog stép procentowych dlaypeekovernight

— stopa depozytowadéposit facility ratg jest to stopa, jak narodowe
banki centralne strefy euro ofegupankom za zizenie depozytu jednodniowe-
go, poza tym okréda ona minimalny poziom stop procentowymrernight

— stoparepo podstawowych operacji refinansowyehdin refinancing ope-
rations ratg, to stopa siedmiodniowych papieréw wddiowych podstawo-
wych operacji refinansowych przeprowadzanych pEBLZ. Zatem stopaepo
jest minimalra stop procentow, po ktorej sktadanegsoferty w ramach pod-
stawowych operagji refinansowych

Istotnym jest fakt,ze gospodarki krajéw euro mdie reaguj na polityle
stop procentowych EBC. Ze wzgl na rény poziom inflacji w krajach UGiW,
podstawowe stopy procentowe wyznaczane przez EB@cazy rézne realne
stopy procentowe w poszczegdlnych krajiciPo decyzjach Rady Prezeséw
dotyczcych poziomu podstawowych stép procentowych w istrefiro, Zarzd
EBC odpowiada za wdranie podjtych decyzji w kwestii polityki pieriznej.
Realizacja ustatepoditych przez Raglodbywa s poprzez sterowanie krotko-
terminowymi stopami procentowymi oraz przez zdeanie ptynnécia na ryn-
ku pieneznym. Dziatalné¢ EBC zwhzana z prowadzeniem polityki stép pro-
centowych odbywa siw oparciu o ramy operacyjne. Jest to zbhiér instmbme
i procedur, przy pomocy ktérych bank centralny wdrdecyzje Rady Prezesow.
Do takich instrumentow natg operacje otwartego rynku, przy pomocy ktérych
EBC zaradza ptynnéciag w sektorze bankowym strefy euro i stara Ablizy¢
krotkoterminowe stopy procentowe rynku pigmiego do poziomu podstawo-
wych stop procentowych wyznaczanych przez Rarod instrumentéw wy-
korzystywanych do sterowania krotkoterminowymi stmp procentowymi
znajdup sie, poza operacjami otwartego rynku, réwniwymog utrzymania
rezerwy obowizkowej oraz operacje banku centralnego na konied“dnia

Instrumenty operacji depozytowo-kredytowych oraeragje refinansage
EBC wyznaczaj korytarz zmian dla rynkowych krétkoterminowych [stpro-
centowych. Rada Zagdzapca EBC wyznaczyta korytarz, w ktorym rynkowa
stopa typuovernight— EONIA mae fluktuowa. Od stycznia 1999 r. podsta-

1. PszczbtkazZmiany cen akcji poszczegéinych branstrefie euro a polityka piegina
Europejskiego Banku Centralnegiov:] J. L. Bednarczyk (red.Stopy procentowe a gospo-
darka. Dylematy Unii Gospodarczej i Walutoydjydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej,
Radom 2006, s. 247.

2 A, Kosztowniak, Polityka stép procentowych Europejskiego Banku émego
a problem wzrostu gospodarczego w krajach strefg,dw:] J. L. Bednarczyk (red.Stopy
procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Gospodarézéyalutowe] Wydziat Ekonomiczny
Politechniki Radomskiej, Radom 2006, s. 253.

I8 Monthly Bulletin, 10. anniversary EBE&uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem
2008, s. 52-53.
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wowe stopy procentowe EBC wyznaczggufit” — stopa kredytu na koniec dnia
i ,podtoge” — stopa depozytu na koniec dnia dla rynkowej, kotgrminowej
stopy EONIA. Stopaepo oraz stopa depozytu i kredytu na koniec dnia to of
cjalne stopy Eurosysterfiu

Z kolei NBP wéréd podstawowych instrumentéw realizacji zato polityki
monetarnej wyrgnia nastpujace stopy procentovi@

- stopa referencyjna (interwencyjna), ktéra wyznaczaimalng rentow-
nos¢ instrumentow dianych, bondw pieriznych banku centralnego sprzedawa-
nych w ramach operacji otwartego rynku oraz wphneapoziom oprocentowa-
nia lokat na rynku niezabezpieczonych depozytéedmyibankowych;

- stopa lombardowa, ktéra jest gornym putapem wzrogtkowych stép
overnight a zarazem okg&a koszt piergdza oferowanego przez bank centralny,
gdyz wedlug tej stopy oprocentowang pozyczki bankéw komercyjnych
w NBP udzielane na jeden daigpod zastaw papieréw wastowych. Inaczej
ujmujac, jest miag maksymalnego kosztu pozyskania pielma przez banki
komercyjne, wyznaczgg gorny limit waha stép rynkowych;

— stopa depozytowa to z kolei dolny putap spadku iggrkowych stop
overnight jest oprocentowaniem jednodniowych depozytéw bankomercy;j-
nych sktadanych w banku centralnym;

— stopa redyskontowa (redyskonta wekgést oprocentowaniem weksli
handlowych, ktére banki komercyjne ofertjankowi centralnemu do redyskon-
ta, a ktére wczmiej uzyskaly w czasie operacji kredytowania swditientéw
w zamian za dyskonto; postugqj sk stom redyskonta, kontyngentami oraz
warunkami przyjmowania weksli do redyskonta, bankti@@ny ma maliwosé¢
oddziatywania na system bankowy; banki komercyganak niecktnie korzy-
stap z tej maliwosci kredytowania, poniewastopa redyskontowa jest zwykle
wyzsza nk stopa rynkowa, a dodatkowo banki komercyjne mudzeli¢ si¢
zyskiem z bankiem centralnym ptgcmu redyskonto;

— stopa kredytu refinansowege jest to stopa oprocentowania kredytow
udzielanych przez bank centralny bankom komercyjnymachunku kredyto-
wym. Przy jego udzielaniu bank centralny nie wymaghezpieczenia w prze-
ciwienstwie do kredytu lombardowego, czy redyskontoweg@dit ten mae
by¢ udzielony na finansowanie inwestycji centralnyechaqowych), a take
programow naprawczych bankéw komercyjnych, ktére@ame g upadiccis.
Stopa oprocentowania kredytu refinansowego na $ioaanie inwestycji kg
dowych osiga poziom stopy procentowej kredytu lombardowegdpmeast
w przypadku finansowania programéw naprawczych, stapazwykle jest
0 1 punkt procentowy wigza od stopy kredytu lombardowego.

"4 The Monetary Policpf the ECB European Central Bank, Frankfurt n. Menem 2004.
S Instrumenty Polityki PieainejNarodowego Banku Polskiego2008 roku. Plynn@ Sek-
tora bankowegoRaport NBP, Warszawa 2009, s. 21.
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Zgodnie zUstawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Roisk
Rada Polityki Pieriznej, jako gtéwny organ NBP, ustala wysékgodstawo-
wych stép procentowych (stopy lombardowej, refergmaly depozytowejy.
RPP poprzez politgk stép procentowych reguluje wysakowielu rodzajéw
stép procentowych w sposébépedni lub bezpéredni. Podstawowe stopy pro-
centowe banku centralnego wplywaia rynkowe stopy procentowe, oddziatu;
przez to na warunki dziataldéc podmiotéw gospodarczych oraz ich zachowania
ekonomiczne. Od 1998 r. jako gtbwne stopy bankurakrdgo traktuje si sto-
pe referencyji, ktora okrélata pazadany poziom stop na rynku eeizybanko-
wym, stog oprocentowania kredytu lombardowego, a ¢m@se stop depozy-
towa, ktora zastosowano po raz pierwszy w grudniu 2001 r. jastrument
dostosowania polityki NBP do standardéw EBMa podstawie stopy referen-
cyjnej ksztaltwy sie stopy rynku mgdzybankowego WIBOR 1M, WIBOR 3M, na
bazie ktérych wyznaczane jest oprocentowanie késdytankéw komercyjnych,
co nasgpnie ma odzwierciedlenie w koszcie kredytu i deayizjmwestycyjnych.

Zwykle réznica wielkaci miedzy stop depozytowy a referencyja jest taka
sama jak midzy stop lombardow a referencyja’®. Wyjasniajac doktadniej,
w momencie wprowadzenia przez RPP stopy depozytaw&lono,ze w nor-
malnych warunkach funkcjonowabedzie korytarz stop procentowych banku
centralnego. Oznacza tee r&nica w punktach procentowych ¢dzy stop
depozytow i stom referencyjia bedzie rowna rénicy pomidzy stop kredytu
lombardowego a poziomem oprocentowania stopy nefgjeej. Zastrzeono,
ze r@nica ta, przy niszych stopach procentowych NBP zaculec zmniejsze-
niu, ale przy zachowaniu symetrycznego korytarza stop prosgcH®.

Wedtug J.Zyzynskiego wprowadzenie stopy depozytowej budzi wigle z
strzezen. Przede wszystkim celem jej stosowania mé dgraniczanie od dotu
waha stép procentowych, czyli hamowanie spadku stépkawych ponkej
okreslonego stop depozytovy poziomu. W sytuacji nadptynéa sektora ban-
kowego, banki komercyjne posiagajadwyki ptynnasci, dla ktérych mog nie
znalez¢ w krotkim terminie lokat na rynku milzybankowym. Wtedy deporyj
te srodki na rachunku w banku centralnym wedtug stoppatytowej. Jest to
dla bankéw komercyjnych korzystniejsza oferta nirzymywanie nadwiki
pienigdza w formie nieoprocentowanych rezerw. Zatem bakralny, ktory
powinien peint role kredytodawcy ostatniej instancji zaczyna: lgepozytariu-

6 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Bailskim tekst ujednolicony — stan
na dzié 22 czerwca 2010 r., art. 3.

" Rola Narodowego Banku Polskiego w procesie intdgeropejskiej Narodowy Bank
Polski, Warszawa 2003, s. 12-19.

8 M. Sobol,Dostosowanie ram operacyjnych polityki pigniej NBP do wymogéw Euro-
systemu[w:] J. L. Bednarczyk (red.ftopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Gospo-
darczej i WalutowejWydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej, Red2006, s. 121.

" Informacja z posiedzenia Rady Polityki Pigniej dniach w 27—28 listopada 200Waro-
dowy Bank Polski, Warszawa 2001.
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szem ostatniej instancji. dyzynski wysurat wnioski, ze bank centralny poprzez
stope depozytow zachkeca banki do lokowanig&odkdéw pien¢znych na rachun-
ku w NBP, zamiast udziel&kredytow przedgbiorcom, inwestowaw obligacje
paistwa lub na rynku nadzybankowyrf’.

Wysokas¢ stép procentowych jest istotna dla pojedynczyctiniotow go-
spodarczych, jak rowniedla catej gospodarki. Zbyt wysoki poziom stop pro-
centowych mge ogranicza aktywnaé¢ inwestycyjrg i dostp do kredytow.
W strefie euro nominalne stopy procentowaigsze nk w Polsce, ktéra znajdu-
je sk w fazie przygotowywania do przygia wspoélnej waluty. Rine realne
stopy procentowe w Polsce i strefie eurgayisie ze zrG@nicowanym poziomem
nominalnych stép procentowych oraz stop inflacji. tdgpodice w struktural-
nych rozbienosciach tych gospodarek. Viyza dynamika wydajdoi pracy
w Polsce (w wyniku fazy doganiania — konwergenciji) wstdési do gospodarek
wysoko rozwingtych prowadzi do wiszej dynamiki wynagrodse ktora jest
czynnikiem generacym prest inflacyjna. NBP chac utrzym& stog inflacji
w poblizu celu inflacyjnego decydujeesha wysze stopy procentowe. Dlatego
poziom stép procentowych w Polsce jesteay niz w strefie euro. Jeszcze inn
przyczyrny tego zjawiska jest ryzyko, ktére ma swoje odzwemitgnie w pozio-
mie rynkowych stép procentowych w postaci tzw. pierairyzyko. Sktada si
ona z ryzyka ptynnii, ryzyka niewyptacalniei (default risk oraz ryzyka kur-
sowego. W krajach strefy euro sktadnik ryzyka kursgavzostat wyeliminowa-
ny, a na pozostate elementy pozytywnie oddziatujeosizwiarygodnéci i sta-
bilnosci makroekonomiczn&jtych pastw??.

3.2.2. Znaczenie stop procentowych w gospodarce

Obserwowanie stdp procentowych oraz wiedza na temmtiwosci ich
wptywania na gospodagkest trudn, ale niezbdng umiegtnoscia, szczegdlnie,
ze na ich ksztalt oddziatuje méorodna gama czynnikéw, gto niezalenych od
polityki pienieznej.

Skutki zmian spadku oraz wzrostu stop procentovaasiaty przedstawio-
ne na rys. 3.5. Z informacji tam zawartych wynika, zmiany stép procento-

8], Zyzynski, Problemy polityki piemtnej, [za:] zasoby witryny internetowej:
www.wydawnictwo.wz.uw.edu.pl/wpdownload.php?file=nkingpaper022005.pdf&paper=33
[01.12.2009], s. 6.

8L W Il potowie 2011 r. sytuacja ekonomiczna krajéwefy euro ulegta znacznemu pogor-
szeniu w wyniku kryzysu diugéw publicznycwiatowe agencje ratingowe obgly standingi
wielu krajow, co stwarzalo zagrenie finansowania sitych pastw na rynku obligacji (rynku
finansowym).

82 Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypasji@bitskiej w trzecim etapie Unii Go-
spodarczej i WalutowgNarodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 96-98.
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wych oddziatluj na istotne wielkéci makroekonomiczne w gospodarce. $top
procentovg kwalifikuje sie do podstawowych kategorii rynku finansowego,
gtéwnie z tego powoduw,e wywiera wptyw na realne procesy gospodarowania
podmiotow gospodarczy&h Wzrost stopy procentowej stymuluje wzrost
oszczdndsci i spadek popytu na pieqtiz, na inwestycje, spadek inflacji zazy
wzrost gospodarczy. Natomiast jej spadek geahjednostki gospodarcze
do inwestowania a zniegta do oszegizania, przez co nagluje poprawa ko-
niunktury, ktéra mee doprowadz do wzrostu inflaciji.

Spadek stdp procentowych Wzrost stop procentowych
Zwigkszenie inwestycji Wzrost kosztow dziatalrsoi
Wzrost popytu Obnizenie popytu na kredyt
konsumpcyjnego

Zacleta do oszogdzania
Zmniejszenie kosztow

obstugi diugu bugktowego Krotkoterminowy wzrost zysku

w banku

Wzrost popytu na kredyt Naptyw kapitatu spekulacyjneg

O

Aprecjacja waluty krajowej

Pogorszenie jakmi portfela
kredytowego

Poprawa koniunktury Zmniejszenie inflacji

Zahamowanie tempa wzrostu

Wzrost inflacji gospodarczego

Rys. 3.5. Skutki zmian stopy procentowej

Zrodto: W. Wasowski, Ekonomika i finanse banku komercyjnedifin, Warszawa
2004, s. 27.

Konczac opis dotyczcy szerokiego pefgia stép procentowych przyto-
czona zostanie jeszcze kwestia ggina ze wspoétczesmeguh stopy procen-
towej zaproponowanprzez J. B. Taylora. Jest ona istotna dla ninejgza-
Cy, poniewa zwraca uwag na stog procentowy jako wany instrument poli-
tyki pienieznej. Zostata ona wyeana w formie réwnania, ktore pliej przy-
jeto w literaturze nazw ,reguta Taylora” Taylor rulelub Taylor principlg.
Odnosi s¢ ona do wysoksi krotkoterminowych stép procentowych, ktére

8 W. Wasowski,Ekonomika i finanse banku komercyjneBifin, Warszawa 2004, s. 27.
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wiagza sig z odchyleniem inflacji od celu inflacyjnego oraazoomu PKB od
docelowego, potencjalnego PKBReguta ta dotyczyta pogtkowo polityki
monetarnej Systemu Rezerwy Federalnej po 1986 przedstawiatg nast-
pujacy wzorE®:

Wzér 3.3. Reguta Taylora

I =1+ 0,51+ 0,5(: —ﬂ*) +r

gdzie

ii — nominalna stopa funduszy federalnych w okrgsie

. — stopainflacji w okresie(rocznie w %),

T — celinflacyjny w okresié (w %),

y¢ — luka PKB (popytowa) w okresie (odchylenie PKB od pozion
potencjalnego, w %),

r'  — realna stopa procentowa odpowiadaj stanowi petnego zatrudnie-

nia (naturalna stopa procentowa).

J. B. Taylor na podstawie przeprowadzonych haggsurat kilka istotnych
wnioskow®. Przede wszystkim stwierdzize polityka monetarna powinna
reagowa nie tylko na zmiany aktywrici gospodarczej, ale réwriena poziom
inflacji, a podstawowym instrumentem oddziatywafianku centralnego na
gospodark powinna by nie poda piengdza a stopa procentowa. Dodatkowo
J. B. Taylor uznatze dhzenie polityki pien¢znej do stabilizacji kursu waluto-
wego mae przeszkodziwladzom gospodarczym w agnieciu ustabilizowanej
stopy inflacji i wysokiego tempa wzrostu PKB. Regiilaylora jest tzw. regat
elastyczg, a oparta na niej polityka pieaha nazywana jest politgkzamknétej
petli (closed loop policy gdyz bierze pod uwagnajbardziej aktualne informa-
cje i dane o kondycji gospodatkiReguta opracowana przez J. B. Taylora opie-
ra sk na odpowiednim ksztattowaniu poziomu stép prooewithh w celu stabi-
lizowania inflaciji.

8 p_BaranowskiWwykorzystanie danych typu real time do oszacowpaiametréw re-
guly Taylora dla Polskipraca powstata w ramach projektu badawczegdPptityka fiskalna
i monetarna w okresie akcesji do strefy euro — adasze i wyzwanigfinansowego zdérodkow
na nauk w latach 2006-2008, s. 2.

8 7. Knakiewicz (red.)Wspdiczesny piemilz w teorii i praktyceWydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej w Poznaniu, Poar2006, s. 94.

8 Reguta Taylora w wersji opisowej odnosj sio podnoszenia stopy funduszy federalnych
o 0,5% wtedy, gdy realny PKB wzrasta 0 1% ponad RiK&ncjalny. Z kolei, j@i inflacja wzra-
sta 0 1% ponad cel wynagx 2%, to wtedy stopa funduszy federalnych powinostad podnie-
siona o 0,5%. Natomiast w przypadku, gdy realny Ré&d rowny potencjalnemu PKB, a inflacja
réwna jest celowi, ktdry wynosi 2%, to wtedy stdpaduszy federalnych powinna wynésikoto
4%, przy realnej stopie funduszy federalnych réva®éj

8 M. Noga,Inflacja a wzrost gospodarczy —egje teoretyczne i zastosowania w polityce
makroekonomiczngj[za:] zasoby witryny internetowej: http://mikraiv.szczecin.pl/bp/pdf/
88/6.pdf [01.02.2011], s. 70.
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3.2.3. Stopa referencyjna jako podstawowa stopa bkn centralnego
oraz jej wplyw na poziom stop rynku miedzybankowego

Podstawowa stopa banku centralnego ma istotny wplgwielkaci eko-
nomiczne w gospodare Zmiana stopy procentowej przez bank jest transmito
wana do gospodarki poprzez jej wplyw na oprocentoevaepozytow ngidzy-
bankowych, stopdochodowéci bonéw skarbowych, czy oprocentowanie depo-
zytow i kredytow w bankach komercyjnych (schemat 3.2)i legospodarce nie
wystepuje nadptynn& finansowa wtedy stopa oprocentowania kredytu redys
kontowego lub lombardowego jest rzeczywistery piengdza na rynku
i oddziatuje na stopy procentowe w operacjackhdmibankowych oraz w depo-
zytowo-kredytowej dziatalrnii bankéw komercyjnych. Z kolei w przypadku
nadptynnéci w systemie bankowym, bank centralny jest w st&sgtattowa
rynkowe stopy procentowe za pomaperacji otwartego rynku. Oprocentowanie
kredytow i depozytéw bankéw komercyjnych jest zatemietnione nie tylko od
stopy banku centralnego, ale réwnied rentownéci bondéw skarbowych oraz
oprocentowania depozytéw na rynkuediybankowym (rys. 3.6). Wysok®d
oprocentowania depozytow oraz kredytow wpltywa nalkei¢ zachganych
kredytow i utrzymywanych depozytow, to z kolei ma zwikrciedlenie
W poziomie inwestycji przeddiorstw i stanie oszednasci czy konsumpcji
gospodarstw domowyéh Decyzje konsumentéw oraz producentéw podejmo-
wane g na bazie stopy realnej a nie nominalnej, co jestn@av interpretaciji
mechanizmu wplywania stopy procentowej banku cérdgd na zachowania
podmiotéw gospodarczych. Generalnigsae stopy procentowe generwzrost
inwestycji przedsibiorstw wérodki trwate, w budownictwo mieszkaniowe czy
wydatkéw na konsumpcyjne dobra trwite

Na schemacie 3.2 zaznaczono rownigtyw luki popytowej na stapin-
flacji, a dokladniej zalenos¢ pomiedzy inwestycjami a luk popytows. Luka
popytowa to rénica medzy produkcj rzeczywisi a potencjala. J&li poziom
produkcji przewysza jej potencjalnwielkos¢ wtedy pojawia s w gospodar-
ce presja inflacyjna. W takim przypadku przebtgrcy produkug w warun-
kach rospcych kosztow albo zatrudnignowych pracownikéw, co w konse-
kwencji prowadzi do wzrostu cen i ptac. Z koleiygdielkos¢ produkcji jest

8 J. BukowskaPolityka stép procentowych Europejskiego Banku 2émego a inflacja
w obszarze euro w latach 1999-20p8] M. Noga (red.)Ponadnarodowa i narodowa polityka
monetarna ngwiecie CeDeWu, Warszawa 2009, s. 97.

8W. Przybylska-Kap#cinska,Spory wokét polityki stép procentowych w Polsce
[w] J. L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Goaprzt
i Walutowej Wydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej, Rada606, s. 122.

% |hidem s.122.
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nizsza od poziomu potencjalnego wtedy istnieje zzame zjawiskiem defla-
cji w gospodarcé.

Stopa banku centralnego 2

Stopa depozytéw Stopa dochodowéai bonéw
migdzybankowych 3 skarbowych

\4
5
Oprocentowanie depozytow i kredytéw w bankach komercyjnych|<7

y 6

Wielkos¢ udzielanych depozytéw i kredytéw

\ 8

I

Wielkos¢ inwestycji

)

10 y 1 12

A

Luka popytowa 13

A

v 15

14
Stopa inflacji |<7

Rys. 3.6. Wplyw podstawowej stopy banku centralnegavielkdgci ekonomiczne

Zrodto: W. Przybylska-Kapdcinska, Spory wokot polityki stop procentowych
w Polsce [w:] J. L. Bednarczyk (red.Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Go-
spodarczej i WalutowgjVydziat Ekonomiczny Politechniki Radomskiej, Retli2006 s. 121.

|

Rynek piengzny obejmuje transakcje krétkoterminowe, czyli odnjegdo
dnia do jednego roku. ¥6d instrumentéw rynku pieginego wyré@niamy
rynek depozytow (lokat i pyczek) meédzybankowych oraz rynek krotkotermi-
nowych papieréw wartgiowych (bonéw skarbowych, bonéw pieniych,
certyfikatow depozytowych, bankowych papieréw wsetowych albo krotko-
terminowych papieréw komercyjnych). Do instrumentéynku pien¢znego
zalicza s¢ rowniez operacje warunkowe, operacje typell — buy — bacloraz
swapywalutowe. Rynek niezabezpieczonych loka¢dmiybankowych nals/ do
najwazniejszych segmentéw rynku finansowego. Banki komercyjneoveystu-
ja ten rynek do zagglzania swgj ptynnaicia, pazyczapc sobie wzajemnie tzw.
ptynne rezerwy, czyli piendze na rachunkach w banku centralnym. Transakcje,
ktérych dokonuj banki komercyjne dajmazliwos¢ wyrdbwnania codziennych
dysproporcji mgdzy wptatami i wyptatami bankéw na rachunku w baickn-
tralnym. Banki komercyjne prowaglzprognozy przysztych wptat i wyptat

L. E. SvenssoniMonetary Policy and Real StabilizatioBtockholm University, ,Na-
tional Bureau of Economic Research Working Pap803 W9486, s. 265.
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w celu ograniczenia wysujacych niedostosowa Przyszie strumienie piesi
ne g dzielone na terminy, co utatwia oszacowanie okresévktérych fgda
wystepowaty nadwyki i niedoborysrodkéw piengéznych, jest to tzw. metoda
luki. Takie prognozowane, przyszte luki ptyrdodsy z wyprzedzeniem domy-
kane na rynku redzybankowym przez banki komercyjne, ktorexymzap badz
lokuja odpowiednie kwoty na stosowne ternithy

Rynek lokat m¢dzybankowych to nieregulowany rynek typwver the coun-
ter (OTC). Banki zatrudniaj dealeréw ktérzy bezpérednio poprzez telefon,
elektroniczn platforne Reuters Direct albo system Bloomberg inigjtransak-
cje z wybranymi bankami, podaj tylko kwot i termin transakcji. Zapytane
banki odpowiadaj poprzez podanie kwotowania czyli stopy procentope;
jakiej cha pazyczye srodki (offer) i przyja¢ srodki na loka¢ (bid). Transakcje,
ktore zostaj zawarte g zapisywane na rachunku geym banku w banku cen-
tralnym prowadzonym przez Departament Systemu ieigo (DSP). Na ryn-
ku lokat meédzybankowych wprowadzono limity kredytowe (zaarayeania),
ktore ustala dany bank dla innych bankéw. Ma to ela ograniczenie ryzyka
kredytowego w zwizku z niezabezpieczeniem lokateaizybankowych. Wyso-
kos¢ limitdw kredytowych zalgy od wysokdéci funduszéw wiasnych banku,
od jegoratingu, pozycji na rynku czy jego wiarygodéwm’>.

W celu ograniczania barier zygianych z limitami kredytowymi unit-
wiono zaciganie payczek zabezpieczonych. Do takich instrumentéw rynku
pienieznego zalicza sitransakcje warunkowe tygepo (repurchase agreement
tj. warunkowy zakup/sprzedaapierow wartéciowych) orazsell — buy — back
(SBB) na skarbowych papierach wadimwych. Jéli chodzi o transakcjeell
— buy — backto g to réwniez umowy kupna/sprzedg papierow wartéciowych
przy réwnoczesnym zobow#aniu kontrahenta w oddzielnej umowie o dokona-
niu transakcji odwrotnej poleggiej na sprzedg/kupnie tych samych papieréw
po ustalonej cenie i ok¢lNym terminie. Stopa procentowa na rymiepo jest
réznicg miedzy cen zakupu a censprzeday papieréw wartéciowych. R@nica
miedzy transakcjamiepoi SBB polega na innej formie prawnejznych zasa-
dach kstgowania, odmiennym sposobie przekazywania kaizy nabytych
papierow oraz obliczania ceny ich odkupu. W rezigtagnek transakcji typu
sell — buy — backest lepiej rozwinjty niz transakcji typurepo. Stopy rynku
mi¢dzybankowegogpodstawowym punktem odniesienia przy ékaeiu opro-
centowania pozostatych instrumentéw rynku piemégd”. W literaturze podaje
sie trzy gtbwne determinanty stép procentowych rynkigdnybankowego, g
to”: wysokdi¢ stop procentowych, ktére ustala bank centralnyapogopyt na

2B, Pietrzak, Z. Polaski, B. Wozniak, System finansowy w Polsd&ydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 202.

% |bidem s. 202.

% |bidem

%W. Debski,op. cit, s. 27.
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pieniadz w gospodarce oraz wiarygodadkontrahenta transakcji na rynkuemi
dzybankowym.

Stopy procentowe, ktore ustala bank centralny (st@mowe), to cena pie-
nigdza uzyskiwanego w banku centralnym, gtéwnie w itezig¢ finansowania
sie bankéw komercyjnych. Dla bankéw to refinansowgnig z reguty drogie,
stad stopy bazoweasgorm grania ceny piemridza na rynku ngdzybankowym.
Na wysokd¢ stép rynku mgdzybankowego istotny wpltyw magjtakze popyt
i podaz piengdza. Wzrost popytu zwykle prowadzi do x8gego poziomu stép
procentowych, natomiast nadika poday zwykle do spadku tych stdp

Poziom stép rynkowych miei sie pomiedzy kwotowaniami stépid i offer
w danym terminie. W zwiku z istotnym znaczeniem cenotwérczym lokag-mi
dzybankowych okréda sk stawki referencyjne odzwierciediag stopy rynkowe.
Na polskim rynku raj te petni stopy WIBOR’ (Warsaw Interbank Offered
Ratg i WIBID (Warsaw Interbank Bid RateS to srednie stawki na bazie
365-dniowego roku. Stawka WIBOR jesedni stop po jakiej banki $ gotowe
udzielié pazyczki, a WIBID tosrednia stopa jakbanki ptag zasrodki przygte
w depozyt od innych bankéw. Od 1991 r. stosujensPolsce system kwotowa-
nia stawek WIBOR/WIBID (tzwfixing). Pod wzg¢dem technicznym system ten
jest obstugiwany przez Reuters, a nadzor merytogyeaini Polskie Stowarzy-
szenie Dealerow Bankowych FOREX Polska. Stawki WIBVIBOR ustalane
s3 codziennie o godz. 11 i obliczagsje jako sredni arytmetyczpg stawek
uczestnikéw po odrzuceniu dwoch nagaych i dwoch najwisszych kwotowa.
Uczestnicy maj wedtug regulaminu 15 minut na peode decyzji o przyjciu
badz udzieleniu depozytu po oficjalnym ogtoszeniu stawdR/®B/IBOR.

Stawka POLONIA Polish Overnight Index Averapeostata wprowadzona
przez NBP w 24 stycznia 2005 r., jak@dnia stawkavernight(O/N), wazona
wielkoscig transakcji na rynku depozytéw ¢dizybankowych. Indeks POLONIA
powstat z inicjatywy ACI POLSKA, ktory wspétpraeisj z NBP stworzyt staw-
ke odzwierciedlajca wahania cen depozytéw O/N na rynkuedzybanko-
wym®. Uwaza sk, ze wskanik ten lepiej odzwierciedla rzeczywistere pie-
nigdza o terminieovernightniz stawka WIBOR O/N. NBP publikuje wysoko
stawki POLONIA codziennie o godzinie 17 na stroséwisu informacyjnego
Reuters. Poziom tej stawki wyznacza rzeczywiste agrtowanie krotkotermi-
nowych lokat mjdzybankowycf’. EBC z kolei publikuje w celach informacyj-
nych poziom stopy EONIAHuro Overnight Index Averayfé’. EONIA jest

% |bidem s. 27.

% B.Pietrzak, Z. Polaski, B. Wozniak,op. cit, s. 209.

% zasoby oficjalnej witryny internetowej Stowarzysize ACI POLSKA (Stowarzyszenie
Rynkéw Finansowych ACI POLSKA): http://www.acipotskl/polonia.html [10.10.2010].

% |Instrumenty Polityki Pieminej Narodowego Banku Polskiego w 2008 rap. cit, s. 25.

100, szczepaska, Operacje otwartego rynku jako element systemu epgrego EBC
i bankéw centralnych w krajach kandygitych do Unii EuropejskigjBank i Kredyt” 2002, nr 4, s. 10.
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stop referencyjg dla jednodniowych, mdzybankowych operacji depozyto-
wych. Obliczana jest po uwzginieniu wszystkich dziennych stép procento-
wych i faktycznych dziennych obrotow na rynku pégnym, jakosrednia wa-
zona kwotami transakéff. EBC nie wyznacza bezpednio konkretnej stopy
rynku midzybankowego, a jedynie okfa, ze ta krotkoterminowa stopaver-
night powinna oscylow&wokoét oficjalnej stopy operacji typtepd®. EONIA
peni istotry role, poniewa sygnalizuje o sytuacji na rynku pieanym.

3.3. Czynniki wptywajace na wysoké¢ stép procentowych
banku centralnego

W celu zrozumienia decyzji podejmowanych przez beektralny warto
przyjrzet sig czynnikom wptywajicym na stopy procentowe w gospodarce.
Ocena skutkéw polityki stbp procentowych nie jedgtym zadaniem, gtdwnie
z powodu wysipowania wielu zmieniggych s¢ czynnikbéw, zarbwno zagra-
nicznych jak i krajowych, na ktére bardzogsto bank centralny nie ma i
szego wptywu. W Polsce po 1998 r. np#b wiele zmian systemowych w go-
spodarce, pojawity siniesprzyjajce warunki przebiegu cyklu koniunkturalne-
go, a naswiecie wystpowaly kryzysy finansowe, ktére zagedy polskiemu
systemowi finansowemu. Podobne czynniki gospodantizéy swoje odzwier-
ciedlenie w ksztatltowaniu gpolityki stop procentowych zaréwno w Polsce, jak
i w strefie euro. Szczeg6lnie najepodkreli¢, ze istotny wplyw na zmiany
polityki stép procentowych ma sytuacja w sektorimarisOw publicznych oraz
wielkos¢ deficytu budetowegd® Na skuteczni@ polityki pienieznej oddziatu-
je wiele zmiennych, chocthy mechanizm koordynacji polityki monetarnej
z innymi cz$ciami polityki ekonomicznej, a tak integracja rynkéw finanso-
wych, jako element otoczenia zestiznegd®™. W literaturze przedmiotu nina
wyrézni¢ nastpujace czynniki oddziataice na polityk stop procentowych ban-
ku centralnego: polityka fiskalna, nadptysasektora bankowego, inflacja, kurs
walutowy i inne.

1y, Hassler, D. NaucZn the Persistence of the Eonia SpreGtethe University,
Frankfurt 2007, s. 1-2.

120, szczepaska,Operacje...op. cit, s. 10.

3w, Przybylska-Kaptcinska,Polityka stép procentowych w Polsce i makroeko-
nomiczne skutkiw:] P. Karpw, J. Wectawski (red.),Problemy rozwoju rynku finansowego
w aspekcie wzrostu gospodarczegd/ydawnictwo Uniwersytetu Marii  Curie-Sktodowskiej
Lublin 2007, s. 50.

104 A, Wojtyna, Kontrowersje wokét skuteczfw polityki pieniznej, ,Bank i Kredyt”
2000, nr 7-8, s. 127.
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3.3.1 Wplyw polityki fiskalnej na decyzje banku cetralnego

Polityka fiskalna oraz polityka piegiina maj istotne znaczenie w gospo-
darce, wplywajc réwnoczénie na siebie. Po drugiej wojndeviatowej wprowa-
dzono nawet do literatury ekonomii poie policy mix jako kombinagj polityki
fiskalnej i piengznej. K. Kuttner poddaf te interakcje pienino-fiskalne gib-
szej analizie, wyodbnit trzy gtéwne ich obszary, 1> interakcje, ktére odno-
sz sig do struktury finalnej popytu i produkcji; interakcje oanta mgdzyokre-
sowych ograniczeniach bizgtowych oraz interakcje strategiczne spowodowane
roznymi celami i preferencjami niezaleych wtadz odpowiedzialnych za pro-
wadzenie polityki pieriznej i fiskalnej.

Biorac pod uwag kwestk stabilnego poziomu cen, szczegdblne znaczenie
maja dwa pierwsze obszary interakcji fiskalno-monetamyczyli te zwizane
ze struktug popytu i poday oraz ograniczeniami budtowymi. T. J. Sargent
i N. Wallace sformutowali ,teoei nieprzyjemnej arytmetyki monetarystycznej”
(unpleasant monetarist arithmetjopartej na poglzie,ze w momencie wyst
powania dominacji fiskalnej, wiadze monetarne rjgug w stanie utrzyma
inflacji pod kontrod, niezalenie od strategii, jakstosuj. Z kolei w przypadku
interakcji zwizanych z mjdzyokresowymi ograniczeniami bietowymi
(intertemporal budget constrajntuwazano, ze formy finansowania deficytu
budzetowego mee by zaréwno emisja piegilza, obligacji lub kombinacja ich
obu. §dzono,ze emisja obligacji nie prowadzi do wzrostu poziooam, co nie
jest prawd, poniewa w momencie uwzgbnienia racjonalnych oczekidfa
okazuje s, ze emisja obligacji mge mie rowniez nastpstwa inflacyjne. Sd
wniosek,ze polityka fiskalna ogranicza podejmowanie decpriiez bank cen-
tralny i w zwigzku z tym utrudnia stabilizowanie poziomu cenziéa celow
lub preferencji banku centralnego i wtadz fiskalmyatrudnia stabilizagj go-
spodarki w krotkim okresie. Obie wltadze wyznagzagle swojej polityki oraz
preferencje, ktére odzwiercieddajch dazenia. Poszczegblnym celom przypo-
rzadkowywane g wagi, ktore g formalnym wyrazem preferencjigdu i banku
centralnego. Uzgodnienie dziatgst wiaciwym wyborem dla obu wtadz. Kon-
flikt obu polityk prowadzi do wzrostu stopy procewej i deficytu budetowe-
go. Harmonizacja obu polityk niweluggddta konfliktéw, prowadzi do minima-
lizacji kosztéw utrzymania stabilnego poziomu ceazotagodzi krytyk rzadu
zwigzam z dziataniem banku centralnego. Koordynacja padlipi&niecznej oraz
polityki fiskalnej przyczynia sido wickszej stabilnéci systemu finansowed.

W modelu prowadzenia polityki piegiinej wprowadzonym w 1999 r. w Pol-

15 K. N. Kuttner,The Monetary — Fiscal Policy Mix: perspectives frtie U. S, ,Bank
i Kredyt” 2002, nr 11-12, s. 208-209.
%87 Knakiewicz (red.)pp. cit, s. 111-112.
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scé”, polityka fiskalna ma pettirole wzmacniajca wiarygodndé strategii
deziflacyjnej, szczegdblnie poprzez przestrzeganiezabsci polityki fiskalnej
z celem inflacyjnym realizowanym przez bank centrafy

Wspotzalenosci pomidzy polityka pienizng a fiskalry zaczto badé do-
ktadnej skupiajc sk na skutkach potencjalnych konfliktéw ¢dizy nimi, jak
i na korzyciach z koordynacji dziatadecydentéw odpowiedzialnych za polity-
ke gospodarcz Opracowano wiele modeli opartych na teorii gieér& postu-
zyta do badania interakcji monetarno-fiskalnych atazzaprezentowania impli-
kacji, ktére powstajw wyniku wykorzystania gier dla projektowania alieacji
polityki gospodarczej. Pomimo wielu przeciwnikéw stwania teorii gier
w kontelécie koordynacjipolicy mix to jednak modele te bardzo wynée uwi-
daczniag problemy powstaice wskutek konfliktu banku centralnego adm.
Jak wskazali T. Sargent oraz N. Wallace, niezdyscygplamie polityki fiskalnej
oddziatuje na presjzaostrzenia polityki monetarnej, co mopogorsz§ sytu-
acje na rynku. Z kolei zbyt restrykcyjna polityka piemia banku centralnego
moze przyczynt si¢ do podniesienia kosztéw dezinflacji i zkszenia obaize-
nia prowadzenia polityki fiskalnej. ¥bd przestanek, ktére moa odczyta
z modeli opartych na teorii gier wynikae koordynacja polityk przyniostaby
korzysci obu decydentoff’. W celu przyblienia znaczenia wspétpracy pami
dzy wtadzami monetarnymi a fiskalnymi, przedstawi@ogtanie przyktad pro-
stej gry macierzowej, tzw. dylemateghia. Jest to gra o sumie niezerowej, po-
siadajca tzw. réwnowag Nasha.

Polega ona na tynie zaden z graczy nie zamierza rezygnéva swojej
strategii, dzac do maksymalizacji korzgi, przy jednoczesnym oczekiwaniu
decyzji wspétgracza. Jest to pewnego rodzaju impasiea w réwnowadze
Nasha'® zaden z uczestnikéw gry nie jest w stanie jednosirpoprawé swo-
jej sytuacji, gdy kazdy gracz uwaa, ze jego strategia jest dla niego optymalna
(znana dla wszystkich grac2y) Strategia lanej polityki fiskalnej jest najbar-

17ychwata Rady Polityki Pientnej z dnia 29 wrzamia 1998 r. w sprawie zatei polityki
pienigznej na 1999 r.Monitor Polski z 1998 r., nr 36, poz. 501.

18D, Gotz-KozierkiewiczPolityka pienizna a polityka fiskalna,Bank i Kredyt”,
lipiec—sierpi& 2000, s. 38.

9p MarszatekZastosowanie teorii gier do badania koordynagcii iyl pieniznej
i polityki fiskalnej [w:] W. Przybylska-Kapudcinska (red.)Studia z bankowei central-
nej, ,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Pozn&r#005, nr 56, s. 223.

10 Gra czsto wykorzystywana do badania interakcji monetdiskalnych nazywa sigra
Nasha, ing réwnie popularg jest gra Stackelbergaa $0 gry dwuosobowe o sumie niezerowej,
niekooperacyjne. Wykorzystana w tej pracy gra Nasizhuje s jednakowym statusem graczy,
ktorzy wybieraj strategé jednoczénie traktujc strategi wspoétuczestnika jako danW grze
monetarno-fiskalnej me wystpi¢ wiecej niz jedna rownowaga Nasha i wtedy pojawia [gio-
blem, ktég z nich wybra.

MY Bennett, N. Loayzaolicy biases when the monetary and fiscal autfesrihave
different objectives,Central Bank of Chile Working Papers” 2001, 66, s. 301.
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dziej preferowan przez rad, a twarda polityka monetarna przez bank centralny.
Bank centralny otrzymuje naglujace wyptaty za odpowiednio agjnicta
inflacje: niska (6), sredng (4), wysok (1), natomiast wiadze fiskalne dostawa-
ty za inflacg niska (3), $sredng (2), a wysok (1). Z kolei bank centralny
otrzymywal nasfpujagce wyptaty za poziom zatrudnienia: niski (¥edni (2),
wysoki (3), a wladze fiskalne dostawaly za zatredie niskie (1)srednie (4),
wysokie (65"

Twarda polityka monetarna Luzna polityka monetarna
banku centralnego banku centralnego
Wynik: niska inflacja Wynik:  $rednia inflacja
Twarda i niskie zatrudnienie $rednie zatrudnienie
polityka
fiskalna rzadu Wyptata: bank centralny: 6 + 1 =7 Woyptata: bank centralny: 4 + 2 = §
wiadze fiskalne: 3 + 1 5 whadze fiskalne: 2 +4 3 6
Wynik: srednia inflacja Wynik: wysoka inflacja
Luzna $rednie zatrudnienie i wysokie zatrudnienie
polityka
fiskalna rzadu Wyptata: bank centralny: 4 + 2 =€¢ Wyptata: bank centralny: 1 + 3 =4
wiadze fiskalne: 2 + 4 5 wiadze fiskalne: 1 + 6 3 7

Rys. 3.7. Macierz gry monetarno-fiskalnej (dylemagznia)

Zr6dto: opracowanie na podstawie: H. BennettLNayza,Policy biases when the
monetary and fiscal authorities have different objes ,Central Bank of Chile Working Papers”
2001, vol. 66s. 301.

Jeili bank wybierze ekspansywipolityke, to rzd zrobitby to samo, a bank
centralny otrzymatby najméz z not. Dlatego bank przewidigj strateg rzadu
wybiera polityle twardh. W tej sytuacji wkadze fiskalne, by postaveic w ko-
rzystniejszej sytuacji zdecydupie na polityle luzng. Wybory te nie s opty-
malne, a wladze preferowatyby inne pola. Zatem p&g macierz obrazuje
problem braku komunikacji i wspétpracy witadz figkath i monetarnych, ktéry
wynika z ich odmiennych preferencji gospodarcZyth

112 1hidem s. 301.
13p Marszatekop. cit, s. 223-234.
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3.3.2. Nadptynnd¢ sektora bankowego jako czynnik utrudniapcy
prowadzenie polityki pienieznej

Zdecydowanie najwksz trudngé w prowadzeniu polityki pieginej
w Polsce sprawia nadptynftosektora bankowedt. Wyréznia st strukturaln
nadptynnd¢, czyli diugookresowe zadianie netto banku centralnego w ban-
kach komercyjnych, oraz operacyjnadptynné¢ sektora bankowego. Ta ostat-
nia oznaczaze bank centralny pozostaje dghikiem netto bankéw z tytutu ope-
racji krotkoterminowych. W zvgizku z tym, bank centralny musi rologvabsor-
bujace ptynndé operacje otwartego rynku w negstijacych po sobie okresach
utrzymywania rezerwy obowzkowef™. To wignie nadplynné¢ w sektorze
bankowym jest jednz gtéwnych przyczyn inflacji, poniewautatwia bankom
komercyjnym kreagj piengdza poprzez dodatkamakci kredytows. W szero-
kim ujeciu pogcie ptynndci ogélnogospodarczej oldla si jako wskanik
ptynncsci bankéw komercyjnych, gdyto wiasnie one maj wpltyw na obieg
pienigdza w gospodarce, umiwiajgc ptynnaé finansows podmiotom gospo-
darczym. Z kolei przez ptyn§é banku nalgy rozumie jego zdolné¢ do wy-
wigzywania s¢ z biezagcych zobowizan, mazliwosé udzielania kredytow oraz
poziom posiadanych przez banki rezerw. Ngjciej w definicji nadptynnéci
bankéw przyjmuje sistan rezerw posiadanych przez dany bank, ktérege-gt
nym zadaniem jest grednictwo w przeptywigrodkow pien¢znych. Do rezerw
bankéw zalicza si piengdz gotéwkowy srodki wykorzystywane do rozrachun-
kéw miedzybankowych plusrodki utrzymywane jako rezerwa obakowa®.

Istnieje wiele czynnikow, ktére wplywana zmniejszenie ptyndoi w sek-
torze bankowym, sto przede wszystkifh”: przyrost pienidza gotéwkowego
w obiegu; zwgkszenie rezerwy obowikowej bankow; wykorzystanie depozytu
na koniec dnia; sptata kredytu refinansowego; agemwapwalutowy; nisze
wykorzystanie kredytu lombardowego. Z kolei do pmyt zwickszapcych
plynnas¢ sektora bankowego zaliczafy operacje zasilage repg spadek
depozytow ztotowych sektora publicznego; wptatakaysanku centralnego do
budzetu pastwa; wyptata dyskonta bonéw pienaiych banku centralnego; wy-
ptata odsetek od rezerwy obagzkowej; wyptata odsetek od obligacji; skup
walut netto przez bank centralny; pozostate pozgejto (np. wyptaty z odsetek

MW, Przybylska-Kap#cinska,Operacje otwartego rynku w absorpcji nadptynno-
sci, W] W. Przybylska-Kapudcinska (red.)Studia z bankowei centralnej Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Por2®05, s. 105.

1SR, Kokoszczyski, Wspélczesna,.op. cit, s. 134.

1167, FedorowiczStopa procentowa w polityce banku centraindgo] J. Gtuchow-
ski, I. Ohl (red.)Bankowe i pozabankoweddta finansowania gospodarkkonferencja Katedr
Finansow — Ciechocinek 1995, Wydawnictwo Uniweraytd. Kopernika, Tora 1997, s. 64.

7 |nstrumenty polityki pieainej Narodowego Banku Polskiego w 2008 rokep. cit, s. 11.

18pidem s. 11.
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lokat terminowych Ministerstwa Finanséw w NBP lubrdejszenigsrodkéw na
rachunkach ZUS).

Nadptynnd¢ sektora bankowego utrudnia bankowi centralnemunabre
oddziatywanie na gospodarlpoprzez wykorzystanie kredytu refinansow&go
W warunkach braku ptynsoi bankéw komercyjnych to bank centralny jest
gtéwng instytucp uzyskania dodatkowych rezerw wykorzysgtdj kredyty refi-
nansowe jakarodto kredytow dla bankéw. Sytuacja wyda zupetnie inaczej
w momencie nadptyndoi w systemie bankowym. Wtedy banki komercyjne nie
potrzebuj dodatkowej ptynnéci i nie korzystaj z kredytow refinansowych
banku centralnego. Jedynie oprocentowanie oper&gartego rynku ma zna-
czenie dla decyzji bankéw komercyjnych geanych z alternatywnym zyskiem
w stosunku do kredytow. Gdydmie rentowné¢ papieréw wartéciowych emi-
towanych przez NBP, co zgdane jest rOownieze zmiag stopy referencyjnej,
banki podnosgz oprocentowanie kredytéw lub kosztem ograniczenia akefiykr
towej, zwikszajp inwestycje w papiery warfoiowe. Najczsciej w przypadku
obnizania rentowngci papierow wartéciowych NBP, banki komercyjne olxai-
ja oprocentowanie depozytow tak, by dearpoméedzy stop referencyjn
i oprocentowaniem depozytéw nie zmienita shacaco. Natomiast podakre-
dytéw ulegnie zwgkszeniu w momencie #6zej rentowngci papierow warto-
sciowych banku centralnedfd.

Zatem podniesienie stép procentowych ma dychotamgiegptyw na nad-
ptynnas¢ sektora bankowego. W pierwszej kolejciowyzsze stopy procentowe
wplyng na wzrost oprocentowania depozytoéw i kredytow wkaeh komercyj-
nych. Wyzsze oprocentowanie depozytéw oznaczeksdy popyt nag forme
oszczdzania, natomiast wzrost oprocentowania kredytévamigea popyt na
kredyty. Oba zjawiska prowagldio wzrostu wolnych rezerw bankéw komercyj-
nych, gdy oznaczaj wiecej srodkdéw z depozytdw i ograniczenie ich wykorzy-
stania podczas akcji kredytowej. ¥égy poziom rezerw bankéw komercyjnych
to nadptynné¢ sektora bankowego. Z drugiej strony podniesiepi®centowa-
nia operacji otwartego rynku zgkisza rentown& papierow wartéciowych
emitowanych przez NBP i zagta banki komercyjne do kupna tych papiefdw

Dla bankéw komercyjnych inwestycja w a&kdiredytows jest mniej bez-
pieczna ni w papiery wartéciowe. Banki kupujc papiery wartéciowe osigaja
réwniez zysk, a dodatkowo ograniczajyzyko bankowe, rezygnag w to miej-
sce z kredytéw. Papiery wastiowe pomagaj w utrzymaniu ptynnéci banku,
gdyz s3 aktywami najtatwiejszymi do sprzedania. ®rzystniejsze dla bankow,
ktére musz utrzymywa& okreslony wspoétczynnik wyptacalrigi. Papiery war-

19w, Przybylska-Kapucinska,Operacje..,op. cit, s. 105-107.

1207 FedorowiczPolityka piengzna, Poltext, Warszawa 1993, s. 64.

2M. Jaremko, M. Wéniewski, Wptyw polityki stép procentowych na nadplystho
sektora bankowego w Polsde:] W. Przybylska-Kapudcinska (red.)Polityka piengzna
i rynek ,Zeszyty naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznai@03, nr 26, s. 49-51.
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tosciowe umdliwiaja bankom aktywne zarlzanie portfelem aktyw6t?.

W przypadku, gdy bank centralny obyioprocentowanie operacji otwartego
rynku, bankom nie duizie s¢ optacato inwestowaw papiery wartéciowe.
Spadnie oprocentowanie depozytéw i kredytéw, zmmyese skionnagé do
oszczdzania ludnéci oraz wzrénie popyt na kredyty, co przyczyniesdo
zmniejszenia nadptyngoi bankéw komercyjnyci®. W przypadku braku ptyn-
nosci bank centralny ma wkszy wpltyw na decyzje bankéw komercyjnych,
poniewa musz sie one liczy¥ z cen piengdza wyznaczonprzez wladze mo-
netarné®*. Natomiast w warunkach nadplyriicow systemie bankowym impuls
monetarny banku centralnego poprzez tradycyjny katigp procentowych do
bankéw komercyjnych jest utrudniony.

Czynnikiem, ktéry najogciej prowadzi do zakldcenia poziomu plysob
sektora bankowego jest kryzys finansowy. Taka syduatgata miejsce w Pol-
sce, gdzie kryzys nawiatowych rynkach finansowych widocznyzjpod koniec
2007 r., a pogbiony w 2008 r. spowodowat spadek ptydciosektora banko-
wego w Polsce. | tak, w 2008 r. krétkoterminowa pigé¢ sektora bankowe-
go™*> wyniosta 10,96 mld zt w poréwnaniu do 19,81 mlid ztoku 2007 (nast
pito wiec obnizenie nadptynnéci w ujeciu sredniorocznym o 8,85 mid 2.

W zwigzku z tym wprowadzono w pdzierniku 2008 r. tzw. ,Pakiet zaufa-
nia”?’, na podstawie, ktorego bank centralny przeprowanizetacjerepo zasi-
lajace w ptynnaé¢ sektor bankowy oraz umlbiwit bankom komercyjnym pozy-
skiwanie srodkéw walutowych poprzez transakcje typwapwalutowy. W re-
zultacie poziom krétkoterminowej ptyném sektora bankowego w 2009 r. wy-
nosit 23,94 mid zt, czyli byt o 12,97 mid zt wszy w poréwnaniu do roku po-
przednieg&®.

3.3.3. Wplyw inflacji na decyzje banku centralnego

Bank centralny dbaf o stabilné¢ cen w gospodarce, w swoich badaniach
i prognozach zwraca szczegglmwag na istotny parametr oddziadgy na
stopy procentowe, a mianowicie — poziom inflacjildofato stan stalego wzro-

1228 LachiewiczStopa procentowa NBP a stopy procentowe w bankauteicyjnych
[w] J. L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Goaprzt
i Walutowej Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 208494.

2M. Jaremko, M. Winiewski,op. cit, s. 49-51.

124w, Wasowski,op. cit, s. 27.

125 Krétkoterminowa ptynné sektora bankowego — liczona jako saldo operagjisfzovo-
wych, operacji typuepo, operacji typtswapwalutowy oraz operacji depozytowo-kredytowych.

128 |nstrumenty polityki piepinej Narodowego Banku Polskiego w 2008 rokop. cit, s. 6-8.

127 pakiet zaufanid\BP opisany zostat szerzej w dalszejsczpracy, w rozdziale 5.

128 Raport roczny Plynni@é sektora bankowego. Instrumenty polityki pienej NBR Naro-
dowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 6-14.
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stu poziomu cen w danej gospodafédnflacja jest procesem, ktéry oznacza,
wzrost cen wysipuje przez pewien okres w sposéb wdgiie staty. Skokowy
wzrost cen, po ktérym nagtuje stabilizacja cenowa nie jest inflgdf. Zatem
inflacja, jak pisze E. Kwiatkowski, to proces wzrosggdlnego poziomu cet.
G. Kotodko rozszerza definigjinflacji podajc, ze ,inflacja to proces wzrostu
og6lnego poziomu cen lub presja na ten wzrdstW inny sposéb definiej
inflacji ujat A. Hagger, pisac, ze inflacja to stan, w ktérym pojawia¢snad-
wyzka globalna popytu na doBfa Zjawisko inflacji ma istotne znaczenie
Z punktu widzenia polityki piegknej banku centralnego, poniewvlsztattuje
wiele procesow, ktéreasvazne dla catej gospodarff. Zaréwno poziom inflacji
wpltywa na kierunek polityki banku centralnego, jakdlityka monetarna od-
dzialuje na inflagi™®> Oto kilka przyktadéw negatywnych skutkéw inflacji
w gospodarcé®

— wysoki poziom inflacji prowadzi do niejednakowegarastu cen, co
utrudnia kalkulagj producentom i konsumentom, ceny przestip uczestni-
kéw rynku petné funkcje informacyijr,

- W zwigzku z zaktéceniami informacyjnymi podmioty gospaar doko-
nuja nieracjonalnych decyzji, mgjych negatywne skutki w przysztm, dodat-
kowo wystpuja bledy w alokacji zasobdw,

— wzrost poziomu inflacji jest trudny do przewidzeniec inwestorzy po-
dejmup sie tylko krotkookresowych inwestyciji, co w konsekwgramniejsza
udziat inwestycji w PKB i rénie bezrobocie,

- maleje poziom oszednasci podmiotdw gospodarczych na skutek nie-
pewndci lokowania pienjdzy, gdy towary i ustugi z dnia na daieg coraz
drozsze, a pienidze trag na wartdci,

- jednostki gospodarcze peptija wedlug tzw. oczekiwa inflacyjnych,
ktére przyczyniaj sie do utrwalania inflacji, poniewaw kalkulacjach uwzgld-

129F 5. MishkinEkonomika.,.op. cit, s. 815.

130|stniep nastpujace klasyfikacje inflacji: inflacja pelzaga (gdzie roczna stopa inflacji
znajduje sj w przedziale (0-5%), inflacja umiarkowana (5—-10#fiacja galopujca (10-150%),
hiperinflacja (powyej 150%) [za:] P. BaranowskRroblem optymalnej stopy inflacji w mode-
lowaniu wzrostu gospodarczeg&'ydawnictwo Biblioteka, £ 622008, s. 13.

BIR. Milewski (red.)op. cit, s. 558.

132p BaranowskiProblem.., op. cit, s. 13.

133 |bidem s. 13.

134\ gospodarcéwiatowej silne zjawiska inflacyjne wygiowaly od pocgtku lat 70. XX w.,
czego przyktadem jest fakte wiele krajow OECD notowato w latach 70. i w pien®j potowie
lat 80. éredni inflacj¢ odpowiednio na poziomie 10,2% oraz 9,2%, w drugiejowie lat 80.
spadta ona do poziomu 5,1%, a w latach 90. wyngsitsylko 2,8%.

1% C. Altavilla, M. Ciccarelli,Inflation Forecasts, Monetary Policy and Unemploy-
ment Dynamics. Evidence from US and the Euro AW&arking Paper Series” European Central
Bank 2007, no. 725, s. 7.

38T Gruszeckipp. cit, s. 172-173.
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nia sk poziom inflacji z przeszkei do wyznaczania cen w przysgi np. pra-
cownicy domagaij sic indeksaciji ptac o wskaik inflacji,

- inflacja przyczynia si do zwikszenia gjzarow podatkowych, poniewa
rzad na podstawie oczekiwwanflacyjnych whcza przewidywam stog inflaciji
do obcizen podatkowych, sam w zgdku ze wzrostem cen ponosigksze
wydatki budetowe, naspnie zwkksza obcizenia podatkowe i tak pojawiagsi
spirala opodatkowania podmiotow.

E. Kwiatkowski podkréla, ze wysoka inflacja peguje zjawisko ,ucieczki
od piengdza”, ktdra polega na gwattownym spadku popytu eaigdz w ugciu
realnym, czyli w celu minimalizacji ponoszonych stkarzystniej jest utrzy-
mywat aktywa chociaby w formie lokat oszezincsciowych niz w gotowce.
Ponadto inflacja ma wywota niekorzystne zmiany w bilansie pfatniczym.
Przejawia s to w mniejszej konkurencyjioi dobr eksportowanych z krajéw
0 wyzszej inflacji do tych o miszym wskaniku inflacji. Prowadzi to do spadku
eksportu i wzrostu importu, co w rezultacie wpltymapogorszenie bilansu ptat-
niczego pastwa o wyszej stopie inflacjf’. Ogélinie silne procesy inflacyjne
zwigkszap niepewné¢ w zakresie prognoz zmian cen, co w rezultacie @agyc
nia st do ostabienia dziataldoi inwestycyjnej i hamowania tempa wzrostu
gospodarczedd’

Wzrost cen w gospodarce generuje dodatkowe koswityzane z obstug
procesOw gospodarczych, takich jak np. drukowanieyobvkart w restaura-
cjach, cennikbéw w sklepach, czy przestawianie licawikna parkingachnienu
cost3. W skali catej gospodarki takie koszty spowodowanftacja absorbuj
znaczne zasoby, ktére zmniejszppziom dochodu narodowego. Istpwesth
w przypadku okrdania skutkdw inflacji jest fakt, czy jest to zjawisantycy-
powane przez podmioty gospodarcze, czy catkowigispudziewane. Inflacja
antycypowana, ktdr jednostki przewiduj jest tagodniejsza w negatywnych
skutkach dla gospodarki od inflacji niespodziewdtie;

W pracach J. Galbraitha mma znalé¢ trzy zasady polityki piesinej ze-
brane przez B. Bernanke, dotyce walki wladz monetarnych ze zjawiskiem
inflacji w aspekcie wspétczesnych zmian ekonomiegospodarczych. Pierw-
sza z zasad traktuje o tyue polityka pienjzna jest w stanie sama zredukdwa
niepazgdany poziom inflacji kosztem produkcji i zatrudnieenDruga zasada
wigze sk ze zdecydowanie niezaleym bankiem centralnym, ktéry ro® zdo-
by¢ wiarygodnd¢ podmiotéw gospodarczych, utrzymajniski poziom inflacji
bez instytucjonalnej pomocy adu. Trzecia zasada dotyczy stosowania odpo-
wiednio restrykcyjnego kursu polityki pietinej poprzez utrzymywanie wymie-

7R, Milewski (red.)op. cit, s. 563-565.
.Materialy i Studia” 2010, z. 249, s. 11-19.
139 bidem s. 566.
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rzonego poziomu stép procentowych, ktéry redakupczekiwania inflacyjne
moze zahamowa inflacje bez recesji w gospodarce. Zatem poseg zasady
potwierdzag stuszné¢ wykorzystywania strategii celu inflacyjnego, pon&w
polityka, ktéra nakierowana jest na inflacma istotny wkiad w stabilizowanie
produkcji i zatrudnienid’. Na zakéczenie warto przytoczyzdanie A. Greens-
pana na temat stabilém cen wypowiedziane w 1989 r., ktéry stwierdzé
»Z€ stabilndciag cen mamy do czynienia, kiedy inflacja nie jest laraod uwag
w decyzjach gospodarstw domowych i przebigirstw™*'. Oznacza toze niski
poziom inflacji nie jest brany pod uwagrzy podejmowaniu decyzji przez
uczestnikow rynku.

3.4. Stopy procentowe a kurs walutowy

W krétkim i srednim okresie istotnymi czynnikami wptyvgaymi na kurs
walutowy g miedzy innymi: zmiany stop procentowych, poziomaaji, stoso-
wana polityka monetarna i fiskalna, krétkoterminomeiany w bilansie ptatni-
czym oraz zmiany w koniunkturze gospodarczej, jakniez spekulacja, ryzy-
ko, jak i wydarzenia polityczne. Z kolei w dtugim ekie kurs walutowy ksztat-
towany jest gtéwnie przez czynniki o charakterzeldtiralnym i instytucjonal-
nym. Teoria parytetu stop procentowych végiia midzy innymi zmienn&t
kursu walutowego w krétkimsdrednim okresi¥”?. Zgodnie z teos parytetu stop
procentowych realna stopa procentowa w skalidaynarodowej nie zmienia
sie. Oznacza toze dochdd otrzymany z jednostki pigiza jest taki sam, bez
wzglgdu na to, w jakim kraju i walucie inwestuje slany piernidz. Std wyni-
ka, ze zalenos¢ pomidzy realnym kursem waluty danego kraju a stoppcen-
towa tego kraju, jest proporcjonaftfa

Istota parytetu stop procentowych opierarsk zaleénosci pomiedzy r&ni-
cg Stop procentowych w kraju i za gragia oczekiwag zmiarg kursu waluty
danego kraju. §t wynika,ze jeli w okreslonym kraju wys¢puja wysokie sto-
py procentowe to mugzone ulec w przyszkei wyrbwnaniu poprzez deprecja-
Cj¢ waluty tego kraju. Inaczej, §i& w danym kraju stopy procentowe giskie,
wtedy keda musiaty by wyréwnane przez aprecjacflanej waluty*’. W celu

1403 K. Galbraithpp. cit, s. 6.

4lp Btaszczykep. cit, s. 11.

1425, Bukowski,Stopy procentowe a ksztattowanie kiirsu walutowego euro w latach
1999-2004 [w:] J. L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Eseje z teorii
i polityki stop procentowychWydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2094163-164.

43p Misztal,Teoria parytetu stop procentowych a ksztattowaniekarsu zlotego w la-
tach 1995-2002[w:] J. L. Bednarczyk (red.ftopy procentowe a gospodarka. Eseje z teorii
i polityki stop procentowyghWydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2094172.

1 |bidem s. 172-173.
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szerszego wyfaienia zalenosci kursu walutowego i stép procentowych,ina
jeszcze przybhy¢ koncepa tzw. efektu I. Fishera, oparha teorii racjonalnych
oczekiwa. Zgodnie z tym twierdzeniem, przy oklenej realnej stopie procen-
towej, r&nica medzy nominalg stom procentow w danym kraju a nominadn
stopm procentovg za granig jest tym weksza, im istnieje wiksza ré@nica po-
migdzy krajows stop inflacji a stop inflacji za granig**. Zgodnie z efektem
Fishera, jéli wzrosnie inflacja w danym kraju to nagi wzrost nominalnych
stop procentowych i kursu walutowego. Jak wynikaowyrszych rozwaan,
zmiare kursu walutowego determinuje zmiana relacjeday krajowy i zagra-
niczrg stop procentowy. Tak ter, odchylenie i w gor od parytetu krajowej
stopy procentowej przyczyniesido naptywu kapitatlu z zagranicy, aprecjacji
waluty krajowej oraz deprecjacji waluty zagranicztfej

Zmiany kursu walutowego oraz stép procentowychgraagtosowanie réw-
niez w analizach stopnia restrykcyjfw polityki pienieznej przy wykorzystaniu
indeksuMCI (Monetary Condition IndéX"’. Indeksem tym szczegdlnie zainte-
resowane $ banki centralne, ktére stogugtrategt bezpdredniego celu infla-
cyjnego. Poriiej przedstawiono réwnanie opigog prezentowany indek&

Wzér 3.4. IndekMCl

MCI; = o (ry—ro) + o2 (Gt — Qo)

gdzie:

r. — realna stopa procentowa w okresie

ro — realna stopa procentowa w okresie bazowym,

g - logarytm realnego kursu walutowego w okresie

o — logarytm realnego kursu walutowego w okresie bazowym.

IndeksMCI oparty jest ngredniej waonej zmian realnego kursu waluto-
wego i zmian stopy procentowej w odniesieniu doeskrbazowego. Wykorzy-
stugc indeks restrykcyjraei polityki pienicznej w postaci przedstawionej
w rbwnaniu mana wnioskowad, ze polityka piengzna ma istotny wplyw na
gospodark poprzez kanat stopy procentowej i kursu walutowadyopraktyce
stosuje si rowniez wskanik MCI —ratio, ktéry informuje o ile procent zmieni

1455 Bukowskiop. cit, s. 164—166.

148 |bidem s. 164-166.

147 MCI zacat by¢é stosowany w praktyce od drugiej potowy lat 80. XX

18| KucharskiPolityka pienizna a wzrost gospodarczy i bezrobocie w Polsce achat
1998-2009 [w:] J. L. Bednarczyk (red.)Finansowe determinanty wzrostu w gospodarce
globalnej Wydawnictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2010, s-239.
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sie realny kurs walutowy w efekcie zmiany realnej stgpocentowej o 1 punkt
procentowy*’.

Wzér 3.5. Wskanik MCI —ratio

A
MCI —ratio = —%
a2

Wartas¢ parametréwn1 oraza, szacowana jest na bazie modeli makroeko-
nomicznych, strukturalnych, modeli VAR krzywej IS lub krzywej Philipsa.
Im wyzszy wskanik MCI — ratio, tym bardziej zamketa jest dana gospodar-
ka'®. Warto podkréli¢, ze zalenos¢ kursu walutowego i stop procentowych jest
istotha w procesie podejmowania decyzji dogggzh polityki piengznej i jej
wplywu na gospodakk

3.5. Stopy procentowe a kryzys finansowy

Kwestia kryzysu finansowego jest zjawiskiem, ktéreistotnym stopniu
oddziatuje na gospodarkszczegdblnie w obecnych czasach globalizacji. W teo-
rii ekonomii keynesowski mechanizm transmisji pditstép procentowych ma
wzglednie najwekszy skuteczné¢ w fazie ostabienia koniunktury oraz wiko
cowej fazie jej aywienia. W pierwszym przypadku ekspansywna politgt@p
procentowych jest uzupetnieniem ngizi polityki fiskalnej. Natomiast w dru-
giej sytuacji w celu kontynuowania fazyywienia koniunktury, najlepszym
rozwiagzaniem jest zwikszenie poday piengdza i zahamowanie przez to wzro-
stu stép procentowyctt.

Zmiany stép procentowych we wczesnej fazie recemto & zaklbcane
negatywnymi informacjami o stanie gospodarki i jejgpektyw do tego stopnia,
ze ostabiaj ich wplyw na sfey realry. Przykladem takiej sytuacji jest kryzys
finansowy, ktory pojawit siw potowie 2007 r., gtdwnie w gospodarkach krajow
uprzemystowionych. Pogiku tego kryzysu upatruje esina rynku kredytow
subprime W wyniku perturbacji na rynku hipotecznym wielestiytucji finan-

9 hidem s. 238-239.

150 Modele VAR (wektorowo-autoregresyjne).

151 A, Kot, Metody kwantyfikaciji restrykcyjsoi polityki monetarnej, fiskalnej oraz Policy
mix w krajach akcesyjnychBank i Kredyt” 2003, nr 6.

1523 L. BednarczykStopa procentowa jako naxdzie polityki banku centralnegw:]
W.Przybylska-Kapdcinska (red.)Studia z bankowgi centralnej i polityki pieniznej,
Difin, Warszawa 2009, s. 171.
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sowych, szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych oraaKisfieBrytanii, miato
powazne problemy z wyptacalioiag. W celu unikngcia paralku sektora ban-
kowego z czasow Wielkiego Kryzysu, postanowiono wyketa narzdzia
polityki pienigznej by zapobiec 6wczesnej sytuacji ograniczenian&owania
sektora realnego gospodarki przez banki. Banki akmrdzyty do zabezpie-
czenia ptynnéci sektoréw bankowych oraz dostarczenia gospodarkonigdiza
po mazliwie najnizszym koszcie. Wprowadzono bez precedensu zmianyliw po
tyce refinansowej bankéw centralnych, dafic jednoczénie stopy procento-
we. Skutkiem tych dziafabyt znaczny wzrost podg piengdza. W USA baza
monetarna powkszyta s¢ 0 78% od grudnia 2007 r. do grudnia 2008 r., poda
pieniagdza M1 wzrosta 0 11,5%, a M2 o 7,2%. Zatem wchodz faz recesji
gospodarka amerykaka odnotowata znaczrekspang monetarp przy male-
jacym popycie transakcyjnym. System Rezerwy Federadejrz&nia 2007 r.
rozpocat faze obnizania podstawowej stopy procentowej, przeprowadzaj
w sumie do grudnia 2008 r. 10 obek oprocentowania funduszy federalnych
(federal funds ratg™. W rezultacie w kacu 2008 r. podstawowa stopa procen-
towa w Stanach Zjednoczonych oscylowata na pozi@sa®25%>". Europejski
Bank Centralny rownierozpocat od lipca 2008 r. segiobnizek stép procento-
wych, redukuic podstawow stog procentowy z 5,25 do 2,5% w kiu 2008 r.
Jednak najwikszy wpltyw na efektywni& mechanizmu transmisyjnego stép
procentowych miata rogna dysproporcja porilzy zmianami oficjalnych stép
procentowych a zmianami krétkoterminowych stép ommi«ch. Zjawisko nara-
stania tych rénic zaobserwowano w USA i Unii Europejskiepjwczeniej,
a kryzys finansowy zaostrzyt te dysproporcje. W remi wzrést koszt refinan-
sowania si bankéw w banku centralnym w stosunku do kosztéwrekbanki
ponosz korzystajc zesrodkéw dosgpnych na rynku ngidzybankowym. Nato-
miast koszty pozyskania kapitatow, ponoszone przexkibna rynku midzy-
bankowym, wptywaj na warunki finansowania podmiotéw gospodarczyat sp
za sektora bankowedd

W zwigzku z narastagymi dysproporcjami w wysokai stop procento-
wych banku centralnego i rynku ¢dzybankowego, znaczna ¢éé zasobow
pieniadza wprowadzona do sektora bankowego przeznaczstata gtéwnie na
zabezpieczenie jego ptyndmd, a nie do finansowania sfery realnej. Byto to
przyczyry obnizenia sprawnéti przeptywu sygnatéw rynkowych pobudzanych
obnizaniem stop procentowych, czy refinansowaniem sektoradoveego przez

153 3. B. Taylor,Zrozumié kryzys finansowyWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2010, s. 9-79.

1% A, Wieznowski,Monetarne przyczyny kryzysu finansowego w USA 2008/ [w:]
M. Noga, M. K. Stawickalred.),Ponadnarodowa i narodowa polityka monetarnasnéecie
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 155-162.

1% 3. B. Taylorpp. cit, s. 9-79.
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bank centralny. Jest to przypadek prowadzenia polisgop procentowych
w warunkach tzw. putapki ptynsoi (liquidity trap)**®.

Na rys. 3.8 zobrazowana zostata sytuacja, ktéra zaistrdgdatowy 2007 r.
w golfgodarkach krajow uprzemystowionych, w wynikdulecji stopy procen-
towej ",

A S

R
Rq
D1
R,
Ceny : i Produkcja, realny dochéd
C
Co

D,

v

P2 Po Py

Rys. 3.8. Redukcja stopy procentowej jako sdz® przeciwdziatania
pogkbianiu sé recesji gospodarczej
Zrodto:J. L. BednarczylStopa procentowa jako nadzie polityki banku centralne-
go, [w:] W.Przybylska-Kapdcinska (red.),Studia z bankowi centralnej i polityki
pienigznej, Difin, Warszawa 2009, s. 171.

158 Wiecej na temat putapki ptynsoi [w:] A. Kazmierczak,Polityka pienézna w gospo-
darce otwartejop. cit, s. 93.
1573, L. BednarczykStopa..,op. cit, s. 171-172.
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Goérna ces¢ rysunku dotyczy warunkéw réwnowagi na rynku finamgm,
natomiast dolna — réwnowagi na rynku débr i ustughk® A obrazuje stan row-
nowagi przy niewykorzystanych w petni miovosciach produkcyjnych oraz
innych problemach charakterystycznych dla gospodarpocatkowej fazie
recesji. § to wysokie bezrobocie, ograniczony poziom inwestycjkapitale
trwatym oraz wydatkéw konsumpcyjnych Decyzje banku centralnega:d-
cego do zwjkszenia dogpndsci piengdza, spowoduj przesunjcie poziomu
réwnowagi do punktu B, gtéwnie w wyniku wzrostu ptypyransakcyjnego na
pieniadz. Przyrost zasobdw pieniza czsciowo wykorzystany zostat do zakupu
papieréw wartéciowych (obligacji), co w konsekwencji przyczynita; slo ob-
nizenia ich cen oraz spadku stop procentowych.

Punkt réwnowagi na rynku finansowym przesunieds punktu C, o wi¢
szym poziomie produkcji i cen (L Gdy nasipitaby szybka reakcja sektora
realnego na obwki stop procentowych, réownowaga w punkcie C mogtaby
utrzyma sie przez dhaszy czas. W przeciwnym przypadku podmioty gospodar-
cze oczekuyjc jeszcze riszego poziomu stop procentowych zackoupowd
papiery wartéciowe, prowadzc do dalszego wzrostu ich cen i spadku stop pro-
centowych. Dodatkowo w warunkach okajacego st popytu inwestycyjnego
oraz popytu na dobra i ustugi, mpgojawi sie w gospodarce tendencje defla-
cyjne (spadek cen w USA w ostatnich maeach 2008 r.). Deflacja przyczynia
sie do wzrostu realnych stop procentowych, ktéry niyeelpozytywne nagp-
stwa obntki stop nominalnych. W zwiku z tym réwnowaga przesunie sio
punktu D, ktéry charakteryzuje siniskim poziomem produkcji, wysokim bez-
robociem, przy niskich stopach procentowych i niskiepigjft°.

3.6. Podsumowanie

Odmienne teorie stép procentowych weaiji klasycznym, keynesowskim
czy monetarystycznym umnaiwiaja szerszy poghd na zjawisko wptywu stép
procentowych bankéw centralnych na inwestycje psizbibrstw w Polsce
i strefie euro. Na podstawie przedstawionego p@jvylorobku teoretycznego
dotyczcego stép procentowych mma wysumé wnioski, ze pomimo sporow
w teorii ekonomii odnénie ich znaczenia w gospodarce przypisujarmiistotry
rol¢ w procesach gospodarczych.

Podsumowujc, mazna zauway¢, ze wigksza¢ bankéw centralnychaywa
krotkoterminowej stopy procentowej jako kluczowegstrumentu polityki pie-
nigznej. Szczegoblne znaczenie przypisywane jest stopoikurmiedzybanko-

158 |hidem s. 171.
159 |bidem
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wego. Zwykle podmioty gospodarcze kopzacignianie polityki monetarnej
ze wzrostem midzybankowych stép procentowych, a tagodzenie poline
spadkiem tych stép. Oczekiwania inflacyjne spotésizea, niespojna z polityk
monetary polityka fiskalna, czy nadptyndé sektora bankowego utrudriaj
bankowi centralnemu utrzymanie krétkoterminowyabpsprocentowych wokét
stopy referencyjnej. Jednak wykorzystjinstrumenty polityki pieriznej,
szczegolnie operacje otwartego rynku, bank centradaymaliwos¢ ustabilizo-
wania stép rynku mneidzybankowego wokot stopy podstawowej. Jest to istotn
poniewa stopy rynku ngdzybankowego oddziakyjna stopy oprocentowania
kredytéw i depozytow w bankach komercyjnych orazlhayoterminowe stopy
aktywéw finansowych. Stopy te magwoje odzwierciedlenie w wielkoi inwe-
stycji, oszczdnasci, konsumpcji czy poziomie inflacji w gospodarce.teda
umiejetnos¢ prognozowania i odpowiedniego reagowania wtadzetaymnych na
zmiennd¢ stép procentowych jest istotnym zadaniem bankdrakrego, ktory
przyczynia s¢ do utrzymania stabildoi cen wedtug strategii bezfredniego
celu inflacyjnego, a przez to stabilizacji systemu filoavego.






Rozdzial 4

ISTOTA INWESTYCJI PRZEDSI EBIORSTW
| ICH FINANSOWANIE ZA POMOC A KREDYTU BANKOWEGO

4.1. Znaczenie przedsgbiorstw w gospodarce

Polityka pien¢zna poprzez dbad o stabilng¢ cen, ma istotne znaczenie
dla wielkasci makroekonomicznych wchoglzych w skiad miernika wzrostu
gospodarczego. Oddziadej miedzy innymi na poziom inwestycji, a przez to na
rozwoj przedsibiorstw, wptywa na tempo wzrostu PKB. Zadanie bardmtral-
nego polega na odpowiednim sterowaniu stopami ptoeg/mi w celu kontroli
poday piengdza przy uayciu dostpnych instrumentéw polityki pieetnej.
Dziatanie to zmierza do utrzymania odpowiedniegaiqgmou inflacji, w taki
sposéb, by nie szkodzita ona gospodarce. Wtadze mnweeprzy wspotpracy
Z rpadem (odpowiadagym za prowadzenie polityki fiskalnejy sv mocy efek-
tywnie wptywa na decyzje podejmowane przez podmioty gospoddroze
cjonujce na rynku finansowymh Istotne § zatem zalencici, jakie wystpuja
pomiedzy przedsibiorstwami i bankami komercyjnymi, a gtdwnie aspefgtko-
rzystywania przez przedsiorstwa finansowania zewimznego w postaci kredy-
tow bankowych przeznaczonych na inwestycjezigpozostaje rowniekwestia
dostpnaici kredytow inwestycyjnych dla podmiotéw gospodsgmotz oraz wpty-
wu polityki banku centralnego na ceny tych kredytiavprzedsibiorstw.

Przedsibiorstwa maj istotne znaczenie dla rozwoju gospodarczego, po-
niewaz przyczyniaj sie do zrownowaonego funkcjonowania gospodarki oraz
do przyspieszonego wzrostu gospodarczego. Zdwse, ze sektor przedsi
biorstw stanowi najwiksze zrédto nowych miejsc pracy, co ma szczegoélne
znacznie w wielu krajach europejskich, ktére walee zbyt wysok stop bez-
robocia (zwtaszcza w naggistwie ostatniego kryzysu finansowego). Sektor

1 J. Trembhska, Polityka pienizna i jej wptyw na gospodagkw Polsce po 1990 roku
w warunkach nadplyn@oi sektora bankowegow:] M. Marcinkowska, St. Wieteska
(red.),Harmonizacja bankowi i ubezpieczéw skali narodowej i europejskjepifin, Warszawa
2007, s. 399.
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przeds¢biorstw charakteryzuje szybka reakcja na potrzgimku, dynamiczne
podefcie do otoczenia, otwagé na postp techniczny i organizacyjny oraz
mozliwos¢ wyskpowania we wszystkich dziatach gospodarklV niniejszej
pracy czs¢ informacji dotyczcych przedsibiorstw przedstawiono wedtug po-
dziatlu na mikro, mateirednie i due przedsibiorstwa zgodnie z definigjKo-
misji Europejskiej w celu podkékenia istotnego wkiadu sektora MMSP w roz-
woj gospodarki.

W Unii Europejskiej sam sektor MMSP reprezentuje¥99vszystkich
przedsg¢biorstw dostarczag okoto 65 milionéw miejsc pracy (na 130 milionéw
0sOb pracujcych w przedsbiorstwach). Wréd krajéow o najwikszym wkia-
dzie w liczke pracupjcych w przedsbiorstwach znajdudj sie nastpujace pa-
stwa: Niemcy (26,2 min oséb), Wielka Brytania (17, i)ynWiochy (15,3 min),
Francja (15,2) oraz Hiszpania (10,1 min), co standwtadwdch trzecichgcz-
nej liczby pracujcych w przedsbiorstwach w UE — 28 (85 mIn oséb). W pozo-
statych 22 krajach czionkowskich UE w przettsbrstwach pracuje 46 min
0s6b, przy czym Polska jest liderem w tej grupie (@In osob). W krajach
0 rozwinkte] gospodarce rynkowej istatrwicksza¢ w liczebndgci stanowsq
wiasnie mikro, mate isrednie przedsbiorstwa. To whénie sektor matych
i srednich przedsbiorstw stanowizrédto innowacji w gospodarce oraz w istot-
nym stopniu przyczynia sido rozwoju gospodarczetydNedtug danych Euro-
statu w krajach Unii Europejskiej (UE — 27) w 20d0mikroprzedsibiorstwa
wytworzyly 21,2% wartéci dodanej brutto przeddiiorstw, mate grednie firmy
po 18,2%, natomiast da 42,4% (poréwnygg, dwe firmy w Polsce wytworzyty
49,4%]5. Uwaza sk, ze firmy z sektora MMSPastworcami nowych rozwiizan,
ponadto postrzegang fako zrédto konkurencyjnéci oraz czynnik wpltywajcy
na dywersyfikagj rynki’. Dynamiczny rozw6j przedsiiorstw przyczynia si
do wzrostu zatrudnienia, nieustannych innowaajwastycji, co z kolei prowa-
dzi do wikszego ich udziatu we wz§oie produktywnéci gospodarki W lite-
raturze wymienia gijednak nie tylko pozytywne aspekty tzw. ,matej ptzie-
biorczdci”. Gtownie ze wzgddu na bariery, na jakie napotykay swojejdza-

2 7. Dach,Sektor matych irednich przedsgbiorstw w perspektywie przygienia do Unii
Europejskiej ,Zeszyty Naukowe AE Krakéw", 2001.

® Raport o stanie sektora matychirednich przedsgbiorstw w Polsce w latach 2011-2012
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 2013, s. 24-28.

4P.Vandenbergyicro, Small and Medium-sized Enterprises and theb& Economic
Crisis, Impact and Policy Response#ernational Labour Organization, 2009, s. 1-5.

° Raport o stanie sektora matychrednich przedgbiorstw w Polsce w latach 2011-2012
op. cit, s. 16.

® B. Mikotajczyk, M. Krawczyk,Sektor przedsbiorstw mikro, malych irednich
w krajach Unii Europejskiej,Studia Europejskie” 2006, nr 2, s. 68—69.

" M. Chadzynski, Wplyw malych isrednich przedsgbiorstw na wzrost gospodarczy
w Polsce w latach 1995-200Stowarzyszenie Ekonomistow Rolnictwa i AgrobizneRogzniki
Naukowe, t. X, z. 3, s. 57.
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talnosci, istniep rowniez inne ich charakterystyki. Przeebsiorstwa MMSP
dysponug zwykle nizszym poziomem aktywéw trwatych do ich og6lnego stan
aktywow oraz maj wyzszy stosunek bigcych zobowizan do ogdlnego po-
ziomu aktywow (w szczegoéldoi w krétkim okresie poleggjna bankowych
kredytach w celu finansowania swoich aktywow). Pyza g3 finansowo ryzy-
kowne, co odzwierciedla wskaik zadtwenia i wyzsza stopa bankructwa, a ich
produkty mag stabsz pozycg rynkowg w poréwnaniu do produktéw dych
przeds¢biorstw. Oprdocz tego firmy te ciegpina finansowe niekorzgi skali,
Zwigzane z mniejszym z#fiicowaniemzrodet finansowania, relatywnie stab-
szymi perspektywami wzrostu oraz mniej rozwigidywersyfikacy produktd.

W Polsce ilé¢ mikro i matych przedsbiorstw od pocgtku 1998 r. do
2012 r. widciwie sk nie zmienita, stanowt odpowiednio 99% w 1998 r.
i 98,9% ogo6tu firm w 2012 rSrednie przedsbiorstwa stanovsi w 2012 .
okoto 0,9% wszystkich przedsiiorstw, natomiast die podmioty okoto 0,2%.
Ze wzgkdu na formg prawrg badanych w 2012 r. jednostek — 91,6% przedsi
biorstw naleato do o0sob fizycznycéh Przyktadowo, wedlug GUS udziat
przedsgbiorstw w tworzeniu PKB w Polsce wynosi okoto 71,824;zego po-
nad 47,3% generajfirmy kategorii MMSP, z&duwe 24,5% (dane za 2011 r.).
Liczba pracujcych w przedsbiorstwach wynosi ponad 9 min oséb, z czego
w podmiotach z sektora MMSP pracuje 70% zatrudrébn{6,3 min oséb),
natomiast firmy dae zatrudniaj okoto 30% pracujcych w sektorze przedsi
biorstw (dane za 2011 1°)

Rowniez eksport ma istotne znaczenie w rozwoju gospodargizedsibior-
stwa w wysokim stopniu wplywajna jego wielké¢. Charakteryzujc sektor
przedsgbiorstw w Polsce mma stwierdzi, ze dwe firmy wykazuj wieksze
powigzania z rynkami zagranicznymi. Wedtug wahkika udziatu eksporteréw
w ogolnej liczbie firm, w 2012 r. najacej eksporterow jest &sod firm duzych
- 66,9;(;)1, naspnie srednich — 45%, a najmniejsmwd przedsibiorstw matych
—28,6%".

Statystyki wyranie wskazuj, ze przedsibiorstwa traktowanegsjako sita
napgdowa gospodarki. Sektor przeglsibrstw generuje istotny udziat w tworze-
niu PKB kraju. To wianie wérod przedsibiorstw ra@nie zatrudnienie i eksport.
Natomiast inwestycje przedbiorstw przyczyniaj sie do innowacyjnéci, kon-
kurencyjndci na rynku, a przede wszystkim do wzrostu gospodarczego.

8 R. Crossy, Ch. OlofssoEuropean SME Financing: An Overvieydmall Business
Economics”, Springer, 1997, s. 87—96.

® Dziatalngi¢ przedsgbiorstw niefinansowych w 2012 rok@Gtéwny Urzd Statystyczny,
Warszawa 2013, s. 1.

10 Raport o stanie sektora matyckrednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2011-2Q12
op. cit, s. 4-27.

" bidem s. 76-77.
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4.2. Istota i poziom inwestycji przedsibiorstw

Do najczsciej przytaczanych w literaturze gojinwestycji zaliczamy to,
wedtug ktérego inwestycje to wszystkéeodki i oszczdnasci w gospodarce
przeznaczone na rozwdj produkcji i ustug w danymjkf. E. Kwiatkowski
podkre&la, ze inwestycje odgrywajistotry role w analizach makroekonomicz-
nych, poniewa s3 one cgscig agregatowego popytu na towary, a ich zmiany
oddziatup na popyt i dochéd narodowy. Ponadto wzdlitym terminie inwesty-
cje przyczyniaj sie do zwkkszenia mocy produkcyjnych gospodarki i wzrostu
produkcji potencjalnéj. Inwestycje wiza sie z diugoterminowym zaangawa-
niem srodkéw finansowych oraz z tynig naktady na inwestycjeg Znacznie
wieksze nk wydatki na operacypn dziatalnd¢é przedsgbiorstwa. Inwestycje
powinny mi& istotny wplyw na dziatanie, efektywfg czy konkurencyjng
przedsgbiorstwa w przysziri. Posiadaj ponadto cechy, ktére charakteryguj
ich specyfik i wyrézniaja je spadréd innych dziata przedsibiorstw'*. Przede
wszystkim przy realizowaniu inwestycji pojawia syzyko i brak pewngci, co
do ich rezultatow. Wiza si¢ one réwnie z procedurami wykonania koszto-
chtonnego rachunku inwestycyjnego, ktory opisujezimmsci finansowe oraz
rezultaty inwestycji w przyszbgi. Pomimo trudnéci zwigzanych z procesem
inwestycyjnym istnieje potrzeba inwestowania preguerstw w celu ich dal-
Szego rozwoju i przetrwania na rynku

Przedsibiorstwo wykorzystuje inwestycje do dostosowanituakiego za-
sobu kapitatu do jego poziomu jadlanego. Dodatkowy zysk jest motywem
prowadacym do zwekszenia zasobu kapitatu. Natomiastquany zaséb kapi-

12 W zwigzku z teori, ze w gospodarce zamktij oszczdndici s3 réwne inwestycjom,
a w gospodarce otwartejatica inwestycji i oszeginasici ma odzwierciedlenie w bilansie obrotéw
biezacych nasuwa siparadoks Feldsteina—Horioki. W momencie, gdy ledjest mobilny pomidzy
panstwami i mae przeptywd bez przeszkdd, wyréwnyg jednoczénie zyski inwestoréw, wtedy nie
powinna wyspowa korelacja pomidzy inwestycjami a oszedndsciami. Oznacza tase oszced-
noici zgromadzone w jednym Kkraju nie maisz nim pozostawg mog by¢ wykorzystane w innym.
W przeciwnym razie wyspuje wysoka korelacja poguzy inwestycjami i oszezindsciami. We-
dtug badé empirycznych, whnie w gospodarkach otwartych istniejezdkorelacja porgdzy stop
oszczdnaici i inwestycji, co mogtobywiadczy o niskiej mobilndci kapitatu. Jednak dla wkszo-
sci autorow silny efekt F—H nie oznacza niskiej nhodsici kapitatu, [w:] M. JakubiakDszcezd-
nasci, inwestycje, integracja finansowa i begginie inwestycje zagraniczne w Eurogiedko-
wo-Wschodnigj[w:] B. Liberda (red.)Determinanty oszedzania w PolsceRaport Centrum
Analiz Spoteczno-Ekonomicznych, CASE, nr 28, Warnsz4999, s. 23-39.

BBR. Milewski (red.),Podstawy ekonomiiwydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 364.

143, R&zanski (red.)Inwestycje rzeczowe i kapitatoyifin, Warszawa 2006, s. 13.

5 R. Wolanski, Wspieranie inwestycji prowadzonych przez matednie przedsbior-
stwg [za:] zasoby witryny internetowej: http://ekonemiv.gda.pl/mikro/konferencja/pdf/Wol-
anski.pdf [20.10.2010].
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talu zaley od wielkaci popytu na produkty przedsiiorstwa w przyszii,
czyli od poziomu przysziej produkciji orazzricy pomedzy marginalp pro-
dukcyjndicia kapitatu, a kosztem jego pozyskania dgtkowanid®. Pazadany
zaso6b kapitatu jest uzaigiony od kosztu iytkowania kapitatu oraz od poziomu
produkciji, co zostalo zilustrowane narys. 4.1.

Inwestycje trwate przedghiorstw

akcelerator

obecny zaso6b pozadany zaséb
kapitatu kapitatu
krajowa koszt produkcja
produkcja uzytkowania ciagta
kapitatu kapitatu
realna stopa zuzycie produkcja
procentowa kapitatu biezaca
nominalna stopa oczekiwana stopa
procentowa inflacji

Produkcja cigta — produkcja o przeptywieggitym, przeptyw materiatu w procesie produk-
cyjnym jest cigly.

Rys. 4.1. Podstawowe czynniki determiug inwestycje trwate przeabiorstw

Zrodto: M. Noga (red.WMakroekonomiaAkademia Ekonomiczna im. Oskara Langego,
Wroctaw 1995, s. 53.

18 |hidem s. 53.
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Koszt wytkowania kapitatu zaley natomiast od realnej stopy procentowej
oraz od stopnia zycia kapitatu. Z kolei na reainstog procentowy wptywa
nominalna stopa procentowa oraz oczekiwana stdlajin Zaleznos¢ te przed-
stawia ponisze rownani€:

Wz06r 4.1. Koszt gytkowania kapitatu
ic =i, +d

gdzie:

ic —koszt wytkowania (pozyskania) kapitatu,

i —realna stopa procentowa
(gdziei, =i -1, czylii — nominalna stopa procentowa,
1 — oczekiwana stopa inflacji),

d - stopa amortyzaciji.

Im nizsza jest realna stopa procentowa, tyaszy jest koszt zytkowania
kapitatu, a tym samym pgdany zasob kapitatu stajes siblizony do oczekiwa-
nego. To pozwala na zgkiszenie poziomu produkcji i zasobu kapitatu przybli
zajac go do paadanego poziomu. Dlatego dla przethédrstw istotny jest po-
ziom stop procentowych, poniewvana on odzwierciedlenie w decyzjach inwe-
stycyjnych podmiotéw gospodarczych.

W tabeli 4.1 zaprezentowano dane do#gez naktadéw inwestycyjnych
w Polsce w latach 1998-2012, ze szczegbélnym wskamaméepoziom inwesty-
cji przedsgbiorstw w gospodarce. Naklady inwestycyjne przguerstw
w latach 1998-2000 z roku na rok rosty (z 88 midiat106 mid zt), jednak
w okresie spowolnienia gospodarczego (lata 2001-28a8hie spadty (z okoto
93 mid zt do 77 mid zt). W latach 2001-2003 prociesyestycyjne w gospodar-
ce ulegly znacznemu ostabieniu, gtéwnie ze wadglna pogarszaga sie ko-
niunkture w kraju i za granig. Trudna sytuacja finansowa przeggorstw, brak
srodkow z zewntrznych zrodet finansowania oraz niski poziom begmalnich
inwestycji nie sprzyjaty zwkszaniu naktadow inwestycyjnych przez firmy.
Bylo to zjawisko niekorzystne, poniewaizsze zdolnéci inwestycyjne gospo-
darki oznaczaj wolniejszy posip procesOw restrukturyzacyjnych i moderniza-
cyjnych oraz spadek konkurencypaogospodarki. W konsekwencji mogto rdie
to wplyw na spowolnienie procesu likwidowania prZealsle luki technolo-
gicznej w stosunku do krajow rozwitych'®. Najwickszy udziat w inwestycjach
przedsgbiorstw ogétem w 1998 r. miaty firmy da (55,8%), natomiast przed-
siebiorstwa mikro i mate (22,24%) miaty wkiad w inwegach w gospodarce

7 Ibidem s. 54.
18 Raport o stanie sektora matyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 1999-2Q00
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 2001, s. 23.
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na poréwnywalnym poziomie z&ednimi (21,96%). W kolejnych latach 1999
—2000 wzrdst udziat naktadoéw inwestycyjnych przebigirstw mikro i matych
(1999 r. — 25,13%, 2000r. — 26,91%) kosztem firnzydh (odpowiednio
53,20% i 49,98%.

Tabela 4.1

Nakfady inwestycyjne przeddiiorstw w Polsce w latach 1998-2012 w min zt, ckigyace

Rok Nak{ady inwe- Og@igm Mikro i mate Srednie Duze
stycyjne ogétem przedsgbiorstwa (0-49) (50-249) (>250)
1998 112 813 88 080,57 19 592,86 19 339,78 49 147,92
1999 126 803 101 099,61 25 406,58 21 908,24 53 784,19
2000 133160 106 328,33 28 611,64 24 578,76 53 137,93
2001 121 363 93 259,66 25 955,31 19 019,88 48 284,47
2002 109 266 72 229,05 18 260,08 13 352,77 40 616,20
2003 110 860 77 397,00 20 768,00 16 259,00 40 370,00
2004 120 467 90 030,00 22 932,00 21 708,90 45 389,10
2005 131 055 99 418,20 22 241,00 21 384,30 55 792,90
2006 154 880 113 895,10 26 845,60 27 647,7( 59 247,60
2007 191 714 144 279,60 34 147,00 34 759,2( 75 373,00
2008 217 260 160 540,00 39 367,00 34 942,0( 86 230,00
2009 218 581 143 751,00 38 269,00 30 806,0( 74 675,00
2010 217 287 141 939,00 41 725,00 29 598,0( 70 616,00
2011 243 346 161 240,00 47 039,00 33 785,0( 80 416,00
2012 237 627 b.d. b.d. b.d. b.d.

716 dto: opracowanie wlasne na podstavlaportéw o stanie sektora malyckirednich
przedsgbiorstw w Polsceraporty od 1998 do 2012 r., Polska Agencja Roawijzedsibiorczo-
sci, Warszawa 1999-2013 oraz danych statystycznydl Grablice:Roczne wskaiki makro-
ekonomiczne — e IV — Inwestycjg [za:] zasoby witryny internetowej: www.stat. gov

Z kolei korzystna sytuacja gospodarcza w latacd420008 miala istotny
wplyw na wielka@¢ nakladow inwestycyjnych w sektorze przetsirstw (wzrost
inwestycji z 90 mid zt do 160,5 mid #) Najwickszy udziat w inwestycjach przed-
siebiorstw ogdtem zanotowaty w tym okresie firmyzdu(w 2008 r. — 53,71%),

19 Raport o stanie sektora matyckirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2008—2Q09
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczasci, Warszawa 2010, s. 57—-60.

20 Raport o stanie sektora matyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2007—-2Q08
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Wydawnictwo Naukowe Instytutu Technologii
Eksploatacji — PIB, Radom 2009, s. 11.
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a najniszy podmiotysrednie (w 2008 r. — 21,77%).zJod 2008 r. zacty poja-
wia¢ sie oznaki globalnego kryzysu, ktory rozpatsie na rynkuswiatowym
w |l potowie 2007 ! Skutki kryzysu finansowego przyczyniteshiedzy innymi
do spadku wielkéci naktadéw inwestycyjnych przedbiorstw w 2009 r. w go-
spodarce polskiej. W latach 2009-2010, w wynikulahw kryzysu finansowego,
inwestycje przedsbiorstw ulegty obnieniu (do 141,9 mid zt w 2010 r.).

W 2011 r. zanotowano wzrost inwestycji przetsrstw do 161 mlid zi, co
bylo wynikiem wysokiego stopnia wykorzystania mampdukcyjnych, realiza-
cji odktadanych we wcZeiejszych latach inwestycji oraz poprawy sytuacji
gospodarczej w Polsce.

Z powodu kryzysu finansowego w Unii Europejskiej teét inwestycji sek-
tora prywatnego w relacji do PKB wyniosta w 20094.6,3% w poréwnaniu do
18,4% PKB w 2008 r. W Polsce waitovskanika inwestycji sektora prywatne-
go w stosunku do PKB wyniosta 15,7%, a rok vsozg 17,5%. V¥rod liderow
znalazlty s¢ w 2009 r.: Slowacja (21,3%), Rumunia (20,2%), HiszpdBD,0%)
oraz Butgaria (19,9%). Kraje o najeiej relacji inwestycji do PKB w tym czasie
to Wielka Brytania (12,2%), Malta (12,0%) oraz Irland11,0%5>. W strefie
euro relacja inwestycji do PKB wynosieednio okoto 20%.

Inwestycje przedsbiorstw w Polsce byly finansowanie gtéwnie z wygosp
darowanychsrodkéw wiasnych, pochodeych z zysku i amortyzacji. Oszacowa-
no, ze udziat kredytu bankowego, jaknodia finansowania inwestycji wynosit
13-17%. Réwniz leasingstanowit tylko okoto 5% ogétu inwestycji firm, gdzi
dla poréwnania w krajach Europy Zachodniej ten épofinansowania wyko-
rzystywano do realizacji 30% nowych inwestycji (dara 2000 r’f. Warto do-
dat, ze w 2011 r., podobnie jak w latach poprzednich, dapgaym zrédiem
finansowania inwestycji MSP w Polsce pozostawabglki wtasne (63,4%), a na
drugim miejscu angawano $rodki pochodzce z kredytébw bankowych
(17,5%). Ponadto im wksze przedsbiorstwo, tym wykorzystanigrodkow
wiasnych na finansowanie inwestycji bytoekgze (mate firmy — 59,44%red-
nie — 65,58%, die — 73,72%.

Przedsgbiorstwa potrzebyj odpowiednich warunkéw, ktére zagl je do
podjcia ryzyka osigniecia dodatkowego dochodu przez gkgzanie aktywno-
sci inwestycyjnej. Warto podkgéé, ze inwestycje firm g istotnym elementem
ksztattupcym gospodark jednak uzalenione g od wielu czynnikéw, ktore
czesto ograniczaj decyzje inwestycyjne przegbiorstw.

2L |bidem s. 11.

22 Raport o stanie sektora matyckrednich przedgbiorstw w Polsce w latach 2008—2Q09
op. cit, s. 24.

2 Raport o stanie sektora matyckirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 1999—-2Q00
op. cit, s. 23.

4 Raport o stanie sektora matyclirednich przedsgbiorstw w Polsce w latach 2011-2Q12
op. cit, s. 41.



141

4.2.1. Czynniki wptywajace na poziom inwestycji przedsgbiorstw

Na inwestycje przedgbiorstw, a przez to na realizadgch celow, wptyw
ma wiele, najcgciej niezalenych od firm, czynnikbw gospodarczych.
E. Kwiatkowski wymienia kilka czynnikéw, od ktérychalezy poziom inwesty-
cji. Zalicza do niech st@pprocentow, zmiany popytu konsumpcyjnego, koszty
i efektywnai¢ wyposaenia kapitalowego oraz oczekiwania inflacyfneNa
podstawie modeli ekonomicznych wyeldniono trzy gtbwne determinanty po-
ziomu inwestycji, takie ja: koszt kapitatu ze szczegdinym uwemdpieniem
stopy procentowej i efektow podatkowyctmiany produkcji i sprzeds oraz
dostpnasé¢ firm do kapitatu.W literaturze ekonomicznej wspomniano rowenie
o tym, ze sita oddziatywania tych zmiennych na wys&kimwestycji uzalenio-
na jest od fazy cyklu koniunkturalnego w danym moaoie w gospodarce.
D. Jorgenson zaproponowat odmiergrupe czynnikdbw wptywajcych na po-
ziom inwestycji opatt na tzw. neoklasycznym modelu inwestycji. Wedtug jego
teorii najwkekszy wptyw na decyzje przedbiorstw zwpzanych z zatrudnie-
niem, inwestycjami czy produkcma maksymalizacja zysku. Decyzje te deter-
minowane g przez ceny rynkowe i bariery technologiczne. Z kolmy rynko-
we zawiergj stopy procentowe oraz czynniki oddziatte na koszt kapitatu
tj. amortyzacja, oczekiwania inflacyjne czy afzeinia podatkowe.

Determinanty inwestycji podane przez E. Kwiatkowghies istotne dla
przeprowadzonych w dalszejeszi pracy bada empirycznych. Stopa procen-
towa oddziatujc na koszty finansowania inwestycji wptywa na optacs¢
projektu inwestycyjnego. Im stopa procentowa jestsag, tym dr@sze staje gi
finansowanie inwestycji. Zatem, jak poddee E. Kwiatkowski, inwestycjegs
malepca funkcja stopy procentowej. Uwa sk, ze inwestycje prowadzdo
rozbudowy zdolnéci wytworczych. Zwgkszanie zdolngi wytworczych jest
niezkedne w momencie wzrostu popytu na produkty wytwagzan danych
obiektach produkcyjnych. &1 im popyt konsumpcyjny jest wkiszy, czyli im
wyzsza jest skala jego przyrostu, tymasyy jest poziom inwestyciji. Nagnie,
rozmiar inwestycji uzalmiony jest rownie od kosztow i efektywniei wyposa-
zenia kapitalowego. Im koszty wypasmia kapitatowegoasnizsze, tym inwe-
stycje g wyzsze. Natomiast, j§ maszyny i uradzenia, czyli wyposeenie kapi-
talowe staje si bardziej efektywne to przedgbiorstwo wicej inwestuje. Na
wielkos¢ inwestycji oddziatyj rowniez oczekiwania uczestnikdw rynku doty-
czace wielkaci popytu, cen oraz kosztéw. W przypadku optymistych ocze-

B R. Milewski,op. cit, s. 365.
. Pawtowicz, R. Wierzba (redfinanse przedsbiorstw wobec proceséw globali-
zacji, Gdaiska Akademia Bankowa, Gakk—Jurata 2003, s. 11.
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kiwan zauway¢ mozna zwekszenie rozmiaréw bigcych inwestycji z kolei ich
spadek przy prognozach pesymistyczriych

Teoria |. Fishera, wedtug ktérej poziom realnych spdpcentowych jest
wzglednie staly i nie jest uzataiony od inflacji pozwala pwednio wyttuma-
czy¢ spadek inwestycji w gospodarce w warunkach wzrogtacji. Jeli stopa
inflacji wzrosnie o 1 punkt procentowy to stopa nominalna rowmirosnie
0 1 punkt procentowy, a nominalny wzrost stop proceyth wplynie na
zwickszenie kosztu wynajmu kapit&fuD. Romer oraz B. Snowdon i inni, pod-
kreslaja, ze niepewnéé wywotana przez inflagjjest istotnym czynnikiem nega-
tywnie wptywapcym na inwestycje. Niepews®ogranicza oczekiwania uczest-
nikéw rynku co do przysztych zyskéw, co zmniejszaipm inwestycji oraz
ttumaczy ich zmienn@. Ponadto, jak postuluje J. Temple, inflacja utradra-
chunek ekonomiczny, gtéwnie w wyniku nieodpowiejimgceny aktywow, na-
wet w przypadku uwzgtniania jej w rachunkach kgjowych przedsbiorstw.
Wiaze sk to z utrudnieniami w ocenie sytuacji na rynku i tggewaniem niespo-
dzianki cenowej, o ktorej pisat R. Lucas. Nieocaghkiy wzrost inflacji przyczy-
nia sk gtéwnie tylko do przégiowego wzrostu produkcji i inwestycji. Gdy dea
sie, ze decyzje zostaly paglp bkdnie, inwestycje zostajnatychmiast wstrzyma-
ne i czsto przedsbiorcy mog do nich nie wragaprzez diugi okres.

Poniej zaprezentowano uproszczony przyktad rownowaggospodarce
zamknitej w celu podkréenia ziazondsci inwestycji i czynnikéw oddziataj
cych na ich poziom. W tym miejscu najepodkréli¢, ze rozpatrywane duola
inwestycje o charakterze autonomicznyim=(1,)*°. W warunkach réwnowagi
poziom dochodu narodowego jest rowny sumie plangalarwydatkow kon-
sumpcyjnych C) oraz inwestycyjnychl), czyli Y = C +1. Wiemy, ze poziom
dochodu narodowegd( w stanie réwnowagi wyznacza warunek rovgiagre-
gatowego popytu i produkcji. Przechodzenié @d jednego stanu réwnowagi do
drugiego oznaczaze zmiany dochoduAY) s3 réwne zmianom agregatowego
popytu AAR,), czyli AY = AAPR,. Ponadto rownowaga na rynku towarow wyst
puje wtedy, gdydczne zamierzone wydatkietly réwne faktycznie wytworzo-
nemu dochodowi narodowemu, co zapisujemy jEayim rownaniert:

Y=AAP,=C +I

*’R.Milewski,op. cit, s. 365.

2p. BaranowskiProblem optymalnej stopy inflacji w modelowaniu estu gospo-
darczego Wydawnictwo Biblioteka, £642008, s. 43.

2 bidem s. 43-44.

% Inwestycje autonomiczn® inwestycje, ktore nieaszalezne od sytuacji w gospodarce,
a szczegOlnie od popytu konsumpcyjnego. W stosultkproceséw zachogeych w gospodarce
maja charakter ekonomiczny. Zazwyczaja#j si¢ z przyrostem naturalnym ludz@, z inwesty-
cjami publicznymi oraz z nowymi wynalazkami wéaaymi do produkciji.

3L R. Milewski,op. cit, s. 365-367.
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Z kolei zamierzone inwestycja sdwne r@nicy pomedzy dochodem naro-
dowym a konsumpgjw stanie rownowagi: = Y —C, a planowane oszednasci
s czscig dochodu narodowego, ktére nie grzeznaczane na wydatki kon-
sumpcyjne:S=Y —-C. Sid wynika, ze w warunkach réwnowagi planowane
inwestycje § rowne planowanym oszednasciom: | =S Oczywicie taka sytu-
acja w gospodarce nie jest tatwa dmgsiecia, poniewa podmioty zachowuj
sie bardzo ranie (jedne podmioty inwestjz kolei inne oszezlzap, poza tym
odmienne g determinanty oszedzania i inwestycji). B inwestycje g wiek-
sze od oszezndsci (I >S), wtedy hczne planowane wydatki inwestycyjne
i konsumpcyjne przewaja poziom wytworzonej produkcji. Ta nadwka popy-
tu przyczynitaby s do wzrostu produkcji i dochodu narodowego provgadio
zwigkszenia oszezinaici az do zréwnania ich z inwestycjami. W przeciwnym
wypadku, gdy poziom planowanych inwestycji bytby gjsry ni poziom
oszczdndsci (I <9, wtedy nadwyka poday towaréw wplyrlaby na spadek
wielkosci produkgji i dochodu narodowetjo

Jesli rosmg wydatki autonomiczne w wyniku zmiany wydatkéw irstyecyj-
nych, wtedy prowadzi to do wzrostu produkcji débwéstycyjnych w celu za-
spokojenia dodatkowego popytu, a tym samym do wardsthodu narodowe-
go. Jednak to nie jest koniec tego procesu. W wanlmké&petnego wykorzy-
stania zdolnéci wytworczych nasgpuje petniejsze wykorzystanie tych istaiej
cych mocy wytworczych, wzrasta produkcjagnie sprzedai dochod, ktéry
trafia do gospodarstw domowych. Te ostatnie z koteéznaczaj go na zakup
dobr konsumpcyjnych. W zaleosci od kraicowej sktonnéci do konsumpciji
(ks rosnie lub spada wysoké dodatkowych wydatkéw konsumpcyjnych. Im
wskanik ten jest wyszy, tym wikszy jest przyrost popytu konsumpcyjnego.
Zatem przyrost wydatkéw inwestycyjnych zapgikpwat chg wtornych wydat-
kéw konsumpcyjnych. Ustalono réwnievzor okrélajagcy mnaznik inwestycyj-

ny** m = Tk
sk

pierwotnego wzrostu wydatkéw inwestycyjnych przedstaigianastpujaco:

. Natomiast 4czny przyrost dochodu narodowego w wyniku

Wz6r 4.2. Przyrost dochodu narodowego

AY=m «Al, czyli: AY = * Al,
Y 1-k,
gdzie:
AY — przyrost dochodu narodowego,
Al — przyrost autonomicznych wydatkéw inwestycyjnych,
ke — krancowa skionné& do konsumpcji.

32 |bidem s. 365-370.
33 |bidem s. 365-372.
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Mnoznik inwestycyjny pozwala oszacowao ile zmieni s} dochdd naro-
dowy pod wptywem zmian autonomicznych wydatkéw istyeyjnych. Przy-
kladowo, jéli m =5, to przyrost wydatkéw inwestycyjnych o 1000 pezzyd
sie do wzrostu dochodu narodowego o 5000. Z teorinekdi wynika,ze suma
przyrostéw konsumpcji i oszednaoici jest rowna przyrostowi dochodu narodo-
wegd™ AC + AS= AY, a suma kracowej sktonnéci do konsumpcii i kracowej
sktonndgci do oszcgdzania wynosi 1, co przedstawia wzkyg:+ ks, = 1. Formu-
te mnaznika inwestycyjnego mma zapis&@ w inny sposoéb, korzyst
z przeksztatcenia wzoru 4°2

kso= 1 _ksk’ Sad m =
1- ksk SO

Wynika z tego,ze mnanik inwestycyjny jest odwrotrigia krancowej
sklonnagci do oszczdzania. Zatem im skton§é do oszczdzania jest wysza,
tym mnanik inwestycyjny jest niszy. Nasuwa gitutaj stanowisko keynesis-
téw, ktorzy w przeciwiastwie chociaby do ekonomistéw klasycznych i neo-
klasycznych uwzaja, ze wicksze oszogdndsci to mniejsze wydatki inwesty-
cyjne i konsumpcyjne, msza produkcja i spadek dochodu narodowego.
Szerzej i w sposOb bardzo dgmty mechanizm ten zostat opisany przez
E. Kwiatkowskiegd®.

Dziatalnai¢, szczegolnie inwestycyjna, przeglsibrstw wize st z wieloma
ograniczeniami i barierami funkcjonowatfiaZzakumulowany wiasny matek
oraz oszcgdndsci przedsgbiorcoOw czsto nie § wystarczajce do rozpocgia
dziatalngci na szerok skak. Dodatkowo, zachowawcza polityka kredytowa
bankéw w stosunku do firm pgguje sytuagj braku ptynnéci, zatoréw platni-
czych, opénien w regulacjach podatkowych. Przegdsorstwa nie posiadaj
wtedy wystarczajcych srodkéw na rozwdj, inwestycje, wdmanie nowych tech-
nologii. Wszystkie te elementy zagegg egzystencji firmy, nie wspomingj juz

% Ibidem s. 363-364.

% |bidem s. 363-374.

% Formuta mnanika inwestycyjnego zostata réwnieozszerzona o podatki w gospodar-
ce, jest on riszy od mnanika nie uwzg$dniajgcego opodatkowania, co oznacza, kady
wzrost wydatkow inwestycyjnych generuje rowniezrost dochodu, jednak ten dochdd wptywa
réwniez na wzrost podatkéw, co ostabia wzrost wydatkéwskompceyjnych:

_ 1 , W] R. Milewski,op. cit, s. 379.
m =
1-k, @-t)
% T. P. KorkeamakiM. Rutherford,Industry Effects and Banking Relationship as

Determinants of Small Firm Capital Structure Deoisg Gonzaga University, Virginia Com-
monwealth University, 2006, s. 3-7.



145

o ostabieniu zdolnwi kredytowej przedgbiorstwa w ocenie banf Ponadto
przedsgbiorstwa borykaj sie z niewystarczacym poziomem zdolnei aku-
mulacyjnych firm, ktéry gwarantowatby zwrot zainwesanych kapitatow.
Jako bariery dziatalroi przedsgbiorstw wymienia si rowniez zbyt wysokie
koszty dziatalnéci, a przez to niski poziom rentowsw, niesprzyjajcy aku-
mulacji srodkéw. Co wécej, wyszczegodlnia sirdwniez wysokie koszty finan-
sowaniasrodkami z sektora bankowego, podobnie jak z inmgehretrznych
zrodel, wymagane zabezpieczenia, gaste skomplikowane i czasochtonne
procedury zwizane ze zdobycierrodkéw pienéznych zezrédet zewnrtrz-
nych. Przeszkagjest rownie niewystarczajcy poziomsrodkéw publicznych
na wsparcie przedsiiorstw. W procesie przeprowadzania przez §irimwe-
stycji istotnha jest tale wiedza i umigjtnosci zaradcze kadr kierowniczych
oraz wigcicieli firm, a ponadto kwalifikacje §wiadoma@¢ stosowania nowo-
czesnych instrumentéw finansowania i za@izania kapitatem przedsiiorstwa
oraz wykorzystywanie informacji o deginych funduszach czy programach.
Poza tym wana jest take kreatywné¢ w stosowaniu rénych kombinacji
zrodet finansowania w zataeosci od kondycji finansowej firmy i warunkéw
zewretrznych poprzez aglg obserwag szeroko rozumianegdérodowiska
biznesowegd.

Ponadto do elementéw, ktére mdjamujcy wplyw na prowadzenie dzia-
talnosci, w tym inwestycyjnej, przedsiorstw zaliczamy ngidzy innymi: nad-
miernie zbiurokratyzowany system zaktadania nowpcteds¢biorstw, rozbu-
dowany system koncesji i zezwflea prowadzenie phej dziatalnéci, skom-
plikowarg sprawozdawczg oraz niejasne przepisy podatkowe.t8 czynniki
ograniczajce przedsibiorcza¢, magce swojezrodio w polityce gospodarczej
panstwa. Czsto firmy, jako gtown bariee rozwoju dziatalnéci, wymieniap
system fiskalny, uwaajgc go nawet za wksz przeszkod niz wysokaé stop
procentowych oraz truddo kredytowe (skomplikowane procedury kredytowe,
wymagany wysoki poziom zdol&o kredytowej i stan zabezpiecye Przepisy
podatkowe powinny hy stabilne w dtaszej perspektywie czasowej, by przed-
siebiorca miat poczucie stabildc finansowej, prowadge do zmniejszenia
ryzyka operacyjnego jego dziatakod oraz zackcajgce go do zwikszania za-
dtuzenia poprzez wykorzystywanie kapitatéw obcch

% Krajowy Fundusz Kapitatowy jako uzupetnienie systdinansowania rozwoju sektora
MSP, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Departament Pkiifgegionalnej, Warszawa 2005, s. 2.

B A Skowronek-Mielczarekyate isrednie przed&biorstwa.Z'rc')d}a finansowania
Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa 2003, s. 9.

40w, Janik,Stopy procentowe a zapotrzebowanie na abéefa finansowania przedsi
biorstw, [w:] J. L. Bednarczyk (red.Stopy procentowe a gospodarka. Eseje z teoriiitybol
stép procentowycHPolitechnika Radomska, Radom 2004&-102.
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Paistwo mae by réwniez stymulatorem rozwoju przed$iorstw poprzez
odpowiednie wykorzystanie instrumentéw politykikédnej, czego przyktadem
mog by¢ ulgi podatkowe, np. ulgi inwestycyjnea $ne jednym z czynnikow
oddzialywania péastwa poprzez system fiskalny na proces kreowapabudza-
nia aktywndci przedsgbiorstw. Istotnym elementem sytemu podatkowego da-
nego pastwa jest wysok& stawek podatkowych. Odpowiednio uregulowane
prawo w tej kwestii mze stymulujco wplywa: na rozwoj przedsbiorstw'™.

W Polsce w roku 2010 stawka podatku dochodowegoséth prawnych (CIT)
wynosita 19% i w cjgu ostatniej dekady (2000-2010) zostata otma z 40%.
W Europie w cigu dekady wysjpowala tendencja spadkowa wységicstawek
podatkowych CIT. Miato to miejsce w Niemczech (z 54,80 29,8%), Butgarii
(z 32,5% do 10%), Grecji (z 40% do 24%), Islandii (#@Bdo 18%), w Cze-
chach (z 31% do 19%) czy Luksemburgu (z 37,5% do9%B,&tatystycznie
europejskasrednia stawka CIT wynosi 23,2%, co plasuje stawkdatku do-
chodowego w Polsce wymie poniej srednief’. Biorac pod uwag stawk
podatku dochodowego od oséb prawnychzmaowysulé wniosek,ze polityka
fiskalna w Polsce w wkszym stopniu i w wielu krajach unijnych stymuluje
rozwéj przedsibiorstw.

Na sktonné¢ firm do inwestowania, oprdcz poziomu podatkéw dalhro
wych i pagrednich, mog oddzialywd jeszcze takie czynniki jak: poziom deficy-
tu finanséw publicznych, jego wptyw na wysagkaynkowych stép procento-
wych, zasady stosowania odpiséw amortyzacyjnych,atpmo kredytu inwe-
stycyjnego, czy wspéffinansowanie inwestycji@edkéw publicznycff. Paza-
darg forma pomocy dla przedgbiorstw przez wiadze fiskalne jest idea Specjal-
nych Stref Ekonomicznych (SSE). Zasady i warunki gtewania SSE oraz
korzysci z faktu prowadzenia dziatalé@ na ich obszarze okila Ustawa z dnia
20 padziernika 1994 r. o specjalnych strefach ekononyicffi Przedsibiorcy
przeprowadzagy inwestycje na terenie SSk awolnieni z podatku dochodo-
wego z tytutlu kosztéw nowej inwestycji lub kreowamowych miejsc pracy.
W Polsce istnieje 14 Specjalnych Stref Ekonomicznych (stalipiec 2010 r'y.

“1E. PohulakZotedowska,Zastosowanie ulg i zwolniew podatkach dochodowych
a rozwoj MSP ocena, prezentacja wynikow bada:] D. Kopycinska (red.)Funkcjonowanie
gospodarki polskiej w warunkach integracji i glolzakji, Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu
Szczeaiskiego, Szczecin 2005, s. 156.

423, FiszerPolska nie musi obga¢ CIT jak inne kraje Unii EuropejskigjDziennik Gaze-
ta Prawna”, 07.11.2011.

M. SosnowskiPodatkowe instrumenty polityki fiskalnejiisava a rozwéj przedsbior-
czaici, [w:] D. Kopycinska (red.)Funkcjonowanie gospodarki polskiej w warunkaclkegnaciji
i globalizacji Katedra Mikroekonomii Uniwersytetu Szcagskiego, Szczecin 2005, s. 181.

4 Ustawa z dnia 20 paziernika 1994 roku o specjalnych strefach ekonamyich
DzU 2007, nr 42, poz. 274 i DzU 2008, nr 118, pti6.

5 zasoby oficjalnej witryny internetowej MinistersiwGospodarki: http://www.mg.gov.pl/
Przedsiebiorcy/Specjalne+strefy+ekonomiczne [02@10].
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Uwaza sk, ze rozwoj przedsbiorstw zaley w duzej mierze od czynnikéw
makroekonomicznych, takich j&k popyt wewstrzny oraz zewetrzny, poziom
stép procentowych, poziom inflacji, kursy walut. Odag si do powyszego
wyszczegOlnienia, niewystarczay popyt wewgtrzny oraz zewgtrzny mae
przyczynt sie do ostabienia rozwoju przegbiorstw. W latach lepszej koniunk-
tury rynkowej przedsbiorstwa wykazuj wyzszy dynamilk swojej dziatalnéci
rozwojowej. Niesprzyjajcym czynnikiem dla aktywrsci inwestycyjnej firm
jest réwnie niestabilné¢ finansowa w gospodarce przejavgt st wysokim
poziomem inflacji i znacznymi wahaniami kurséw walutowdich

4.2.2.7r6da finansowania inwestycji przedsébiorstw

Wsréd wielu zré@nicowanychzrodet pozyskiwania kapitatu wyrdia sk
dwa gtéwne, wyodibnione ze wzgidu na pochodzenie pozyskiwanygtod-
kéw pienkznych, a mianowicie: finansowanie weytrzne i zewrtrzné®,
Wsrdd zrodet finansowania zewtrznego istotne znaczenie ma dtugoterminowy
kredyt inwestycyjny z punktu widzenia przegtsorstwa, ktére podejmuje esi
realizacji inwestycji. Zapotrzebowanie inwestowan#&rzeczowe aktywa trwa-
te, gtbwnie w przypadku, gdy sktadniki mt§u 53 niewystarczajce do pokrycia
potrzeb produkcyjnych przedbiorstwa, ma rownie zwigzek z efektywnécia
produkcyjry firmy. Im dziatalng¢ przedsgbiorstwa przynosi wgsze zyski, tym
koniecznd¢ finansowania zewgtrznego jest mniejsz&zesto kolejne zobovygk
zania finansowe wymagane w przysztych okresach fagws zwiazku z zaci-
gnietymi wczeniej przez przedsbiorstwa kredytami, pgyczkami,leasingiem
finansowynf®.

Jak podaje F. S. Mira, dopiero po wyczerpaniu kapitaMdasnych nalgy
bazowa na obcychzrédtach®. Inne podejcie w kwestii finansowania zaprezen-
towali noblici F. Modigliani oraz M. H. Miller. Wedtug nich zewtmznezrodta
finansowania s tansze, gtdwnie ze wzgtlu na efekt tarczy podatkowej. Przed-

4 K. £ ach,Rozwdj sektora matychsiednich przedsbiorstw w Polsce i determinanty tego
rozwojuy [za:] zasoby witryny internetowej www.univ.gddrpikro/konferencja/pdf/Lach.pdf
[08.07.2010].

47p. Cizkowicz, K. Rybiaski, The role of banking and financial policies in praing
micro, small, and medium enterprisestykut przygotowany na konferegcj,Macroeconomic
Stability: Towards High Growth and Unemploynie®ank Indonezji, Bali 2007, s. 186.

M. Kurowska,0Ocena zdolntzi kredytowej matych drednich przedsgbiorstw, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu £ 6dzkiego, £dR2005, s. 25.

49 A. Kusak,Jak okrgli¢ potrzeby finansowe firmyABC finanséw” — dodatek do Serwisu
Finansowo-Ksjgowego nr 10(464), 9 marca 2004, s. 2.

0 F, S. Mira,On Capital Structure in the Small and Medium Entisgs: The Spanish
Case Universidad Cardenal Herrera, Elche 2001, s. 8.
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siebiorstwo finansowane obcym kapitalem wykorzystupvidnie finansova,
przez co zwrot z zaangawanego kapitatu wiasnego jestasyy’’. Kapitat obcy
umazliwia optymalizacg struktury kapitatu firmy, kiedy warto przedsgbior-
stwa jest najwiksza przy najmniejszej wielkoi sredniego waonego kosztu
kapitat®. Przedsjbiorstwo korzystajce z kapitatébw obcych ma mawvosé
odnoszenia korzgi podatkowych, poniewaoprocentowanie zobowian sta-
nowi koszt pozyskania przychodéw (koszt finansovkgdry pomniejsza pod-
stawe opodatkowania podatkiem dochodow§m

Strukturazrédet finansowania przedsiiorstw ma istotny wpltyw na koszt
kapitatu oraz na ryzyko ich dziatalfgd. Najwiekszezrodto finansowania inwe-
stycji to srodki wiasne (2007 r. — 70,4%, 2008 r.— 71°498011 r. — 69,96%).
Natomiast jako drugieérodio finansowania przeddiiorstwa najcgsciej wyko-
rzystup krajowe kredyty i pgyczki (2007 r. — 13,5%, 2008 r. — 12,8%, 2011 r.
—10,21%}".

W praktyceprzedsgbiorstwaw celu wyboru najlepszycarédet finansowa-
nia bion pod uwag gtdwnie kryteriawzrostu stopy rentowroi kapitatow wia-
snych orazapewnienie ptynnii finansowej przedsbiorstwa i optymalizag
ryzyka finansoweg8. W przypadku kierowania sstrategi wzrostu stopy ren-
townasci kapitatdw witasnych, przeddiiorcy biog réwniez pod uwag efekt
dzwigni finansowej w procesie szacowania optac&nevykorzystania kapita-
téw obcych do finansowania firmy. Z punktu widzeeifektywndci kapitatdw
wiasnych dodatni efektzavigni finansowej wysipuje do momentu zréwnania
si¢ stopy rentown¢ci maptku z krawxcowym kosztem kapitatu. Efekt ten uzale
niony jest od ceny tych kapitatow, chadig od poziomu stopy procentowej,
ponadto od wielkéci zysku ze sprzedg produktow, ustug, towaréw, a takod
obrotu tym kapitatem. Istotnym czynnikiem wplyweym na zapotrzebowanie
na kapitat obcy przedddiorstw, o ktérym wspomina W. Janik, jest sytuacja
ekonomiczna pastwa. Jéli w danym kraju ogélne warunki prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczejgsniesprzyjajce, to nawet w przypadku niskich stop pro-
centowych zainteresowanie rozwojem firmzady niewielkie”’.

1 M. Kowalski, Analizazrédet finansowania inwestycji przeesiorstw w Polsce[za:]
zasoby witryny internetowej: http://www.wsei.edéphkowalski/Kowalski_2004_Analiza%20
Zrodel%20Finansowania%20Inwestycji.pdf [12.09.2010]

52 |hidem s. 7.

% A. Duliniec, Determinanty polityki finansowej przedsiorstwa, eFinanse — finansowy
kwartalnik internetowy [za:] zasoby witryny internetowejwww.e-finanse.com [12.02.2011],
s. 8-9.

%4 Raport o stanie sektora malyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2008—2Q09
op. cit, s. 60.

%5 Raport o stanie sektora matyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2011-2Q12
op. cit, s. 175.

®w. Janikop. cit, s. 97.

*" Ibidem s.98-102.
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W zwigzku z wystpujacym w gospodarce powdaniem wysokeci stop
procentowych banku centralnego z poziomem oprovemi@ kredytéw dla
przedsgbiorstw przyblzona zostata kwestia kredytu bankowego jakeosts
formy finansowania zewatrznego wykorzystywanej przez przegsorstwa.

4.3. Kredyt bankowy jako forma finansowania przedsgbiorstw

Kredyt staje si coraz waniejszym instrumentem w obszarze dziatatmo
biezacej i inwestycyjnej firm. Skala zadtania diugoterminowego firm w ban-
kach w Polsce z pewscig jest istotna dla gospodarki. W 2008 r. znacznieowzr
sty zobowjzania dtugoterminowe przegbiorstw, osigajac poziom 226,8 mid zt
(wzrost o 15,6% w stosunku do roku 2007). Byt taaggy skok wartéci zo-
bowiagzan dtugoterminowych firm w stosunku do lat 2003—-20B@acznie szyb-
szy wzrost zobowzan dtugoterminowych odnotowano w 2008 rsrad przed-
siebiorstw duych (0 23,1% w poréwnaniu do roku wém@ejszego). Natomiast
przeds¢biorstwa mate érednie zwgkszyly zobowizania wobec bankéw o od-
powiednio 8,5% i 5,198 Roéwniez w 2009 r. nagpit wzrost zobowizan diugo-
terminowych (254,6 mid zt) przedsiorstw (istotny wzrost zadhkenia duych
przedsgbiorstw o 21,9% oraz firm matych o 10,8% W latach 2010-2011
zobowgzania dtugoterminowe przegbiorstw ogotem wyniosty odpowiednio
267,7 mid zt i 319, 16 mid 2. Zapotrzebowanie na kapitat, ktérego wyrazem
jest poszukiwanie dagtu do obcego finansowania, w tym do kredytu bankowe-
go, wynika z potrzeb bigcej dziatalnéci przedsibiorstw i koniecznéci reali-
zacji ich projektéw inwestycyjny@h Poszukiwanie przez firmy obcychddet
finansowania jest sposobem na przetamanie bariedohorusrodkéw piengz-
nych. Brak zasobow finansowych staje gizeszkod w dynamizacji i ekspansiji
dziatalndici oraz wzrdcie efektywnéci®”. Jedn z form finansowania przedsi
biorstw przez bankiagskredyty gospodarcze. Kredyty te przeznaczaonaessfi-
nansowanie potrzeb przeelsiorstw zwhzanych z prowadzanprzez nie dzia-

%8 Raport o stanie sektora maftyckrednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2008—-2Q09
op. cit, s. 54.

% Dane te odnoazsic do zobowizai na jedno przedsbiorstwo, [w:] Raport o stanie sekto-
ra malych isrednich przedsgbiorstw w Polsce w latach 2009-2Q1Polska Agencja Rozwoju
Przedsjbiorczdici, Warszawa 2011, s. 26-27.

0 Raport o stanie sektora matyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2011-2Q12
op. cit, s. 174.

®1T. L uczka,Kapitat obcy w matym drednim przedsbiorstwie Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa—Pozn&@001, s. 33.

82 A. Szczesna,Ryzyko i mechanizmiwigni w dziatalngci przedsgbiorstwa, [w:] Zarz-
dzanie finansami. Wspéiczesne tendencje w tegraktyce Uniwersytet Szczefski, Szczecin
2000, s. 359.
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lalnoscia gospodarcz Kredyty gospodarcze dzigkie na®® kredyty obrotowe
oraz kredyty inwestycyjne.

Kredyty inwestycyjne wykorzystywane przez przetsirstwa zwjzane g
najczsciej z naktadami na wzrost produkcji, optymalizakpsztéw czy wzrost
jakosci wyrobdéw. M. J. Barclay i C. W. Smith zausydi, ze przedsibiorstwa
o duzym potencjale wzrostu prefegujaczej kredyty krotkoterminowe na rozwoj
dziatalngci niz diugoterminowe dtugi. Wynika to gtownie zgh utrzymania
plynnadici finansowej przez przedsiiorstwa”. Banki komercyjne przedstawaaj
szeroly ofere kredytéw inwestycyjnych nie tylko we wtasnym zadise ale
rowniez w porozumieniu z Europejskim Bankiem Inwestycyjnydnia Euro-
pejsky czy Rad Europy. Banki oferw rézny okres kredytowania (od 5 do
25 lat), kwoty kredytow w kilku walutach zalee od wartéci inwestycji oraz
umazliwiaja przeznaczenie kredytbw nazne cele zwjzane z dziatalnicia
gospodarcz.

W celu minimalizacji ryzyka zaistnienia niekorzystrila bankéw sytuacii,
dokonup one selekcji \réd podmiotéw gospodarczych ubieggjch sé
o kredyt®. Std istotne znaczenie ma rodzaj i jékgosiadanych przez przegsi
biorce zabezpiecze ktdre dzielimy n&: zabezpieczenia ekonomiczne, zabezpie-
czenia psychologiczne oraz zabezpieczenia prawndnders i H. M. Mueller
zwrocili uwag na fakt,ze oferowanie bankom odpowiedniego zabezpieczenia,
daje firmom maliwo$¢ negocjowania mszej ceny kredyfli chocia posiada-
nie przez firmy odpowiednich form zabezpieczenia jgst wystarczagym
warunkiem uzyskania kredyfl Banki w ramach weryfikacji kredytowej wy-
magaj od przedsibiorstw wielu dokumentow oraz dowodow ich wiarygogiiio

M. G 6rski,Rynkowy system finansoVBWE, Warszawa 2007, s. 149.

8 J. M. Barclay, C. W. Smith JiThe capital structure puzzle: Another look at the e
dence ,Journal of Applied Corporat€inance”, Spring 1999, vol. 12, no. 1, s. 8-20.

% 3. R. Boot, L. C. BootlLoan Collateral Decisions and Corporate Borrowingsts
Journal of Money, Credit and Banking” 2006, vo8,3. 67—90.

® T, Narozny, Czynnéci kredytowe bankBiblioteka Menedera i Bankowca, Warszawa
2000, s. 56.

®”R.Inders, H. M. MuellerA Lender-Based Theory of Collateralournal of Financial
Economics” 2007, s. 3-5.

88 Kryzys finansowy wzmaga wygiowanie problemu asymetrii informacji. Mishkin pgela
czynniki, ktére dodatkowo wptywajna nasilenie sytuacji kryzysowych, jak: wzrostpspyocen-
towych, spadek cen gietdowych, nieoczekiwaniesza inflacja, wgksza niepewn& oraz panika
w sektorze bankowym. W rezultacie asymetria infajnprowadzi do racjonowania kredytu,
a restrykcje kredytowe w postaci zabezpiéckeedytowych tagodg te asymetrg. A. N. Berger
i G. F. Udell oraz A. Chakraborty i C. X. Hu poglaje zabezpieczenie kredytu dziata dyscypli-
nujaco na kredytobiorcow. Natomiast Mpiewak, W. Thor oraz t. Witkowski kontesiyjze
zabezpieczenie kredytu e oddziatywa na wyzsz poda kredytu, co ogranicza prawdopodo-
bienstwo wysgpienia jego racjonowania, [za:] P. Wdois ki, Ekonometryczna analiza popytu
na kredyt w polskiej gospodarcErzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2011/DAR/
A/J/2011/00, s. 6.
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i zdolnasci kredytowej. Na podstawie systeméw weryfikacji dyowej klien-
téw, banki maj mazliwo$¢ oszacowania ryzyka, na ktorgrsaraone decydujc
sie na finansowanie potencjalnego kredytobiorcy.

Banki komercyjne uzaimiajag swoje ceny kredytéw dla podmiotéw gospo-
darczych réwnig od norm, jakie naktada na nie nadzo6r bankowy, kidjmnuje
si¢ sprawy bezpieczastwa ekonomicznego wktadéw oszdmdsciowych i lokat
depozytariuszy. Wyriia st wiele form regulacji ostimosciowych, jak cho-
ciazby tych zwhzanych z zasadami oktania wymogow kapitatowych, lokalo-
wych, kadrowych, ochrony depozytéw czy norm wiskiowych™. Wsréd
czynngci regulacyjnych wyrénia sk migdzy innymi: ustalanie norm pltynéa
finansowej, minimum kapitatu wtasnego banku, miemikiotyczcych pokry-
cia aktywow banku funduszami wlasnymi. Obejmagine réwnie regulacje
ryzyka dopuszczalnego w banku, az@kabezpieczematerialnych i prawnych.
Normy ostranosciowe ustalane dla bankéw odnesi do takich obszaréw jak:
fundusze wiasr& koncentracja wierzyteloi’’, adekwatnét kapitatowd>.

Regulacje ostrmosciowe w procesie dogtnasci kredytow dla przedst
biorstw maj istotne znaczenie za fpednictwem mechanizmu cenowego,
ktéry odnosi si gtdbwnie do adekwatriai kapitatowej oraz zasad tworzenia
rezerw przez banki. Zmiany regulacji ostnosciowych wpltywap na ceny
kredytéw, a przez to na ich dephas¢ dla klientéw®. Chocia nieche¢ ban-
kéw do finansowania MMSP, ze wadlu na wysze ryzyko ni w przypadku
duzych korporaciji, stopniowo usgtuje, jednak weiz mozna mowé o procy-
klicznej ocenie ryzyka przez banki. Odnosj ena do tegoze w okresie do-
brej koniunktury banki czciej angauja sig w dziatalnd¢ kredytowy dla

89 A. Iwanczuk, Zarzdzanie ryzykiem w banku jako przedmiot regulacjireerznych
[w] M.Marcinkowska, St. Wieteska (red.lJarmonizacja bankowgi i ubezpieczé
w skali narodowej i europejskidpifin, Warszawa 2007, s. 200—205.

™ Fundusze wiasne banku powinny¢hytrzymywane na poziomie nie mniejszyn 6i min
euro, w tym aporty rzeczowe nie powinny przekréct8% funduszy zasadniczych, fundusze
wihasne i kapitat krotkoterminowy pomniejszony o &t przekroczenia progu koncentracji kapi-
tatowej nie powinny b§ mniejsze ni suma wymogow kapitatowych, tak by wspoétczynnik veyp
calndici byt nie nizszy niz 8%.

"L Koncentracja wierzytelgi nie powinna przekraczaprogu 20% funduszy wasnych
w stosunku do podmiotéw poavianych z bankiem, 25% funduszy wtasnych w stosudikpod-
miotéw niepowgzanych, natomiast suma znacych zaangsmwan banku tj. powyej 10% nie
moze przekracza800% funduszy wasnych.

2 Wspéiczynnik wyptacalriei powinien znajdowésie na poziomie co najmniej 8%, a bank
rozpoczynajcy dziatalnd¢ operacyja na poziomie co najmniej 15% przez pierwsze 12 igtgs
dziatalndci, a przez nagpne 12 miesicy dziatalndci chocia 12%.

W. WatanabeHow Do Relationship Lenders Price Loans to Smaiis?, ,Hold-up”
Costs, Transparency, and Private and Public Segufaculty of Business and Commerce, Keio
University, September 2007, s. 5.
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przedsgbiorstw, natomiast w czasie recesji raczej sktars@j do ograniczania
dostpnasci kredytow dla firm*.

Weditug bada przeprowadzonych przez C. Cottarellego, G. Dell' Adcc
i . Vladkova-Hollar na grupie krajow, ktore przesmtgnsformagj systemow,
Polska nalgy do grupy tzw. rannych ptaszkéwaly birdg, czyli paastw, ktére
notujg wzrost wartéci wspétczynnika kredytow bankowych dla sektorawai
nego do PKB. Wyniki zostaly opracowane dla Polskilatach 1998—-2002
— zaobhserwowano wzrost tego wspétczynnika o 1,5 foumtocentowego powy-
zej przyrostu PKB’. Jednak wigciwie od momentu zachwiania spowodowane-
go kryzysem finansowym, ktory pojawiksina rynkuswiatowym juz w Il poto-
wie 2007 r., ména bylo zauway¢ stopniowy spadek wielkoi kredytow dla
sektora prywatnego. Spowolnienie gospodarcze bgizcie pogibiane poprzez
restrykcyjne zachowanie polskich bankéw komercyinyktére znaczo pod-
niosty koszty kredytow i zaostrzyty warunki pyezania pienidzy. Takie decy-
zje bankéw komercyjnych byly spowodowane raczejuwkami zewatrznymi
niz wewretrznymi, niemniej jednak nadzynarodowy kryzys zostat przeniesiony
na polski rynek midzybankowy ograniczag liczbe transakcji i prowadg do
znacznych wzrostéwpread W rezultacie zaostrzenia standardéw kredytowych,
jak chociaby wymogow dotycgcych ich zabezpiecte spowodowalyze wiel-
kos¢ kredytow dla przedsbiorstw wyranie spadta w 2009°F.

Jednym z istotnych ograniazealla przedsibiorstw w kwestii dospnasci
kredytow jest wysoké stopy oprocentowania kredytowrodowisko przedsk
biorcow oczekuje od Rady Polityki Piepanej, ze poprzez ekspansywmpolityke
stép procentowych stworzy rdawvosci uzyskania taszego kredytu inwestycyj-
nego. Bank centralny ustalaj poziom stop procentowych bierze pod ugwag
przede wszystkim cel inflacyjny i dlatego wielokri@ decyduje sina wysze
stopy procentowe, by ogranigzyvzrost inflacji, nawet kosztem mniej degst
nych kredytow’. W przypadku kredytow banki komercyjne przy ustalaoh
ceny gtdwnie Kieryj sie wysokadcig oprocentowania 1l-miegiznej stopy
WIBOR, ktéra jest uzalamiona od krotkoterminowych operacji otwartego ryn-

M. lwanicz-DrozdowskaWptyw zmian w regulacjach ostrmsciowych na dogp-
nosé kredytéw dla matych dfrednich przedsgbiorstw. Wyniki bada ankietowych,Bank i Kre-
dyt”, marzec 2006s. 67.

S C.Cottarelli, G. DellAriccia, I. Vladkova-HollarEarly Birds, Late Riders,
and Sleeping Beauties: Bank Credit Growth to thivd®e Sector in Central and Eastern Europe
and the Balkans ,IMF Working Paper”, November 2003, s. 8, [w:] M.wlanicz-
-Drozdowska,Wplyw zmian w regulacjach ostrmsciowych na dogpnasé kredytéw dla
matych isrednich przedgbiorstw. Wyniki bad& ankietowych,Bank i Kredyt”, marzec 2006.

M.Brzoza-Brzezina, K. MakarskGredit Crunch in Small Open Econoniyaro-
dowy Bank Polski, listopad 2009, s. 2.

"A. S. Krysiak,Stopy procentowe a polityka kredytowa wobec maihcadnich przed-
sighiorstw w Polsce[w:] J. L. Bednarczyk (red.Btopy procentowe a gospodarka. Dylematy
Unii Gospodarczej i WalutowgRadom 2006, s.139.
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ku® (w przypadku niektérych kredytéw inwestycyjnychnka biora réwnie
jako podstaw stog oprocentowania WIBOR 3M). Z kolei oprocentowanie
krgglyt()w i depozytéw bankoéw oddziatuje na poziommdgumpcji oraz inwesty-
cji”.
W zalenosci od waha stop procentowych zmienigpie decyzje podmio-
tow gospodarczych, ktére kalkudgj cere kredytu szacuj czy dana inwestycja
przyniesie im korz§ci finansowe. Podmioty gospodarcze zachavaig zazwy-
czaj zgodnie z prawami ekonomicznymi. W przypadkuost stép procento-
wych zwykle poziom udzielonych przez banki kredytépada, zadepozytéw
rosnie. Z kolei spadek stop procentowych przyczyniado wickszej liczby
udzielonych przez banki kredytéw i ograniczaniaegriednostki gospodarcze
poziomu depozyt6f. Potwierdzaj to badania przeprowadzone dla Polski przez
E. Wrobel, M. Pawtowski T. Chmielewskiego, ktore potwierdzaye restryk-
cyjna polityka pienizna oddziatuje na ograniczenie pegéredytu (gtéwnie
w odniesieniu do bankéw mniejszych o niskiej kapitali3cj

Bank centralny maze wptywa na akcg kredytows bankéw komercyjnych
emitujgc bony piengzne, ktére maj na celu absorbowanie nadiiy ptynnasci
i tym samym ograniczajpoda kredytow na rynku. Bank centralny peorow-
niez wzmocné kondycg finansow systemu bankowego poprzez wpltyw na sto-
pe procentow®. Dodatkowo obmiajac rentowné¢ papieréw wartéciowych
(wzrost cen papieréw, spadek ich oprocentowaniak lsemtralny wpltywa na
obnizenie skionnéci do oszcedzania. Dla bankéw komercyjnych korzystniej
jest wtedy zwgkszy¢ poda kredytéw, co nagpnie przyczynia gido pobudze-
nia popytu wewetrznego oraz do wzrostu gospodarcZégo

W przypadku dekoniunktury i niskiej stopy zwrotwp@stki gospodarcze
czesto rezygnyj z finansowania inwestycji kredytami, ¢dizy innymi z powodu
wzrostu ceny tych kredytow (chogiaie zawsze w okresie dekoniunktury ceny

M. Sobol,Palityka pienizna Narodowego Banku Polskiego w drodze do eupdaw-
nictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008, s. 138.

A. Stawinski, J. Oshski, Operacje otwartego rynku banku centralnegaindacja
Edukacji i Badé Bankowych, Warszawa 1995, s. 49.

8 A. Szelhgowska,Interest rates as a factor impacting the price asio bank products
[w] J.L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Eseje z teorii itysolstop
procentowychWydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2084128.

81E. Wrébel, M. Pawtows k @ylonetary transmission in Poland: Some evidencenen i
terest rate and credit channleMateriaty i Studia” 2002, nr 24oraz T. ChmielewskiBank
Risk and Credit RationingQuarterly Journal of Economics” 2005, vol. 74(8)258-278.

82, D. CzechowskaWykorzystanie bonéw pietinych w ramach polityki pieainej
[w] J.L.Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Goapuaej
i Walutowej Wydawnictwo Instytutu Technologii Eksploatacyjreégstwowego Instytutu Ba-
dawczego, Radom 2006, s. 151.

8 M. Jaremko, M. Winiewski,Wplyw polityki stép procentowych na nadplystheek-
tora bankowego w Polscéw:] W. Przybylska-Kapécinska (red.),Polityka piengzna
i rynek ,Zeszyty naukowe Akademii Ekonomicznej w Poznai@03, nr 26, s. 50-52.
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kredytow rosn) i niestabilnej sytuacji gospodarczej. Istotnymrmazkiem nie-
sprzyjapcym zwiekszeniu akcji kredytowej bankéw komercyjnych jeBivniez
inflacja. A. Wojtyna podkréda, ze w sytuacji wzrostu inflacji mamy do czynie-
nia z restrykcyja polityka pienizna, ktora przejawia gi podwyzszaniem stop
procentowych banku centralnego. Z kolei wysokie wtpmcentowe prowadz
do spadku poziomu inwestycji i dodatkowo przez psoakceleracji utrwalgj
inflacje w krétkim okresié",

4.4. Czynniki wpltywajace na ceny kredytow dla przedgbiorstw

Banki komercyjne glzac do optymalizacji zyskoéw oraz minimalizacji ryzy-
ka swojej dziatalnéci szacup cere kredytu, traktujc ja jako jeden z najwaniej-
szych elementéw w polityce bankowej, ktory ma wplya poziom ryzyka po-
noszonego przez bank. Cena kredytu zzaled wielu czynnikéw takich j&R
polityka cenowa banku, rynkowe uwarunkowania funkoj@ania banku, rodzaj
instrumentu kredytowego.

Polityka cenowa banku uzaldgona jest od jego strategii, ktéra opierarsh
ksztattowaniu wiodcej pozycji rynkowej w zakresie bankoged korporacyjnej
albo banku o dominggej pozycji na rynku ok&onych produktéw i ustug. Poli-
tyka cenowa zalg take od wewsrtrznych maliwosci i warunkéw, jakimi
dysponuje bank, radzy innymi: poziomu aktywéw, pasywow czy kosztéw wia
snych. Elementy te wptywajna polityle cenowg banku, ktéra ma odzwiercie-
dlenie w cenach kredytowZ kolei rynkowe uwarunkowania funkcjonowania
banku zalene § od zewmtrznych czynnikdéw, na ktore bank nie ma wpitywu,
aich oddziatywanie przejawiaesiwv jego polityce cenowej. Wod tych ze-
wnetrznych czynnikow wyréniamy gtéwnie zmienne makroekonomiczne takie
jak: poda piengdza i inflacja oraz te parametry, ktére wiap stopiéi konku-
rencyjnagci pomidzy bankami na szczeblu krajowym jaswiatowym, wedtug
charakteru ich dziataldoi. Rodzaj instrumentu kredytowego to kolejny czinn
w procesie szacowania ceny kredytu. Podstastalania ceny instrumentow
kredytowych g nas¢pujace dane: czas trwania transakcji oraz stopnezpie-
czeastwa, ktéry z kolei zalsy od poziomu i jakéci zabezpiecae W procesie
ustalania ceny kredytu uwzglnia s¢ jeszcze czynniki dodatkowe, a mianowi-
cie tzw. koncepcje ustalania ceny kredytu do ktomyalea®: metoda kosztowa,
metoda relacyjna, metoda rynkowa.

8 A. Wojtyna,Skuteczné polityki pieniznej w warunkach niskiej inflacji: Problem ze-
rowej granicy nominalnych stop procentowygdBank i Kredyt” 2001, nr 7, s. 47.

8 D. Gatarek, R. Maksymiuk, M. Krysiak, t. WitkowskNowoczesne metody
zarzgdzania ryzykiem finansowyWIG Press, Warszawa 2004,104-107.

% |bidem s. 104-108.
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Stosujc metod kosztows bank uwzgédnia koszty wlasne w cenie kredytu.
Koszty wlasne banku zawarte w mary odsetkowej, w prowizjach i optatach
bankowych.Wyr6zni¢ mozna wiele kosztow zwzanych z rénymi kredytami,
s3 to: koszty kapitatu banku, koszty wynilkae z pracy personelu bankowego
oraz zwizane z ryzykiem transakcjiiV celu precyzyjnego oszacowania ceny
kredytu naley wczeniej okréli¢ oprocentowanie depozytéw. Bierze sow-
niez pod uwag fakt, ze cena kredytu powinna wygenerawae tylko srodki do
pokrycia kosztow wtasnych banku, ale rowniysk. Przy ustalaniu oprocento-
wania uwzgédnia st réwniez stog inflacji i koszt alternatywny pozyskania
pienigdza. Nastpnie szacuje giwspotczynnik okrélajacy wielkas¢ pasywow
wykorzystywanych w akcji kredytowej, uwzglhiajgc przy tym koszty zwiza-
ne z utrzymaniem rezerw obaa@kowych oraz ustalonego poziomu gotowki
w kasie i na rachunku bigcym w banku centralnym. Innymi elementami ceno-
tworczymi : koszty zwjzane z obstugklienta, koszty ogélnego ryzyka, kosz-
ty whlasne, niepokryte przez prowizje i optaty, stapeku, koszty zwizane
z ryzykiem specyficznym klienta, tj. prawdopodatsiva utraty jego zdolrici
kredytowe]’. Zatem ustalenie ceny kredytu i zarazem ograniezaysyka kre-
dytowego jest zadaniem skomplikowanym i wymaggain szerokiej analizy
wielu przypadkow i elementdéw mggiych istotny wptyw na ostateczne decyzje.

Metoda relacyjngolega na wycenie relacji banku z przebdmirstwem,

a doktadniej na ocenie rentowsed wspotpracy banku z klientem. Ponadto me-
toda ta zawiera w sobie rownigvycere kredytu w ramach relacji, tzn. okte-

nie ceny kredytu w nawzaniu do kosztow i dochodéw dotycych powizan
banku z przedsbiorstwem. Naley w tym miejscu podkrgdi¢, ze metoda ta
oparta jest na uznaniowych decyzjach kierownictamakin. Czsto bank wyma-
ga zakladania przez fignsalda kompensacyjnegedacego nieoprocentowa-
nym depozytem w wysokoi okoto 10-20% nominalnej wado kredytu. Jest
to dla banku zabezpieczenie, a zarazeddto finansowania kredytu zeksza-
jace efektywn stopg oprocentowania tego kredytu. Celem wyceny kreawdu
podstawie metody relacyjnej, oprocz #iwosci uzyskania jego nszej ceny,
bedacej wynikiem wktadu przedsbiorstwa do funduszy banku w postaci depo-
zytu, @ korzysci z diugoterminowej wspétpracy ze statymi klient&mi

Natomiast metoda rynkowa, wedtug ktorej ryzyko ktedye nie ma bezpo-
sredniego wplywu na cenkredytu, oparta jest na przestankach rynkowych
i zalezy od popytu i poday na rynku kredytowym. Ustalg ceny kredytow
metod) rynkowg w warunkach asymetrii informacji, magj wptyw na réwno-
wag; na rynku kredytowym, uwzetinia s¢ takie czynniki jak: polityka kredy-
towa banku i jego ogélna strategia cenowa, stogadiinfsegment rynku i stra-

8 Cz. Mesjasz, L. Mesjas¥ycena kredytu dla przedbiorstwa — zalgenia teoretycz-
ne i przegid metod ,Bank i Kredyt”, wrzesié 2000, s. 62—-64.
% |bidem s. 68-69.
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tegia w danym segmencie oraz tavenchmarkingcenowy, czyli poréwnanie
z cenami oferowanymi w innych bankach. Wycena ryrk@piera s na kosz-
tach niezmiennych oraz zmiennycbkdhcych sumng wszystkich sktadnikow ne-
gocjowalnych. Istotp role w negocjacjach ceny kredytu pamiy bankiem
a przedsibiorstwem odgrywa poddjie oparte nabenchmarkingucenowym.
Istota benchmarkingypolega na analizie przez obie strony cen dla poydib
transakcji i zgodnie z tym wzorcem ustalaniu cergdigtu. W tym przypadku
wazne jest okrélenie zrodta wzorcowbenchmarkingowychktére najczsciej
obejmup: ceny kredytow nalgcych do tej samej klasy ryzyka, ceny kredytéw
pomostowych oraz ceny obligacji emitowanych przezegsé¢biorstwa wyko-
rzystywanych do poréwiiaz cenami kredytéw o statej stopie procentdive;

Bank w zamian za udzielenie kredytu pobiera wyndggaie w postaci od-
setek, ktore pokrywajkoszt pozyskanigrodkéw niezlgdnych do jego udziele-
nia®®. Zgodnie z umow kredytows bank nalicza odsetki wediug statejob
zmiennej stopy procentowej. Poza odsetkami bankepahidwnie prowizje,
ktora jest cescia kosztu kredytu. Wyspuija rézne rodzaje prowizji, takie jak
prowizja przygotowawcza, ptatna przed uruchomienieeuytu; prowizja pod-
stawowa, dotycgra obstugi kredytu przez bank; prowizja od zaangania
w przypadku kredytu w rachunku bigym; prowizja od przedterminowej splaty
kredytu (banki cgsto rezygnuj z tej prowizji w celu eliminacji czynnikéw znie-
checajgcych klientéw do zagpania kredytéw). Cenkredytu dla kredytobiorcy
mozna wyrazé za pomog ponizszego wzortf:

Wz6r 4.3. Cena kredytu (1)

Px12 O, %100
+ +
t, K

R=R

gdzie:

R, — oprocentowanie nominalne (wedtug umowy),

P — prowizja,

tc — okres kredytowania,

O, — inne optaty ponoszone przez kredytob¢ofkoszty pérednie),
K — wielko$¢ przyznanego kredytu.

% |bidem s. 68.

Ow. WatanabeHow.., op. cit, s. 5.

LW, Wasowski,Ekonomika i finanse banku komercyjneBifin, Warszawa 2004, s. 69.
92 |bidem s. 69.
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Do kosztéw pérednich banki kwalifikupg miedzy innymi takie elementy
jak: wycena nieruchonsoi, ubezpieczenie nieruchokm, czy maszyn édacych
zab?P%pieczeniem, koszty opracowaymaganych przez bank, jak np. biznes-
-plar™.

Wedtug innej metody ustalania kosztu kredytu,acleredytu jest pierwszo-
rzedna stopa procentowgr{me ratg. Okreila sk ja jako stog bazowg albo
referencyji. Jest to stopa od krétkoterminowych kredytow, wymagarzez
banki od najbardziej wiarygodnych klient8\wW metodzie tej wykorzystujeesi
nastpujace elementy: stawlk transferow oraz mate: na ryzyko kredytowe,
na koszty operacyjne i na zysk. W celu wyznaczenia cemlykrerzy zmiennej
stopie procentowej wykorzystujessitope bazowy oraz mate. Za stop bazowy
przyjmuje s¢ stawlke WIBOR kgdz LIBOR w zaleznosci od waluty kredytu,
natomiast mas@ jest statym elementem ceny kredytu. Sposéb usiakemy
kredytu obrazuje pomzy wz6r®:

Wz6r 4.4. Cena kredytu (2)

R=R,(L+a)+B)L+x)

gdzie:

R, — stopa oprocentowania depozytow,

o — stopa rezerwy obowkkowej,

B — narzut na ryzyko kredytowe, szacowany jako rekomg@nstrat
kredytow,

X — numer okresu (od 1 do.

Narzut na ryzyko kredytowe oraz inne narzuty wchouz sktad maty
banku, ktéra powinna uwzglniac warunki wys¢pujace na rynku.

Nalezy dod&, ze dwie metody szacowania ceny kredytu, jak: metada-k
towa oraz metoda poréwnawcza mofy¢é wykorzystywane jednoczmie.
Wedlug metody kosztowej cena kredytu obliczana yestitug nastpujacego
wariantd”:

Wz6r 4.5. Cena kredytu wedtug metody kosztowej

C=K+Kd+M

%3S, FrostThe construction of price indexes for deposit asahlfacilities Australian Bu-
reau of Statistics, Canberra 2001, s. 1-7.

% Cz.Mesjasz, L. Mesjasap. cit, s. 66.

% W. Wasowski,op. cit, s. 70.

% |hidem s. 70.

% |bidem
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gdzie:

K — koszt pozyskania kapitatu (Kreowy koszt pozyskania),
Kd — koszt dziatania,

M — marza zawierajca koszt ryzyka oraz zysk.

Z kolei metoda poréwnawcza wyznaczania ceny kredytera s na po-
réwnaniu stopy procentowej dla transakcji altermatych (np. bony skarbowe)
wraz z szacunkoavocery ryzyka oraz stapkonkurencji na rynku.

Kredytowanie przedsbiorstw przez banki jest uzat@one od wielu czynni-
kow. M. A. Petersen i R. G. Rajan wymienigrzede wszystkim skton&é kre-
dytobiorcy do sptacania zoboyzen na podstawie dotychczasowej historii kredy-
towej podmiotu oraz nidiwosci sptaty tego diugu na podstawie sytuaciji ekono-
micznej podmiotu i warunkéw makroekonomicznych qog¢h wplyw na praw-
dopodobiéstwo uregulowania zobowdan. Duzo zalery rowniez od dosgpnaici
zabezpieczejakie kredytobiorca ma przeznaczyna sptag zadhzenia oraz od
kapitaléw wiasnych przedsiiorstwa®. Std banki weryfikuj zdolndi¢ kredyto-
wa klientdéw, co ma rowniewptyw na cer kredytu bankowego.

Zanim banki podejmdecyzg o podpisaniu umowy kredytu z klientem do-
konuja analizy dwéch podstawowych kategorii zddiciokredytowej. Pierwsg
jest ocena sytuacji formalnoprawnej przebiircy, a druga dotyczy sprawdze-
nia zdolndci kredytowej firmy pod wzgiddem merytorycznym, uwzgdiniagc
przy tym ryzyko kredytowe bankl Pocatkowo w ramach oceny sytuaciji for-
malnoprawnej weryfikowana jest zdoktoprzedsgbiorcy do podejmowania
czynnaci prawnych, do zaggania zobowjzan finansowych oraz wiarygodsé
informacji podanych przez potencjalnego kredytatioNastpnie przeprowa-
dzana jest ocena merytoryczna, obepoajaspekt personalny i ekonomiczny.
W przypadku analizy zdoldoi merytorycznej pod dtem personalnym, bank
weryfikuje wiarygodné¢ kredytows klientdbw ocenigic elementy wptywaice
na zaufanie do kredytobiorcy. Natomiast gapa uwadze aspekt ekonomiczny
banki podejmuyj sic weryfikacji dokumentow i informacijtrodtowych opisuj-
cych sytuagj ekonomiczno-finansogvprzedsgbiorstwa. Dokonuj oceny kon-
dycji finansowej kredytobiorcy, oceniggdolnag¢ kredytows, oszacowuj klas
i kategoré ryzyka kredytowego banku oraz opracoavuyarunki kredytowa-
nia'®. Banki komercyjne nie udzielpkredytow bez odpowiedniej dokumenta-
cji. Najczsciej wymaganymi dokumentami, ktore przedisdrcy s zobowhza-
ni dostarczy w celu uzyskania kredytug svszelkie dokumentacje potwierdza-

%M. A. Petersen, R. G. Rajafithe Benefis of Lending Relationships: Evidence from
Small Business DatgThe Journal of Finance” 1994, vol. 49, no. 13s37.

9W. L. Jaworski (red.\Wspéiczesny banRoltext, Warszawa 2002, s. 370.

107 Popow, Badanie wiarygodnii kredytowej przedsbiorstw przez bank [wi]
A.Kopczyk (red.),Wiarygodndé ekonomiczna przegsiorstwa — ocena i ksztalttowanie
Wyzsza Szkota Finansow i Zadzania, Biatystok 2004, s. 438.



159

jace status prawny klienta, uprawnicg¢ go do prowadzenia dziataked gospo-
darczej, informacje o matku osobistym kredytobiorcy lub ewentualnegogpor
czyciela. Poza tym bank wymaga sprawdaztiaansowych, rownig tych anali-
tycznych, zéwiadczé o stanie zobowrzanr podatkowych wobec budtu pai-
stwa czy zakladu ubezpiedzePonadto naley poda& informacje zwizane
z przedsjwzigciem inwestycyjnym, dokumenty dotyge zabezpieczekredytu
oraz umowy whasnii, najmu czy dzielawy odnoszce s¢ do miejsca prowa-
dzenia dziatalnéci gospodarczéf.

Bardzo cezsto banki podejmugj decyzg odnanie kredytowania przedsi
biorstw na podstawie wspélpracy transakcyjnej lelaayjnef®. Wspotpraca
transakcyjna wjze skt z tym, ze relacje pomgidzy bankiem i kredytobioscsy
rézne w zalenosci od wielkaci firmy. Podmioty weksze maj lepszy dosip do
kredytu ze wzgidu na niszy koszt kredytu bankowego, a banki ponaszszy
koszt pozyskania informacji o potencjalnych kredyoocach. Wspétpraca rela-
cyjna dotyczy wspétpracy przeebiorstw z bankami. Diugoletnia relacja z ban-
kiem wptywa na sktonnig bankéw do finansowania projektéw tych podmiotéw
oraz jest jednym z czynnikbw ograniczajch ceg ustugswiadczonych przez
bank®. Wspéipraca nie musi dotyazyylko historii kredytowej, mge to by
tylko prowadzenie rachunkéw rozliczeniowych przemk ktore g zrodiem
wielu informacji o przedsbiorstwie, takich jak: wolumen obrotéw czy §to
i jakos¢ kontrahentow. Z obserwacji przeprowadzonych przez\WWA Boot
i A. V. Thakor® wynika, ze w badanej przez nich prébie matych przedsi
biorstw oprocentowanie kredytu spada wraz z dioigookresu wspéitpracy
z bankiem. Dodatkowo banki oliaja swoje wymagania co do zabezpiacze
kredytow. Zauwayli réwniez, ze ceny kredytow ulegajobnizeniu w miag
diugasci trwania wspotpracy banku z przeglsibrstwem bez wzghtu na zakres
informacji zebranych przez bank. Dzieje 8k gtownie dlategoze banki
w momencie, kiedy uzngj ze dany podmiot jest w stanie zrealizéwdany
projekt, nie analizuj jeszcze nowych informacji, baagjna tych, ktére zawsze
byly dostarczane przez przegsibrstwo.

M. A. Petersen i R. G. Rajan zaobserwowadiwraz z wydtaeniem okresu
wspotpracy banku z przedbiorstwem oprocentowanie kredytu meorownie

101 7obacz np.: zasoby oficjalnej witryny internetovginku PKO BP: http://www.pkobp.pl/
index.php/id=oferta/grupa=5/podgrupa=5/section=r{07.2009].

2A N. Berger, G. F. UdelSmall business credit availability and relationstépding:
The importance of bank organizational structuyEconomic Journal” 2002, vol. 112, no.477,
s. F32—-F53.

183G, Jimenez J. Saurin@pllateral, Type of Lender and Relationship BankasgDe-
terminants of Credit RisiBank of Spain, Directorate — General of Banking Ratjpon, May 2003,
s. 16.

104 A, W. A. Boot, A. V. ThakorCan relationship Banking survive CompetitionPhe
Journal of France” 2000, vol. 55, no. 2, s. 679713
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rosmé. Przyczyn takiego typu zjawiska jest tag banki rekompensuijsobie
bardziej ryzykowne finansowanie nieznanych firm wezeniejszych okre-
sach ich istnienia. Polega to na tyme, banki dostarczajprzeds¢biorstwom
wzglednie taniego kapitatu w pogtkowych fazach ich funkcjonowania w celu
osiagniecia w przysziéci korzyéci z kredytowania takich podmioté%. We-
dtug miedzy innymi J. Peek i E. Rosengreen na gmsts¢ kredytu dla przed-
siebiorstw istotny wptyw maj réwniez procesy 4czenia i przej¢ w sektorze
bankowym. Jdi procesy konsolidacyjne dotygzaduzych bankéw to ograni-
czony zostaje dogp do kredytowania mniejszych przeglsiorstw. W przy-
padku z& taczenia s} matych bankéw wzrasta depnas¢ kredytu bankowego
dla matych isrednich przedsbiorstw'%,

Z bada przeprowadzonych przez PARPw latach 2000-2001wynikae
gtébwng barieg dostpu przedsibiorstw MMSP do kapitatu zewtrznego byt
wysoki poziom stop procentowych. Ponadto utrudmiemidos¢pie kredytow
sg rébwniez spotgowane poprzez zione procedury bankowggdania bankow
co do wysokich i skomplikowanych zabezpietz@rzygotowanie obszernej
dokumentacji jest dla przedbiorstw réwnie czasochtonnym, a egto kosz-
townym problemem. Dodatkowo banki komercyjne stoslgs¢ wysokie pro-
wizje, co take ogranicza dosp firm do tego finansowaniX.

Makroekonomiczna sytuacja oraz corazkgizy poziom konkurencji na
rynku bankowym ma istotny wptyw na politylkredytows bankéw komer-
cyjnych w Polsce. Obpénie podstawowej stopy procentowej NBP z pozio-
mu 21,5% w 2000 r. do 3,5% w 2010 r. (3,75% w styez2011, 4,5%
w czerwcu 2011, 2,50% w lipcu 2013 r.) jest krokikmwickszej dostpno-
sci kredytow dla przedsbiorstw. Jednak Polska wagi jest w grupie pastw,
w ktorych dosgp do kredytéw jest niewystarcaay w poréwnaniu do in-
nych krajow rozwingtych. Werod barier wptywajcych na zmniejszenie akcji
kredytowej bankéw komercyjnych znajdugie przede wszystkim: niestabil-
nos¢ prawa i niezadowalagy poziom jego wdrzania, gtdéwnie trudn<ci

15M. A. Petersen, R. G. RajaThe Effect of Credit Market Competition on LendRey
lationships,, The Quarterly Journal of Economics” 1995, vol. (A)0s. 407—-443.

1983, Peek, E. Rosengreefhe Evaluation of Small Business Lendifigew England
Economic Review” 1998, Federal Reserve Bank of @&uast[w)] I. Tymoczko,
M. Pawtowska,Uwarunkowania dogpnasci kredytu bankowego — analiza polskiego rynku
.Bank i Kredyt”, czerwiec 2007, s. 49.

107 pARP — Polska Agencja Rozwoju Przeb#rczaici, jest to agencja sdowa, ktéra pod-
lega Ministrowi widciwemu do spraw gospodarki, powstata w 2000 rzaddgpnie polega na za-
rzadzaniu funduszami z budtu pastwa oraz Unii Europejskiej, ktGre przeznaczaneas wspie-
ranie przedsbiorczdci, innowacyjngci i rozwéj zasobow ludzkich.

8B LachiewiczStopa procentowa NBP a stopy procentowe w bankauteicyjnych
[w] J.L. Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Goaprz]

i Walutowej Wydawnictwo Politechniki Radomskiej, Radom 2086192.
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bankéw z wyegzekwowaniem swoich nalesci w przypadku niewyptacalno-
sci kredytobiorcy, take czste zmiany regulacji prawnych w celu dostosowa-
nia praw do midzynarodowych standardd®

4.5. Podsumowanie

Przedsibiorstwa genergjznaczrg czs¢ produktu PKB i stanowimiejsce
zatrudnienia dla wielu pracownikéw. Ponadto wykotaps kredyty bankowe
lokuja je w inwestycjach, co jest istotnym elementem wizragspodarczego
w kraju. W wyniku analizy literatury przedmiotu ustab,ze cena kredytow ma
istotne znaczenie w procesie podejmowania decpgjestycyjnych przedsi
biorstw. Na poziom oprocentowania kredytow ustalpraez banki komercyjne,
oprécz stopy rynku mdzybankowego, sktadaeskilka elementéw, jak: prowi-
zja, mara zawierajca koszt ryzyka kredytowego oraz zysk, jak rowrkeszty
dziatalngci. Cena kredytow pozostaje istotnym parametremtkiogazyskania
kapitatu dla przedsbiorstw, dlatego podmioty gospodarcze szczegbtowpao
trujag wielko$¢ oprocentowania kredytow przed rozpgziem inwestycji. W tym
miejscu warto podkidi¢, ze dynamika inwestycji w diej mierze jest réwnie
uzaleniona od pozycji finansowej przedbiorstwa. Ponadto istnieje wiele
czynnikdéw wptywagcych na poziom inwestycji przegbiorstw, ktére wzajem-
nie st nakladaj i dlatego nie jest tatwo ok§k¢ ich sik. Inwestycje g istotne
dla rozwoju gospodarczego, dlatego tplstwarzé korzystne warunki inwe-
stowania przedsbiorstwom, ktére genergljwicksz cze$¢ inwestycji w gospo-
darce. Bank centralny dysponuje instrumentarium,araqey ktérego ma ma
liwosé¢ stymulowania akcji kredytowej skierowanej do prgghbiorstw. Oddzia-
tywanie to jest mgliwe poprzez mechanizm transmisji impulséw politylie-
ni¢znej do sfery realnej gospodarki zaspmnictwem bankéw komercyjnych,
ktorych polityka kredytowa w istotnym stopniu zalemiedzy innymi od stop
procentowych banku centralnego.

9p  AugustynowiczLending Activity of Polish Banksw:] H. Zukowska,
M. Zukowski (red.),The Banking System in Polanklaria Curie-Skiodowska Press, Lublin
2008, s. 172-174.






Rozdziatl 5

UWARUNKOWANIA | REALIZACJA POLITYKI PIENI  EZNEJ
A POZIOM INWESTYCJI W LATACH 1998-2009
— STUDIUM PRZYPADKU

5.1. Polityka pieniezna Europejskiego Banku Centralnego na tle
sytuacji gospodarczej w latach 1998-2009

Problematyka realizacji polityki pieginej i jej wplyw na inwestycje ma
istotne znaczenie w kont@le przysgpienia Polski do Eurosystemu i prowa-
dzenia polityki monetarnej przez EBC. Od momentusevaj Polski do strefy
euro to mgdzy innymi decyzje Europejskiego Banku Centralnbgda miaty
wptyw na wielka¢ kredytow dosipnych dla przedgbiorstw oraz poziom inwe-
stycji w gospodarce. 81 warto zastanowisie, w jaki sposéb EBC oddziatuje
na gospodakk Eurosystemu poprzez realizagolityki pienieznej z uwzgéd-
nieniem jej uwarunkowawewretrznych i zewgtrznych oraz dokoréaporow-
nania z rozwjzaniami stosowanymi przez NBP.

W pierwszym etapie ksztattowania Unii Gospodarci&gilutowej, czyli od
potowy 1998 r. do potowy 1999 r., stopy inflacji wmaywaty sk na niskim
poziomie. Wahania na rynkach finansowych, ktére wiyasic w zwigzku
Z kryzysami finansowymi w 1997 r. w Azji i w 1998w. Ros;ji oraz upadkiem
w 1998 r. funduszihedgingowegd-TCM (Long-Term Capital Managemént
wplynety na perspektywy wzrostu w strefie euro zdominogyapawiskiem
niepewndci®. 22 grudnia 1998 r. ustalono po raz pierwszy pozietap procen-
towych EBC. Stopa podstawowych operaciji refinagtsujh wynosita 3%, stopa
kredytu na koniec dnia 4,5%, a depozytu na koniec dnia 2% (

Na pocatku dziatalngci w 1999 r., Rada Prezeséw odebrata sygnaly
z rynku, ktére mogly wplyst na wzrost cen. Byly to wzrasiap ceny ropy
naftowej od lutego 1999 r. oraz deprecjacja euro winkach pojawiajcego s¢

1 Monthly Bulletin 10. anniversary EBE&uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 2008,
s. 40-43.
2 Annuall Report 199%uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 2008, s
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spowolnienia gospodarczego. Pomime,stopa wzrostu agregatu f48rzekro-
czyta wartd¢ referencyjia oshgajac poziom 5%, Rada Prezeséw nie interpre-
towala tego jako czynnika mggego przyczyrd sie do wzrostu cen wredniej

i dlugiej perspektywie. Ponadto 8 kwietnia 1999 r.CEBbniyt stah stop
gtébwnych operacji refinansagych z 3% do 2,5%, stegkredytu na koniec dnia
do 3,5%, a depozytu na koniec dnia do 1,5% (wykres By)to krok, ktéry
przyczynit sg do wykorzystania potencjatu wzrostu gospodarkitiefe eurd.
W 1999 r. sytuacja azjatyckich gospodarek ustabileta s¢, a aktywnéé¢ go-
spodarcza w Stanach Zjednoczonych trwale wykazywateaki wzrostu. ROw-
niez w strefie euro zaobserwowano popeaw poziomie zaufania inwestoréw
na rynkd.
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—e— Stopa referencyjna EBCraain refinancing operation
—o— Depozyt na koniec dniadeposit facility
—— Kredyt na koniec dnia marginal lending facility

Wykres 5.1. Podstawowe stopy procentowe EBC w lai£98—2009
Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie damyBhiletynéw Miesicznych EBC

Od potowy 1999 r. do kaa roku 2000, znacznie wzrastaty ceny ropy naf-
towej oraz ceny importu, co w warunkach wzrostu gdsypczego zvwekszyto
ryzyko wystpowania efektéw drugiej rundy Efekty te stwarzaly obawy

% W strefie euro poszczegdlne agregaty giare maj troche inny sktad nt w Polsce. Wicej
na ten temat [w:Annual Report 20Q7European Central Bank, Frankfurt n. Menem 200879.

4 Wartai¢ referencyjna M3 ustalona w grudniu 1998 r. wyradil5%.

® Monthly Bulletin10. anniversary.., op. cit, s. 40-43,

® Annual Report 199%p. cit, s. 10.

" Efekty drugiej rundy — czyli spirala cenowo-ptacvepowodowana higcym wzrostem
cen. Bank centralny podejmgj decyzje zwizane z politylk stép procentowych, obserwuje nie
tylko dane bieace dotycace inflacji, ale réwnig statystyki z rynku pracy. Informupne bowiem
jakie jest ryzyko wysipienia efektow drugiej rundy.
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o wzrost inflacji poprzez politgkptacows. Dodatkowo, deprecjoraga st wa-
luta euro zagraata stabilnéci cen wsrednim okresie. W zwiku z przeprowa-
dzanymi przez EBC analizami makroekonomicznymi natarnymi, w warun-
kach rosncej presji inflacyjnej, Rada Prezesow zdecydowafmdwyzce stop
procentowych. Jeszcze w listopadzie 1999 r. gitéstnpa referencyjna wzrosta
do 3%, depozytowa do 2%, a kredytowa do 4% (wykres 5.1). Bddwgt miata
powstrzyma zbyt duwy wzrost ptynnéci na rynku, ktéry przeloiby sie na
wzrost cen werednim okresie, a tym samym miata przyczysie do utrzymania
oczekiwa inflacyjnych pontej 296

Pomimo tegoze roczne tempo wzrostu gospodarczego w 1999 rispad
2,2% (wedtug piniejszych danych do 2,5%) z 2,8% w 1998 r., to szdnég6
od potowy 1999 r. utrzymywato eiozywienie gospodarcze. Istotny udziat we
wzroscie PKB miat rosacy popyt wewgtrzny, a w wyniku deprecjacji euro,
rowniez wzrost eksportu débr i ustug. Wzrost zaufania kamesatOw przejawiat
sie przez caly 1999 r. wysgkkonsumpci wewretrzng, ktéra byla rezultatem
spadku bezrobocia, ragrych ptac realnych, niskich stép procentowych iittab
nosci inflacji w gospodarce

W 1999 r. stopa mdzybankowych operacji typovernight EONIA oscylo-
wata wokot gtéwnej stopy operacji refinangoych, odchylajc si w granicach
3 punktéw bazowych. Réwnieod pocatku roku nachylenie krzywej dochodo-
wosci rynku pienéznego nie wykazywato zbyt dych waha, odnotowugc fluk-
tuacje stép procentowych EURIBOR o terminach zalpadei od 1 miesica do
12 miesgcy, miedzy 3,21% do 3,26%. Dopiero w wyniku reakcji rynkurpée-
nego na decyzje EBC odémoe stdép procentowych w kwietniu i listopadzie
1999 r. oraz ze wzgliu na obawy zwizane z rokiem 2000, doszto do krotko-
trwatych wikszych odchylg stop rynku mgdzybankowego od stopy podsta-
wowych operacji refinansggych®. W 1999 r. EBC dostarczyt do sektora fi-
nansowego w ramach podstawowych operacji refingagci ptynndci, prze-
prowadzajc 52 operacje, ktérych przydziaty wahaty sid 39 mid do 102 mid
euro. EBC wykorzystat rowniew tym czasie 14 diszych operacji refinansu-
jacych, ktére réwnig utatwity przegcie do roku 2000 zasilg rynek w ptyn-
nos¢. W 1999 r. EBC nie przeprowadzat operacji dostsajajh oraz struktu-
ralnych. Natomiast w ggu roku banki dzienniesrednio korzystaty z instru-
mentu kredytu i depozytu na koniec dnia odpowiedniaysokdaci 1 mld oraz
0,8 mid eurd’.

8 Monthly Bulletin10. anniversary.., op. cit, s. 43-44.
° Annual Report 199%p. cit, s. 28-31.

9 |bidem s. 17-18.

" bidem s. 48-52.
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W pierwszej potowie 2000 rodnotowano wzrost zagrenia stabilnéci
cen. Ceny ropy naftowej w dalszymagii rosty, ponadto kurs walutowy euro
ulegat dalszej deprecjacjzalo pocatku maja. W rezultacie wskaik inflacji
wzrést i utrzymywat si na poziomie 2% przez gksza¢ pierwszej potowy
2000 r. Ponadto wzrost cen importu przyczynit @o rosmacych kosztéw pro-
dukgcji, co prawdopodobnie peednio mogto mié przetaenie na wzrost cen
z pewnym opénieniem. Natomiast w dhszej perspektywie utrzymiga sé
presja wzrostu inflacji z powodu vgzych cen energii mogta doprowatizio
zwiekszenia ryzyka efektéw drugiej rundy poprzez wzgaat. Dane dotyazre
wzrostu gospodarczego oraz innych wshiadw, takich jak: produkcja przemy-
stowa, zaufanie konsumentéw do rynku, wskazywatyshatrp aktywnagé go-
spodarcg na pocatku 2000 r. Réwnig czynniki spoza strefy euro, dotyce
wychodzenia pastw Azji Wschodniej z kryzysu oraz silnego temparagtu
gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, wptywaly tgaaye na PKB Euro-
systemu. W pierwszym pétroczu 2000 r. wzrost pgdaenigdza M3 (w kwiet-
niu 2000 r. agregat M3 zgliszyt sk juz 0 6,4%) przekroczyt waro referen-
cyjna ustalon na poziomie 4,5%.

Sugerujc sk wynikami analiz przeprowadzonych w ramach | iilaru,
Rada Zargdzapca postanowita podnié podstawowe stopy procentowe EBC.
W pierwszej potowie 2000 r. decyzja o pocy podstawowych stop procen-
towych miata miejsce czterokrotnie. W rezultacie Z&revca stopa podstawo-
wych operacji refinansggych wyniosta 4,25%, stopa depozytu na koniec dnia
3,25%, a kredytu — 5,25% (wykres 5.1). W wyniku dec¥EiC podgtych
w 2000 r. o zacwnianiu polityki piengznej pojawity s¢ pierwsze sygnaty
w postaci spowolnienia wzrostu agregatu pigmégo M3 oraz akcji kredytowe;.
Jednak wejz dochodzity z rynku sygnaly zagwgace stabilnéci poziomu cen
w diuzszym okresie (deprecjacja waluty, dalszy wzrost ompy naftowej).
W zwigzku z powyszym, EBC zdecydowat sina kolejne podniesienie gtow-
nych stép procentowych, ustalajw wyniku dwoch podwiek (31 sierpnia
i 5 pazdziernika) minimalp oferowan stog podstawowych operacji refinansu-
jacych na poziomie 4,75%, depozytu na koniec dnia 598, @& kredytu — 5,75%
(wykres 5.13°. W 2000 r. inflacjasrednio wyniosta 2,3% (1,9% w styczniu;
2,9% listopadzie; 2,6% w grudniu). Tempo wzrostu gdsptzego wedtug da-
nych z Eurostat ksztattowatogsirednio w 2000 r. na poziomie 3,4% (w stosun-
ku do 2,5% w 1999 ).

Europejski Bank Centralny w 2000 r. przeprowadzilg@dstawowych ope-
racji refinansujcych, ktérych kwoty przydziatéw wahatyesod 35 mid euro do
128 mid euro, dostarcza w ten sposob 74% plyném. Istotny wzrost ofert

12 Annual Report 20QEuropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20010s12.
3 bidem s. 13.
 Ibidem s. 30, 36
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skltadanych przez banki, szczeg6lnie w pierwszej weta2000 r., wizat sk

Z oczekiwaniami uczestnikéw rynku piemego, dotycgzcymi podwyzszenia
gtéwnych stop procentowych przez EBC. Krotkotermirostopy procentowe
rynku miedzybankowego przewsgzaty stop podstawowych operacji refinansu-
jacych, std banki preferowaty zasilanie w ptyndtow banku centralnym.
W 2000 r. EBC przeprowadzit 12 drych operacji refinansigych, z ktorych
pierwsze sz& ustalono na kwet20 mld euro, a kolejne sZena kwot 15 mid
euro. W tym czasie w Eurosystemie dokonano réavdiedch operacji dostraja-
jacych, pierwsza polegata na absorpcji ptyuia systemu bankowego, a druga
na zasileniu rynku w plyn$é™.

6,00

—— Inflacja HICP —o— PKB —e— Stopa referencyjna EBCraain refinancing operation

Wykres 5.2. Poziom inflacji, tempo wzrostu PKB wefie euro
oraz stopa referencyjna EBC w latach 1998-2009

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie dargcBEBC Statistical Data Warehouse
oraz Biuletynéw Miesicznych EBC PKB wyrazone jest w rocznych zmianach procentowych,
kwartat do kwartatu.

W 2000 r. ceny rostyzado pierwszej potowy 2001 r., co odzwierciedlat
wzrost rocznego wskaika inflacji HICP, ktory w okresie od stycznia 200t
maja tego samego roku wzrést odpowiednio z 2,4% ,d&63 Powodem tych
wzrostéw byly rosace ceny energii orazywnosci nieprzetworzonej w zwzku
z epidema choréb zwierzcych w krajach strefy euro. Wzrost agregatu M3 wy-
niost w 2001 r.érednio 5,4%. Dodatkowo w analizach makroekonomicznych
EBC uwzgédniano ataki terrorystyczne w Stanach Zjednoczomyth wrzénia
2001 r., ktére pogbiaty niepewnéé ekonomiczy. Dopiero z kdcem 2001 r.

5 |bidem s. 58-62.
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presja inflacyjna ugpita, a srednioroczna inflacjia w 2001 r. wyniosta 2,3%
(wykres 5.23°.

W czasie zwikszonej niepewni na rynkach finansowych, pagzszy od
potowy 2001 r., nagpit wzrost agregatu pieginego M3, gtdbwnie na skutek
wystepowania zmian struktury portfeli inwestoréw, ktéragchodzili od akcji
i dlugoterminowych instrumentéw na rzecz bardzighplych aktywow pieriz-
nych. Rada Prezes6w uznata to zjawisko za fmioeye, ktére po unormowaniu
warunkéw gospodarczych, finansowych i geopolitycinymowinno uspic.
Ponadto, uczestnicy rynku na podstawie stosunkoaskjej krzywej dochodo-
wosci w tamtym czasie (niski koszt alternatywny utrzymania gotowki) skita-
niali si¢ bardziej do posiadania krétkoterminowych aktywoin@gznych niz
ryzykownych instrumentéw dtugoterminowych. Wzros8 Migzat sk réwniez
z wickszym zapotrzebowaniem podmiotéw gospodarczyckrodki konieczne
do prowadzenia regularnej dziatasobw zwigzku z dostosowaniami do wcze-
sniejszych podwyek cen energii zywnosci. Dodatkowo roczne tempo wzrostu
kredytéw dla sektora prywatnego, w tym szczegOlihkepdzedsibiorstw, mala-
to w czasie niewielkiej aktywr$oi gospodarczej, co rowrieprzemawiato za
tym, ze wzrost M3 nie jest oznalpresji inflacyjnej wsrednim i dlugim okre-
sie'’. W wyniku powyszych wydarze gospodarczych, wiadze polityki piesi
nej strefy euro postanowity oliyi¢c stopy procentowezaczterokrotnie w gigu
2001 r. (10 maja, 30 sierpnia, 17 wizia oraz 8 listopada). W rezultacie mini-
malna stopa podstawowych operacji refinagpsggh uksztattowana zostata na
poziomie 3,25%, stopa kredytu i depozytu na koniei@ @dpowiednio 4,25%

i 2,25% (wykres 5.15.

W 2001 r. EBC przeprowadzit 52 podstawowe operegfimansujce, kto-
rych kwoty przydziatéw wahaty siod 5 mid euro do 172 mld euro. Przeprowa-
dzono réwnie diuzsze operacje refinangae dostarczage ptynndci, o wcze-
sniej ogtoszonych kwotach przydziatu réwnych 20 reldto w formie przetar-
gbw o0 zmiennej stopie procentowej, ktérych zadartginvptyw na stop pro-
centovg, a nie dostarczenie dodatkowej ptyscioW celu utatwienia funkcjo-
nowania rynkéw i dostarczenia ptynicopo atakach terrorystycznych w 2001 r.
przeprowadzono réwnie2 operacje dostrajgje oraz 2 operacje strukturaihe

Srednioroczna inflacja w 2002 r. wyniosta 2,2%. Zash®wano rownig
w tym czasie ostabienie aktyw§w gospodarczej w strefie euro, cozakmiato
wplyw na ostabienie pres;ji inflacyjnej. Generalngalny wzrost PKB w strefie
euro spadt z poziomu 1,6% w 2001 r. do 0,9% w 200%arpodstawie analiz
monetarnych oraz ekonomicznych Rada Zdzapca zdecydowata o ohite

16 Monthly Bulletin10. anniversary.., op. cit, s. 44.

7 |bidem s. 44.

18 Annual Report 20QIEuropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20020s11.
1% bidem s. 66.
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stop podstawowych w grudniu 2002 r. tak,stopa podstawowych operaciji refi-
nansujcych byta na poziomie 2,75%, a stopa kredytu i dejpoag koniec dnia
odpowiednio 3,75% i 1,75%rednia roczna stopa wzrostu agregatu pierago
w 2002 r. przekroczyta warté referencyjs 4,5% osigajac 7,4% (wykres
5.17°. EBC przeprowadzit réwnie 53 podstawowe operacje refinanmej
o sredniej kwocie przydzialu 67 mid euro oraz iime operacje refinangop
o kwotach przydziatu 20 mid euro oraz 15 mid eurdnkth zadaniem byto
ustabilizowanie stép procentowych na rynkuedaiybankowym. W zwjzku
Z wysokim zapotrzebowaniem uczestnikbw rynku na miyé przeprowadzono
rowniez dwie operacje dostrajgje na kwoty 25 mid euro oraz 40 mid €tro

Nizsza aktywné¢ gospodarcza w strefie euro (realny roczny wzrosB RK
poziomie 0,4%) spadek presji inflacyjnej, jak rownieydarzenia geopolityczne
zwigzane z sytuagjw Iraku w 2003 r., przyczynity sido niepewngci na ryn-
kach finansowych i zawirowiana rynku ropy naftowejSrednie roczne tempo
wskanika inflacji HICP utrzymywalo si na poziomie 2,1%. Pomimae
w 2003 r. wcaz utrzymywat s¢ znaczny poziom ptynrici w systemie finanso-
wym (wzrost agregatu M3 — 8%), to jednak nie uznaagraenia dla stabilno-
sci cen w dhiszym okresie (aprecjacja waluty oraz umiarkowanyosizkredy-
tébw w gospodarce). W obliczu powszych wydarzé EBC w okresie od po-
czatku 2001 r. do potowy roku 2003 zdecydowa} s obniki podstawowej
stopy procentowej do poziomu 2% Decyzje te podfe zostaly na posiedze-
niach Rady Zamzapcej w marcu i czerwcu 2003 r. Zredukowano stopy pro
centowe w sumie 0 75 punktow bazowych. Stopnimalnej oferty w podsta-
wowych operacjach refinangoych obnzono do historycznie niskiego poziomu
2%, stog kredytu na koniec dnia do 3%, a depozytu na kodida do 1%
(wykres 5.15°

W ramach operacji otwartego rynku EBC zasilano kypezeprowadzap
podstawowe operacje refinangeg o kwotach przydziatbw od 38 mid euro do
150 mld euro, gdzigrednia warté¢ wyniosta 95,9 mid euro. Eurosystem
w 2003 r. dokonat réwniel2 diwzszych operacji refinansigych, kada o przy-
dziale 15 mld euro. W maju zdecydowano o przeproemidzoperacji dostraja-
jacej o charakterze absorbaym ptynndéé¢, w celu stabilizacji poziomu ptynno-
sci na rynku, o wykorzystanej przez banki wacio3,9 mid euro (oferowana
kwota przydziatu 5 mid eurd)

Od czerwca 2003 r. do koa 2005 r., Rada Prezeséw postanowita pozosta-
wi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie, czyhimalna stopa pod-
stawowych operacji refinangigiych utrzymana zostata na poziomie 2% przez

20 Annual Report 20QZuropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 2008+-9.
2! |bidem s. 70-74.

22 Monthly Bulletin10. anniversary.., op. cit, s. 46.

2 Annual Report 20QFuropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 2008:-8.
*|bidem s. 76-77.



170

2,5 roku. Ta decyzja EBC byla podyktowana tye pomimo znacznego wzro-
stu cenzywnaosci, ropy naftowej oraz podatkéw frednich w 2004 roku oraz
znaczn czes¢ 2005 r., stopa inflacji HICP wynosita 2,2% w 200Zatem byto
to niewiele wgcej w poréwnaniu do wskaika HICP na poziomie 2,1%
w dwoch poprzednich latach (wykres 5.2). Od polowP20. poprawita i
sytuacja ekonomiczna, gtéwnie ze walll na niskie stopy procentoweko-
rzystne warunki finansowania. Pozytywnie na prognozgkroekonomiczne
wptywaly réwniez oczekiwania co do korekty w sektorze przelisirstw, ktérej
celem miata b§ poprawa ich rentowroi i wydajnaci. Dodatkowo w wyniku
poprawy dynamiki gospodarkwiatowej, wzrést eksport strefy euro, co réwnie
przyczynito s¢ miedzy innymi do lepszych prognoz i wynikobw zmanych
z umocnieniem wzrostu realnego PRB

—o— Stopa referencyjna EBC

—— EURIBOR 1M

—a— Srednie oprocentowanie kredytéw dla przebiirstw w strefie euro
—o— EURIBOR 3M

Wykres 5.3. Stopa referencyjna EBzdnie nominalne oprocentowanie kredytéw
dla przedsibiorstw w strefie euro, EURIBOR 3M oraz EURIBOR 1ivatach 1998-2009

716 dto: opracowanie wltasne na podstawie damyEBC Statistical Data Warehouseaz
Biuletynéw Miesicznych EBC

Rozpoczte w drugiej potowie 2003 r.zgwienie gospodarcze w strefie euro
utrzymywato s¢ do potowy 2004 r., dopiero w drugiej potowie aktywfda
ulegta niewielkiemu ostabieniu, gtéwnie z powodurestu cen ropy naftowe;.
W ujeciu realnym PKB w 2004 r. wzrést o 1,8% w stosunkuOcb% w 2003 r.

i 0,9% w 2002 r. W 2004 r. presja inflacyjna byta niglka, gtéwnie z powodu
niskiego wzrostu ptac. Natomiast istotny wptyw napstinflacji miat wzrost
cen kontrolowanych oraz podatkéwspednich. W drugiej potowie roku wgze

5 Monthly Bulletin10. anniversary.., op. cit, s. 46—47.
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ceny ropy naftowej oddziatywaty na wskék inflacji HICP, ktory w 2004 r.
wynosit 2,1% nie zmienia¢ sk wzgledem roku poprzedniego. Rada Prezeséw
zdecydowatlaze pozostawi podstawowe stopy procentowe EBC narmiéro-
nym poziomie. Kracowa stopa kredytowa wynosita 3%, minimgabtog pod-
stawowych operacji refinansigiyjch EBC utrzymano w wysokci 2%, z& stog
depozytowy pozostawiono na poziomie 1% (wykres &1Eeneralnie w 2004 r.,
EONIA — stopa rynku ngdzybankowego strefy euro, mierzona jakoedniona
stopa procentowa transakcji jednodniowych tgwmernight zanotowata spadek
w poréwnaniu do lat wczaiejszych. Mniejsza zmiendé czyli odchylenie
rozpietosci pomiedzy minimalry oferowamn stop podstawowych operacji refi-
nansujcych a stop EONIA wyniosta 9 punktéw bazowych w stosunku do
16 punkéw w 2003 r. i 13 punktéw w 200r.

Od potowy 2003 r. do czerwca 2004 r. roczny wzro8t Wegt spowolnie-
niu (w czerwcu 2004 r. agynat poziom 5,3%), jednak nie oznaczato to dla Ra-
dy Prezeséw mniejszej presji inflacyjnej w perspeke srednio- i diugookre-
sowej. Wynikato to gtdéwnie z przewidzianego przezZE&padku poziomu nie-
pewngci i nieckeci do ryzyka w instrumenty diugoterminowe i z@anym
Z tym przesuriciem w strukturze portfela na rynku finansowym. Dixdao
w drugiej potowie 2003 r. zwkszyla s¢ roczna stopa wzrostu kredytow prze-
znaczona dla sektora prywatnego. Npssie pocawszy od potowy 2004 r. przez
caly 2005 r. dynamika monetarna przejawgaj st wzrostem agregatu M3 ule-
gta znacznemu wzmochieniu (na koniec 2004 r. agié@avzrost do 6,4%), co
byto sygnatem o zaggeniu dla stabilngci cen. Zjawisko to byto pegowane
silng ekspang kredytows od potowy 2004 r. przy niskich stopach procentowych
i rosmcej dynamice gospodarczej w strefie étirRada Prezeséw byta jednak
w stanie zareagowaa jakiekolwiek zagreenia dla stabilnéei cen, ktére mogty
pojawi sie rowniez ze strony polityki fiskalnéj, stanowacej czs¢ srodowiska,

w ktérym realizowana jest polityka monetarna.

W marcu 2004 r. zmienily sizasady prowadzenia operacji otwartego rynku
w strefie euro. Zdecydowano o skréceniu terminu dajmesci podstawowych
operacji refinansgrych z dwéch tygodni do jednego tygodnia. W lutymezm
niono rownie termin przydzielania ditszych operacji refinansigych, ktory
ustalono na ostatnsrode miesica, a nie jak byto wczeiej w pierwsz srode
utrzymywania rezerwy obowzkowef®.

%6 Annual Report 2004 uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20058s

%" |bidem s. 93.

28 Monthly Bulletin10. anniversary.., op. cit, s. 46-47.

29 Rozpatrujc sytuaci budzetows strefy euro w 2004 r., wedtug danych Komisji Euepp
skiej, deficyt budetowy wynosit 2,7% PKB, Zawskanik zadhlzenia w strefie euro wzrést do
71,3% PKB [w:]JAnnual Report 20Q4p. cit, s. 64—65.

%0 Annual Report 2004p. cit, s. 90-92.
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W sytuacji silnego wzrostu gospodarczego oraz dycmrj ekspansji kre-
dytowej i monetarnej Rada Prezeséw pod koniec 20@%lecydowata gina
sere podwyzek stop procentowych. Od potowy 2004 r. coraz gsaie wzrost
poday wptywat na zwgkszanie poziomu ptynioi w strefie euro, co stanowito
zagraenie dla stabilni cen wérednim i dtugim okresie. Na posiedzeniu Rady
Zarzmdzapce] EBC dnia 4 palziernika 2005 r., Prezes EBC, J. C. Trichet
stwierdzit, ze stopy procentowegsa historycznie niskim poziomie i powinny
zost& podniesion&. 1 grudnia 2005 r. Rada Prezes6w postanowita d@kona
korekty tagodnego nastawienia w polityce péenij, podnosgc podstawowe
stopy procentowe o0 25 punktéw bazowych (przez 2K noie dokonywano
Zmian stop procentowych). W rezultacie minimalr@patpodstawowych opera-
cji refinansujcych wyniosta 2,25%, natomiast stopy depozytow i ki@a na
koniec dnia w banku centralnym ustalono na pozidmadpowiednio 1,25%

i 3,25% (wykres 5.%F.

W strefie euro agregat M3 ggimgt w 2006 r. najwyszy poziom od 2001 r.
W tamtym czasie silny wzrost pagapiengdza spowodowany byt réwnie
niskimi stopami procentowymi, co znalazto odzwiedtgmie w silnym wzrécie
najbardziej ptynnych sktadnikédw M3 i zgkiszeniu popytu na kredyty. Wiadze
monetarne musialy znai& wyjscie, by unikaé¢ wzrostu inflacji w efekcie dy-
namicznego wzrostu po#&°. W wyniku waha cen ropy naftowej, stopa infla-
cji HICP ulegata w eigu roku znacznym zmianom, jednglednioroczna infla-
cja w 2006 r. wyniosta 2,2%, a w 2007 r. 2,1%. Pomimookigh oraz ulegaf
cych caglym zmianom cen ropy naftowej, wzrost gospodarcalgierat coraz
wickszego tempa. Tendencja ta byta zaiai@a od potowy 2006 r. W poréwna-
niu do 2005 r., kiedy realny PKB oscylowat ha pozirh,6%, w 2006 r. zano-
towano wzrost gospodarczy na poziomie 2,8%. Podobnieku 2007 gospo-
darka strefy euro mierzona realnym PKBozwijata s¢ w tempie 2,7% (wykres
5.2).& 'gakie rezultaty w istotnej mierze byly wynikierosrcego popytu krajo-
wego™.

W ciagu 2006 r. utrzymywat sisilny wzrost poday piengdza oraz kredy-
tow, czego przyczynbyly miedzy innymi niskie stopy procentowe i aktywna
dziatalng¢ gospodarcza. W zwiku z tymi danymi, Rada Prezesow uznat,
rosnie zagraenie dla stabilngci cen w diugim isrednim okresie i zdecydowata
sig na podwyki stép procentowych EBC (giokrotnie w cagu roku). W wyni-

31D, Filar,Przymiarki do europejskich stppRzeczpospolita” 2005, nr 242, 14-15.10.2005.

%2 Annual Report 20Q%European Central Bank, Frankfurt n. Menem 20068s

3 Annual Report on the Euro Area 2Q0fEuropean Economy” 2006, No. 3, European
Commission, Luxembourg 2007, s. 15.

34 Po okresie spowolnienia gospodarczego, tempo wefISB w strefie euro zagh wzra-
sta, ulegajc pojedynczym wahaniom, utrzymugjten trend wzrostowy do potowy 2007 r. przy
ogdlnie niskiej realnej stopie referencyjnej EBC.

% Annual Report 2004p. cit, s. 47-48.
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ku tych decyzji, minimalna stopa podstawowych operaefinansugcych
w grudniu 2006 r. wyniosta 3,5%, stopa depozytow nadmdhia 2,5%, a stopa
kredytow 4,5% (wykres 5.39

W 2007 r. wedtug EBC nadal utrzymywate sredniookresowe zagrenie
inflacyjne dla stabilngci cen, sid Rada Prezeséw postanowita podéaistopy
procentowe ogotem o 50 punktéw bazowych, usielaje podstawowa stopa
operacji refinansapych edzie wynost 4% (wykres 5.3Y.

W 2008 r., EBC prowadzit politykpieniezna w trudnych warunkach spo-
wodowanych zaburzeniami finansowymi, ktére wpswaly juz od sierpnia
2007 r. W pierwszej potowie 2008 r. nasilitg presja inflacyjna spowodowana
szybkim wzrostem cen surowcéw na rynkaghatowych. W czerwcu i lipcu
roczna inflacja HICP osgireta najwyzsz wartaé¢ 4%, ponadto nagpito zacie-
$nienie rynkéw pracy. W tych warunkach pojawite srzyko wystpienia efek-
tow drugiej rundy. W zwizku z tym, Rada Prezeséw jeszcze w lipcu postanowi-
ta podniéé¢ stopy procentowe o 25 punktow bazowych (podstawstepa ope-
racji refinansujcych — 4,25%). Z kolei od wrgeia znacznie nasility sizabu-
rzenia na rynkach finansowych, powogtujzaktocenia i niedobor plynid,
co doprowadzito do pogorszenig gierspektyw dla gospodarek wielu krajéw na
calym swiecie. Odnotowano rowntespadek inflacji, ktérej wskaik HICP
w grudniu 2008 r. wynosit 1,6%, &ednioroczna inflacja ogjneta poziom
3,3% (wykres 5.2). Rada Prezeséw w odpowiedzi nangdalpresg inflacyjng
oraz spadek aktywidoi gospodarczej (wzrost realnego PKB strefy eu20G8 r.
wyniést zaledwie 0,8%), zdecydowatag sia obnike stop procentowychyéznie
0 175 punktow bazowych. Ostatecznie na koniec 2808 stop podstawo-
wych operacji refinansagych obnzono do poziomu 2,5% (wykres 5%)

EBC zdecydowat ponadto o wprowadzeniu programu zngdzajnego
wsparcia kredytowegoWv celu poprawy warunkéw finansowania oraz gwi
szenia akcji kredytowej przyzuciu niestandardowyckrodkéw. Byt on adreso-
wany do bankdéw, jako instytucjetacych podstawowynirédiem finansowania
realnej sfery gospodarki. Program ten sktadaksiaspujacych elementow:

- zasilanie bankéw strefy euro nieograniczonymi kwotgtynnaici za
odpowiednim zabezpieczeniem wedtug statej stopggnmowej we wszystkich
operacjach refinansigych,

- wydtuzenie maksymalnej zapadakeo operacji refinansggych z trzech
mieskcy do jednego roku,

- powigkszenie listy aktywow, ktére uznawane byly jako zabezgiee,

% Annual Report 2006 uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20039s

37 Annual Report 20Qp. cit, s. 18.

38 Annual Report 20Q&uropean Central Bank, Frankfurt n. Menem 20020s16.
% |bidem s. 19.
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- dostarczanie ptynrci w walutach obcych, gtéwnie w dolarach amery-
kanskich,

— skupowanie na rynku obligacji zabezpieczonych w spos@mokrezini.

Dziatania te zostaty poete przez EBC w celu zmniejszenia niekorzystnego
wpltywu, jaki dysfunkcjonalny rynek pieginy wywierat na sytuagj ptynno-
sciowa bankéw w Eurosystemie. Zgodnie z zaoniem tego programu miato
nasypi¢c zwiekszenie naptywu kredytéw do firm i gospodarstw damych.
W rzeczywistéci zastosowanie powgzychsrodkéw poprawito dogp sektora
bankowego do ptynrioi, naptyw kredytow do gospodarki, przyczyn@psk do
polepszenia warunkéw finansowania oraz pobudzeogpagarki strefy euro.
Ponadto, skup obligacji zabezpieczonych wphyma zwikszenie emisji pier-
wotnych oraz zmniejszenie wysokidpreadéwna tym rynku. Dodatkowo,
w okresie od paiziernika 2008 r. do maja 2009 r., EBC znacznie othpo-
ziom podstawowych stép procentowych, co rownmiato wplyw na spadek
stép i spreadéwna rynku pieniznym oraz oprocentowanie kredytow banko-
wych (wykres 5.3). Rada Prezeséw obsegayjoprave warunkéw na rynkach
finansowych, postanowita na patizu grudnia 2009 r. o stopniowym wycofy-
waniu niektorychirodkéw niestandardowyéh

Dziatania podjte przez Europejski Bank Centralny okazaky lsbnieczne,
poniewa efekty, ktére przyniosty nie zostatyby agnicte tylko poprzez sam
obnizke podstawowych stop procentowych. Rogzginia niestandardowe, kto-
rych wprowadzenia pogljsic EBC, doprowadzity do poprawy warunkéw finan-
sowania, czego przykladem byly spadkireadéwna terminowym rynku pie-
nigznym i ograniczenie zmienkd na rynku finansowymSwiadczy to réwnig
0 szczegolnej roli, jakEBC odgrywa w finansowaniu gospodarki w strefie euro.

W 2009 r. na decyzje EBC wplyty gtéwnie informacje o niskiej presji in-
flacyjnej @rednioroczna stopa inflacji wyniosta 0,3%) oraz loysh zatamaniu
aktywndici gospodarczej w strefie euradknie realny PKB obuyt sie 0 4%
W okresie od stycznia do maja 2009 r. Rada Prezesésydowata o obaeniu
stop procentowychgéznie o 150 punktéw bazowych. W rezultacie oprocento
wanie podstawowych operacji refinangyjch wyniosto 1%, stopa depozytu
w banku centralnym 0,25%, natomiast stopa kredytunkiaentralnym 1,75%
(wykres 5.1§% Jeszcze w 2008 r. EBC zdecydowat o gamiu korytarza wa-
haa stop procentowych na rynku gdizybankowym do 1 punktu procentowétjo

“%|bidem s. 19.

“Lbidem s. 16-18.

“2 |bidem

43 Korytarz waha krétkoterminowych stép procentowych od 21 stycZ2089 r. ponownie
rozszerzono do 200 punktéw bazowych. Nasie od 15 maja 2009 r. ustalon® r@nica po-
mi¢dzy stop referencyja EBC a depozytow bedzie wynost 75 punktéw bazowych, [w:]
D. Tymo czko,Reakcje wybranych bankéw centralnych (FED i EBCkmyays [w:] J. Osin-
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w celu ograniczenia zmienfm krétkoterminowych stép procentowych. Po-
mimo pojawiajcych sé w drugim pétroczu 2009 r. oznak stabilizacji gospo
darczej w strefie euro (spadek niechinwestoréw do podejmowania ryzyka,
zanotowano niewielki kwartalny wzrost tempa wzrogtspodarczego po i
ciu kwartatach spadkdéw) pozostawiono stopy proogatma niezmienionym
poziomie.

Usredniona stopa procentowa transakcji jednodniowtypl overnightna
rynku miedzybankowym strefy euro utrzymywata siasadniczo na poziomie
zblizonym do minimalnej stopy podstawowych operacjinafisugcych (wy-
kres 5.4).
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—&— Stopa referencyjna EBCraain refinancing operation

—0— EONIA - referencyjna stopa gizybankowych operacji depozytowych typuernight

Wykres 5.4. Stopa referencyjna EBC oraz EONIA wf&reuro w latach 1999-2009

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie dargdBBC Statistical Data Warehouse
dane kwartalne opublikowane rowaie Biuletynach Miegicznych EBC lat 1999-2009.

W latach 2001-2003rednia rynkowa stopa procentowa typuernight
ksztattowala si powyzej podstawowej stopy procentowej EBC. Npsie od
2006 r. EONIA bytasrednio nieznacznie #gza od stopy podstawowych operacii
refinansugcych EBC. Natomiast w czasie kryzysu w 2008 r. EONowata
najczsciej wartgci powyzej stopy podstawowych operacji refinargyich,
aw 2009 r. z kolei ponej gtéwnej stopy EBC. Stawka EONIA, jako wshik

ski (red.),Banki centralne wobec kryzysu ekonomiczn&géota Gtéwna Handlowa)Varszawa
2010, s. 125-127.
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rzeczywistej ceny pienilza, pelni istots funkcje na rynku mgdzybankowym
w strefie euro, jej znaczne wahania inforgnajzmianach poziomu ptynéd na
rynku i o jego niestabilnimi (wykres 5.4).

Nawigzujac do programu nadzwyczajnego wsparcia akcji kreggio
w maju 2009 r., Rada zdecydowata o przeprowadzeniczevwcu, wrzéniu
i grudniu trzech dizszych operacji zasilagych w ptynndéé z 12-miesgcznym
terminem zapadaloi. Pierwsza z tych operacji, ktéra miata miejscec2drw-
ca 2009 r., udospnita systemowi bankowemu strefy euro kevdd2 mid euro
po stalej stopie 1%. Banki otrzymaly na dtay czas dosp do zasobow ptyn-
nosci, co miato odzwierciedlenie w obiniu stép rynku piegznego, obnieniu
oprocentowania kredytéw bankowych oraz eksizeniu ich zdolnii do finan-
sowania gospodarki realnej. W ngsttwie dhikszych operacji refinansigych
stopa EONIA ulegta ustabilizowaniu (po wéanjszym okresie wysokiej
zmienndci) nasrednim poziomie okoto 10 punktéw bazowych paejystopy
depozytu na koniec dnia w banku centralnym. Odaligf09 r., Eurosystem
przez 12 miegcy prowadzit skup denominowanych w euro obligaejpezpie-
czonych o wartéci 60 mid euro wyemitowanych w strefie etfro

Sektor bankowy otrzymat w okresie kryzysu finansgwaie tylko wspar-
cie od Eurosystemu, ale réwnied radow pastw strefy euro. Pomoc ta opie-
rata s¢ na jednolitych zasadach przewodnich Unii Eurogejskomunikatach
Komisji Europejskief® oraz rekomendacjach EBT Przyktadem aktywrizi
rzadow strefy euro w tej kwestii jest przgie 12 padziernika wspoélnego
europejskiego planu dziatani&yropean Action Plan W ramach tego planu
zdecydowano o poelfiu dodatkowych dziafaw celu wsparcia systemu finan-
sowego na poziomie kdego kraju. Pomoc publiczna, ktéra opierata 1z
uwzgkdnieniu interesu podatnikéw dotyczyta zobexai bankowych obejmu-
jac*”: gwarancje radowe dla payczek miedzybankowych oraz nowo przepro-
wadzanych emisji ditnych papieréw warteiowych przez banki; dokapitali-
zowanie podmiotéw finansowych poprzez zastrzyki itedpwe, kredyty
i pozyczki; obgcie wigkszym zakresem ochrony ubezpieczeniowej depozytow
detalicznych.

“*Ibidem s. 44.

S wsréd komunikatéw Komisji Europejskiej znalazhe siastpujace dokumentyKomuni-
kat bankowy DzU C 270 z 25 palziernika 2008 r.Komunikat o dokapitalizowaniuDzU C
z10i 15 stycznia 2009 rKomunikat w sprawie aktywéw o obomej wartgci, DzU C 72
z 26 marca 2009 r., jak rowii&omunikat w sprawie przywrdcenia rentoweio ocenysrodkéw
restrukturyzacyjnych stosowanych w sektorze finapspDzU C 195 z 19 sierpnia 2009 r.

8 Do rekomendacji EBC dlagd6w naleyy Zalecenie Rady Prezeséw EBC w sprawie udzie-
lania gwarancji paistwa dla zadteenia bankéw z 20 geziernika 2008 rorazZalecenie w spra-
wie ustalania cedrodkéw shigeych dokapitalizowaniu z 20 listopada 2008 r

47 Annual Report 20Q%p. cit, s. 82-84.



177

Rzady paistw udzielajgc pomocy sektorowi bankowemu poniosty pewnego
rodzaju ryzyko fiskalne, ktére w perspektywdeednio- lub diugoterminowej
mogto stanowd zagraenie dla salda rachunkow finanséw publicznychadyz
podjety sie zobowpzan warunkowych ryzykujc, ze w przysztéci moze zaist-
nie¢ potrzeba wywjzania st z czsci udzielonych gwarancji lub udzielenia
kolejnycH?®. Ponadto, rmdowe wsparcie dla sektora bankowegogzane z do-
kapitalizowaniem bankéw czy zakupami aktywow pyarek, wptywa na wiel-
kos¢ i struktug budzetu danego kraju. Zaktadan® interwencje te nie powinny
mie¢ przet@enia na diug publiczny patwa, jednak rzeczywiste wptywy z przy-
szlej sprzeday nabytych w czasie kryzysu aktywow momie¢ wptyw na ptyn-
nos¢ finansows kraju®®. Stabilng¢ systemu finansowego zostata przywrécona
wspdlnym wysitkiem wtadz monetarnych oraz fiskalmy@o wianie jednym ze
sposobOw wychodzenia gospodadwiatowej z kryzysu finansowego byta
wspotpraca w ramach polityki pieiznej oraz fiskalnej.

Podsumowujc, na podstawie powgj zaprezentowanych informaciji ura
przypuszczé, ze wzrost gospodarczy w strefie euro reagowasaymi pozio-
mami na decyzje w obszarze polityki pigmiej z pewnym opgnieniem, ktore
wynika z naturalnego procesu mechanizmu transmidjtyki monetarnej do
realnej gospodarki. Ponadto oprocentowanie kreditéwbankach komercyj-
nych wyranie podzato w omawianym okresie 1998-2009 za poziomem pod-
stawowej stopy EBC oraz stép rynkuedizybankowego. Opisywane stopy ryn-
ku migdzybankowego wkxiwie od pocztku ustanowienia minimalnej stopy
podstawowych operacji refinangaych ksztattowaty siminimalnie powye;j tej
stopy, z wyjtkiem okresu od potowy 2007 r. do Il kwartatu 20082owodem
tego byt istotny wptyw kryzysu finansowego, niepedaiana rynkach i znacz-
nych waha miedzybankowych stép procentowych.

“8pod koniec 2009 r., zoboygiania warunkowe nieujawnione w bilansactigier (mplicit
contingent liabilitie$, ktdre stanowity zasoby przeznaczone na systewgranciji (za wyjtkiem
gwarancji radowych dla depozytow detalicznych) stanowity 20,F#B krajow strefy euro.
Z kolei zobowjzania warunkowe ujawnione w bilansadaxglicit contingent liabilitiey ktére
odnosity s¢ do gwarancji rzeczywtie wykorzystanych przez banki, stanowity okoto%,RKB.

4 Annual Report on the Euro Area 200%uropean Economy” 2009, No. 6, European
Commission, Luxembourg 2009, s. 83—-84.

%00d 1998 r. a do kaica 2003 r., oprocentowanie kredytéw oscylowalo poy 4%

a 6,5%. Wyrany trend spadkowy oprocentowania kredytéw rozpbsi jeszcze w 2001 r.

i trwat wiasciwie do kaica 2005 r. Oprocentowanie kredytow zgozwzrastg od roku 2006

i pozostawato w trendzie wzrostowym do Il kwart&008 r. W 2009 r. w zwiku z kryzysem
finansowym, niepewnieia na rynkach finansowych, #§zym poziomem podstawowych stop
procentowych EBCérednie oprocentowanie kredytow zostato istotnieiztime w celu zagjte-
nia podmiotow gospodarczych do zgyania zobowizahn. Jednak pomimo nszego kosztu kre-
dytu oferowanego przez banki, w warunkach zawirfowaiepewndci na rynkach, przedgbior-
stwa rezygnowaly lub zawieszaly w czasie decyzjégzane z wykorzystywaniem kredytow
bankowych.
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5.2. Zadtuzenie kredytowe przedsgbiorstw w bankach
komercyjnych oraz naktady inwestycyjne podmiotow
gospodarczych w strefie euro w latach 1998—-2009

W 1999 r. roczny wskaik wzrostu kredytéw dla sektora prywatnego znaj-
dowat sé w przedziale pongdzy 10% a 11%, zwkszapc si w poréwnaniu do
8,3% w 1998 r' Ta ekspansja kredytowa dla przet@rstw i gospodarstw
domowych byta prawdopodobnie odzwierciedleniem inlslstop oprocentowa-
nia kredytow w stosunku do lat wénéejszych oraz wzrostu aktywém gospo-
darczej w strefie euro. Stopy oprocentowania diugateowych kredytow dla
przedsgbiorstw wykazaty jednak trend wzrostowy, reagur pewnym opinie-
niem na wzrost rynkowych stép procentowych, ktéry rozglasiz w maju 1999 r.
W odpowiedzi na zaciaeianie polityki pien¢znej przez EBC, banki zdecydowa-
ty si¢ na umiarkowane podwigzenie stop oprocentowania kredytow dla gospo-
darstw domowych i przeddiiorstw. Pomimo tego nadal utrzymywad svzrost
kredytow dla przedsbiorstw, ktory wynikat z wgkszej aktywnéci gospodar-
czej (wykres 5.55.

—— Wielkos¢ kredytdw dla przedsbiorstw w strefie euro (lewasp

—&— Srednie oprocentowanie kredytéw dla przebiirstw w strefie euro (prawa)

Wykres 5.5. Kredyty przeddiorstw w mld euro oragrednie nominalne oprocentowanie
kredytow dla przedsbiorstw w strefie euro w latach 1998—-2009

716 d to: opracowanie wiasne na podstawie damyEBC Statistical Data Warehouse

®1 Annual Report 20Q2p. cit, s. 13.
%2 Annual Report 199%p. cit, s. 13.
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Z kolei w 2000 r. roczne tempo wzrostu kredytéw skétora prywatnego
oscylowato pormddzy 8,8% a 10,5%, gtdwnie w zawiku ze znacym wzro-
stem kredytow dla przedsiiorstw, ktory wynikat z licznych fuzji i prze§ oraz
wyzszych cen nieruchomsoi (wykres 5.5°. W 2002 r. roczna stopa wzrostu
kredytow dla sektora prywatnego spadta do 4,8% wrtale roku, w stosun-
ku do poziomu 6,5% tego samego kwartatu 2001 r.

Warunki finansowania zewtrznego w 2003 r. oraz 2004 r. pozostawaty
bardzo korzystne dla przedsiorstw. Istotnym jest faktze przedsibiorstwa
w znacznym stopniu korzystaly z finansowania wieiggkiego, gtéwnie
z powodu niskiej rentowrsai emitowanych przez nie obligacji, jak réwaie
niskich realnych kosztéw dywidendy. Warunki udziégdakredytéw przedst
biorstwom przez monetarne instytucje finansowedaBozostawaly korzystne
dla kredytobiorcow, gtéwnie ze wzglu na niski i stabilny poziom stép procen-
towych w strefie euro (wykres 5.6). Latwiejszy apstirm do kredytéw banko-
wych wiazat st rowniez z fagodzeniem kryteriéw ich przyznawatia
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—#— Inflacja (deflator PKB)

—&— Stopa referencyjna EBCmain refinancing operation

—o— Srednie oprocentowanie kredytéw dla przebiirstw w strefie euro
—— Realna stopa referencyjna EBC

Wykres 5.6. Nominalna i realna stopa referencyjB& Brazsrednie oprocentowanie kredytow
dla przedsibiorstw i inflacja w strefie euro w latach 1998-200

Zr 6 dto: opracowanie wlasne na podstawie daBRE pochodzcych zBiuletynow Mie-
siegcznych EB@razEBC Statistical Data Warehouse

Stopa wzrostu kredytéw monetarnych instytucji fisamych dla sektora
przeds¢biorstw wzrosta z 3,5% w 2003 r. do 5,4% w 2004 rzympadku stop

%3 Annual Report 20QWp. cit, s. 17-18.
* Annual Report 20Q2p. cit, s. 17.
%5 Annual Report 20Q4p. cit, s. 42.
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nominalnych i realnych EBC — wykres 5.5). Intergsyjjest fakt,ze w 2004 r.
przeds¢biorstwa w mniejszym stopniu zadhaly se poprzez emigj dtuznych
papieréw wartéciowych, czego odzwierciedleniem bytazsia stopa netto
wzrostu emisji tych papieréw, ktéra w 2003 r. wyitesl0,5%, a w 2004 r.
2,4%. Przyczyn takiego przebiegu wyddarzmatrywano w poprawie rentowno-
sci firm (gtéwnie tych daych ugtych w indeksie Dow Jones EURO STOXX)
oraz w aywieniu gospodarczym

W 2005 r. roczna stopa wzrostu kredytéw monetarrigstytucji finanso-
wych strefy euro ulegta zekszeniu do 8% w stosunku do poziomu 5,4%
w 2004 r. Szczegolnie w drugiej potowie roku 200%tise wzrosta dynamika
kredytow dtugoterminowych, ktére majsilniejszy zwizek z inwestycjami
przedsg¢biorstw, w przeciwiastwie do kredytow krotkoterminowych, ktére wy-
korzystywane s przez firmy gtéwnie jako kapitat obrotowy. Wedtugkéety
przeprowadzanej w pezierniku 2005 r. i na pogiku 2006 r., ktéra dotyczyta
akcji kredytowej wrdod bankdw, wynikatoze popyt przedsbiorstw na kredyty
lub linie kredytowe wzrést w wyniku zwkszenia naktadow néodki trwate
firm. Bylo to skutkiem wzrostu rocznej dynamiki na@bw brutto nasrodki
trwate szczegdlnie w drugim i trzecim kwartale 2005 r. (wgks. 7.
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-=— Stopa referencyjna EBCmain refinancing operation
—+— Realna stopa referencyjna EBC

—=— Nakfady inwestycyjne w strefie euro

Wykres 5.7. Nominalna i realna stopa referencyjB&Braz realne naktady inwestycyjne
w mld euro, w strefie euro w latach 1998—-2009

Zr6dto: opracowanie wltasne na podstawie dargcBEBC Statistical Data Warehouse
orazOECD National Accountgévww.oecd.org).

%8 Ibidem s. 43-44.
57 Annual Report 20Q®p. cit, s. 47.
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Niskie koszty finansowania oraz tagodne kryteriaziekhnia kredytéw
sprzyjaty przedsbiorstwvom do przeprowadzania inwestycji przy kotaysh
warunkach finansowania zegtrznego.

Do trzeciego kwartatu 2008 r. tempo wzrostu kredytiyto bardzo silne,
jednak po wrzéniu 2008 r. tempo to znacznie sistabito. Roczne tempo wzro-
stu kredytow w sektorze prywatnym spadio do 1,5%zenecu2009 r>® Przy-
gladajgc sie doktadniej informacjom dotygzym poziomu kredytéw i pgczek
dla przedsibiorstw, mana zauway¢ zdecydowane wyhamowanie rocznej sto-
py wzrostu tego wskaika, z poziomu 9,5% w grudniu 2008 r. (5,7% po korek-
cie) do —2,2% w grudniu 2009°% Akcja kredytowa bankéw ulegta istothemu
ostabieniu ze wzgtu na zaostrzenie w 2009 r. warunkéw udzielaniay@v
i pozyczek w wyniku ograniczebilansowych lutzrédet finansowania. Weato
si¢ to ze zmniejszeniem poziomu dgstej ptynndci na rynku, jak rownie
z pogorszeniem zdolsoi kredytowych kredytobiorcow (wykres 5°%%)
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—&— Wzrost inwestycji przedsbiorstw w strefie euro

Wykres 5.8. Wzrost inwestycji przegbiorstw w strefie euro w latach 2000—-2009

Zro6dto: opracowanie wiasne na podstawie darmcBEBC Statistical Data Warehouse.
Dane dotyczce wzrostu naktadéw inwestycyjnych brutto przelisirstw w strefie euro liczone
jako roczna zmiana procentowa zostaly zaczetpri bazy danych EBC oraz Eurostat, dane
kwartalné.

Naktady brutto n@rodki trwate w1999 r. wzrosty utrzymgp si na troclg
wyzszym poziomie i w roku 1998 (wedlug rocznej zmiany procentowej,

%8 |bidem s. 23.

%9 Annual Report 20QEuropejski Bank Centralny, Frankfurt n. Menem @04, 34.

%0 |hidem s. 38.

®1 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/fpsetaor_accounts/documents/Charts%20
and%20Tables_EN_271010_wo_oldS13.xIs#'S11-4'IAl.
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w poréwnaniu do tego samego okresu rok eizg)*%. Wydaje si, ze przyczy-
na tych wzrostow byly niskie stopy procentowe, ktdnéaty odzwierciedlenie
w nizszych kosztach pozyskania kapitatu zetranego podmiotéw gospodar-
czych. W cagu 2000 r. naktady brutto rmaodki trwate spadaty w poréwnaniu
do 1999 £

Na wykresie 5.8 zaprezentowano ragczmiare procentow naktadow brut-
to nasrodki trwate przedsbiorstw w strefie euro, gdzie widoczny jest gwalto-
wany spadek inwestycji wdaiwie od potowy 2000 r. ado potowy 2002 r.
(Il kwartat 2002 r. zmiana procentowa naktadéw larutasrodki trwate na po-
ziomie —0,9%). Dopiero od kea 2002 r. naktady brutto seodki trwate przed-
siebiorstw weszly naciezke trendu wzrostowego, z niewielkimi wahaniami do
konca 2004 r. Wzrost nakladow na inwestycje miat swamjdtaze w wysokiej
aktywndici gospodarczej zarowno w strefie euro jak i pagagfanicami. Wy-
soka rentown& podmiotéw gospodarczych szczegodlnie w sektorzeykoyj-
nym i korzystne warunki finansowe zapewniaty firmémdki finansowe, ktére
przeznaczano na inwestycje.

Wskaznik naktadow brutto narodki trwate w gospodarce strefy euro
w | kwartale 2006 r. wynosit 10,7% w poréwnaniu do%,% tym samym okre-
sie 2005 r. Z kolei w IV kwartale 2007 r. wgkik ten uksztattowat gina po-
ziom 7,7%, z tymze jeszcze w pierwszym kwartale wynosit 11,1%. W 2008
zaobserwowano dalszy spadek naktadéw bruttgrodki trwate, ktéry nadal
wykazywat tendenej spadkow (roczha zmiana procentowa w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego wyniostaMVwvkwartale 2008 r.
—6,1%f". Ten gwattowny spadek aginat najnizszy punkt w Il kwartale 2009 r.
(-17,9%) zmniejsza¢ sk nieznacznie w IV kwartale 2009 r. do poziomu
-10,5% (wykres 5.8). Skutki kryzysu okazatg $ak istotne,ze interwencja
EBC w postaci niskich stop procentowych i dostan@alodatkowej ptynriei
na rynku nie uchronity tak znacznego spadku naktaohdvestycyjnych przed-
siebiorstw w strefie euro.

Wedtug obliczé Komisji Europejskiej, w | kwartale 2009 r. temporagtu
PKB spadto o 2,5% kwartat do kwartatu,zeddtem tego spadku byt gdzy
innymi spadek naktadéw brutto geodki trwate. Ograniczenie inwestyajsta-
bito wzrost gospodarczy o 1 punkt procentowy. W Wuyniecesji spadt popyt,
dochody firm kurczyty s, a banki zaciiaty polityke kredytows w stosunku
do podmiotéw gospodarczyth Naktady brutto nasrodki trwate przedst
biorstw obnkyty sie w 2009 r. znacznie bardziejznmawet inwestycje mieszka-
niowe. Spadek ten w ¢giu rok do roku wyniost okoto 14%. Do przyczyn tak

62 Annual Report 199%p. cit, s. 31.

8 Annual Report 20QWp. cit, s. 39.

® http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/pagefpsetaor_accounts/documents/Charts%20
and%20Tables EN_271010 wo_oldS13.xIs#'S11-4'1A1.

® Annual Report on the Euro Area 20@. cit, s. 18.
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gwattownego spowolnienia inwestycyjnego zalicza mizede wszystkim: nie-
pewna¢ co do przysziéci na rynkach, znaczny spadek popytu, niskie wykorzy-
stanie mocy produkcyjnych, ograniczona marysku, jak rownie zaostrzone
warunki finansowania pomimo istotnego spadku stop prowesmh EBC®,

Zmiany stopy inwestycji w strefie euro w latach 208089 odzwiercied|aj
reakcg podmiotéw gospodarczych na zmiany wsk&ow makroekonomicz-
nych w gospodarce (wykres 5.9). Podsumasujmazna wnioskowd, ze
w momencie ostabienia gospodarczego, ktore pojawgtavdatach 2002—-2003
oraz kryzysu finansowego w latach 2008—-2009, zacsalata aktywnéc inwe-
stycyjna przedsbiorstw. Reakcja uczestnikdw rynku ngsiwata z pewnym
op&nieniem, co uwidocznione jest w przesgiyin w czasie spadku naktaddéw
inwestycyjnych przedsbiorstw. Decyzje EBC odraie podstawowych stép
procentowych przenoszone poprzez mechanizm trajigrisgyki pienieznej do
realnej gospodarki byly zauwane w poziomie naktadéw inwestycyjnych
w badanym okresie.
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Wykres 5.9. Stopa inwestycji w strefie euro w |&t2600-2009

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie darmcBEBC Statistical Data Warehouse.
Dane dotycgce stopy inwestycji liczonej jako zmiana procentowartcci dodanej brutto
w strefie euro zostaly zaczerpta z bazy danych EBC oraz Eurostatts dane kwartalne oparte
na skumulowanej sumie z czterech kwart&fowvartai¢ dodana brutto opisuje przyrost wadb
doébr (wyrobdw i ustug) wytworzonych przez wszystki@jowe podmioty w danym okresie po-
mniejszonej o koszty zwikane z ich wytworzeniem.

8 Annual Report 20Qp. cit, s. 72.
67 Zzasoby witryny internetowej: http://epp.eurostaearopa.eu/portal/page/portal/sector_acco-
unts/documents/Charts%20and%20Tables_EN_271010 |¢®1 xIs#'S11-4"1A1 [08.08.2010].
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W latach 2000-2001 EBC prowadzit restrykeyjoolityke pienizna (naj-
wyzsza warté¢ stopy referencyjnej wyniosta 4,25%), przy stosunkowo wygoki
stopie inwestycji (23% — wykres 5.9). Jednak wydage 2= juz w latach 2002
—2004 stopa inwestycji w strefie euro ostabta wiltazie wyszych stép pro-
centowych we wczmiejszych latach oraz w wyniku trwgego w tym czasie
ostabienia gospodarczego.skd czynnikdw, ktére wphygty na wzrost nakta-
déw inwestycyjnych w strefie euro w latach 2006-&20fyta ekspansywna poli-
tyka pienezna EBC od potowy 2003 r. do potowy 2006 r. W czasimimiego
kryzysu finansowego, pomimze w IV kwartale 2008 r. EBC rozpagzseri
obnizek stép procentowych do poziomu 1% w maju 2009topas inwestycji
w strefie euro zaeta gwalttownie spada Do gtéwnych przyczyn spadku inwe-
stycji i tempa wzrostu gospodarczego zaliczassiiatowy kryzys finansowy,
ktory zaburzyt funkcjonowanie gospodarek strefyoeuw czasach kryzysu,
mimo niskiego poziomu nominalnej oraz realnej stogferencyjnej banku cen-
tralnego i przez to korzystnych warunkéw inwestoieapoprzez niski koszt
kapitatu obcego, podmioty gospodarcze ograniczaly nakfadgstycyjne.

5.3. Polityka pienezna Narodowego Banku Polskiego na tle sytuacji
gospodarczej w latach 1998—-2009

Rok 1998 uznawany jest za petek funkcjonowania banku centralnego
oraz catego sektora bankowego w nowych ramach tirgonalno-prawnych.
Zmiany te zostaty zapogkowane w momencie pragia w referendum
2 kwietnia 1997 r.Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiejaz Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskifarawa bankowegoktére
weszly wzycie z pocztkiem 1998 r. Rozwizania przygte w tych ustawach
odpowiadaj znacaco rozwizaniom prawnym, ktore obowdujg banki central-
ne w krajach Unii Gospodarczej i Walutowej. Koniecggnopracowania tych
dokumentéw przez Sejm RP wynikata rownepodpisania przez PokskJmo-
wy Stowarzyszeniowej z dnkEuropejslg, czyli Uktadu Europejskiegdzobo-
wigzujagcego stron polsky do przeprowadzenia harmonizacji ustawodawstwa
krajowego z unijnym). Istotnzmiarg byto powierzenie podejmowania decyzji
w zakresie polityki pieriznej dziest¢cioosobowej Radzie Polityki Pierinej
i rozpoczcie prac w obszarze nadzoru bankowego przez siedoimww Ko-
misje Nadzoru Bankowego. Od 1998 r. celem NBP byto utiaayie stabilnego
poziomu cen przy jednoczesnym wspieraniu politydsmpdarczej edu, o ile
nie ogranicza to podstawowego celu banku centraln®pnadto decyZja

®8 Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej dnia 2 kwiett®97 r, DzU 1997, nr 78, poz. 483
Z p&n. zm., art. 220.
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o braku finansowania deficytu bistowego przez bank centralny wzmocnita
jego niezalenos¢ od zmian politycznych. W tym samym roku inflacja @z
pierwszy od osiemnastu lat ggicta poziom jednocyfrowy, co nioa byto
odbier& jako pewien krok ku stabilgoi finansowej. Poza tym nina bylo ju
dostrzec,ze gospodarka polska po dziggu latach transformaciji ustrojowej
kieruje s prawami rynkowynfr.

RPP rozpooga dziatalnd¢ od opracowani@atazen polityki pieneznej na
1998 r. oraz przygcia Sredniookresowej strategii polityki piednej na lata
1999-2003 Gtéwnym celem ogtoszonej strategii byto zmniejseermcznego
tempa inflacji do poziomu poirgj 4% do kaca 2003 F2 Rok 1998 byt rownie
pierwszym rokiem przycia przez RPP strategii beZpedniego celu inflacyj-
nego i tym samym odéajia od wykorzystywania podq pienigdza jako oficjal-
nego, péredniego celu polityki monetard&j Gtownym powodem takiej decyzji
byly coraz weksze trudnéci w przewidywalnéci zwigzku midzy agregatem
pienieznym M2 a inflacy’

Warunki, w jakich NBP realizowat politgkpienizna w 1998 r. nie byty ta-
twe, szczegolnie w drugiej potowie roku. Ngsto wtedy ostabienie gospodar-
cze, w rezultacie czego PKB wzrdst o 4,8%, czyli o dyaktu procentowego
ponizej prognozy. Dla poréwnania, w 1997 r. PKB wzrést,8%. Pomimo te-
go, poziom cen towardw i ustug konsumpcyjnych wciwj grudzié do grudnia
w 1998 r. wyniést 8,6% obmijac sk z poziomu 13,2% w grudniu 1997 r. (wy-
kres 5.10). Wrdd przyczyn ostabienia gospodarczego wymieniaralelp tem-
pa wzrostu popytu, w tym réwriezewretrznegd®. W zwigzku z kryzysem na
Swiatowych rynkach finansowych, gtdwnie kryzysu rakyggo, naspito
znaczne ostabienie wplywéw z eksportu polskich tdwado krajow WNP
(Wspolnota Niepodlegtych Ratw), przede wszystkim do Ros;ji i Ukrainy.zNi
szy popyt przyczynit gi do spadku produkcji przemystowej oraz ograniczenia
aktywndici inwestycyjnej przedsbiorstw*. Na warunki realizacji polityki pie-
nieznej wptywata rownie polityka fiskalnapanstwa. W roku 1998 relacja defi-
cytu budietowego do PKB wynosita 2,4%, kontyngwijtrend spadkowy deficy-
tu, ktéry sprzyjat realizacji celu inflacyjnego bankentralnego. Utrzymanie
deficytu budetowego pod kontrelumazliwito wiadzom monetarnym realizagj
polityki pienigznej w warunkach przeniesieniagkszej restrykcyjnéci na poli-

69 Raport roczny1998Narodowy Bank Polski, Warszawa 1999, s. 13-27.

70 Sredniookresowa strategia polityki pietinej na lata 1999-20Q3Rada Polityki Pieri-
nej, NBP, Warszawa, wrze4ié998, s. 9-10.

"L Sprawozdanie z wykonania za#o polityki pieniznej w 1998 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 1999, s. 11-13.

2 Raport roczny 1998p. cit, s. 13-27.

3 Raport o inflacji 1998 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 1998;-8.

M. Sobol,Palityka pienizna Narodowego Banku Polskiego w drodze do eupdaw-
nictwo Fachowe CeDeWu, Warszawa 2008, s. 162.
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tyke fiskalng. Dobre wyniki budetu pastwa utatwity RPP prowadzenie polityki
obnizania stop procentowych (wykres 5.510)

W zwigzku ze spodziewanym wzrostem oczekiviaflacyjnych, spowodo-
wanym zapowiadanymi podvigami cen regulowanych na patizu 1998 r.,
a doktadnie 26 lutego NBP ustalite stopa operacji otwartego rynkgdaie
wynost 24%. Wysoké¢ stopy lombardowej utrzymano na poziomie 27%, na-
tomiast stop redyskonta weksli pozostawiono na poziomie 24,5%l MWwarta-
le 1998 r. pojawity s w gospodarce warunki dogodne do denia stép pro-
centowych. Zaliczano do nich wygaszenie impulsu sego, obrienie inflacji
oraz dynamiki kredytow w wyegniu nominalnym, a tede ostabienie popytu
krajowego. W zwizku z tym Rada postanowita pierwszy raz apéistop
28-dniowych operacji otwartego rynku do poziomu 2386 sumie w 1998 r.,
stopa operacji otwartego rynku zostata abna o 8,5 punktéw procentowych
do wysokdci 15,5%, stopa lombardowa o 7 punktéw procentowyxpakziomu
20%, natomiast stopa redyskonta weksli zostata kedana o 6,25 punktow
procentowych do 18,25% (wykres 5.10)
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Wykres 5.10. Inflacja CPI, dynamika PKB, stopa refeyjna NBP w latach 1998-2009

Z 16 dto: opracowanie wiasne na podstawie danRetuorty roczne NBP z lat 1998—2009
oraz tabeli GUS — wybrane kwartalne wakiti makroekonomiczne.

Zgodnie z wytycznymi RPP emisja 28-dniowych bondengznych NBP
byla podstawowym rodzajem operacji otwartego rydinimalna rentownét
28-dniowych bonéw pienknych miata efektywny wptyw na krétkoterminowe

S Raport roczny 1998&p. cit, s. 13-27.
8 Sprawozdanie z wykonania zz polityki pieniznej w 1998 rokuop. cit, s. 27-28.
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stopy rynku mgdzybankowego (WIBOR). Bank centralny poprzezstog
miat pagrednio wptyw na oprocentowanie kredytéw udzielanychez banki
komercyjne. W 1998 r. znacznie wzrosto saldo ogemwartego rynku pro-
wadzonych z bankami komercyjnymi; @ 12,9 mid z, gtébwnie ze wzglu na
zwickszenie emisji bondéw piegiinych NBP o0 14,2 mid zt (saldo operacji wa-
runkowych spadto o 1,3 mid Zf) W sumie w 1998 r. przeprowadzono 164
przetargi na bony piegiine NBP, sprzedag bankom bony ogtznej wartdci
243 mid zt’®,

Instrumentem realizacji polityki piegiinej byta réwnie rezerwa oboveiz-
kowa wyliczana na podstawdeednich stanéw depozytow ztotowych oraz walu-
towych na koniec poszczego6lnych dekad misi W 1998 r. stopy rezerwy
obowigzkowej byly na stosunkowo wysokim poziomie, gtéwaewzgkdu na
wysokg nadptynné¢ w systemie bankowym. Stopa rezerwy od depozytow zto
towych a’vista wynosita w tym czasie 20%, od depozytow terminowgdHo,
natomiast od depozytéw walutowych 5%. 7 maja 199&PP wprowadzita
zmiany dotycgce sposobu naliczania rezerwy obgekiowej, ktéra od 28 lutego
1999 r. miata b§ liczona jakosrednia arytmetyczndrodkéw na rachunkach
bankowych podlegagych naliczaniu rezerwy ze wszystkich dni miesf®.

Rok 1999 okazat sitrudny, gtéwnie ze wzgtu na skutki rosyjskiego kry-
zysu finansowego, ogdlnego spowolnienia rozwoju gdagki s$wiatowej oraz
wzrostu cen paliw na rynkach ¢dzynarodowych. W rozliczeniu rocznym tem-
po wzrostu PKB uksztattowatoesina poziomie 4,18 Dodatkowo wprowa-
dzono kosztowne reformy dotyee funkcjonowania sektora publicznego: re-
forme administracyjn, reforny systemu emerytalnego i ghy zdrowia oraz
reforme szkolnictwa podstawowegasiedniego. Zdarzenia te nie utatwialy pro-
wadzenia polityki gospodarczej. Deficyt na rachunkuotéw bieacych bilansu
ptatniczegowynosit 7,6% PKB. Niepokatym zjawiskiem byto rownie przy-
spieszenie inflacji, ktéra w poréwnaniu do grudni08 r. wzrosta o 9,8%.
W zwigzku z tym,ze w pierwszych miegcach roku 1999 inflacja spadata,
RPP 21 stycznia postanowita obyi podstawowe stopy procentowe. Decyzja ta
byla podyktowana tymze na rynku utrzymywata sinadwyka poday (szcze-
golnie artykutéwzywnasciowych), wynikajca gtéwnie z ograniczenia eksportu
na rynki wschodnie (kryzys rosyjski) Wiadze monetarne zdecydowaly si
ztagodzé polityke pienizna rowniez ze wzgédu na zapowiadany wzrost re-

" Raport o inflacji 1998 rokop. cit, s. 91-92.

8 Raport roczny 1998p. cit, s. 13-27.

9'\W 1998 r., w momencie obogzywania Ustawy o NBP, zrezygnowano z oprocentowania
rezerwy obowizkowej, od ktdrej odsetki przekazywano do AgengsfRukturyzacji i Moderniza-
cji Rolnictwa, [w:] Raport roczny 1998p. cit, s. 26.

8 gSprawozdanie z wykonania zz polityki pieniznej w 1999 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2000, s. 6.

81 Raport o inflacji 1999 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa, czerwiec 2000, s. 7
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strykcyjnaici polityki fiskalnej. Zatem stopa kredytu lombardeye zostata
obnizona z 20% do 17%, stopa redyskonta weksli z 18,25%58%, z kolei
wysokai¢ stopy operacji otwartego rynku zmieniono z 15,5% na 13%, ¢ataos
przedstawione na wykresie 5.%1.
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Wykres 5.11. Podstawowe stopy procentowe w Polskz¢agh 1998-2009
716 d to: opracowanie wiasne na podstawie danRamorty roczne NBP z lat 1998-2009.

W drugiej potowie 1999 r. nagiit gwaltowny wzrost ceny ropy naftowej
na rynkachiwiatowych, ktéry w warunkach ktopotéw finansowych beidl oraz
stabej konkurencji na rynku paliw, objawiksgwattownym wzrostem cen. Do-
datkowo zjawisko to byto pefjowane przez podniesienie stawek celnych na
niektére produkty na rynkaywnosci i surowcow dla przemystu sppwvczego,
wprowadzono kontyngenty doiowe oraz wzmocniono protekcgelrg na ryn-
ku rolnym. Nadmiernie ekspansywna polityka fiskatmaejawita s znacznym
wzrostem popytu wewatrzneg®. Z kolei skutki mniej restrykcyjnej polityki
monetarnej byly widoczne we wzae popytu na kredyty, gtéwnie ze wedu
na spadek oprocentowania vecip realnym. Efektem nadmiernego popytu kra-
jowego byt wzrost deficytu obrotéw ligeych bilansu ptatniczego oraz aksze-
nie podatnéci waluty polskiej na zjawisko deprecjacji, ktéraia by czynni-
kiem pogetbiajacym inflacg. W takich warunkach RPP postanowita 23 \émke
1999 r. podni& poziom stopy podstawowych operacji otwartego rynku
0 1 punkt procentowy do 14%. Negshie 18 listopada nagtita podwyka stopy

82 Raport roczny 199Narodowy Bank Polski, Warszawa 2000, s. 13-92.
8 M. Sobol,Polityka..., op. cit, s. 162—-163.
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lombardowej do 20,5%, redyskonta weksli do 19%, aystmeracji otwartego
rynku do 16,5% (wykres 5.11). W 1999 r. NBP ograrntiaayisg bonow pie-
nigznych, w rezultacie czego saldo operacji otwartgmgdu spadto o 17,4 mid zt.
Operacje te byly wykorzystywane gtdbwnie w celu oigaenia nadptynriei
w sektorze bankowy!

Od dnia 30 wrzénia RPP postanowita ujednolicstawlke rezerwy obo-
wigzkowej od wszystkich depozytéw do poziomu 5%. Nakoypojawity se
uwolnione z tego tytutdrodki, ktére 67 bankdéw ulokowato kupgj wyemito-
wane przez bank centralny obligacje: 6-, 7-, 8-, 9-letnie. Takie odgienie
bankéw zwizane z rezergvobowiazkowa wptyngto na wzrost konkurencyjno-
$ci polskiego systemu bankowego. Byt to proces zaalmgt w wielu krajach
EuropySrodkowo-Wschodniéj.

W drugiej potowie 1999 r. widoczne symptomy spovieia gospodarcze-
go przyczynity s¢ do wielu niekorzystnych tendencji, ktére miaty jaee row-
niez w 2000 r. Wréd nich byly przede wszystkim: ragty deficyt budetowy,
stopa bezrobocia (grudzi2000 r. — 15%) oraz stabsza dynamika wzrostu go-
spodarczego (tempo wzrostu PKB pod koniec 2000 yniasto 2,4%}°.

W pierwszym kwartale 2000 r. relacja deficytu obvetdiezacych do PKB byta
wyzsza od 8% w ggiu rocznym. Dopiero w drugim kwartale zaobserwowano
wzrost eksportu oraz ostabienie i ustabilizowanigartu, co w rezultacie spo-
wodowato,ze wspomniana wiej relacja dla catego 2000 r. zatrzymata 1sa
poziomie 6,3%'.

Nie udato s} zrealizow& krétkookresowego celu polityki piesinej zapi-
sanego wZalazeniach polityki pieriznej na 2000 r Wedtug tego dokumentu
zamierzano obny¢ tempo wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnyoh d
poziomu 5,4-6,8% w grudniu 2000 r. Dwunastomiegiy wskanik CPI na
koniec roku wynosit 8,5%. Co wgej, sSrednioroczna inflacja w 2000 r. wzrosta
do 10,1% przekraczgg poziom jednocyfrowy. Ten silny wzrost inflacji,oky
pojawit sk juz w koncu 1999 r., byt przede wszystkim spowodowanyekaia-
jaca sic dynamiky popytu krajoweg®. Wsréd przyczyn wzrostu tego ostatniego
upatruje si zbyt mato restrykcyjn polityke pienkzna. Niekorzystny wptyw na
poziom inflacji w Polsce miaty réwntezaburzenia na rynku paliwzywnasci.

Z powodu wzrostu cen ropy naftowej na rynké&efatowych w Il potowie 1999 r.,
na polskim rynku podwiszano cegpaliw a 20 razy. Dodatkowym czynnikiem
w tej kwestii byt rownie proces dostosouiacen regulowanych typowy dla kra-
jéw prébupcych likwidowa luke rozwojowy powstay w wyniku nizszej wy-

8 Raport roczny 199%p. cit, s. 13.

% |bidem s. 12-13.

8 Raport o stanie sektora matyckirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 1999—-2Q00
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 2001, s. 15.

87 Raport roczny 200MNarodowy Bank Polski, Warszawa 2001, s. 13.

8 Raport o inflacji 2000 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2001, s. 89.
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dajnaci pracy w sektorze ustug o ragym popycie, tzw. efekt Samuelsona-
-Balassy”. Pomimo zaostrzenia polityki pietinej w drugiej potowie 1999 r.
skutki wczéniejszego rozltnienia widoczne byly jeszcze do potowy 2000 r.
W lutym 2000 r., a nagpnie 31 sierpnia 2000 r. RPP zdecydowa¢ansi pod-
niesienie stép procentowyctBtopa oprocentowania kredytu lombardowego
zostata podniesiona z 20,5% do 23%, stopa redyskeeitali z 19% do 21,5%,
natomiast stopa operacji otwartego rynku z 16,5% %% w skali roku. Oficjal-
ne stopy procentowe w okresie od wérda 1999 r. do sierpnia 2000 r. wzrosty
0 6 punktéw procentowych (wykres 5.9%)W sierpniu 2000 r. odnotowano
spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego w ostatnim kalarroku.

Ze wzgkdu na utrzymujca sic nadptynné¢ w systemie bankowym NBP
w 2000 r. przeprowadzat operacje absarbej emitujc gtdwnie 28-dniowe
bony pien¢zne, oddziatujc przez to bezpgoednio na poziom jednomiesiznej
stopy procentowej na rynku gaizybankowym. Saldo operacji otwartego rynku
w 2000 r. wynosito 18,4 mld zt wobec 21,4 mid w 1998 r.

Zgodnie z zateeniamiSredniookresowej strategii polityki piegnej na la-
ta 1999-200% orazZatazesi polityki pienkznej na 2000 F°, kurs ziotego prze-
stat by instrumentem polityki piesinej. Rada Ministrbw w porozumieniu
z RPP zdecydowata o uptynnieniu kursu walutowegd.t®@pstatni etap polity-
ki uelastyczniania mechanizmu kursowego i kolejlgment procesu przygoto-
wania Polski do czionkostwa w Unii Gospodarczo-Wahej. W rezultacie
wprowadzenie ptynnego kursu walutowego przyczysitodo zwikszenia au-
tonomii polityki stép procentowych banku centralnégo

Rok 2001 to okres realizacji przez NBP zadgtych wPlanie dziatalngci
na 2001 r.oraz wZatazeniach polityki pieniznej na rok 200%¥. Dazac do osi-
gniecia sredniookresowego celu polityki piezhnej, jakim byto obnienie infla-
cji ponizej 4% do kdca 2003 r bank centralny przy} w 2001 r. za cel krét-
kookresowy doprowadzenie tempa wzrostu cen towdr@stug konsumpcyj-
nych do poziomu 6-8% W rezultacie roczna inflacja uksztattowata sawet
ponizej dolnej granicy celu inflacyjnego, agajac na koniec 2001 r. poziom
3,6%. Przyczyn takiego rozwoju zdafizgpatruje sj zaréwno wrod czynnikow
podaowych (korzystna sytuacja na rynku paliweyiwnosci) oraz czynnikéw
natury popytowej (riszy popyt zewgirzny oraz wewstrzny). Zauwaalny

8 Raport roczny 20Q®p. cit, s. 25, 196.

% Sprawozdanie z wykonania zz6 polityki pieniznej w 2000 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2001, s. 15-16.

! |pidem s. 17-19.

%2 Sredniookresowa strategia polityki piesnej na lata 1999-200®p. cit, s. 6-13.

%3 zalazenia polityki piengznej na 2000 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 1999, s. 1-8.

% Raport roczny 20Q®p. cit, s. 33-35.

% zalazenia polityki pieniznej na 2001 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2000, s. 1-8.

% Sredniookresowa strategia polityki pieanej na lata 1999-200%p. cit, s. 9-10.

%7 zalazenia polityki pieniznej na 2001 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2000, s. 6.
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spadek popytu inwestycyjnego hamwy wzrost poziomu inflacji byt wynikiem
pogarszajcej sk koniunktury zewastrznej, restrykcyjnej polityki piesinej
w 2000 r. oraz wczmiejszej ekspansji inwestycyjnej. Spadek inwestygji
rowniez wynikiem pogorszenia koniunktury zewtrenej i ostabienia dynamiki
eksportu. Ponadto dozsizego tempa wzrostu cen przyczyng skze wzrost
wartaici waluty polskief®.

W 2001 r. RPP s#eiokrotnie obntata podstawowe stopy procentowe,
tacznie o 750 punktow bazowych. Zapgikowane od 28 lutego ohikii stopy
operacji otwartego rynku z 19% egiety 28 listopada poziom 11,5%. Stopa
kredytu lombardowego w gu roku zmieniona zostata z 23% do 15,5%, nato-
miast stopa redyskonta weksli z 21,5% do 14%. Odsk@olada NBP wprowa-
dzit stog depozytow na poziomie 7,5%, jako cermlepozytow jakie banki ko-
mercyjne mog zaktad& w banku centralnym oraz jako dolne ograniczenie wa
han stop na rynku midzybankowym (co byto krokiem w dostosowywaniu sys-
temu operacyjnego do standardow EBC). W rezultagih tecyzji nominalne
stopy procentowe aginety najnizszy poziom od poatku transformacji (wy-
kres 5.11%°. Do powodéw zmniejszania restrykcyjeopolityki pienieznej ban-
ku centralnego zaliczano edizy innymi szybki spadek dynamiki wzrostu go-
spodarczego i inflacji.

Jednomiesiczna stopa procentowa rynku gaizybankowego WIBOR 1M
spadata wraz z ohtkami minimalnej stopy rentowioi 28-dniowych operaciji
otwartego rynku (wykres 5.1%9. Biorac pod uwag kontekst makroekonomicz-
ny, obniki stop procentowych RPP z 2001 r. nie wplynna poziom inflacji
w danym okresie. Poprzez mechanizm transmisji impulgolityki pieniznej,
zmiany te mialy odzwierciedlenie w sferze realnejpfznieniem 7-9 kwarta-
téw, natomiast na wzrost gospodarczy z apéniem 4-6 kwartatow. NBP
ksztaltupc stopig restrykcyjndci polityki pienieznej brat pod uwag przede
wszystkim realizagj celu sredniookresowedd. W grudniu 2001 r. ob#ono
stop rezerwy obowizkowej z 5% do 4,598 Dodatkowo wprowadzono
w grudniu 2001 r. nowy instrument, jakim byt nieopnoiwavany kredyt tech-
niczny (ntraday credij, umaziwiajacy bankom zagganie kredytu w NBP
i sptacanie go tego samego dffia

% Raport roczny 20QINarodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 3-18.

% Sprawozdanie z wykonania z##6 polityki pieniznej w 2001 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2002, s. 22-23.

100 Raport o inflacji 2001 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2002, s. 101-102.

101 Raport roczny 20Qbp. cit, s. 20-28.

192 gprawozdanie z wykonania za polityki pieniznej w 2001 rokuop. cit, s. 27.

193 Raport roczny 20Qbp. cit, s. 30-34.
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Wykres 5.12. Nominalna stopa referencyjna NBBdnie oprocentowanie kredytéw
dla przedsibiorstw oraz stopy rynku rrlzybankowego WIBOR 1M i WIBOR 3M
w latach 1998-2009

Z 1 6 d t o: opracowanie wiasne na podstawie dasyatystycznych zaczergtych zRapor-
tow rocznych NBP z lat 1998—2006@azBiuletynéw miegicznych NBP z lat 1998-2009

Rok 2002 nie przyniost poprawy w gospodasegatowej. Sytuacja ekono-
miczna krajow UE, ktore majistotne znaczenie dla Polski ze wai)l na skaj
powiagzan gospodarczych, nie ulegta znaceaj poprawie. Najwaiejszy partner
handlowy Polski, jakimgNiemcy, osigmt w 2002 r. wzrost tempa PKB zale-
dwie o 0,2%, co byto najstabszym wynikiem od 1993 rP@Isce tempo wzro-
stu PKB wyniosto 1,3%. Spadt rowai@oziom inflacji, gdzie roczny wskaik
CPI obnizyt sie do 0,8% w grudniu 2002 r. w stosunku do poziomu 3,6%
w grudniu 2001 r. \&6d przyczyn obrienia inflacji w tym czasie wymieniagsi
wyrazny spadek popytu w gospodat¥e NBP realizujc polityke pienizna
w 2002 r. uwzgldnit réwniez nierdbwnowag sektora finanséw publiczny
Sytuacja sektora finanséw publicznych miata znaiezenczasie podejmowania
decyzji przez RPP dotygzych chociaby polityki stop procentowych. Dokona-
no émiu obnizek stopy operacji otwartego rynku z 11,5% do 6,75%p&kre-
dytu lombardowego zostata obona z poziomu 15,5% do 8,75%, stopa redys-
kont?ogveksli Zz 11% do 7,5%, natomiast depozytowa %76 4,75% (wykres
5.11)™.

104 Raport o inflacji 2002 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2003, s. 4.

105 Raport roczny 200Narodowy Bank Polski, Warszawa 2003, s. 31-35.

108 sprawozdanie z wykonania zz polityki pieniznej w 2002 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2003, s. 4.
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W polskim systemie bankowym nadal wgmdwata nadptynné& operacyj-
na. Sterylizowanoaj wykorzystupc emisg 28-dniowych bonéw pieatnych.
Kolejng zmiary przyblizajaca krajowy system bankowy do rozygen Eurosy-
temu byto, pocawszy od lutego 2002 r., ustalenie przeprowadzanigjebo-
néw pienéznych NBP raz w tygodniu, w gki'”’. Saldo operacji otwartego
rynku w kaicu 2002 r. spadto do 7,3 mid zt w poréwnaniu ddde2001

W Zatazeniach polityki pieriznej na 2003 rpodkrélano,ze kxdzie to czas
niepewndci prognoz czynnikdw zewtrznych, majcych wplyw na wzrost
gospodarczy i inflagj W rezultacie w UE zwkszyt sk import z krajéw, ktore
oferujg tansze produkty, w tym z Polski. Ngpt#ta nominalna oraz realna depre-
cjacja zlotego, a tele szybszy wzrost wydajici pracy. NBP podejmg¢ decy-
zje w zakresie polityki piennej, starat s uwzgkdniat kroki podejmowane
przez wtadze odpowiedzialne za poligykiskalrg. Drena oszczdndasci krajo-
wych przez sektor publiczny nie stwarzat korzystegjuacji do obriki stop
procentowych przez bak centralny.a@te potrzeby payczkowe sektora pu-
blicznego, wynikajce z utrzymujcego s¢ deficytu budetowego (4,5% PKB
w 2003 r.), ograniczaly pelsrodkow, ktére mogltyby by przeznaczone na fi-
nansowanie przedsiorstw. Sytuacja finanséw publicznych byta czyneiki
ktéry utrudniat stabilizagj inflacji na niskim poziomie. Pomimo tych trudieo
w grudniu 2003 r. roczna stopa inflacji wynosita 1,7Méztaltujc sk ponizej
krotkookresowego celu inflacyjnego na dany rok (esihon 3%, z przedziatem
waha +/— 1 punkt procentowy}. W 2003 r. Rada Polityki Pieginej szécio-
krotnie obniata stop podstawowych operacji otwartego rynku z poziomu
6,75% do 5,25% (wykres 5.1%

Od stycznia 2003 r. skrécono zapadatnioonow piergznych emitowanych
w ramach podstawowych operacji otwartego rynku zd@81l4 dni. Od tamtej
pory minimalna stopa rentowfm 14-dniowych operacji otwartego rynku infor-
mowata o kierunku polityki piesinej oraz miata wplyw na oprocentowanie
depozytéw na rynku reilzybankowym o dwutygodniowym terminie zapadalno-
sci. Decyzja ta miata zwkszy¢ efektywnd@¢é mechanizmu transmisji polityki
pieniznej oraz zapewnilepszy wptyw banku centralnego na stan phgeno
w sektorze bankowyht. Stopa oprocentowania kredytu lombardowego zostata
zmieniona w ¢jgu roku z 8,75% do 6,75%. Natomiast stopdyskonta weksli
obnizono z 7,5 % do 5,75%, a stogepozytow z 4,75% do 3,75%" W 2003 r.

197 Raport o inflacji 2002 rokop. cit, s. 69.

108 Raport roczny 20QDp. cit, s. 31-35.

109 Raport o inflacji 2003 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2004, s. 14, 37—41.

10 sprawozdanie z wykonania zao polityki pienkznej w 2003 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2004, s. 21.

11 7alazenia polityki piengznej w 2003 rokuNarodowy Bank Polski, Warszawa 2002,
s. 8-10.

12 Raport roczny 2003Narodowy Bank Polski, Warszawa, 2004, s. 20-30.
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NBP wprowadzit zmiany poleggije na zmianie sposobu naliczania i utrzymy-
wania rezerwy obowkgkowej. Pierwsza z nich zaga obowhpzywa® od
30 wrzénia i dotyczyta pomniejszania przez banki kwotyicmine] rezerwy
obowigzkowej o réwnowart& 500 tys. euro. W ramach drugiej zmiany 3%-pa
dziernika obniono stop rezerwy obowizkowej do 3,5%"=. W celu nadmier-
nych waha stop rynku mgdzybankowego, banki komercyjne przeprowadzaty
z NBP operacje depozytowo-kredytoweackna kwota kredytu lombardowego
wykorzystanego przez banki wagu roku wynosita 11,6 mid zt, a depozytéw
ztozonych w banku centralnym 39,8 mid*Zt

W roku 2004 przygpienie Polski do Unii Europejskiej miato istotny wptyw
na dziatalné¢ banku centralnego. Narodowy Bank Polski stat citonkiem
Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych. Rok teazak s¢ korzystny
Z punktu widzenia tempa wzrostu PKB, poniewapocatkowane w poprzed-
nim roku azywienie gospodarcze agjneto w 2004 r. poziom 5,4%. W zazku
Z przysgpieniem Polski do struktur UE, zaobserwowano wzvesitaznika CPI
(4,4% w grudniu 2004 ). Byt to skutek przede wszystkim wzrostu cemv-
nosci i ropy naftowej oraz wkszego popytu wewttrznego i zewstrznego na
wybrane produkty krajowe. Wgzemu wskanikowi cen towardw i ustug kon-
sumpcyjnych towarzyszyt rownieznaczny wzrost oczekivianflacyjnych. Na
poziom inflacji istotny wplyw miat take sposdb prowadzenia polityki fiskalnej
(zbyt luzna skiania bank centralny do utrzymywaniazsgych realnych stop
procentowych). W rezultacie deficyt calego sektfimanséw publicznych wy-
nosit w 2004 r. 4,8% PKB, a diug publiczny 50,3% PKBorBc pod uwag
uwarunkowania gospodarcze, jak chabia azywienie gospodarcze, wzrost
inflacji, potrzeby finansowe budtu paistwa oraz takie wydarzenia jak cztonko-
stwo Polski w UE i zwjzane z tym transfery piegine majce wplyw na gospo-
darke, NBP postanowit zmiedinastawienie w polityce piegiinej. Rada Polityki
Pienkznej dizyta do tego, by inflacja nie przekraczata celu i0fjaego wyzna-
czonego na poziomie 2,5% z przedziatem dopuszczalmychylé: +/— 1 punkt
procentowy. Bylo to zalenie przygte w ramach nowej strategii, tzw. strategii
bezpdredniego celu inflacyjnego i dotyczylo realizaclipyki monetarnej na
2004 r'*® RPP zdecydowala ina trzykrotne podwiszenie stopy operacii
otwartego rynku z poziomu 5,25% do 6,5%. Oprocentogvatopy lombardo-
wej zostato zmienione z 6,75% do 8%, a stopy redyskaveksli z 3,75% do
7%. Natomiast stapdepozytow podwyzszono z 3,75% do 5% (wykres 5.11).

13 Sprawozdanie z wykonania zz6 polityki pieniznej w 2003 rokuop. cit, s. 25-26.
14 Raport roczny 20Q3p. cit, s. 30.

15 Raport o inflacji 2005 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 3-9.

118 Raport roczny 2004Narodowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 30-35.
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Stawka WIBOR 2W, na ktgrbank centralny miat bezp@dni wpltyw poprzez
operacje otwartego rynku, utrzymywata si okolicach stopy referencyjré}.

W 2004 r. zmniejszylo sisaldo podstawowych operacji otwartego rynku
srednio o 1,8 mid zt, wynoge w grudniu 2,3 mid zt. Bylo to spowodowane
gtéwnie ograniczeniem plyndoi sektora bankowego, wynikgym ze wzrostu
salda ztotowychrodkéw budetowych na rachunkach w NBP, przyrostu pieni
dza gotowkowego w obiegu oraz wzrostu poziomu megeobowinzkowe;.

Z dniem 1 maja 2004 r. wprowadzono zmiany dofjgezzasad utrzymywania
i naliczania rezerwy obowizkowej, z ktorych pierwsza dotyczytla jej oprocen-
towania. RPP podia decyz¢, ze wysokd¢é oprocentowania rezerwy oboyai
kowej kedzie na poziomie 0,9 stopy redyskontowej weékslPo drugie, zdecy-
dowanoze od 30 czerwcaodki uzyskane przez banki z tytutu sprzadpapie-
réw wartgciowych typurepo bedg oprocentowane zeramstop rezerwy obo-
wigzkowef™®. Byt to krok ku poprawie konkurencyjéa polskich bankéw wo-
bec bankdéw dziatagych w strefie euro. W 2004 r. banki w mniejszynpsia
korzystaly z kredytu lombardowego w poréwnaniu Xiem poprzednim
(w skali roku 8 mid z#y°.
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Wykres 5.13. Realna stopa referencyjna NBP oraamtyka PKB w Polsce w latach 1998—2009

716 dto: opracowanie wiasne na podstawie danRetmorty roczne NBP z lat 1998-2009
oraz tabeli GUS — wybrane kwartalne wahi&i makroekonomiczne.

17 sprawozdanie z wykonania zz polityki pieniznej w 2004 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2005, s. 28-29.

118 Kwote wynikajaca z naliczonych odsetek od rezerwy obgeiiowej NBP rozdzielit w na-
stepujacy sposéb: 80% tej kwoty, tj. 334,7 min zi, przedaa do Funduszu Raizex Unijnych,
a pozostate 20%, czyli 83,7 min zt otrzymaty banki.

19 |nstrumenty polityki pierinej na tle ptynnéci sektora bankowego w 2004 rokyaro-
dowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 18.

120 Raport roczny 20Q%p. cit, s. 36—45.
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W 2005 r. kontynuowano zatenia Strategii polityki pieniznej po
2003 r'* Bank centralny stosafj strategi BCI prowadzit w 2005 r. polityk
monetarg w warunkach obuggjacej sk inflacji mierzonej wskanikiem CPI
oraz inflacji netto (inflacja po wytzeniu cenzywnaosci i paliw). Srednioroczna
inflacja wynosita 2,1%, a miegizny wskanik CPI obniyt sie z poziomu 3,7%
w styczniu do 0,1% w grudniu. Stopniowy proces wygesarstrzsu akcesyj-
nego, tzw. spadek zagmnia efektem unijnym, silna aprecjacja ziotegaszy
od prognozowanego deficyt sektora finanséw publichn & w koncu spadek
cenzywnaosci i marz na rynku paliw, to najwaniejsze przyczyny spadku inflacji
w 2005 r'?? Wydarzenia te przekonaly RPP do zmiany nastawienjmolityce
pienieznej na tagodne, w rezultacie czego NBP afrstope operacii otwartego
rynku z 6% do 4,5%, stegombardovy z 7,5% do 6%, stepredyskonta weksli
Z 6,5% do 4,75%, a steplepozytowy z 4,5% do 3%. Rada Polityki Piennej
kierujac se migdzy innymi projekcj inflacji podejmowata decyzje bige pod
uwag: fakt, ze zmiany stop procentowych w danym momeneieg loddziaty-
waé¢ na procesy inflacyjne z pewnym dmieniem. Generalnie tagodniejsza
polityka pienézna w 2005 r. sprzyjala wkszej aktywnéci gospodarczej (wy-
kres 5.13Y°.

W 2005 r. bank centralny, zmierzajdo przyblienia systemu operacyjnego
do standardéw Eurosystemu, zmienit termin zapadeiremitowanych bonéw
pienieznych z 14 do 7 dni. Krétkoterminowe stopy rynkuedaybankowego
zmniejszaly si wraz ze zmianami oprocentowania stopy referengyjank
centralny miat bezpwedni wptyw poprzez operacje otwartego rynku navkta
WIBOR SW?, ktora ksztattowata siw okolicach poziomu wyznaczonego
przez stop referencyjn'®. Od 2005 r. NBP publikowat wysoké stawki
POLONIA, ktérasrednio w ciagu roku odchylata siod stopy referencyjnej
0 26 punktéw bazowych. W 2005 r. banki wykorzystywalgzliwos¢ zacihga-
nia kredytu lombardowego, gtéwnie w ostatnich dniakheséw utrzymywania
rezerwy obowizkowej. tacznie w cigu roku zacignety 10 mid zt kredytu,
w poréwnaniu do 8 mid zt w 2004 r. W stosunku dour@oprzedniego spadta
kwota depozytu na koniec dnia ze 113,6 mld zt do 56,9 mid zi05 285°

121 strategia polityki piernej po 2003 rokuNarodowy Bank Polski, Warszawa 2003, s. 12.

122 Raport roczny 2008Narodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 28-31.

123 sprawozdanie z wykonania z##6 polityki pieniznej na rok 2005Narodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2006, s. 14-15.

124 stawka WIBOR SW\Warsaw Interbank Offer Rate Spot Weekvedtug tej stawki banki
udzielap pazyczek na rynku mgdzybankowym na okres 7 dni, jest §ocednia arytmetyczna
z kwotowa przekazywanych przez uczestnikéw tdixingu, ktéry przeprowadza sikazdego
dnia roboczego do godziny 11.00.

125 |nstrumenty polityki pieainej Narodowego Banku Polskiego w 2005 roku. Plyfisek-
tora bankowegoNarodowy Bank Polski, Warszawa 2006, s. 16.

126 Raport roczny 20Q%p. cit, s. 33-36.
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Narodowy Bank Polski 2006 r. mégt prowadzidziatalnég¢ w warunkach
zrobwnowaonego wzrostu gospodarczego, ktéry mierzony roczhgmpem
wzrostu PKB wynosit 6,1%. W tym czasie zanotowano agpgpdarce wzrost
zatrudnienia i niski poziom inflacji. Wskaik CPI utrzymywat sj przez caty
rok poniej celu inflacyjnego 2,5% i w egiu sredniorocznym wynosit 194",
Do osignigcia niskiego stanu inflacji przyczynitagsaprecjacja kursu ztotego
w latach 2004-2006, a tak staby wzrost popytu krajowego w 2005 r. Ponadto
istotne znaczenie w ksztattowaniu wakika inflacji miata polityka stop procen-
towych prowadzona w 2004 r., ktorej skutki byty zapatae wyranie w 2006 r.
RPP pomimo gywienia w polskiej gospodarce, przyspieszenia poddn-
sumpcyjnego, wzrostu popytu inwestycyjnego i sasf inflacji, postanowita
obnizy¢ stopy procentowe (wykres 5.11). Decyzje Rady zpgiatigte na pod-
stawie oceny czynnikdéw ksztatigych przyszi inflacje. Wykorzystano wyko-
narg w styczniu 2006 r. projekejinflacji, ktéra wskazywataze prawdopodo-
bienstwo, &z tempo wzrostu cen povsj 2,5% jest nisze ni prawdopodobii-
stwo, ze ceny te uksztaltgljsic ponizej celu inflacyjnego w danym horyzoncie
czasowyn®. W ciagu roku dwukrotnie obaono stop rentowndci 7-dniowych
operacji otwartego rynku z 4,5% do 4%. Oprocentowéreelytu lombardowe-
go zmieniono z 6% do 5,5%, a redyskonta weksli z 4,d6%,25%. Stopde-
pozytows obnizono z poziomu 3% do 2,5%. W rezultacie tendencje stavee
w gospodarce umachialest miesjca na miegic, dlatego RPP postanowita nie
obniza¢ stép procentowych w najtzym czasie (wykres 5.1

W lipcu 2007 roku pojawity sipierwsze symptomy kryzysu na rynku kre-
dytow hipotecznych typsubprimew Stanach Zjednoczonych. Zatyz rosm¢
cenyzywnaosci i surowcow, wpltywajc na wzrost wskaikow inflacji naswie-
cie. Zawirowania na rynku amerylekim w szybkim tempie rozprzestrzeniaty
sie na rynkachwiatowych i z miegjca na miesic przybieraly coraz powaiej-
sz forme. W Polsce pomimo zagren zewretrznych sytuacja gospodarcza po-
zostawata stabilf. Inflacja w ugciu sredniorocznym wyniosta 2,5%, minie
wykazywata tendengjrosraca i w grudniu osigreta poziom 4%. Rada Polityki
Pienkznej, sugeryjc sk migdzy innymi projekcjami inflacji oraz oczekiwania-
mi inflacyjnymi, zdecydowata sina podwyke oficjalnych stép podstawowych.
Stopa operacji otwartego rynku wggu roku zostata podniesiona z 4% do 5%,
stopa lombardowa z 5,5% do 6,5%, redyskonta weksli25% do 5,25%,
a stopa depozytowa z 2% do 3,5% (wykres 3%}V slad za stop referencyj-

127 Raport roczny 200@8\arodowy Bank Polski, Warszawa 2007, s. 30—40.

128 Raport o inflacji 2006 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2007, s. 5-14.

129 sprawozdanie z wykonania zzo polityki pienkznej w 2006 rokuNarodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2007, s. 16-18.

130 Raport roczny 20QMNarodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 3.

131 |nstrumenty polityki pieainej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku. Plyfisek-
tora bankowegoNarodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 18.
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na podyzata krétkoterminowa stopa WIBOR SW rynkuenizybankowego, nie-
znacznie odchylag sk od poziomu minimalnej stopy rentowéod 7-dniowych
operacji otwartego rynku. Odchylenia te wynikahpwghie z oczekiwa dal-
szych podwyek stép procentowych oraz z zaburpeynnasciowych na rynkach
swiatowych i zwihzanej z tym niecfti bankéw do ryzyka. Wzrosty rowrie
srednie odchylenia stawki POLONIA oraz WIBOR O/N sidpy referencyjnej,
odpowiednio 23 i 16 punktéw bazowych. W 2007 r. bhanisiaty utrzymywa
w NBP wiekszz 0 21% kwo¢ rezerw obowizkowych (prawie 17 mid zt)
w stosunku do roku poprzedniego, ze wdgl na przyrost depozytéw na ra-
chunkach bankowych. W sektorze bankowym nadal utymata s¢ nadptyn-
nos¢, cha: prognozowanaze w kolejnych latachdulzie sé zmniejsza™*>

Do wrze&nia 2008 r. wyranie zaostrzyt si kryzys finansowy na rynkach
migdzynarodowych. Do tego czasu dla NBP najistotnierszyyzwaniem byt
podwyzszony poziom inflacji, ktéry w lipcu i sierpniu 2008 wyniost 4,8%.
Czynniki, ktére przyczynity si do wzrostu inflacji znajdowaly sipoza wpty-
wem krajowej polityki pieniznej. Byly to wysokie cenyywnaosci i ropy nafto-
wej naswiecie. Dodatkowo podwagzone zostaty w 2008 r. ceny administrowa-
ne, dotycace gtébwnie cen rimikdw energii (energii elektrycznej i gazu) oraz
cen ustug zwjzanych z aytkowaniem mieszka W zwigzku z podwygszonym
poziomem inflacji w Polsce jak i maviecie, RPP prowadzita restrykcyjmpoli-
tyke pienizna podnoszc stopy procentowe czterokrotnigdinie o 1 punkt
procentowy) do czerwca 2008 r. (wykres 51)

Jednak znagre pogorszenie Kkoniunktury gospodarczej ®aiecie
w IV kwartale 2008 r. wywotane globalnym kryzysem finangm, wptyreto na
zmiare decyzji NBP dotyczcych kierunku polityki pieriznej. W listopadzie
2008 r. Rada Polityki Pieginej zaceta obniat stopy procentowe. W drugim
pétroczu 2008 r. Rada oligta podstawowe stopy procentoveeznie o 1 punkt
procentowy. W rezultacie na koniec roku stopa opecawartego rynku wyno-
sita 5%, lombardowa 6,5%, a depozytowa 3,5% (wykres)5*1Nasilajcy sic
kryzys finansowyna $wiecie zaczt juz od drugiej potowy 2008 r. wywieéa
wptyw na gospodakkpolsks. Objawito s¢ to wzrostem awersji inwestorow do
ryzyka i odptywem kapitatow z rynkéw wschagtych, co po okresie aprecjaciji
polskiej waluty objawito si znaczig deprecjagj ztotego. Dodatkowo we wrze-
$niu 2008 r. ogtoszono upadek banku inwestycyjnegbnhan Brothers, ktory
wplynat na ograniczenie zaufania pazy kontrahentami na rynkadiwiato-
wych. Niepewnét na rynkach finansowych oraz niestabilna sytuagansowa
kredytobiorcow zwjkszyly ryzyko udzielania kredytow sektorowi niefirs-

132 Raport roczny 20Q7p. cit, s. 37-40.

133 Raport roczny 200&8Narodowy Bank Polski, Warszawa 2009, s. 3.

13%|nstrumenty Polityki Pieminej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku. Ply#ino
sektora bankowegdraport NBP, Warszawa 2009, s. 5-20.
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wemu. Banki ograniczyly zatem akdiredytows. Przedsibiorstwa zmniejszy-
ty swoje naktady na inwestycje ze wedl na pogorszenie ich oczekifvao
do przysztego popytu na swoje dobra. Recesja Wiesteairo, ktora dotkgta
réwniez Niemcy, lgdace wanym partnerem handlowym Polski, przyczynita
sie do spadku polskiego eksportu i produkcji przemyslp a przez to do
spadku PKB®,

Oprécz obnienia stép procentowych NBP postanowit zastosojeazcze
dodatkowe instrumenty dostarcaag ptynndci finansowej. W celu uspokojenia
sytuacji na rynku uruchomiono w fazierniku 2008 rPakiet zaufaniaktérego
zadaniem mialo kyroztadowanie naptcia na rynku midzybankowym. Cele
Pakietu zaufaniaprowadzaty sido umdaliwienia bankom pozyskanirodkow
zlotowych na okresy diisze nk jeden dzi, a take srodkéw walutowych. Po-
nadto rozszerzono zakres zabezpiécagceptowanych przez NBP w celu
zwigkszenia pozyskania ptyngm ziotowej przez banki. Wydiono okres za-
padalndci operacji otwartego rynku (operagjepo) do 3 miesicy, uruchomio-
no operacje walutowe typswap akceptowano depozyty walutowe jako zabez-
pieczenie kredytu refinansowego, zmniejszono wartabezpieczedla kredy-
tu lombardowego oraz wydtano lise aktywow akceptowalnych jako zabezpie-
czenid®. tacznie od 17 palziernika 2008 r. NBP zdecydowaksiv ramach
Pakietu zaufaniana przeprowadzenie czterech operacji dosteyah, wyko-
rzystupc do tego krétkoterminowe transakajepo o terminach zapadaléa
6, 14, 28 dni, a tale dlugoterminowe transakciepo o terminach zapadaléa
91 dni. Operacije te zasility sektor bankowy w phytnea poziomie 34,33 mid zt.
Z kolei w ramach operacji typgwapwalutowy NBP majc mazliwosé kupna lub
sprzeday ztotego za walgtoba na rynku kasowym i jednoczesnej jego sprzeda-
zy badz kupna w transakcji terminowej w ustalonej dacidutya w 2008 r. prze-
prowadzat jedynie operacjsprzeday waluty obcej w transakcji pierwotne;.
NBP dokonywat transakcji typswap walutowy na parach walut EUR/PLN,
USD/PLN, CHF/PLN o 7-dniowym terminie zapaddaicid rozliczeniem w czasie
t+2. Operacje te przeprowadzano réwnie innymi terminami zapadaléd,
tj. 6, 8, 10 i 84 dniSredniorocznie operacje tymwapwptynety na ograniczenie
ptynncici sektora bankowego w 2008 r. 0 162 mii’zt

Globalny kryzys finansowy przyczynitesdo ostabienia dynamiki krajowe-
go wzrostu gospodarczego. W rezultacie w 2008 rptemzrostu PKB wynio-
sto 4,9% wobec 6,7% roku poprzedniego. Na ten spagdjww miato zmniej-
szenie s tempa wzrostu naktadéw brutto #@dki trwate z 17,6% w 2007 r.
do 8,1% w 2008 r. Byt to rezultat przewidyfiv@odmiotow gospodarczych co

135 sprawozdanie z wykonania z#6 polityki pieniznej na rok 2008Narodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2009, s. 9-10.

136 Raport roczny 20Q®p. cit, s. 50.

137 Instrumenty polityki pieainej Narodowego Banku Polskiego w 2008 raiu cit, s. 22—24.
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do ostabienia popytu na ich produkty i ograniczdogtp do kredytéw banko-
wych™® W IV kwartale 2008 r. widoczne bylojwnaczne ograniczenie kredy-
tow dla przedsbiorstw, co wynikato z wysokiej niepewss co do stanu ko-
niunktury w przysziéci. Banki musialy ograniczaakcg kredytows z powodu
nasilapcych sé ograniczé kapitatowych. Wgkszas¢ bankéw zdecydowala ¢si
podnig¢ mare kredytowe. Pomimo tego popyt przetsdbrstw na kredyty
nadal nieznacznie wzrastst

Podobniew roku 2009, polityka pieezna NBP prowadzona byla w czasie
recesji w gospodarcéwiatowej i w warunkach zaburizena rynkachs$wiato-
wych. Dopiero od Il kwartatu 2009 r. tendencje rggss w gospodarce zaczy-
naty ulegé ostabieniu, a kolejne kwartaty przyniosty ponowmzrost globalne-
go PKB. Nastpowata powolna stabilizacja sytuacji na rynkachafisowych,
zaczly wzrastd ceny aktywow finansowych oraz zaobserwowano apcgc
kurséw walut gospodarek wschadych. W duej mierze do poprawy koniunk-
tury gospodarczej przyczynitagsprowadzona w wielu krajach ekspansywna
polityka makroekonomiczna, czyli polityka monetaoigawiapca s¢ poprzez
obnizki stép procentowych i zasilanie rynku w ptydapjak réwnie: polityka
fiskalna poprzez stymulowanie gospodarki. W 2009 rgrupie krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej tylko Polska asicta dodatnie roczne tempo wzrostu
PKB, ktore wyniosto 1,8%. Roczny wskak CPI obngyt si¢ wobec 2008 r.
0 0,7% i uksztattowat sina poziomie 3,598°. W zaistniatych warunkach RPP
postanowita w @gu roku obniy¢ stop operacji otwartego rynku z poziomu
4,25% do 3,5%, lombardewz 5,75% do 5%, a depozytew 2,75% do 2%
(wykres 5.115"

Konczgc opis uwarunkowa polityki pienieznej w Polsce w latach 1998
—2009, naley jeszcze podkii ¢ istotm role jaka petni w gospodarce zadeosé
usrednionej stopy procentowej transakcji jednodnidwiygpu overnightna pol-
skim rynku médzybankowym (POLONIA) od stopy referencyjnej NBP.aDI
réwnowagi na rynku wane jest, by stawka POLONIA utrzymywata gasadni-
€z0 na poziomie zbtonym do stopy referencyjnej NBP. W latach 2005-2007
srednia rynkowa stopa procentowa tygeernightksztattowata si w wickszaci
ponizej stopy referencyjnej NBP (wykres 5.14). Nasie od IV kwartatu 2008 r.
POLONIA bytasrednio nieznacznie wgza od stopy referencyjnej NBP. Z kolei
w czasie kryzysu w 2009 r. POLONIA notowala najciej wartgci ponizej

138 Raport o stanie sektora matyckrednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2007—-2Q08
Polska Agencja Rozwoju Przeesiorczaci, Wydawnictwo Naukowe Instytutu Technologii
Eksploatacji — PIB, Radom 2009, s. 11.

139 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety deyadniczcych komitetéw kredyto-
wych | kwartat 2009, Narodowy Bank Polski, Warszaw@20s. 1-2.

140 sprawozdanie z wykonania z##6 polityki pieniznej na rok 2009Narodowy Bank Pol-
ski, Warszawa 2010, s. 7-12.

141 Instrumenty polityki pieainej Narodowego Banku Polskiego w 2008 raku cit, s. 25.
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stopy referencyjnej NBP. Zatem odchylenie stawki PGILA od stopy referen-
cyjnej NBP, w istotnym stopniu byto skutkiem kryzyomansowego, co wska-
zuje na to,ze znaczne zmiany poziomu tej stawki rmpégviadczyt o zaburze-
niach na rynku midzybankowym.
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—O— POLONIA - stawka referencyjna jakcednia waona operacji na rynku gdzybankowym o terminievernight

—&— Nominalna stopa referencyjna NBP

Wykres 5.14. Nominalna stopa referencyjna NBP stawka POLONIA
w Polsce w latach 2005-2009

71 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie darfgeporty roczne NBP lat 20052009

Warto podkréli¢ zaleenos¢ polityki stop procentowych banku centralnego
od poziomu inflacji w gospodarce oraz uwarunkawawretrznych i wewrgtrz-
nych majcych wplyw na wskanik inflacji i decyzje bank6w? Nietatwe jest
zatem obranie kierunku polityki pietinej przez bank centralny oraz przewi-
dzenie konsekwencji decyzji dotyex/ch polityki monetarnej w gospodarce.

5.4. Zadtuzenie kredytowe przedsgbiorstw w bankach komercyjnych
oraz naklady inwestycyjne podmiotéw gospodarczych w Polec
w latach 1998-2009

W 1998 r. sytuacja finansowa przegdsorstw ulegta pogorszeniu, gtéwnie
z powodu wolniejszego wzrostu przychodéw ze spraegeoduktow i materia-
téw w stosunku do kosztow ich uzyskania. Zanotowdvniez szybszy spadek
inflacji niz oprocentowania depozytow i kredytow bankowych, pozygato

42w, Przybylska-Kap#cinska,Spory wokét polityki stép procentowych w Pojsce
[w]J.L.Bednarczyk (red.)Stopy procentowe a gospodarka. Dylematy Unii Gosprzs)
i Walutowej Wydawnictwo Instytutu Technologii Eksploatacyjreé@mstwowego Instytutu Ba-
dawczego, Radom 2006, s. 116.
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bardziej oszogincsciom niz zachganiu kredytéw. Pomimo tego wysokie realne
stopy procentowe nie wplgly na zmniejszenie rozmiardw kredytéw udziela-
nych przedsibiorstwom. Zadtienie przedsbiorstw w 1998 r. sgreto kwoty
114,5 mid zt, natomiast tempo wzrostu kredytéw dizeds¢biorstw wyniosto
21,5% wobec 16,2% w 1997 r. Naklady inwestycyjne mizbibrstw wzrosty

w 1998 r. 0 20%, z czego najszybszy wzrost aktyeniowestycyjnej zaobser-
wowano wrod naktadéw na modernizadj rekonstruka parku maszynowego.
Byt to krok sprzyjajcy poprawie konkurencyjrsoi sektora przedsbiorstw/*’.

W roku 1999 tempo rozwoju przeesiorstw ulegto ostabieniu, co przeto-
zyto si¢ takze na wolniejszy udziat przedbiorstw w wytwarzaniu PKB. Pomi-
mo tego, wielké¢ naktadow inwestycyjnych gtébwnie w matych przethsbr-
stwach charakteryzowataessilnym wzrostem. Warunki gospodarcze, w ktérych
funkcjonowaly przedsbiorstwa byly niesprzyjagce, poniewa tempo wzrostu
gospodarczego, pomim@ w 1999 r. oraz w 2000 r. wynosito 4,1%, to jednak
wykazywato dynamik malepca (IV kwartat 2000 r. — 2,4%). We wszystkich
gtéwnych sektorach gospodarki, jak: przemyst, budotwo, handel i transport,
rolnictwo, nasipito zwolnienie aktywnéci gospodarczej. Spadt popyt krajowy,
zar6wno konsumpcyjny jak i inwestycyjny. Czynnikiektory ozywiat gospo-
darke byt popyt zewntrzny, dlatego eksport stalestlementem wzrostu gospo-
darczegd™. W 2000 r. sytuacja finansowa przetbrstw znacznie sipoprawi-
ta. Uzyskaly one wisze przychody ze sprzeganiz w 1999 r., wynik finansowy
netto w 2000 r. wynidst 6,2 mid zt w poréwnaniu & mid zt w roku 1999.
Sytuacja na rynku kredytowym nie sprzyjata jednedegdstbiorstwom, poniewa
pomimo spadku inflacji w 2000 r. (8,5% w poréwnanio 9,8% w 1999 r§°
rosto oprocentowanie kredytéw oraz depozytow (wykréS§)s.

Wyzsze oprocentowanie kredytow i depozytéw byto czigimm hamug-
cym zacijganie kredytéw przez przegbiorstwa, a raczej stymuhbgym
oszczdnaosci. Mimo tego realny stan zadienia przedsbiorstw utrzymat si
na wysokim poziomie 135,5 mid zt w 2000 r., wykazufym samym wzrost
0 7,4% w poréwnaniu do 12,5% w 1999 r. Malala w tyrasie dynamika in-
westowania, ktérarednio w latach 1994-1998 wynosita 16%, w 1999%, 6
a w 2000 r. wyniosta 2%, spadajponiej tempa wzrostu PKB. Takie wyniki
wskazywaly,ze malej zdolngci inwestycyjne polskiej gospodarki orae
stabry procesy restrukturyzacyjne i modernizacyjne przgmyTo wpltywa
negatywnie na konkurencyjéd gospodarki i wolniejsg likwidacje luki tech-
nologicznej ponydzy Polsk i krajami bardziej rozwiritymi gospodarczo.

143 Raport o stanie sektora malyckirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 19971998
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 1999, s. 18-19.

144 Raport o stanie sektora malyckirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 1999—-2Q00
op. cit, s. 20-24.

15 A, Urbanska,Polityka monetarna: Wspélczesna teoria i analizpieyezna dla Polski
.Materialy i Studia” 2002, z. 148, s. 1-104.
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Rola kredytéw w finansowaniu inwestycji przeglsbrstw oszacowana zostata
na poziomie 13—-17%"
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Wykres 5.15. Inflacja, nominalna stopa referencyiisP, realna stopa referencyjna NBP
orazsrednie oprocentowanie kredytow dla przedsirstw w Polsce w latach 1998-2009

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie dangelporty roczne NBP z lat 1998—2009
oraz tabeli GUS — wybrane kwartalne wakiti makroekonomiczne.

Wraz z podstawowymi stopami banku centralnego, stgplku miedzyban-
kowego wykazywaty w 2001 r. trend spadkowy pominmmyKkrotnych, przej-
sciowych wzrostéw w aigu roku. Byly one spowodowane gjlmeprecjac
zlotego na pociku lipca 2001 r., zaburzeniami o charakterze pbgniowym
w listopadzie oraz wtérnym efektem tego zaburzenigrudniu. Realna stopa
referencyjna NBP w 2001 r. utrzymywatg sia relatywnie wysokim poziomie
(np. 12,9% w | kwartale 2001 r., 8,5% w IV kwartaleaegku) przy spadagej
dynamice PKB w Polsce (np. 2,4% w | kwartale 200dor0,5% w IV kwartale
tego roku), co mogtoby wskazywaa ttumacy wptyw wyzszej stopy referen-
cyjnej na wzrost gospodarczy (wykres 5.16).

Przyghdajac sk decyzjom bankéw komercyjnych reaggych na obrienie
w 2001 r. stopy referencyjnej NBP o 7,5 punktéw procentowyanyaamy, ze
oprocentowanie kredytéw dla podmiotoéw gospodarcamidio o 5,5 punktow
procentowych (depozytéw dla podmiotéw gospodarczych ok&, ppoc.; 1-i 3-
-miesiczny WIBOR obniyt si¢ w ciagu roku niemal w tym samym stopniu co
stopy procentowe NBP, #dica 0,1 punktu procentowego).

146 Raport o0 stanie sektora matyckrednich przedsgbiorstw w Polsce w latach 1999—-2Q00
op. cit, s. 20-24.
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Wykres 5.16. Nalenosci od przedsibiorstw dla sektora bankowego (w min zt) oezdnie
oprocentowanie kredytow dla przegsiorstw w Polsce w latach 1998-2009

Zr6dto: jak do wykresu 5.15.

Decyzje te spowodowane byly takra&znym podejciem bankéw do zabez-
pieczenia kredytow, poniewataraty s¢ wyeliminowa kredytobiorcow najbar-
dziej ryzykownych. Byto to zwizane z sytuagjgospodarczw kraju, spadkiem
tempa wzrostu PKB czy rogtym bezrobociem. W 2001 r. tempo wzrostu na-
leznosci od przedsibiorstw dla sektora bankowego spadio o 1,7 punkbgen-
towego w stosunku do roku poprzedniego, odnotesvppziom 5,8%'". Nalez-
nosci sektora przedsbiorstw dla bankéw w 2001 r. aginety poziom okoto
140 mid zt (wykres 5.16%8 Jednak od Il kwartatu 1999 r. roczne tempo zadtu-
zenia kredytowego przedsiorstw ulegato zmniejszerit.

Naktady inwestycyjne przeddiiorstw ogotem w 2001 r. ulegty oliniu
wobec roku wcz@iejszego o okoto 12,5%. Realna waétinwestycji ogotem
wyniosta okoto 170 mid Z° (wykres 5.17). Jednz przyczyn tych spadkéw
upatruje s} w zmniejszeniu tempa budownictwa mieszkaniowegop@modo-
wato spadek iléci firm budowlanych i zatrudnienia w tej dziedzin®/ 65%

147 Raport o inflacji 2001 rokop. cit, s. 101-110.

148 Wartai¢ urealniona do | kwartatu 2005 r., natomiast wérteominalna wynosita okoto
125 mid zt.

149 Ocena kondycji finansowej przegtsiorstw w 2001 roku ze szczegdéinym uwdmjeniem
zjawisk piengzno-kredytowych (wwietle bad@ ankietowych i danych GUSNarodowy Bank
Polski, Warszawa, czerwiec 2002, s. 65.

150 Nominalne naktady inwestycyjne przegsorstw w 2001 r. oggnely wartos¢ 93,26 mid zt.
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podmioty gospodarcze finansowaty inwestycjesmalkow wiasnych, natomiast
udziat kredytéw bankowych nie przekraczat w 20018461 Gtéwnych przyczyn
w ostabieniu proceséw inwestycyjnych w tym czagpattuje s¢ w pogarszar
cej sk koniunkturze w kraju i za granicgorszej sytuacji finansowej przeglsi
biorstw i niedostatecznej #oi srodkéw z zewntrznychzrodet finansowania™.

Pomimo znacznych ohrek stop NBP, banki komercyjnie doostranie
prowadzity swoj polityke kredytowo-depozytow gtownie ze wzgidu na po-
garszajca sie jakos¢ portfela kredytow, czego miernikiem byt wzragtyj
wskaznik kredytoéw zagraonych (z 17,0% wzrést do 20,5%). W z@ku z tym
banki musiaty zwgkszy¢ rezerwy celowe na pokrycie ewentualnych niesptaco-
nych nalenacsci. Dodatkowo, skarbowe papiery wattmwe stanowity dla ban-
kéw zaclkte do lokowaniasrodkédw w bezpieczne instrumenty, w przecifvie
stwie do bardziej ryzykownej w tym czasie dziatéhiokredytowe}>’. Nomi-
nalne oprocentowanie kredytow dla podmiotéw gospzmyeh w 2002 r. obni-
zato sk, chocia w tempie wolniejszym @by wynikato to z obriki stop pro-
centowych NBP. Rownierealne oprocentowanie kredytéw dla przebisirstw
zmalato. Wréd czynnikéw, ktére wpltywaty w tamtym czasie naspéna¢
zmian oprocentowania kredytéw dla podmiotow gospaaeh przez banki
komercyjne zesciezka stop procentowych NBP, wymieniae sivysoky poda
obligacji skarbowych, dty udziat kredytow zagrwnych w portfelu kredyto-
wym bankéw, jak réwnie niepewné¢ co do rozwoju gospodarczego przy-
szlasci'®® W 2002 r., znaczenie kredytéw igyozek bankowych w finansowa-
niu przedsibiorstw zmniejszyto si taczne realn&’ zadhzenie sektora przed-
sigbiorstw w bankach osineto poziom 137 mid zt w grudniu 2002, Nakia-
dy inwestycyjné&® przedsibiorstw w 2002 r. zmniejszyly siw stosunku do
roku poprzedniego o niemal 23%.

W roku 2003 nagpit wzrost dziatalnéci inwestycyjnej, czemu sprzyjata
poprawa sytuacji finansowe] przeglsiorstw, spadek stop procentowych oraz
podatkow (wykres 5.1%). Druga potowa 2003 r. to okres przyspieszonego
wzrostu zadtzenia przedsbiorstw, przede wszystkim z tytutu kredytow dtugo-
terminowych. W tym czasie zaobserwowano réwrdedatnie tempo wzrostu

151 Raport o stanie sektora malycirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2001-2Q02
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 2003, s. 15, 48-52.

152 Raport roczny 20Qdp. cit, s. 30-31.

153 Raport o inflacji 2002 rokop. cit, s. 80.

154 Wartai¢ urealniona do | kwartatu 2005 r., natomiast noiiaavartéé wyniosta 124 mid zt.

1% Ocena kondycii finansowej przeetsiorstw w 2002 roku ze szczegdélnym uwdmjeniem
zjawisk piengzno-kredytowych (wwietle bada@ ankietowych i danych GUSNarodowy Bank
Polski, Warszawa, lipiec 2003, s. 67.

156 Realne inwestycje ogétem w gospodarcegrsity poziom okoto 160 mid zt.

157 Raport o stanie sektora malyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2002—-2Q03
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 2004, s. 15.
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naktadéw nasrodki trwate. W grudniu 2003 r. realne zagHunie®™® przedsi-
biorstw wobec bankéw agineto poziom 140 mid zt (nominalne 127 mid zt
w grudniu 2003 r”,
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Wykres 5.17. Nominalna stopa referencyjna NBP naatopa referencyjna NBP
oraz naktady inwestycyjne (w min zt) w Polsce vatit 1998-2009

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie dany€ECD National Accounts
(www.oecd.org) oraRaporty roczne NBP z lat 1998—20009.

Na rynku kredytowym w | kwartal2004 r. zaobserwowano wzrost popytu
na kredyty zwizany ze wzrostem zapotrzebowania firm na finansavimve-
stycji i aktywéw obrotowych w wyniku zywienia gospodarczef8. Pomimo,
ze banki nie zmienity warunkéw udzielania kredytdla grzedsjbiorstw, popyt
na kredyty w IV kwartale 2004 r. nadal wzrastatl vickgzym stopniu ri
w IIl kwartale’®™. Generalniesrednie waone oprocentowanie kredytéw dla
przedsgbiorstw na koniec 2004 r. uksztaltowale sia poziomie 8,3% (spadek
w ostatnim kwartale roku o 0,198} Wedtug bada kondycji sektora przedsi
biorstw oraz stanu koniunktury w 2004 r., przeproxeaych przez NBP, wyni-

158 zadhwenie przedsbiorstw z tytutu kredytéw i pryczek wyniosto 114,6 mid zi, spadek
0 1,4% wobec roku poprzedniego.

159 Ocena kondyciji finansowej przegsiorstw w 2003 roku wwietle danych GUSNarodo-
wy Bank Polski, Warszawa, maj 2004, s. 38—42.

160 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety deyadniczcych komitetéw kredyto-
wych |l kwartat 2004, Narodowy Bank Polski, Warszawesj 2004, s. 1.

181 gytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety dewadniczcych komitetéw kredyto-
wych | kwartat 2005, NBP, Warszawa, styaZ005, s. 1.

182 Bjuletyn informacyjny 12/2004arodowy Bank Polski, Warszawa, maj 2005, s. 23.
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kalo jednoznacznieze w dzialalné¢ inwestycyjy czesciej angaowaty sk
przedsgbiorstwa zainteresowane znacznymgkszeniem poziomu kredytd®.
Tak tez w IV kwartale 2004 r. odnotowano wzrost popytu @stycyjnego
przedsgbiorstw, w tym nakfady brutto nmodki trwate w IV kwartale zwikszy-

ly sie 0 7,7% r/r wobec wzrostu 4% r/r w poprzednich trzleefartatach®. Na-
ktady inwestycyjne przedshiorstw w 2004 r. w stosunku do roku poprzedniego
wzrosty o 13,9%. Realne naklady inwestycyjne ogéten20@4 r. osignety
poziom 169 mid zt (wykres 5.1%5.

W | kwartale 2005 r. pojawita sitendencja do tagodzenia kryteriow udzie-
lania kredytow dla przedsiiorstw, mgdzy innymi poprzez zmniejszenie mar
kredytowej. W tym czasie popyt na kredytyréd przedsibiorstw chgle umiar-
kowanie wzrastaf®. W 1l kwartale 2005 r. banki zmienity kryteria przyznavean
kredytéw, tagodzc warunki gtéwnie dla matych érednich przedsbiorstw.
Banki zwikszaty maksymakn kwote kredytu, wydtdaty okres kredytowania,
tagodzity wymagania dotygze zabezpiecteoraz zmniejszaty mag kredyto-
wa'®’. W ostatnim kwartale 2005 r. popyt, gtéwnie na ktgdytugoterminowe
wsrod dwych przedsibiorstw, zacgt wzrast&. Byto to spowodowane zek-
szeniem zapotrzebowania na finansowanie inwespyegz firmy®® Przedsi-
biorstwa ogétem w 2005 r. poniosty naktady inwegiye wyzsze o 10,4% wo-
bec roku poprzedniego. Z kolei urealnione naktadyestycyjne ogétem wynio-
sty 180 mld Z%. W 2005 r. wzrosta liczba kredytobiorcéw i ngst wzrost
zainteresowania przedbiorcow finansowaniem zewtrznym. Na zadtzenie
kredytowe przedsbiorstw w latach 2004-2005 wphgo kilka czynnikow,
takich jak: umocnienie kursu ztotego wobec walutyath i spadek ezci zadtu-
zenia z tytulu kredytéw walutowych, vgzy poziom akumulacji przedsi
biorstw, lepsze wskaiki sprawndci dziatania firm oraz wzrost zoboyvian
z tytutu dostaw i ustug’.

183\sepna informacja o kondycji sektora przedsorstw ze szczegdlnym uwapieniem
stanu koniunktury w IV kw. 200Marodowy Bank Polski, Warszawa 2005, s. 62.

164 Raport o inflacji 2005 rokop. cit, s. 22.

185 Raport o stanie sektora matyckrednich przedsgbiorstw w Polsce w latach 2005-2Q06
Polska Agencja Rozwoju Przeelsiorczaici, Warszawa 2007, s. 37-38.

186 gytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety dewadniczcych komitetéw kredyto-
wych Il kwartat 2005, Narodowy Bank Polski, Warszalwajecien 2005, s. 1.

187 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety dewadniczcych komitetéw kredyto-
wych |l kwartat 2005, Narodowy Bank Polski, Warszawgiec 2005, s. 1-2.

168 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety deyadniczcych komitetéw kredyto-
wych | kwartat 2006, Narodowy Bank Polski, Warszawgczer 2006, s. 1-2.

169 Raport o stanie sektora matyckrednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2005-2Q06
op. cit, s. 37-38.

170 Ocena kondyciji finansowej przegtsiorstw w 2005 roku na podstawie danych F-01 GUS
Narodowy Bank Polski, Warszawa, siefp006, s. 67.
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Wiasciwie przez caty 2006 r. oraz 2007 r. banki wykaziywezrost popytu
na kredyty ze strony przedbiorstw. W dalszym agu zwikszato s¢ zapotrze-
bowanie firm na finansowanie inwestycji, zapaséwzdkapitatu obrotowego.
Rosmcy popyt na kredyty diugoterminowe wskazywat nayppreszenie tempa
inwestycji oraz spadek rokirodkéw wiasnych w finansowaniu przegszie¢
inwestycyjnych. Banki tagodzity kryteria przyznawankredytéw, gtownie
z powodu presji konkurencyjnej ze strony innych kiamloraz niszego ryzyka
zwiazanego z sytuagjgospodarcg "', Naktady inwestycyjne w 2006 r. rosly, co
bylo oznalg ozywienia gospodarczego. Sprzyjata temu zjawisku pearaytu-
acji finansowej przedgbiorstw, obnkenie stop procentowych oraz podatkéw,
jak réwniez optymistyczne prognozy odfrie sytuacji gospodarczej Polski
w kolejnych latach (wykres 5.15. W 2006 r. naktady inwestycyjne przegsi
biorstw og6tem wzrosty o 14,6% wobec roku poprzegmieGeneralnie wyod-
rebniajgc tylko przedsibiorstwa prywatne w 2006 r. tempo naktadow inwesty-
cyjnych tych podmiotéw osggjneto poziom 21,3%. Udziadrodkéw z kredytow
i pozyczek krajowych wynosit 14,4%, a dodaj do tego 5,3%srodkéw
z zagranicy to udziat nakladow finansowych pochodzehcego stanowit pra-
wie 209" Srednie oprocentowanie kredytéw dla przeHsirstw obnione
zostato z poziomu okoto 8,5% w 2004 r. do okoto 692009 r. przy znacznym
wzroscie nalenosci od przedsibiorstw dla sektora bankowego (wykres 5.16).

Pocawszy od IV kwartatu 2007 r. banki zatyg nieznacznie zaostré&ryte-
ria udzielania kredytéw dla przegbiorstw. Podobna sytuacja utrzymywata si
w | kwartale 2008 r., kiedy banki zdecydowaly stapvd podnosi mare kredy-
towe. Powysze decyzje bankdéw wynikaly gtownie z pogorszegtaacji kapita-
towej bankéw, zwizanej z szybkim tempem wzrostu akcji kredytowej w osthtni
kwartatach. Wzrosto rownieryzyko zwhzane z sytuagjgospodarcz Pomimo
tego popyt na kredyty ze strony przetgirstw nadal wzrastdf. W 2007 r. na-
ktady inwestycyjne przeddiiorstw wzrosty wobec roku poprzedniego o 26,2%.
Nadal jednak najwkszezrddio finansowania inwestycji stanowityodki wtasne
— 64%, krajowe kredyty i pyczki — 21% arodki zagraniczne 796

Przez cahy2009 r. banki w mniejszym lub wkszym stopniu zaostrzaty kry-
teria udzielania kredytow przeedbiorstwom, zmniejsza¢ jednoczénie poda

71 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety dewadniczcych komitetéw kredyto-
wych | kwartat 2007, Narodowy Bank Polski, Warszavigcser 2007, s. 1-2.

172 Raport o stanie sektora malyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2005-2Q06
op. cit, s. 12.

173 Raport o stanie sektora malyckirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2006—2Q07
Polska Agencja Rozwoju Przeglsiorczaici, Warszawa 2008, s. 36—39.

174 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety deadniczcych komitetéw kredyto-
wych Il kwartat 2008, Narodowy Bank Polski, Warszalwajecien 2008, s. 1-2.

175 Raport o stanie sektora malyclirednich przedsbiorstw w Polsce w latach 2006—2Q07
op. cit, s. 52-54.
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kredytow na rynku (pomimo spadku podstawowych skBP)’®. Dopiero
w IV kwartale 2009 r. ztagodzono tendengaostrzania polityki kredytowej.
Banki nieznacznie obiyty marze dla kredytow charakteryzgych sé normal-
nym profilem ryzyka. Natomiast z badankietowych przeprowadzonychngd
przeds¢biorstw wynikato,ze jednak w IV kwartale 2009 r. odsetek firm ubiega-
jacych sk o kredyt spadt 0 4,6 pkt proc. kw/kw i 2,3 pkt proc:’f/r

Kryzys finansowy istotnie zachwiat trend wzrostoR#B, ktory w | kwar-
tale 2009 r. zanotowat poziom 0,7%. Z kolei podstaaaealna stopa referen-
cyjna w czasie kryzysu rowriallegta obnieniu (w | kwartale 2009 r. wyniosta
—0,2%), w poréwnaniu do okresu sprzed kryzysu fineegw . Od 1l kwartatu
2009 r. zadhzenie przedsbiorstw z tytutu kredytow inwestycyjnych i nieru-
chomdci utrzymywato st na stabilnym poziomie. Rozpatgajpopyt inwesty-
cyjny w Il kwartale 2009 r. zaobserwowan®, naklady brutto né&rodki trwate
obnizyty si¢ 0 1,5% r/r wobec spadku o 3% w Il kwartale 2008 rlIMkwartale
2009 r. naklady inwestycyjne zostaly ograniczoreepmprzedsgbiorstwa po raz
pierwszy od 2002 r. (wykres 5.17)

5.5. Podsumowanie

Analizujac decyzje bankdéw centralnych dotyce polityki pienéznej, nale-
zy pamkta¢ o czynnikach, ktére majistotny wpltyw na gospodagkswiatowg
oraz determinuj decyzje wiadz monetarnych. Do takich czynnikdéw czmy
oprécz cen ropy naftowej, surowcomywnosci czy popytu wewetrznego row-
niez kryzysy finansowe. Przykladem jest chatig ostatni kryzys, ktéry
od 2007 r. zaktécit wiele proceséw gospodarczychkidiey ekonomici, jak
J. B. Taylor, czy autorzy9 rocznego raportu Banku Rozliézkliecdzynarodo-
wych w Bazylei wskazuj, ze to zbyt lena polityka pienjzna i niskie stopy
procentowe przyczynity sido powanych zaburz&é na rynkachswiatowych.
Dodatkowo J. B. Taylor wskazujee wptyw stopy funduszy federalnych FED
na stopy EBC byt statystycznie istotny,&gadczy o zbyt niskiej stopie procen-
towej w Eurosystemie, szczegoblnie w latach 2000—-200érto zauway¢, ze

178 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety dewadniczcych komitetéw kredyto-
wych IV kwartat 2009, Narodowy Bank Polski, Warszapa&,dziernik 2009, s. 1-2.

177 sytuacja na rynku kredytowym, wyniki ankiety deyadniczcych komitetéw kredyto-
wych | kwartat 2010, Narodowy Bank Polski, Warszawgczen 2010, s. 1-2.

178 Realna stopa referencyjna od pgikm 2002 r. spadatazado kaica 2004 r., co moglo
przyczynt si¢ do wzrostu gospodarczego w tym okresie. Przy yeftaie niskiej realnej stopie
referencyjnej NBP, w okresie od iea 2004 r. do pogtku 2008 r. (z niewielkimi wahaniami),
zaobserwowano stosunkowo wysoki wzrost gospodacay |1l kwartatu 2008 r.

17 Raport o inflacji 2010 rokNarodowy Bank Polski, Warszawa 2010, s. 25, 35-36
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polityka stép procentowych prowadzona przez NBRahyltym czasie w wk-
szym stopniu restrykcyjna, co prawdopodobnie uchwopblslky gospodark
przed bardziej negatywnymi skutkami ostatniego ¥syzfinansowegoObser-
wujac ksztattowanie siwielkosci makroekonomicznych w Polsce oraz w strefie
euro w latach 1998-2009, vma oczekiwa, ze po wsipieniu Polski do Euro-
systemu zmianie ulegnie poziom stop procentowycbpySEBC obowizujace
w strefie euro charakteryzugie nizszym poziomem tiw Polsce, a w momen-
cie wegcia Polski do UGIW na gospodarkolsky oddziatywd beda stopy pro-
centowe ustalane przez EBC.zBliy poziom stép procentowych peowptyrgé
na nizszy koszt kapitatu, nsze oprocentowanie kredytéw, coraemddziatywa
na poszerzenie dziataléw inwestycyjnej. Na przestrzeni omawianych dwuna-
stu lat, zaréwno poziom oprocentowania kredytow,i jsidp rynku mgdzyban-
kowego w Polsce istotnie spadatdad za stop referencyjn, podobnie jak
w strefie euro. Wyniki gospodarcze w Polsce i strefiro w latach 1998-2009
wskazug, ze niski poziom stép procentowych przyczyniat o wzrostu nakta-
dow inwestycyjnych, z hym opé&nieniem wynikagcym z mechanizmu
transmisji impulséw polityki piegiznej do sfery realnej gospodarki.

Podsumowujc, poziom stop procentowych powinienchgawsze dostoso-
wany do warunkéw danej gospodarki. Natomiast w maneeprzysipienia
Polski do strefy euro, poziom stép procentowych EBGe okaza sie zbyt
niski do warunkéw polskiej gospodarki, dlatego naldoktadnie przygotowa
gospodark w celu unikngécia zawirowa gospodarczych w czasie Wep
do UGIiW.



Rozdzial 6

ANALIZA ZALE ZNOSCI INWESTYCJI OD STOPY
REFERENCYJNEJ BANKU CENTRALNEGO
NA PODSTAWIE BADA N EMPIRYCZNYCH

W LATACH 1998-2009 — STUDIUM PRZYPADKU

W celu zbadania wplywu stopy procentowej na poZimvestycji w Polsce
i strefie euro wykorzystano ekonometryczno-statyate metody badawcze.
Poza analiz zaleznosci stép procentowych EBC oraz NBP, uwaskoncentro-
wano réwnie na empirycznym oddziatywaniu stop referencyjnycdmiodw
centralnych na stopy rynku egizybankowego, a naghie tych ostatnich na
ceny kredytow bankowych dla przeglsibrstw. Oszacowano korelacpomi-
dzy poziomem kredytéw udzielonych przethédrstwom a wielkéciag naktaddw
inwestycyjnych w Polsce i strefie euro w celu gleria pédredniego wptywu
stop procentowych banku centralnego oraz rynkedmyibankowego na sfer
realry gospodarki.

6.1. Metodyka bada empirycznych oraz specyfika
metod badawczych

Temat oddziatywania stép procentowych banku cembigd na inwestycje
w gospodarce jest kontrowersyjny. J. Taylor, M. Key twierdzili,ze zwigzek
ten jest istotny. Tymczasem ekondniitacy jak: B. Bernanke, M. Gertler
przekonywali 0 mniejszym znaczeniu kosztu kapitd#a przedsjbiorstw niz
cen i ptac w procesie podejmowania decyzji inwestypgii. Badania wptywu
stép procentowych na inwestycje podejmowali: ChErteg i A. T. Levif,

!B.Bernanke, M. Gertlernside the Black Box: The Credit Channel of Mongtgol-
icy Transmission,Journal of Economic Perspectives” 1995, vol. 2&:37.

2Ch. J. Erceg, A. T. LevinQptimal Monetary Policy with Durable and Non-Durabl
Goods referat przedstawiony na konferencji ,InternatibResearch Forum on Monetary Policy”,
ECB, 5-6.07.2002.
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K. N. Kuttner i P. C. Mosser, miegz wptyw stép procentowych na poszczegél-
ne skltadowe inwestycji. Ekonofai ci wykazali,ze stopy procentowe oddziatu-
ja silnie na budownictwo mieszkaniowe, a stabiej naeistycje przedsi
biorstw’. Analiza zalénosci inwestycji od stopy procentowej byta jednak dtru
niona z powodu wielu czynnikéw zakldgaych bezpéredni wpltyw banku cen-
tralnego poprzez kanat stép procentowych na invegstyrzedsibiorstw. Temat
oddziatywania stop procentowych na gospoearébiera znaczenia w momen-
cie dyskusji o przyiciu Polski do strefy euro. Analiza zatesci pomidzy od-
powiednimi zmiennymi umdiwita sprawdzenie stopnia wptywu stopy referen-
cyjnej banku centralnego na inwestycje przgusrstw w Polsce i w strefie
euro.

Zaleznas¢ pomiedzy stopami procentowymi a inwestycjami przebgirstw
byta przedmiotem badawielu ekonomistéw. Analizy te przeprowadzano dla
roznych krajow o odmiennych uwarunkowaniach gospodattz poddanych
dziataniu wielu czynnikéw strukturalnych. Z kolei te asta miaty istoty wpltyw
na poziom efektywniwi i czas przeniesienia impulséw polityki pigmmej po-
przez mechanizm transmisji i jego kanaty do sfery reajonspodarki

W badaniach empirycznych nie jest fatwo oddzielptyw polityki pieniez-
nej na inwestycje od oddziatywania innych czynnikdstotnym elementem,
ktéry ma znaczenie w procesie transmisji politylenkznej banku centralnego,
Zwigzanym z poziomem inwestycji jest kosztytkowania kapitatu ser cost
of capita)®. Ponadto azsto zmiany popytu inwestycyjnego oddziataa poziom
stop procentowych, co jest trudne do ramiénia od wptywu stép procentowych
na inwestycje. Jak zauwe migdzy innymi L. Mahadeva i P. Sinclair,$ud ele-
mentéw utrudniajcych zbadanie zataecsci inwestycji od stop procentowych
istnieje medzy innymi fakt, ze czsto sktadowe inwestycji (maszyny, akcje)
ksztaltowane growniez przez kursy walutowe oraz ich ceny zagranizne

W zwiagzku z powyszym, w rozdziale tym przeprowadzono badania sity,
kierunku oraz czasu opdien oddziatywania podstawowej stopy referencyjnej
na gospodagk w tym gtéwnie na inwestycje. W monografii zaémo, ze stopa
referencyjna banku centralnego wplywa odwrotniepprojonalnie na poziom
inwestycji przedsbiorstw, zaréwno w Polsce jak i strefie euRrzyjto, ze
model ekonometryczny pozwoli zbadaczy w okresie 1998-2009 odwrotnie
proporcjonalny wptyw stép procentowych na inwestyzpajduje potwierdzenie

3K. N. Kuttner, P. C. MosseIfThe Monetar Transmission Mechanism: Some Answers
and Further QuestiongFRBNY Economic Policy Review” 2002, vol. 5, $-126.

4 R. Kokoszczyski, T. tyziak, E. Wrébel Czynniki strukturalne we wspélcze-
snych teoriach mechanizméw transmisji polityki pigmej, XXII Konferencja Naukowa NBP
+Reformy strukturalne a polityka piegina”, Falenty 2002, s. 1-16.

5 Ibidem s. 3-7.

6L.Mahadeva, P. Sinclaiihe transmission mechanism of monetary pplicgteriat
przygotowany na Central Bank GoverrioBymposium, Bank Anglii, 08.06.2001, s. 54—64.
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w gospodarce polskiej oraz Eurosystemie. Ponadtanzra interesgge zba-
danie sity tego oddziatywania na rzeczywsgtgospodarcz W zwiagzku z tym,
ze omawiane zjawisko jest zZlone, o wielu czynnikach zakt6égaych wptyw
zmiennych obijgniajacych na zmiens objasniamg, w celu uzyskania jak naj-
wiekszej efektywnéci zastosowanej metody postanowiono wykorzystetody
oparte na modelu ekonometrycznym. Wybér tej metoolstat podyktowany
faktem, ze poprzez dodanie do réwnania regresji zaburzdoizhastycznego,
zwanego inaczej sktadnikiem losowymeftém losowym) powstaje mibwosé
ujecia w badaniu sumarycznego oddziatywania na zmjiejasniarg innych
czynnikéw pomingtych w réwnaniu. Z kolei sam 4d losowy mae wynika
Z niewt&ciwej postaci rownania matematycznego, dbiv pomiaru zmiennych
lub z niepoprawn&i postawionych hipotéz

Model ekonometryczny to uproszczone odwzorowanigzk@w zachodg-
cych w wyr@nionej czsci rzeczywistéci. W monografii skorzystano z jedno-
réwnaniowego modelu dynamicznego, ponigjyedn ze zmiennych obaiaja-
cych jest zmienna optiona, a doktadniej jest nbp&niona zmienna objaiana,
stad model ten jest autoregresyjnyEstymacj parametréow modelu ekonome-
trycznego przeprowadzono mejadhjmniejszych kwadratow. Do opisania zale
nasci inwestycji od stopy referencyjnej banku centegln zastosowano funkcj
logarytmiczn. Przedstawiono kilka wariantéw réwnania w celulbzmywowania
wplywu zestawu rénych zmiennych obfaiajgcych na zmiermobjanian.

Wedtug teorii neoklasycznej, w modelowaniu inwestygjotna jest row-
niez ich optacalné¢, czyli réznica pom¢dzy zyskami a kosztami, ktére ponosi
uzytkownik inwestycji. Szczegélne znaczenie przypissigetu kosztom obstugi
kredytow lub opodatkowaniauger costs Wiasnie D. W. Jorgenson zwrdcit
uwag, ze w funkcji inwestycji istotneaskoszty inwestycji, na ktére sktada: si
gtéwnie kwota payczona w celu zakupirodka trwatego, powkszona o koszty
oprocentowania kredytu wyrane przez realnstog procentowy. Model inwe-
stycji powinien réwnie uwzgkdniat fakt, ze z reguty cykle inwestycyjnegs
diuzsze od badanych okresow i dlatego malewzgkdniat towarzysace tym
procesom opfienia.

Przeprowadzono rowniebadanie wspoétczynnika korelacji Pearsong) (
oraz wspbiczynnika determinacjRy) pomidzy odpowiednimi zmiennymi.
Wspotczynnik korelacji liniowej Pearsona jest miaity i kierunku dla zwjz-
kéw prostoliniowych. Jest to miara niemianowanamsiryczna. Wspoétczynnik
ten informuje o sile zaimosci pomidzy cechami, gdzier,, = O oznaczaze
wystepuje niezalenos¢ migdzy zmiennymi, jéli zas wspotczynnik Pearsona

"B. R. GéreckiPodstawowy kurs nowoczesnej ekonoméiii:] zasoby witryny interne-
towej: http://uczelniawarszawska.pl/materialy/1126936.pdf [02.12.2010].

8 B. Gtadysz, J. MercikModelowanie ekonometryczne, studium przypadkicyna
Wydawnicza Politechniki Wroctawskiej, Wroctaw 2067 8—17.

SW.Welfe, A. Welfe Ekonometria stosown®WE, Warszawa 2004, s. 123-131.
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miesci sie w przedziale 00,33, zaleos¢ miedzy cechami jest staba sjeznaj-
duje st w przedziale 0,34-0,66 to wygpuje srednia zalenos¢ miedzy zmien-
nymi, a przedziat 0,67—1 informuje o silnej, wimaj zalenosci stochastycznej
migdzy cechami, j@i otrzymujemyr,, = 1, wtedy wysjpuje funkcyjny zwiazek
dwdceh cech. Z kolei o kierunku tej zatesci wiemy obserwujc wart@¢ kowa-
riancji: C (X, Y) = 0 — brak zatenosci korelacyjnejC (X, Y) > 0 — zalenos¢ kore-
lacyjna dodatniaC (X, Y) < 0 — zalenos¢ korelacyjna ujemna. Natomiast wspot-
czynnik determinacji informuje w ilu procentach amy zmiennej zafamej powo-
dowane s przez zmiany zmiennej niezatej"’. Wsp6tczynnik korelacji liniowej
Pearsona unitiwia okreslenie sity oraz kierunku zwekéw pomedzy dwiema
cechami oraz pozwala océninechanizm povgizah miedzy zmiennymi. Z kolei
wspéiczynnik determinacji zostakyty dodatkowo jako naerizie informujce,
w jakim stopniu zmienna niezake oddziatuje na zmiegrzalezna™.

6.2.Zrodta danych wykorzystanych w badaniach empirycznych

Ponizej przedstawiono opis orazddta danych zytych w modelach eko-
nometrycznych, obliczeniach statystycznych oraz wystanych do wykona-
nia wykreséw zmiennych. Wakad liczbowe zostaly zaczermté midzy in-
nymi z bazy OECD National Accounts (www.oecd.org)nBarzeliczono na
wartasci realne wedtug pomszej formuly i przedstawiono w cenach z 2005q1.:
wolumen * deflator / 100 =nominal value (wartgs¢ nominalna), a nagbnie
wykorzystano wzérnominal valug deflator o podstawie 2005l real value
(2005q1).

IR — intrest rate—realna stopa referencyjna (urealniona przez deflator
obliczona zostata na podstawie wzorealna stopa procentowa
= [nominalna stopa procentowa (PGDP, — PGDP_,) / PGDP_] /
/[100 + PGDR, — PGDP_,) / PGDPR_4] * 100,

SRE - nominalna stopa referencyjna NBP,

IT — (total investments gross fixed capital formatigrinwestycje catkowit
realne (2005q1),

ITV - total investments value warté¢ nominalna inwestycji catkowitych,

PIT — (gross fixed capital formation +otal investments, deflator, mar
proces) — naktady brutto n&rodki trwate, deflator ceny rynkowe (wy-
korzystane jako cena inwestycji),

M. Sej-Kolasa, A. Zielhska,Excel w statystycaVydawnictwo Akademii Ekono-
micznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctavd20s. 61-72.
1 B. Putaska-Turyn &tatystyka dla ekonomistoifin, Warszawa 2008, s. 274284,
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IT = ICON (gross fixed capital formatigrconstruction, volume+ IMT (gros:
fixed capital formation metal products and machinertranspor
equipmentvolumé — naktady brutto n@rodki trwate w budowie
naktady brutto n&rodki trwate, maszyny i uszizenia orazsrodki
transportu = inwestycje catkowite,

GDP - Gross Domestic Productvarta¢ realna PKB w cenach z 2005q1,

GDPV - Gross Domestic Product Valuearta¢ nominalna PKB,

PGDF - deflator PKB (2005¢1).

Naktady brutto nasrodki trwate opracowanegswedtug zalece ESA 95
(European System of AccountSy to naktady zwikszapce warté¢ majtku
trwatego, obejmujce nakfady na: rzeczowéeodki trwate, wartéci niematerial-
ne i prawne, remontyrodkéw trwatych. Do wartei naktadéw na rzeczowe
srodki trwate zalicza si naktady na ich nabycie, naktady na wytworzenie dla
whasnych potrzeBrodkow trwatych, naktady né&rodki trwate w budowie oraz
na ulepszenfd Stopa inwestycji w gospodarce to relacja naktadibuito na
srodki trwate do produktu krajowego brutto w cenachzdsgch.

Nominalne stopy procentowe Narodowego Banku Pajskimostaty pobra-
ne zRaportdw Rocznych NBPlat 1998—-2009. Wykorzystano stopy nominalne
NBP obowizujace na koniec danego kwartatlu w kolejnych latagtednie
oprocentowanie kredytéw dla przegsibrstw zaczerpgrio z Raportéw Rocz-
nych NBPz lat 1998-2009, jakérednie waone oprocentowanie kredytow zto-
towych w bankach komercyjnych oraz jako dane wtostamiesiacu danego
kwartatu. Stawki WIBOR 1M oraz WIBOR 3M zostaly pahe zBiuletynow
miesgcznych NBPz poszczegélnych lat w okresie 1998-2009, zanotewan
w miesicu na koniec danego kwartaPOLONIA — referencyjna stopa eaizy-
bankowych operacji depozytowych typwernightpochodzi z bazy NBP, dane
kwartalne opublikowane rowniev Biuletynach Miegicznych NBP

Nominalne stopy procentowe EBC zostaly zaczetprie zbiorStatistical
Data WarehouseReports Monthly Bulletin Euro Area Statistics Onlindlone-
tary policy statisticsstan na listopad 2010 r. Do badampirycznych wykorzy-
stano stopy nominalne EBC, ktére obeayiwaly na koniec danego kwartatu
poszczegoinych 14t Srednie oprocentowanie kredytéw dla przebiirstw
zostato zaczerpgie zBiuletynéw Miesicznych EBCjako lending interest rate
to enterprisepowyzej 1 roku. Do danych kwartalnycheyto stopy oprocento-
wania kredytow obowvgizujacej w miesicu kaiczacym dany kwartadf. Stawki

12 Informacja GUS o metodologii szacunkéw kwartalnymtoduktu krajowegoRachunki
Kwartalne Produktu Krajowego Brutto w latach 1992803 Gtéwny Urzd Statystyczny, Warszawa
2004 orazGlossary of Statistical Tern@ECD, National Accounts, ESA [3.102-3.106], 2001.

13 zasoby oficjalnej witryny internetowej EuropejsiiieBanku Centralnego: http://sdw.ech.
europa.eu/reports.do?node=100000131 [25.11.2010].

“ECB Monthly Bulletintabele ,Retail bank interest rates”, Lending e rates, biuletyny
mieskczne Europejskiego Banku Centralnego od 1998 d6 2QFrankfurt n. Menem.
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EURIBOR 1M oraz EURIBOR 3M réwniezaczerpnito z Biuletynbw Mie-
siecznych EBCz tabel pt.Money market interest ratefako 1month deposits
oraz3-month depostitslako dane kwartalne wykorzystano stopy EURIBOR 1M
oraz EURIBOR 3M zanotowane w migai na koniec danego kwart&uEONIA

— referencyjna stopa wulzybankowych operacji depozytowych typuernight
pochodzi z bazy Europejskiego Banku CentralnStatistical Data Warehouse
dane kwartalne opublikowane réwaie Biuletynach Miesicznych EBE.

Stoe nominaly wykorzystuje si w transakcjach zaggania kredytu,
lokowania kapitalu w formie depozytow, czyli jestogt, ktéra widnieje
w umowach mjdzy bankiem a klientem. Pomniejsgajgtog nominalm o stog
inflacji uzyskuje s¢ sto realrs. Realna stopa procentowa zostata obliczona
wedtug nastpujacego wzord”: Ir = [(1 +1n) / (1+i)] — 1, gdzielr — realna stopa
procentowaln —nominalna stopa procentowa; wskanik inflacji.

Dynamika PKB w Polsce, przedstawiona jako stopa star®KB w ugciu
kwartalnym, zostala zaczerpta z danych statystycznych GUS, wykorzysgtuj
jako ceny stale — cenyrednioroczne roku poprzedniego (tabele: kwartalne
mierniki gospodarcze — ¢& Ill, Rachunki narodowe). Nataoici od przedsi-
biorstw w skonsolidowanym systemie bankowym wciyj kwartalnym zaczerp-
nieto z danych statystycznych GUS w min zt jako stakoacu okresu (tabela:
wybrane kwartalne wskaiki makroekonomiczne — ¢& Il). Dane te urealnio-
no wykorzystujc deflator PKB.

Wskaznik inflacji jako CPI Consumer Price Indépobrano z bazy danych
statystycznych GUS, wykorzystgj wskanik cen towardw i ustug konsumpcyj-
nych, liczony jako analogiczny okres roku poprzedaiéabela: wybrane kwar-
talne wskaniki makroekonomiczne — e& 1l). W pozostatych przypadkach
inflacja w Polsce obliczona zostata przy wykorzystanilatiefa PKB.

Zmiany procentowe PKB w strefie euro jako rocznapatwzrostu PKB
(gdzie dane kwartalne zostalty sezonowo wyréwnarejzerprgto z danych
opracowanych przez Eurostat dla EBC wedtug ESA9&edyty dla przedsi
biorstw opisano za pomgalanych pochodzych zBiuletynéw Miesicznych
EBC (Biuletyny EBC od 1998 r. do 2009 r.), jakozgozki MIFs monetarnych

5EcB Monthly Bulletin tabele ,Money market interest rates”, Euro Arealetyny mie-
sieczne Europejskiego Banku Centralnego od 1998 d6 2QFrankfurt n. Menem.

18 Zasoby witryny internetowej: European Central Ban®tatistical Data Warehouse, Mon-
ey Market — Eonia rate: http://sdw.ecb.europa.eokyiew.do?SERIES_KEY=143.FM.Q.U2.
EUR.4F.MM.EONIA.HSTA [12.12.2010].

17 7. Dresler Kontrowersje wokdpolityki stopy procentowg[w:] J. L. Bednarczyk
(red.), Stopy procentowe a gospodarka, eseje z teorilifyopienigznej, Wydawnictwo Politech-
niki Radomskiej, Radom 2004, s. 88.

18 7asoby oficjalnej witryny internetowej EuropejsiieBanku Centralnego: http://sdw.ecb.
europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=122.ICP.M.U2.10@0.4.ANR&periodSortOrder=ASC
[10.01.2011].
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instytucji finansowych dla przedsiiorstw sektora niefinansowego, dane kwar-
talne na koniec okresu.

Wskaznik inflacji HICP (Harmonised Indices of Consumer Prigeg®stat
pobrany z baz{gBC Statistical Data Warehougako roczna zmiana procento-
wa. Wartdci wyrazone miesjcznie zostaly zagregowane do waciokwartal-
nych @rednia z trzech miesiy danego kwartalu jako dana kwartalfia)
Do oblicze inflacji w strefie euro wykorzystano rowiialeflator PKB, ktory
jest wskanikiem inflacji rozumianym jako zmiana procentowenowszystkich
débr, ktére wchodg w skltad PKB pomidzy rokiem bazowym a higcym.
Deflator ten uwzgidnia ceny nie tylko dobr konsumpcyjnych, ale rovirnreve-
stycyjnych oraz stanowtych eksport netto.

Na potrzeby oblicae wykonanych w pracy wykorzystano najszerszare
inflacji, czyli deflator PKB, ktory reprezentuje cenmyszystkich débr i ustug
finalnych. Zgodnie z metodolagiSNA93 oraz opagtna niej ESA95, indeksy
cen wykorzystywane w rachunkach narodowych liczenea podstawie indek-
sow Fishera. W tym miejscu mua podkréli¢, ze informacje dotycxce inflacii
obliczanej na podstawie deflatora PKB dostpne z pewnym opdieniem
w poréwnaniu do danych inflacji C¥I Dlatego inflacja CPI jest egciej wyko-
rzystywana do poréwmaz celami inflacyjnymi bankéw centralnych oraz na
rynkach finansowych. Jednak z punktu widzenia potimiogospodarczych
podejmujgcych decyzje inwestycyjne uznana istotniejsg mian inflacji be-
dzie deflator PKB.

6.3. Weryfikacja empiryczna wptywu stopy referencyjnej EBC
na inwestycje w strefie euro — modelowanie ekonometrycen

Polityka monetarna jako domena sfery regulacyjrejpgdarki oddziatuje
na zachowania podmiotéw gospodarczych w sferzeepdktotne jest podkre-
slenie faktu,ze wpltyw decyzji wladz monetarnych na wiedkgopytu globalne-
go w gospodarce uzagiony jest od stopnia wewosci inwestorow na zmiany
w polityce pieng¢znej. Weryfikupc poruszony w monografii probleme stopa
referencyjna banku centralnego wptywa odwrotniepprojonalnie na poziom
inwestycji przedsibiorstw, zaréwno w Polsce jak i strefie euro, preg@dzono
badanie przy wykorzystaniu jednoréwnaniowego modstonometrycznego.
Opracowano dwa modele dla strefy euro. W rownanigch jako zmieng ob-
jasniamg wykorzystano przyrosty logarytméw naktadéw dnadki trwate brutto
reprezentujce inwestycje w strefie euro. dd zmiennych obfaiajacych wy-

19 bidem
2p, BaranowskiProblem optymalnej stopy inflacji w modelowaniu @stu gospo-
darczego Wydawnictwo Biblioteka, £ 642008, s. 17, 103, 109.



218

to przyrostow realnej stopy referencyjnej EBC, posydw logarytmow produk-
tu krajowego brutto oraz w drugim modelu dodatkgweyrostéw logarytméw
op&nionych naktadéw inwestycyjnych o dwa kwartaty. Ré@nie regresji wy-
korzystane w modelu zostato przedstawione i

Wz6r 6.1. Réwnanie regresiji

Vi=0o T aiXaue t aoXor + ...+ onXnt t+ &t

gdzie:

Vi — zmienna objéniana,
Xt ... Xot  — ZMmienne objgniajace,
& — sktadnik losowy.

Otrzymane wyniki zbadano pod wgdem przydatnéci w wyjasnieniu ba-
danego problemu za pomptestéw statystycznych. Do weryfikacji istosco
wspotczynnikdw regresji wykorzystano tasbtudenta, natomiast do wykrycia
autokorelacji postono sé testem Durbina, Durbina-Watsona or&.
Zmienndg¢ wariancji resztowej zbadano testem WritePrzeprowadzone zo-
stato rownie badanie stacjonaréc zmiennych. Analiza stacjonar§td zmien-
nych zostata wykonana przy pomocy testu ADF. Zmigeséowane na pozio-
mach wykazalyze s niestacjonarne. Dopiero test na pierwszych przgobst
tych zmiennych pozwolit na odrzucenie hipoté#yo wystpowaniu pierwiast-
ka jednostkowego (wygbowanie stacjonardoi) na rzecz hipotezid, o braku
wystepowania pierwiastka jednostkowego, czyli stacjon&rin zmiennych.
Niniejsza analiza me by wykorzystana jako podstawa do dalszych lhada
Zwigzanych z tym tematem przy zastosowaniu bardzieyaasowanych metod
badawczych oraz bardziej aktualnych danych.

6.3.1. Estymacja oraz weryfikacja statystyczna (masl 1 dla strefy euro)

Posta& modelu przed oszacowaniem MNK:

AInIT, =a,+a,AIR, +a,AINGDR + ¢,

gdzie:

AInIT; - naklady inwestycyjne (w cenach z 2005q1), przyrdsya-
rytmow,

AIR, — realna stopa referencyjna EBC (przyrosty),

AINnGDR - wartos¢ produktu krajowego brutto (w cenach z 2002
przyrosty logarytmoéw.

21B. Gtadysz, J. Mercikogp. cit, s. 8-17.
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Posta modelu po oszacowaniu MNK w programie GRETL.:

AInIT, = -0,0055- 0,0057AIR, + 21976\ INGDP +¢,

Wartaici parametrow modelu oszacowane zostaly mgetagimniejszych
kwadratow.

Tabela 6.1

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1999:2—-20@8 = 43)
Zmienna zalena:ld_IT (model 1 dla strefy euro)

Nazwa zmiennej  Wspotczynnik B4d standardowy  t-Studenta Wartd p
const —0,00547209 0,00112463 —4,866 1,81e-05
d_IR —0,00571850 0,00252103 -2,268 0,0288

Id_GDP 2,19765 0,171723 12,80 1,00e-015

Wsp. determRkwadrat0,836994 Skorygowanig-kwadrat0,828844
F(2,40)102,6949 Wart& pdla testuF 1,75e—16 Autokorel. resztrho10,129498
Stat. Durbina-Watsona 1,712269

Sredn. aryt. zm. zaimej0,002259 Odch. stand. zm. zalej0,014797

Suma kwadratéw res@t001499 Bid standardowy resg;,006122

Test Whitéa: statystyka testw:M = 3,62771

z wartdciag p = P(Chi-Squaré¢s) > 3,62771) = = 0,604157

Test Doornika-Hansena (1994) — Statystyka teéShikkwadrat(2) = 0,337874
z wartccia p = 0,844562

Z 1 6 d to: opracowanie wiasne na podstawie da®ERD, przy wyciu programu GRETL.

Do weryfikacji istotngéci wspotczynnikow regresji wykorzystano test
t-Studenta, natomiast do wykrycia autokorelacji pasho s¢ testem Durbina-
-Watsona oraz testeirM (Lagrange Multiplier— test mnenikéw Lagrangés).
Zmienng¢ wariancji resztowej zbadano testem WhitePrzeprowadzone zosta-
to rowniez badanie stacjonarc zmiennych.

Zmiennos$¢ wariancji resztowej (test na homoskedastyczréé) modelu 1

W metodzie najmniejszych kwadratéw zaktadg & wariancja sktadnika
losowegq; jest stata dla wszystkidh co przedstawia posza rownéé?

D) =0 ,i=1,2,...0.

22 B, Borkowski, H. Dudek, W. Szamsny, Ekonometria, wybrane zagadnienia
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 93.
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Wystepowanie jednakowych wariancji skladnikow losowychzywa sg
homoskedastyczioig, hatomiast w przeciwnym razie mowe s heteroskeda-
styczndci sktadnikéw losowych. Heteroskedastycghgest zjawiskiem niepo-
zadanym, poniewaestymator MNK traci efektywr$é. W celu zbadania w mo-
delu obecnéci heteroskedastyczia reszt zastosowano test WhiteTast Whi-
te’a jest ogélnym testem wykrywgym obecné¢ heteroscedastyczém
(zmienndg¢ wariancji resztowej). Testujemy hipotéZ

Hipoteza zerowa: heteroskedastyc&nmszt nie wysipuje:
Ho: o = const
Hi: ¢® # const

StatystykaLM = nR? ma asymptotyczny rozktad z liczbs stopni swobo-
dy réwng ilosci zmiennych w regresji bez statejsliavartos¢ statystyki testo-
wej jest dua, ap-valuenieznacznie réni sie od zera, wobec tego odrzucamy
hipotez zerows o homoskedastycztoi sktadnika losowedd W modelu 1
odczytalsmy warta¢ statystykiLM = 3,62771 z prawdopodoliistwem jej
otrzymania przy zat@eniu prawdziwéci hipotezy zerowej o stadoi wariancji
réwnymp = P(Chi-Squar¢b) > 3,62771) = 0,604157, gdzie (0,604157 > 0,05).
Nie ma podstaw do odrzucenia hipotedy o stat@ci wariancji sktadnikdw
losowych (o homoskedastyczwd skiadnikow losowych) na rzecz hipotezy
alternatywneHu.

Weryfikacja hipotez o normalnosci rozkladu reszt

Sprawdzianem testu jest statystyka test Doorhiiasena, ktory jest mody-
fikacja testu Jarque-BergdzieJB ~x? (2)

Ho: reszty maj rozktad normalny

H,: reszty nie majrozktadu normalnego

W modelu 1 otrzymadmy wartg¢ statystyki testu:Chi-kwadraf2) =
=0,337874 z prawdopodolistwem jej otrzymania przy zateniu prawdzi-
wosci hipotezy zerowej o rozktadzie normalnym skta@niksowego réwnym
p = 0,844562, gdzie (0,844562 > 0,05). Nie ma podstawdrzucenia hipote-
zy Ho o rozkifadzie normalnym sktadnika losowego na rzbgmtezy H;.
Wyniki wskazup, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowepre n

2 Ibidem 93-94.
%B.Gtadysz, J. Mercikogp. cit, s. 8-17.
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malnasci rozktadu reszt, ponieviawartas¢ p, czyli p-valuejest wieksza nk
nominalny poziom istotriei 0,05.

Weryfikacja hipotez o autokorelacji sktadnika losowego mdelu 1
Ho: 0 =0 (brak autokorelacji sktadnika losowego)
Hi: P 0

Wartas¢ krytyczna przyn = 43 obserwacjachki = 2 liczbie zmiennych bez
wyrazu wolnego wynodi, = 1,41 orazly, = 1,60 (wartéci krytyczne odczytane
z tablic dla testu Durbina). Zgodnie z formpat; <d <4 —d (1,60 < 1,71 < 2,29)
mozna stwierdzt, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotelgy zatem w mo-
delu nie wysipuje autokorelacja pierwszegoedz?® (Statystyka Durbina
-Watsona dla modelu #l,= 1,712269).

Weryfikacja hipotez o istotnasci parametréw modelu 1
Ho: a; =0 (nieistotné¢ parametréw regresji)

Hi: ai 0

Sprawdzianem hipotey,jest statystykat(al) = g

S(a;)

posiadajca rozktad-Studenta orn{—Kk) stopniach swobody.

Dla wyrazu wolnegodons) otrzymalsmy warta¢ statystykit-Studenta =
t(a,) = —4,866 oraz warté prawdopodobigstwa jej uzyskania rown
p=1,81e-05 (1,81e-05%0,05), co przy zateniu prawdziweci hipotezy zero-
wej o nieistotnéci parametréw regresji daje podstawy do odrzucéipatezy
Ho na rzecz hipotezy alternatywrtdj. Oznacza to,ziparametra, rozni si¢ od
zera w sposOb statystycznie istotny, czyli z prawdopomstwem 0,95 przyj-
mujemy,ze wyraz wolny ma istotny wptyw na zmiepabjaniam IT — naklady
inwestycyjne. Podobnie dla pozostaltych zmiennych ryfil@wano istotnéé
parametréw odrzucgg hipotez zerows H, rzecz hipotezy alternatywnéj,

% |bidem s. 20-23.
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(o istotnd@ci parametrow). Dla poszczeg6linych zmiennych waitatatystyki
t-Studenta wyniostyd_IR t(a,) = —2,268 przyp= 0,0288 (0,0288 < 0,05), dla
zmiennej objsniajacejld_GDP, t(a,) = 12,80 przyp = 1,00e—015 (1,00e015 < 0,05).
Oznacza toz parametrya,, a, roznia si¢ od zera w sposob statystycznie istot-
ny, czyli z prawdopodobfstwem 0,95 przyjmujemyze zmienne obfmiajace
d_IR |d_GDPistotnie wptywaj na zmieng objasniam, czyli IT (naktady inwe-
stycyjne w strefie euro).

Interpretacja parametrow funkcji logarytmicznej :

- a, = -0,00571850, i z okresu (kwartatu) na okres (kwartat) stopa
procentowa wzrastataby o jegdiednostk, czyli o 1 punkt procentowy, to na-
ktady inwestycyjneceteris paribusz okresu (kwartatu) na okres (kwartat) spa-
diyby o okoto 0,00571850%.

- a,= 2,19765, jdi produkt krajowy brutto wzrénie o 1%, toceteris pa-
ribus naktady inwestycyjne w tym kwartale wzrgsmokoto 2,19765%.

Wspoiczynnik dopasowania modelu 1 wynBSE 0,836994, co oznaczze
model wyjdnia 83,7% zmienni badanej cechyswiadczy to o istotnym dopa-
sowaniu modelu do danych empirycznych. Na podstésgtiF Snedecora od-
rzucamy hipotez Hy 0 nieistotnéci ukltadu wspétczynnikdéw regresji na rzecz
hipotezyH;. Zatem wyniki testu wskazujna zalenos¢ naktadéw inwestycyj-
nych przynajmniej od jednego z czynnikow dbjajacych uwzgtdnionych
w modelu. W 83,7% zmienkdé zmiennej objénianejIT jest objdniona zmien-
noscig zmiennych obijgniajacychld_GDP, d_IR

6.3.2. Estymacja oraz weryfikacja statystyczna (masl 2 dla strefy euro)

Posta modelu 2 przed oszacowaniem MNK:

AInIT, =a,+a,AIR, +a,AINGDR +a,AInIT,_, + &,

gdzie:

AInIT; - naklady inwestycyjne (w cenach z 2005ql), przyrdsya-
rytmow,

AIR, — realna stopa referencyjna EBC (przyrosty),

AINGDR - wartas¢ produktu krajowego brutto (w cenach z 200E
przyrosty logarytmow,

AlnIT,_, - naktady inwestycyjne opg@ione odwa kwartaty (w cenar
z 2005q1), przyrosty logarytmow.



Posta modelu 2 po oszacowaniu MNK w programie GRETL:
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AInIT, =-0,0053- 0,004 AIR, + 201AINGDR +01577AInIT,_, + €,

Tabela 6.2

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1999:2-20@ = 43)

Zmienna zalena:1d_IT (model 2 dla strefy euro)

Nazwa zmienne] Wspotczynnik B4d standardowy  t-Studenta Wartd p
const —0,00533151 0,00106844 —4,990 1,29e-05
d_IR —0,00472766 0,00242860 -1,947 0,0588

Id_GDP 2,01526 0,180626 11,16 1,05e-013
Id_IT 2 0,157778 0,0675328 2,336 0,0247

Wsp. determR+kwadrat 0,857007 Skorygowafykwadrat 0,846008
F(3,39)77,91353 Warta p dla testu- 1,59e-16 Autokorel.resztrho10,101964
Stat. Durbina-Watsona 1,760615

Statystyka testulfR’2 = 1,00334% wartdcia p = P(Chikwadrat(2)> 1,00335) = 0,606
Sredn. aryt. zm. zaimej0,002259 Odch. stand .zm. zalej0,014797

Suma kwadratéw res@t001315 Bid standardowy res2,005807

Test Whitéa: Statystyka testwM = 7,127

z wartdcia p = P(Chi-Squar¢d) > 7,127) = 0,623899

Test Doornika-Hansena (1994) — Statystyka tdsti= 7,127
z wartdcia p = P(Chi-Squar¢9) > 7,127) = 0,623899

Zro6dto:jak do tab. 6.1.

Zmiennos¢ wariancji resztowej (test na homoskedastyczréé) modelu 2
dla strefy euro

W modelu 2 otrzymadimy warta¢ statystykiLM = 7,127 z prawdopodo-
bienstwem jej otrzymania przy zateniu prawdziwéci hipotezy zerowej o sta-
tosci wariancji rownymp = P(Chi-Squar€d) > 7,127) = 0,623899, gdzie
(0,623899 > 0,05). Zatem nie ma podstaw do odrzudepiEezyHo o stat@ci
wariancji sktadnikéw losowych (0o homoskedastyconaktadnikdw losowych)
na rzecz hipotezy alternatywridj.

Weryfikacja hipotez o normalnosci rozkladu reszt modelu 2 dla strefy euro

W modelu 2 otrzymadimy wart@¢ statystyki testu:Chi-kwadrat(2) =
0,0557641 z prawdopodolawem jej otrzymania przy zateniu prawdziweci
hipotezy zerowej o rozkladzie normalnym skladnikasowego rownym
p = 0,972503, gdzie (0,972503 > 0,05). Nie ma podstaw dnuodnia hipotezy
Ho o rozktadzie normalnym skfadnika losowego na ragipptezyH;. Wyniki
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wskazuy, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zeroweprnalnaci
rozktadu reszt, poniewawartas¢ p, czyli p-valuejest wiksza ni nominalny
poziom istotnéci 0,05.

Weryfikacja hipotez o autokorelacji sktadnika losowego rodelu 2

W celu wykrycia autokorelacji wagzych radéw zachodgcych medzy za-
burzeniami losowymi zastosowano test BreusGbdfreya zwany rownig
testemLM. Zatem hipotezaHy: p1 = p» =... pp = 0 0 braku autokorelacji
weryfikowana jest za pomgcstatystyki T — pr. Jali (T — pRZ > 1%, wiedy
odrzucamy hipotez Hy na rzecz hipotezy alternatywnej o wystepowaniu
autokorelacji danego ¢du®. W modelu 2 w roli zmiennej objaiajacej wyko-
rzystana zostata opdiona zmienna obgaiana,ld_IT_2 (nakfady inwestycyjne
op&nione o 2 kwartaty). gt do weryfikacji hipotezy o autokorelacji sktadnika
losowego obliczona zostata statystyka te&fd, ktéra wyniostaTR2 =
1,003345natomiast wart& krytycznay?= 5,99 przy poziomie istotgoi 0,05
i op&nieniu drugiego radu. W zwizku z tym,ze statystyka testuM jest ni-
sza 0dy? to nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowagm maemy
uzn&, iz w modelu nie wyspuje autokorelacja sktadnikéw losowych drugiego
rzedu.

Weryfikacja hipotez o istotnasci parametréw modelu 2

Dla wyrazu wolnegodons) otrzymalsmy wartag¢ statystykit-Studenta =
t(a,) = —4,990 oraz warté prawdopodobigstwa jej uzyskania rown
p = 1,29e-05 (1,29e-05 < 0,05), co przy zahu prawdziwéci hipotezy zero-
wej 0 nieistotnéci parametrow regresji daje podstawy do odrzucéipatezy
Ho na rzecz hipotezy alternatywndj. Oznacza to,ziparametra, rézni sig od
zera W sposob statystycznie istotny, czyli z prgvediobiéistwem 0,95 przyjmuje-
my, ze wyraz wolny ma istotny wptyw na zmienobjaniamg IT — naklady inwe-
stycyjne. Rownig dla pozostatych zmiennych zweryfikowano istétnparametrow
odrzucajc hipotez zerows Hy na rzecz hipotezy alternatywnij (o istotngci
parametrow). Dla poszczegélnych zmiennych waitostatystyki t-Studenta
wyniosty: d_IR t(a,) = —1,947 przyp= 0,0588 (0,0588 < 0,10), dla zmiennej
objasniajacejld_GDP, t(a,) = 11,16 przyp = 1,05e-013 (1,05e-013 < 0,05) oraz
zmiennej objénianej opdénionej o 2 kwartaly, jako zmiennej obijgajace;,
Id_IT_2, t(a,) = 2,336 przyp = 0,0247 (0,0247 < 0,05). Oznaczaz@arametr
a, rozni sk od zera w sposob statystycznie istotny, czyli avpi@podobié-

B, R. G6reckipp. cit.[11.11.2010].
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stwem 0,90 przyjmujemyze zmienna objaiajgca d_IR istotnie oddziatuje na
zmienry objasniam, czyli IT (nakltady inwestycyjne w strefie euro). Z kolei pa-
rametry a,, a, rowniez roznia sig od zera w sposob statystycznie istotny, czyli
z prawdopodobigstwem 0,95 przyjmujemyze zmienne objaiajace |[d_GDP,
Id_IT_2, maj istotny wptyw na zmiennobjanian, czyli IT (naklady inwesty-
cyjne w strefie euro).

Interpretacja parametréw funkcji logarytmicznej:

- a, = -0,00472766, @i z okresu (kwartatu) na okres (kwartat) stopa
procentowa wzrostaby o jegljednostlg, czyli o 1 punkt procentowy, to naklady
inwestycyjneceteris paribusz okresu (kwartatu) na okres (kwartat) spadityby
0 0,00472766%.

- a,= 2,01526, jdi produkt krajowy brutto w danym kwartale wZroe
0 1% ceteris paribusto naktady inwestycyjne w tym kwartale wzrgsn
0 2,01526%

- a, = 0,157778, jdi opoznione naktady inwestycyjne sprzed dwoch
kwartatow wzrostyby o 1% taeteris paribusbiezace naktady inwestycyjne
wzrostyby 0 0,157778%

Wspotczynnik dopasowania modelu 2 wynBSE 0,857007, co oznaczze
model wyjdnia 85,7% zmiennai badanej cechySwiadczy to o istotnym dopa-
sowaniu modelu do danych empirycznych. Na podstssgtF Snedecora od-
rzucamy hipotez Hy 0 nieistotnéci uktadu wspétczynnikdéw regresji na rzecz
hipotezyH; Ponadto hipotez#l, zostata odrzucona (w przypadku wszystkich
wspotczynnikdw) na rzecz hipotezy alternatywnejpodstawie testtrStudenta
o istotn@ci parametréw. W 85,7% zmienstozmiennej objgnianejinw jest
objasniona zmiennéciag zmiennych objgniajacychld_GDP, d_IRorazld IT 2.

6.3.3. Analiza stacjonarndci

Pojecie stacjonarnizi zmiennej jest jednym z podstawowych ggojv ana-
lizie szeregéw czasowycBcislej ujmujac zmienna stacjonarna to taka, ktorej
wlasng@ci pozostaj niezmienione wraz z uptywem czasu. Przy testowaniu hipo-
tez wyprowadza sirozktady typowych statystyk testowych i wtedy Zaioie
o stacjonarnéi zmiennych w modelu jest niegine, poniewa wystpowanie
w modelu zmiennych niestacjonarnych prowadzi zazaydo bédnych wyni-
kow wnioskowania statystycznego ze wzly na niestandardowe rozklady
asymptotyczne statystyk testowych. Dlatego badawrigianarnéci zmiennych
modelu jest w pewnym sensie testem diagnostyczikidny pozwala na weryfi-
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kacje prawdziwdci zatazen niezkednych do tego, by standardowe procedury
testowania hipotez byly prawidtowe

Badanie stacjonaroi zmiennych losowych przeprowadzone zostato przy
uzyciu rozszerzonego testu Dické&yllera. Hipoteza zerowa tego testu zakita-
da, ze badany szereg jest niestacjonarny ze gezglna wysigpowanie pier-
wiastka jednostkowego, natomiast hipoteza altemadymodwi o stacjonarno-
sci szeregff.

K
AYi=3Yu1 + ZO'AYt—j"'gt

j=1

gdzie:
V¢ — to szereg obserwacji danej zmiennej,
K - liczba opd@nionych wartéci przyrostéw zmiennej (dobrana tak

wyeliminowat autokorelagj sktadnika losowego),
d,a — parametry rGwnania,
& — Skiadnik losowy.

Test ADF @ugumented Dickey Fuller rozszerzony test pierwiastka jed-
nostkowego na wysgpowanie stacjonarioi polega na weryfikacji hipotez:

Ho : 6 = 0 — wysgpowanie pierwiastka jednostkowego (zmienne niestacj
narne)

H;: 0 <0 - brak wysfpowania pierwiastka jednostkowego (zmienne sta-
cjonarne)

Jeili p < 0,05, to odrzucamy hipotgH, na rzecz hipotezy alternatywnej
przy poziomie istotni a = 0,05. W przypadku zmiennych dla strefy euro te-
stowanie na poziomach wykazai@  one niestacjonarne, dlatego przeprowa-
dzono test ADF tych zmiennych na pierwszych przaads i wtedy wyniki dla
wszystkich zmiennych pozwolity na odrzucenie hipgteél, na rzecz hipotezy
alternatywneH; o wystpowaniu stacjonarrioi. To 0znaczaze pierwsze przy-
rosty logarytmiczne zmiennych w tym przypadigstacjonarne.

Podsumowujc, wykorzystane dwa modéfedla strefy euro okazaly ei
istotne statystycznie oraz poprawne ekonomicznie.

2’p. BaranowskiProblem.., op. cit, s. 79-81.

M. BorzyszkowskaAnaliza empiryczna wybranych zmiennych wchogtzh w skiad
funkcji popytu na piegidz, X Ogdélnopolskie Seminarium Naukowe, 4—6 vgria 2007 r. w To-
runiu, Uniwersytet Mikotaja Kopernika, Tafit?007, s. 300.

29 Wykorzystano réwniew modelu jako zmiennobjaniar realmy stog; rynku midzyban-
kowego EURIBOR 3M w celu sprawdzenia, w jakim stopodzwierciedla zalaos¢ inwestycji
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6.4. Weryfikacja empiryczna wptywu stopy referencyjnej NBP
na inwestycje w Polsce — modelowanie ekonometryczne

W celu sprawdzenia prawdzid@ zalaenia,ze stopa referencyjna banku
centralnego wptywa odwrotnie proporcjonalnie naiporeinwestycji przedsk
biorstw, zaréwno w Polsce jak i strefie euro, oszaomeostaly trzy warianty
modeli dla Polski. W réwnaniach tych jako zmignobjasniarg zastosowano
przyrosty logarytmow naktadow riaodki trwate brutto reprezentige inwesty-
cje w Polsce. \Wod zmiennych objamianych w modelu pierwszynvyto przy-
rostow realnej stopy referencyjnej NBP, przyrostagalrytmoéw produktu kra-
jowego brutto, przyrostéw logarytméw deflatora raldw nasrodki trwate
brutto jako ces inwestycji oraz przyrostéw logarytméw aponych naktadow
inwestycyjnych o jeden oraz dwa kwartaty.

6.4.1. Estymacja oraz weryfikacja statystyczna (masl 1 dla Polski)
Posta modelu 1 przed oszacowaniem MNK:

AInIT, =a,+a,AIR, +a,AInGDR, +a,AInPIT +
+a,AInIT_ +aAInIT_, + &

gdzie:

AInIT, - naklady inwestycyjne (w cenach z 2005q1), przyrdsya-
rytmow,

AIR; — realna stopa referencyjna EBC (przyrosty),

AInGDP, — wartos¢ produktu krajowego brutto (w cenach z 200t
przyrosty logarytmow,

AInPIT - deflator naktadéw nérodki trwate brutto, ceny rynkowe (wy-
korzystany jako cena inwestycji), przyrosty logarytméw,

AInIT., - naklady inwestycyjne ogéione o jeden kwartat (w cene

z 2005q1), przyrosty logarytmow,
AInlT., - naklady inwestycyjne opgéione o dwa kwartaty (w cena
z 2005q1), przyrosty logarytmow.

od nominalnej stopy rynku wrizybankowego, jednak wspoéiczynnik oltegacy t¢ zmienny
EUR3M (-0,0065) byt nieznacznie ¢liszy od wspoéitczynnika okékajacego stop referencyja
EBC, IR (-0,0057) w modelu 1. Z kolei wskak dla realnego EUR3M wyniost (—0,00475)
w modelu 2 przyiR (-0,00472). W zwizku z tym,ze celem pracy byto zbadanie wptywu stopy
referencyjnej a nie stopy rynku ¢dizybankowego nie opisywano doktadniej pozostatygmiw
kéw tego modelu.
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Posta modelu 1 po oszacowaniu MNK w programie GRETL:

AInIT, =-0,0074-0,005NIR +1,4368 INGDP —0,8844In PIT +
+0,3634\In T, , +0,374DInIT, , +¢,

Tabela 6.3

Estymacja KMNK wykorzystane obserwacje 1998:2—-200R:= 47)
Zmienna zalena:1d_IT (modelu 1 dla Polski)

Nazwa zmiennej Wspoétczynnik B4d standardowy  t-Studenta Wartg p
const —-0,00736122 0,00332811 -2,212 0,0326
d_IR —0,00512564 0,00124580 -4,114 0,0002

Id_GDP 1,43677 0,296542 4,845 1,84e-05
Id_PIT -0,884431 0,235105 -3,762 0,0005
Id_IT_1 0,363408 0,110663 3,284 0,0021
Id_IT_2 0,374719 0,0943090 3,973 0,0003

Wsp.determ Rkwadrat0,818258 Skorygowanigkwadrat 0,796094

F(5, 41)36,91885 Wartg p dla testl- = 78e—14 Autokorel.reszt- rho10,065562
Stat. Durbingh 0,672905

Sredn. aryt. zm. zaimej0,009272 Odch. stand. zm. zalej0,022540

Suma kwadratéw res@t004247 Bid standardowy reszt 0,010178

Test Whitéa : statystyka testi:M = 26,0688

z wartacia p = P(Chi-Squaré20) > 26,0688) = 0,163551

Test Doornika-Hansena (1994) — Statystyka teShikkwadrat(2) = 3,82074
z wartdcia p = 0,148025

Zrodto:jak do tab. 6.1.

Zmiennosé¢ wariancji resztowej (test na homoskedastyczréé) modelu 1
dla Polski

W modelu 1 otrzymadimy wartc¢ statystykiLM = 26,0688 z prawdopodo-
bienstwem jej otrzymania przy zateniu prawdziweéci hipotezy zerowej o sta-
tosci wariancji réwnymp = P(Chi-Squar¢20) > 26,0688) = 0,163551, gdzie
(0,163551 > 0,05). Nie ma podstaw do odrzucenia higdtl o statéci wa-
riancji sktadnikéw losowych (o homoskedastycsmisktadnikow losowych) na
rzecz hipotezy alternatywngj;.

Weryfikacja hipotez o normalnosci rozkladu reszt

W modelu 1 otrzymadimy wart@¢ statystyki testu:Chi-kwadrat(2) =
3,82074 z prawdopodoliistwem jej otrzymania przy zateniu prawdziwéci
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hipotezy zerowej o rozkladzie normalnym skladnikasowego rownym
p = 0,148025, gdzie (0,148025> 0,05). Nie ma podstaw drouodnia hipotezy
Ho o rozktadzie normalnym skfadnika losowego na rzsigotezyH;. Wyniki
wskazuy, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowepronalngci
rozktadu reszt, ponieviawarta¢ p czyli p-value jest wiksza nk nominalny
poziom istotnéci 0,05.

Weryfikacja hipotez o autokorelacji sktadnika losowego mdelu 1
Ho: © =0 (brak autokorelacji sktadnika losowego)
Hi: P 0
W przypadku, kiedy w roli zmiennej olSj@ajacej wystpuje opé&niona

Zmienna objgniana, to statystykd (statystyka Durbina-Watsonakdzie obci-
zona. Aby tego unikat, stosuje si statystyk w postacl®

2
2 1—nay

gdzie:
d — statystyka DurbindVatsona, ktéra jest okilena wzorent":
> (e -e)
d =12

N 2
;q

g2 — estymator wariancji estymatora parametruazamnego z optiong

zmienry objaniamg,

t - czas.

Statystkah ma rozktad asymptotycznie normalny o wéciococzekiwanej
réwnej zeru i jednostkowej wariancji. Waséokrytyczna dla poziomu istotdoi
o = 0,05 wynosil, = 1,96. PoniewaH, = | 0,67290% < u,, jest nisze od war-
tosci krytycznej rozktadu normalnego réwnej 1,96, to mamy podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, zatemzmmy uzng, iz w modelu nie wyspuje
autokorelacja sktadnikow losowych.

®B.Gtadysz, J. Mercilop. cit, s. 23.
®1B.Borkowski, H. Dudek, W. Szasny,op. cit, s. 87.
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Weryfikacja hipotez o istotnasci parametréw modelu 1

Dla wyrazu wolnegodons) otrzymalsmy warta¢ statystykit-Studenta =
t(a,) = —2,212 oraz warté prawdopodobigstwa jej uzyskania rown
p=0,0326 (0,0326 < 0,05), co przy zaoiu prawdziweéci hipotezy zerowej
0 nieistotnéci parametrow regresji, daje podstawy do odrzucemiatbzyH, na
rzecz hipotezy alternatywnéj,. Oznacza to,zi parametra, rozni si¢ od zera
W sposOb statystycznie istotny, czyli z prawdopodagtigem 0,95 przyjmuje-
my, ze wyraz wolny ma istotny wplyw na zmienna dipjarg IT — naktady in-
westycyjne. Podobnie dla pozostatych zmiennych Zikeyano istotné¢ pa-
rametrow odrzucag hipotez zerows Ho rzecz hipotezy alternatywneijl;
(o istotnd@ci parametrow). Dla poszczeg6lnych zmiennych waitstatystyki
t-Studenta wyniostyd_IR t(a;) = —4,114 przyp = 0,0002 (0,0002 < 0,05), dla
zmiennej objéniajacejld_GDP, t(a,) = 4,845 przyp = 1,84e-05 (1,84e-05 < 0,05),
dla zmiennej objaiajacej Id_PIT, t(a;) = —3,762 przy = 0,0005 (0,0005< 0,05),
dla zmiennej obgaiajacejld_IT_1,t(a,) = 3,284 przyp = 0,0021 (0,0021 < 0,05),
dla zmiennej objaiajacejld_IT_2,t(ay) = 3,973 przyp = 0,0003 (0,0003 < 0,05).
Oznacza to,z parametrya,, a,, a;, a,, Qs roznia sk od zera w sposob sta-
tystycznie istotny, czyli z prawdopodobgwem 0,95 przyjmujemye zmienne
objasniajace d_IR Id_GDP, Id_PIT, Id_IT_1, Id_IT_2 istotnie wplywaj na
zmienry objaniam, czyli IT (naklady inwestycyjne w Polsce).

Interpretacja parametrow funkcji logarytmicznej

- g = —0,00500842, i z okresu (kwartatu) na okres (kwartat) stopa-pro
centowa wzrastataby o jednostlkczyli o 1 punkt procentowy, to tempo wzrostu
naktadow inwestycyjnychketeris paribusz okresu (kwartatu) na okres (kwartat)
spadioby 0 0,00500842%,

- a= 1,45747, i w danym kwartale produkt krajowy brutto wzroe
0 1%, to ceteris paribus naktady inwestycyjne w tym kwartale wzrgsn
0 1,45747%,

- az= —0,884431, jdi w danym kwartale ceny naktadéw inwestycyjnych
(deflator inwestycji) wzrosn o 1%, toceteris paribusnaktady inwestycyjne
w tym kwartale spadtyby 0 —0,884431%,

- a, = 0,363247, jdi naklady inwestycyjne sprzed jednego kwartatu
(op&nione o 1 okres) wzrostyby o 1%, ¢eteris paribusiezace naktady inwe-
stycyjne wzrostyby 0 0,363247%,

- a = 0,371774, jdi naklady inwestycyjne sprzed dwdch kwartatdw
(op&nione o 2 okresy) wzrostyby o 1%, teteris paribusbiezace nakfady in-
westycyjne wzrostyby 0 0,371774%.
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Wspoiczynnik dopasowania modelu 1 wynBSE 0,818258, co oznaczze
model wyjdnia 81,8% zmiennai badanej cechySwiadczy to o istotnym dopa-
sowaniu modelu do danych empirycznych. Na podstssgtiF Snedecora od-
rzucamy hipoteg Ho 0 nieistotnéci uktadu wspotczynnikdéw regresji na rzecz
hipotezyH,. Ponadto hipotezhl,, zostata odrzucona (w przypadku wszystkich
wspotczynnikdw) na rzecz hipotezy alternatywnejpodstawie testtrStudenta
o istotngci parametrow. W 88,1% zmienitozmiennej objgnianejld_IT jest
objasniona zmiennéciag zmiennych objgniajacychld IR, d_GDP, Id_PIT oraz
[d_IT_1,ld_IT_2.

6.4.2. Estymacja oraz weryfikacja statystyczna (masl 2 dla Polski)

Posta modelu 2 przed oszacowaniem MNK:

AInIT, =a,+a,AIR +a,AINGDR +a,AInPIT +a,AINIT_, + &,

gdzie:

AInIT . — naklady inwestycyjne (w cenach z 2005ql), przyrdstya-
rytmow,

AIR, — realna stopa referencyjna EBC (przyrosty),

AINGDR - wartad¢ produktu krajowego brutto (w cenach 200591
przyrosty logarytmow,

AIn PIT - deflator naktadéw nérodki trwate brutto, ceny rynkowe (wy-
korzystany jako cena inwestycji), przyrosty logarytmoéw,

AnIT,_, - naktady inwestycyjne opgione o dwa kwartaty (w cena
z 2005q1), przyrosty logarytméw.

Posta modelu 2 po oszacowaniu MNK w programie GRETL:

AlInIT, =-0,0112-0,005@QIR, +2,197NInGDR —-0,862AIn PIT +
+0,455&InIT,_, + &,

Zmiennosé wariancji resztowej (test na homoskedastyczréé) modelu 2

W modelu 2 otrzymadimy wartc¢ statystykiLM = 23,0107 z prawdopodo-
bienstwem jej otrzymania przy zateniu prawdziweéci hipotezy zerowej o sta-
tosci wariancji rownymp = P(Chi-Square(14) > 23,0107) = 0,0600957, gdzie
(0,0600957 > 0,05). Nie ma podstaw do odrzuceniatégy Hy, 0 stal@ci wa-
riancji sktadnikéw losowych (o homoskedastycaisktadnikéw losowych) na
rzecz hipotezy alternatywngj;.
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Tabela 6.4

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1998:2—-20@8 = 47)
Zmienna zalena:ld_IT (model 2 dla Polski)

Nazwa zmienne]  Wspoitczynnik B4d standardowy  t-Studenta Wartg p
const -0,0112134 0,00345832 -3,242 0,0023
d_IR —0,00530592 0,00138198 -3,839 0,0004

Id_GDP 1,82665 0,301734 6,054 3,32e-07
Id_PIT —-0,620513 0,243535 -2,548 0,0146
Id_IT_2 0,568330 0,0817338 6,953 1,69e-08

Wsp. determR-kwadrat0,770455 Skorygowang-kwadrat 0,748593
F(4,42)35,24259 Wart& p dla testu- = 6,51e-13 Autokorel. resztrho10,141171
Stat. Durbina-Watsona 1,703038

Statystyka testurR*2 = 2,907754 z warteia p = P(Chi-kwadrat(2) > 2,90775) = 0,234

Sredn. aryt. zm. zaimej0,009272 Odch. stand .zm. zalej0,022540
Suma kwadratéw res@t005365 Btad standardowy res2,011302

Test Whitéa : statystyka testieM = 23,0107

z wartdcia p = P(Chi-Squarél4) > 23,0107) = 0,0600957

Test Doornika-Hansena (1994) — Statystyka teShikkwadrat(2) = 3,36664
z wartdcia p = 0,185756.

Zrodto:jak do tab. 6.1.

Weryfikacja hipotez o normalnosci rozktadu reszt modelu 2

W modelu 2 otrzymadimy wart@¢ statystyki testu:Chi-kwadrat(2) =
3,36664 z prawdopodoliistwem jej otrzymania przy zateniu prawdziwéci
hipotezy zerowej o rozkladzie normalnym skiladnikasowego réwnym
p = 0,185756, gdzie (0,185756 > 0,05). Nie ma podstaw dmuodnia hipotezy
Ho 0 rozktadzie normalnym sktadnika losowego na rzsipotezyH;. Wyniki
wskazuy, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowepronalngci
rozktadu reszt, poniewawartas¢ p, czyli p-valuejest wiksza ni nominalny
poziom istotnéci 0,05.

Weryfikacja hipotez o autokorelacji sktadnika losowego mdelu 2

W modelu 2 dla Polski statystyka tedti wynosi TR*2 = 2,907754 oraz
wartasé krytyczna;(zz 5,99 przy poziomie istotroi 0,05 i opénieniu drugiego
rzedu. W zwigzku z tym,ze statystyka testuM jest nizsza ody® to nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zatermemmy uzng, iz w modelu nie
wystepuje autokorelacja sktadnikow losowych drugiegsdtz
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Weryfikacja hipotez o istotnasci parametréw modelu 2

Dla wyrazu wolnegodons) otrzymalsmy wartag¢ statystykit-Studenta =
t(a,) = —3,242 oraz wartg prawdopodobigstwa jej uzyskania rown
p=0,0023 (0,0023 < 0,05), co przy zzémiu prawdziwéci hipotezy zerowej
0 nieistotnéci parametrow regresji, daje podstawy do odrzucemiatézyH, na
rzecz hipotezy alternatywnéj,. Oznacza to,zi parametra, rézni sie od zera
w sposob statystycznie istotny, czyli z prawdopoedtivem 0,95 przyjmujemy,
ze wyraz wolny ma istotny wptyw na zmienobjaniarg IT — naklady inwesty-
cyjne. Podobnie dla pozostatych zmiennych zweryfioo istotné¢ parametrow
odrzucajc hipotez zerowy Ho rzecz hipotezy alternatywnéil; (o istotndgci
parametrow). Dla poszczegdélnych zmiennych wartestatystyki t-Studenta
wyniosty: d_IR t(a,) = —3,839 przy = 0,0004 (0,0004 < 0,05), dla zmiennej obja-
$niajacejld_GDP, t(a,) = 6,054 przyp = 3,32e-07 (3,32e—07 < 0,05), dla zmiennej
objaniajacejld_PIT, t(a;) = —2,548 przy = 0,0146 (0,0146 < 0,05), dla zmiennej
objasniajacejld_IT_2,t(a,) = 6,953 przyp =1,69e-08 (1,69e-08 < 0,05). Oznacza
to, iz parametrya,, a,, a,, a, roznia Sig od zera w sposOb statystycznie
istotny, czyli z prawdopodohistwem 0,95 przyjmujemy,e zmienne objaia-
jaced_IR Id_GDP, Id_PIT, Id_IT_2 istotnie wptywaj na zmiena objaniam,
czyli IT (naktady inwestycyjne w Polsce).

Interpretacja parametréw funkcji logarytmicznej

- g = —0,00530592, fi z okresu (kwartatu) na okres (kwartat) stopa-pro
centowa wzrastataby o jednostkzyli o 1 punkt procentowy, to naktady inwe-
stycyjne ceteris paribusz okresu (kwartatu) na okres (kwartat) spadiyby
0 0,00530592%,

- a, = 1,82665, j&li w danym kwartale produkt krajowy brutto wzrie
0 1%, to ceteris paribus naktady inwestycyjne w tym kwartale wzrgsn
0 1,82665%,

- a3 = —0,620513, jdi w danym kwartale ceny naktaddéw inwestycyjnych
(deflator inwestycji) wzrosn o 1%, toceteris paribusnaktady inwestycyjne
w tym kwartale spadtyby 0 0,620513%,

- a4 = 0,568330, jdi naklady inwestycyjne sprzed trzech kwartatow
(op&nione o 3 okresy) wzrostyby o 1%, teteris paribusbiezace naktady in-
westycyjne wzrostyby o 0,568330%.

Wspotczynnik dopasowania modelu 2 wynE%iz 0,770455, co oznaczze
model wyj&nia 77,0% zmienniei badanej cechyswiadczy to o istotnym dopa-
sowaniu modelu do danych empirycznych. Na podstaestu F Snedecora
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odrzucamy hipotez Hy 0 nieistotnéci ukladu wspotczynnikéw regresji na
rzecz hipotezyH;. Ponadto hipotezad,, zostata odrzucona (w przypadku
wszystkich wspétczynnikow) na rzecz hipotezy aledywnej na podstawie
testut-Studenta o istotrigi parametréw. W 77,0% zmiengtozmiennej obja-
snianej Id_IT jest objdniona zmiennécia zmiennych objgniajacych Id_IR,
d_GDP, Id_PIT orazld_IT_2.

6.4.3. Estymacja oraz weryfikacja statystyczna (maal 3)

Posta modelu 3 przed oszacowaniem MNK:

AInIT, =a,+a,AIR, +a,AINGDR +a,AInIT,_, + &,

gdzie:

AlInIT, — naklady inwestycyjne (w cenach z 2005ql), przyrdsta-
rytmow,

AR — realna stopa referencyjna EBC (przyrosty),

AInGDP;, — wartas¢ produktu krajowego brutto (vwenach z 2005q:
przyrosty logarytmow,

AInPIT - deflator naktadéw nérodki trwate brutto, ceny rynkowe (wy-

korzystany jako cena inwestycji), przyrosty logarytmoéw,
AInlT., - naklady inwestycyjne ogaéione o dwa kwartaly (w cect
z 2005q1), przyrosty logarytméw.

Posta modelu 3 po oszacowaniu MNK w programie GRETL:

AlnIT, =-0,0146-0,005RIR, +1,811NInGDR +0,529NInIT,_, + &,

Zmiennosé wariancji resztowej (test na homoskedastyczréé) modelu 3

W modelu 3 otrzymadimy wartc¢ statystykiLM = 11,6499 z prawdopodo-
bienstwem jej otrzymania przy zateniu prawdziwéci hipotezy zerowej o sta-
tosci wariancji rownymp = P(Chi-Square(9) > 11,6499) = 0,233775, gdzie
(0,233775 > 0,05). Nie ma podstaw do odrzucenia higdtk o statéci wa-
riancji sktadnikéw losowych (o homoskedastycsmisktadnikow losowych) na
rzecz hipotezy alternatywngj;.
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Tabela 6.5

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1998:2—-20@9 = 47)
Zmienna zalena:ld_IT (model 3 dla Polski)

Nazwa zmiennej Wspoiczynnik &t standardowy | t-Studenta Wartg p
const —-0,0146372 0,00338397 -4,325 8,89e-05
d_IR —0,00552039 0,00146486 -3,769 0,0005

Id_GDP 1,81114 0,320359 5,653 1,16e-06
Id_IT 2 0,529162 0,0852476 6,207 1,83e-07

Wsp. determR-kwadrat0,734973 Skorygowang-kwadrat0,716483
F(3,43)39,74926 Wart& pdla testuF 1,83e—-12 Autokorel. resztrho10,065607
Statystyka Durbina-Watsona 1,860620

Statystyka testurR*2 = 1,987266 z warteia p = P(Chi-kwadrat(2) > 1,98727) = 0,37

Sredn. aryt. zm. zaimej0,009272 Odch. stand. zm. zalej0,022540
Suma kwadratéw res@t006194 Bid standardowy res2,012002

Test Whitéa : statystyka testieM = 11,6499

z wartagcia p = P(Chi-Squar¢9) > 11,6499) = 0,233775

Test Doornika-Hansena (1994) — Statystyka teShikkwadrat(2) = 3,44466
z wartdcia p = 0,178649

Zrodto:jak do tab. 6.1.

Weryfikacja hipotez o normalnosci rozkladu reszt modelu 3

W modelu 3 otrzymadimy wart@¢ statystyki testu:Chi-kwadrat(2) =
3,44466 z prawdopodoliistwem jej otrzymania przy zateniu prawdziwéci
hipotezy zerowej o rozkladzie normalnym skiladnikasowego réwnym
p =0,178649, gdzie (0,178649 > 0,05). Nie ma podstaw dmuodnia hipotezy
Ho 0 rozktadzie normalnym sktadnika losowego na rzaigotezyH;. Wyniki
wskazuy, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zeroweprnalngci
rozktadu reszt, poniewawartas¢ p, czyli p-valuejest wiksza ni nominalny
poziom istotnéci 0,05.

Weryfikacja hipotez o autokorelacji sktadnika losowego mdelu 3

W modelu 3 dla Polski statystyka tedtil wynosi TR*2 = 1,987266 oraz
wartasé krytycznay®= 5,99 przy poziomie istotdoi 0,05 i opénieniu drugiego
rzedu. W zwhzku z tym,ze statystyka testuM jest nisza ody®to nie ma pod-
staw do odrzucenia hipotezy zerowej, zatenrenoy uzna, iz w modelu nie
wystepuje autokorelacja sktadnikéw losowych drugiegsdte
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Weryfikacja hipotez o istotnasci parametréw modelu 3

Dla wyrazu wolnego dons} otrzymalsmy wart@¢ statystykit-Studenta =
t(a,) = —4,325 oraz warkd prawdopodobigstwa jej uzyskania rovan
p = 8,89e-05 (8,89e—05 < 0,05), co przy zakiu prawdziwéci hipotezy zerowej
0 nieistotnéci parametrow regresji, daje podstawy do odrzuchkipatezyH, na
rzecz hipotezy alternatywnéj,. Oznacza to,zi parametra, rézni sig od zera
w sposob statystycznie istotny, czyli z prawdopoedtivem 0,95 przyjmujemy,
ze wyraz wolny ma istotny wptyw na zmienobjaniarg IT — naklady inwesty-
cyjne. Podobnie dla pozostatych zmiennych zweryfigoo istotné¢ parametrow
odrzucajc hipotez zerows Hy rzecz hipotezy alternatywndijl; (o istotndgci
parametréw). Dla poszczegélnych zmiennych waitcstatystyki t-Studenta
wyniosty:d_IR t(a,) = —3,769 przy = 0,0005 (0,0005< 0,05), dla zmiennej obja-
$niajacejld_GDP, t(a,) = 5,653 przyp = 1,16e—06 (1,16e—06 < 0,05), dla zmien-
nej objaniajacej Id_IT_2, t(a,;) = 6,207 przyp = 1,83e-07 (1,83e-07 < 0,05).
Oznacza to,z parametrya,, a,, Q,, réznia si¢ od zera w sposob statystycznie
istotny, czyli z prawdopodohistwem 0,95 przyjmujemyze zmienne objfania-
jace d_IR Id_GDP, Id_IT_2 istotnie wplywaj na zmieng objasniarg, czyli
IT (naktady inwestycyjne w Polsce).

Interpretacja parametréw funkcji logarytmicznej:

- a; = —0,00552039, @i z okresu (kwartatu) na okres (kwartat) stopa
procentowa wzrastataby o jednostkczyli o 1 punkt procentowy, to naktady
inwestycyjneceteris paribusz okresu (kwartatu) na okres (kwartatl) spadtyby
0 —0,00552039%,

- a, = 1,81114, j&li w danym kwartale produkt krajowy brutto wzrie
0 1%, to ceteris paribusto naklady inwestycyjne w tym kwartale wzrgsn
0 1,81114%,

- a4 = 0,529162, jdi naktady inwestycyjne sprzed jednego kwartatow
(op&nione o 1 okres) wzrostyby o 1%, ¢eteris paribusiezace naktady inwe-
stycyjne wzrostyby 0,529162%.

Wspétczynnik dopasowania modelu 3 wynB&F 0,734973, co oznaczze
model wyjdnia 85,7% zmiennai badanej cechySwiadczy to o istotnym dopa-
sowaniu modelu do danych empirycznych. Na podstaestu F Snedecora
odrzucamy hipotezH, o nieistotnéci uktadu wspdétczynnikow regresji na rzecz
hipotezyH;. Ponadto hipotezél, zostata odrzucona (w przypadku wszystkich
wspoétczynnikéw) na rzecz hipotezy alternatywnejpodstawie testtrStudenta
0 istotnd@ci parametrow. W 73,5% zmiendtozmiennej objgnianejIT jest obja-
sniona zmiennéciag zmiennych objgniajacychld_IR, d_GDPorazld_IT_2.
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6.4.4. Analiza stacjonarnéci zmiennych

Badanie stacjonardoi zmiennych losowych przeprowadzone zostato przy
uzyciu rozszerzonego testu Dick&yllera. Hipoteza zerowa tego testu zaktada,
ze badany szereg jest niestacjonarny ze gdzgha wystpowanie pierwiastka
jednostkowego, natomiast hipoteza alternatywna nwwstacjonarnei szere-
gu®. Test ten zostat doktadniej opisany paeiyw podpunkcie odnosezym sk
do analizy stacjonardoi zmiennych wykorzystanych w modelach ekonome-
trycznych dotycgcych strefy euro.W tym przypadku zmienne testowane na
poziomach byly niestacjonarne, dlatego przeprowanlzest ADF tych zmien-
nych na pierwszych przyrostach i wtedy wyniki dlazwstkich zmiennych po-
zwolity na odrzucenie hipotezy, na rzecz hipotezy alternatywridj o wyst-
powaniu stacjonaroi. To oznacza,ze pierwsze przyrosty logarytmiczne
zmiennych w tym przypadku Stacjonarne.

Podsumowujc, wszystkie wykorzystane zmienne diniajace w trzech
modelach dla Polski okazahedstotne statystycznie oraz poprawne ekonomicz-
nie. W modelach dla Polski zmieniano tylko skiad emnmiych objéniajacych,
oczekujc zwiekszenia wspoétczynnika stmjego przy zmiennej niezéilaej
— realnej stopie referencyjne;.

6.5. Whnioski

Na podstawie wynikéw uzyskanych po oszacowaniu twdodeli ekono-
metrycznych dla Eurosystemu (model 1, 2 dla strefp)eoraz trzech modeli
ekonometrycznych dla Polski (model 1, 2, 3 dla Pylgkiwierdzonoze stopa
referencyjna banku centralnego wptywa odwrotniepprojonalnie na poziom
inwestycji przedsibiorstw, zarébwno w Polsce jak i strefie euro. Baefiza-
awansowane modele ekonometryczne modelowania ipgjestuwzgkdniaja
wskazniki wykorzystania mocy produkcyjnych, stopievykorzystaniasrodkow
trwatych, zagraniczne inwestycje begmalnie, koszty pracy czy koszty inwe-
stycji. Nalery wzig¢ pod uwag fakt, ze na poziom naktadéw inwestycyjnych
oddziatuje wiele czynnikbéw gospodarczych. Ponadt&]ecinwestycyjne zwy-
kle wymagag czasu, dlatego uwzglnia sé op&nienia w ich realizacji. gt
dopiero po wprowadzeniu do zmiennych w modeluzoph czasowych wi-
doczny jest wzrost zataosci naktadow inwestycyjnych od stopy referencyjnej
banku centralnego. Model ekonometryczny wydajdgt zaawansowanforma

2M.Borzyszkowskagp. cit, s. 300.
BW. Welfe, A. Welfepop. cit, 5. 123-127.
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mierzenia zjawisk w rzeczywista gospodarczej, jednak najepodkrélic, ze
niesie za sabwiele ogranicze i mozliwych bledéw. Z drugiej strony jest bar-
dziej precyzyjnym nakgiziem ni proste metody statystyczne. Podsumaaiuj
w dalszej perspektywie baglaotyczcych wptywu polityki pien¢znej na po-
ziom inwestycji interesgfga wydaje si perspektywa przeprowadzenia progno-
zowania stopnia oddziatywania stopy referencyjnBPNha naktady inwestycje
w Polsce, jako cztonka strefy euro.

W monografii zbadano rowniewptyw stopy referencyjnej na naktady in-
westycyjne przy wykorzystaniu wspoétczynnika korgl&earsona dla badanych
zmiennych. Wspotczynnik korelacji inwestycji od megjl stopy referencyjnej
wynidést dla Polski (-0,54). Oznacza t®, zalenos¢ naktadow narodki trwate
brutto od stopy referencyjnej banku centralnego alsé® jest umiarkowana.
Z kolei w strefie euro zammos¢ inwestycji od stopy referencyjnej byta umiar-
kowana dopiero po 7-8 kwartatach (tab. 6.6).

Tabela 6.6

Wspotczynniki korelacji Pearsona paizy inwestycjami a stepreferencyjn
wraz z opénieniami w Polsce i strefie euro

Wspotczynnik korelaciji Polska Wspotczynnik korelacj | Strefa euro
Inwestycje a stopa referencyjna —0,543 Inwestycje a stopa referencyjna 0,074
1 kwartat opénienia -0,576 1 kwartat opnienia 0,086
2 kwartat opénienia -0,609 2 kwartat opdienia 0,031
3 kwartat opénienia -0,639 3 kwartat opdienia -0,061
4 kwartat opénienia -0,669 4 kwartat opdienia -0,187
5 kwartat opénienia -0,708 5 kwartat opdienia -0,316
6 kwartat opénienia -0,755 6 kwartat opdienia -0,424
7 kwartat opénienia -0,791 7 kwartat opdienia -0,527
8 kwartat opénienia -0,813 8 kwartat opidienia -0,622

Zro6dto: opracowanie wlasne w programie Microsoft &xc

Wspotczynnik korelacji Pearsona oparty jest nagzki korelacyjnym mi-
dzy dwiema analizowanymi cechami, co czyni go mianiej skomplikowag
w poréwnaniu do modelu ekonometrycznego, ktory tliwia badanie wptywu
na zmieng objasniam wigckszej liczby zmiennych objaiajacych. W zwizku
z tym, ze na poziom inwestycji w gospodarce oddziatuje evietynnikéw, mo-
del ekonometryczny jest nadziem w wikszej mierze odzwierciedijym
rzeczywistdé¢ gospodarcg a w tym réwnie opisywane zjawisko wplywu stopy
referencyjnej banku centralnego na inwestycje.
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Rdézne czynniki wplywag na polityle stép procentowych banku centralne-
go, a nasfpnie na oprocentowanie kredytéw dla podmiotéw gdspczych.
Reakcja bankow na politgkpieniezng zalery w duzej mierze od ich pltynrigi,
konkurencji w sektorze ustug finansowych, preferemtjresu zapadalroi
uméw kredytowych, rénorodndci stop procentowych, premii za ryzyko lub
kosztow administracyjnych. Generalnie wiele czynnikba wptyw na skutecz-
nos¢ dziataa polityki pieniznej banku centralnego oddziajajjednoczénie na
stopy kredytowe bankdéw, a ngshie na sfey realry gospodarki (w tym inwe-
stycje). Zatem istotne jest badaniesnealniej zalenosci naktadéw inwestycyj-
nych podmiotéw gospodarczych od stopy referencyjnejiaektralnego.

W niniejszej monografii przedstawiono wyniki bad&tére potwierdzity,
ze wystpuje wysoka zaleos¢ miedzy stop referencyja banku centralnego
a oprocentowaniem kredytéw udzielanych przgaerstwom przez banki ko-
mercyjne orazze wielkas¢ kredytéw dla przedsbiorstw wptywa w istotnym
stopniu na inwestycje podmiotéw gospodarczych, aetgiolityka stdp referen-
cyjnych banku centralnego determinuje poziom sigpku midzybankowego,
oddziatupc przez to na poziom kredytéw w gospodarce. Badenigparte zo-
stato na wspotczynnikach korelacji Pearsona orgmtegynnikach determinaciji
R? pomicdzy odpowiednimi zmiennymi dla strefy euro (tab. 6.7).

Tabela 6.7

Wartadsci wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona oragpétczynnik determinacji pogdzy
ponizszymi zmiennymi w strefie euro w latach 1998-2009

Nominalna stopa Realna stopa Kredvty dla Nominalna stopa Olfrrgé:erétv?lv(\;ellame
referertyjna EBQrefarencyjna EB( rzed ygi/orst referencyjna EBQ rzedﬂbiorstw
a oprocentowanig@ oprocentowaie P a n?k}a d a stopa rynku pa stoS@a rvnku
kredytéw dla kredytéw dla | . Y miedzybankowegg . pary
L - inwestycyjne miedzybankowegq
przedsgbiorstw | przedsgbiorstw EURIBOR 3M EURIBOR 3M
Wspotczynni
korelaciji 0,89 0,75 0,81 0,98 0,86
Pearsona
R 0,78 0,56 0,65 0,96 0,75

Zr6dto: opracowanie wiasne w programie Microgbicel na podstawie danych liczbo-
wych OECD, ECB, Eurostat.

W przypadku pierwszej relacji poetizy nominalg stopm referencyjn
EBC a oprocentowaniem kredytow dla przedsirstw uzyskano warfo
wspotczynnika korelacji (0,89). Na tej podstawie zm wychgma¢ wniosek
0 wysokiej zalenasci oprocentowania kredytoéw dla przegsorstw od nomi-
nalnej stopy referencyjnej EBC. Wskek determinacjiR® informuje, ze 78%
zmienndci oprocentowania kredytéw dla podmiotow gospodgrbzest wyja-
snione zmianami stopy referencyjnej. RoOwnigysoka jest warte wspoétczyn-
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nika korelacji (0,75) pomatzy realn stop referencyjm a oprocentowaniem
kredytow dla przedsbiorstw w strefie euro. Wskazuje ona nazew istotnym
stopniu realna stopa referencyjna wptywa na oprtosemie kredytéw. Wspot-
czynnik determinacji wskazujee 56% zmienngci oprocentowania kredytéw
jest wyjanione zmianami realnej stopy referencyjnej. Nasie zbadano war-
tos¢ wspoétczynnika korelacji Pearsona pedry wielkdcia kredytow dla
przedsgbiorstw a nakladami inwestycyjnymi w strefie eurdrzZpmana wart&e
(0,81) wskazuje na wysekzaleznos¢ pomiedzy kredytami udzielonymi przed-
siebiorstwom a naktadami inwestycyjnymi. Wspoétczyndigderminacji oznacza
w tym przypadkuze 65% zmienn&i naktadow inwestycyjnych jest wygaione
zmianami wielkéci kredytow dla podmiotéw gospodarczych.

Otrzymane wyniki potwierdzajprawdziwdgé postawionych w badaniu za-
tozen, ze wystpuje wysoka zaleos¢ miedzy stop referencyjg banku central-
nego a oprocentowaniem kredytow udzielanych prgbasstwom przez banki
komercyjne oraz wielkd kredytéw dla przedsbiorstw wplywa w istotnym
stopniu na inwestycje podmiotéw gospodarczych.

Kolejna analiza dotyczy wpltywu nominalnej stopy ereincyjnej EBC
na stopy rynku meidzybankowego EURIBOR 3M. Wspdlczynnik korelacji
Pearsona na poziomie (0,98)iadczy o bardzo wysokiej zadeosci stopy
EURIBOR 3M od podstawowej stopy referencyjnej EB@tomiast wskanik
determinacji informuje,ze 96% zmienngi stopy rynku mgdzybankowego
EURIBOR 3M jest wyjanione przez stappodstawowych operacji refinanguyj
cych EBC. Nasipnie zbadano zataos¢ pomkdzy stop rynku midzybanko-
wego EURIBOR 3M a oprocentowaniem kredytéw dla padéw gospodar-
czych, otrzymujc wspotczynnik korelacji na poziomie (0,88wiadczy to
0 tym, ze oprocentowanie kredytow zajew wysokim stopniu od poziomu sto-
py na rynku mgdzybankowym EURIBOR 3M. Wspétczynnik determinacji
w tym przypadku oznaczage 75% zmiennéti oprocentowania kredytéw dla
przeds¢biorstw wyjanione jest przez zmianstopy EURIBOR 3M. Uzyskane
wyniki mozna uzna za potwierdzenie zatenia,ze polityka stép referencyjnych
banku centralnego determinuje poziom stop rynkedmybankowego oddziatu-
jac przez to na poziom kredytéw w gospodarce.

Podobne badanie wspotczynnika korelacji Pearsomawspotczynnika de-
terminacji R’ pomiedzy odpowiednimi zmiennymi przeprowadzono rovinita
Polski (tab. 6.8).

Wartas¢ wspotczynnika korelacji Pearsona dla pierwszepqgjelpomidzy
nominalry stop referencyjs EBC a oprocentowaniem kredytéw dla przedsi
biorstw wyniosta (0,99). Wskazuje to na istnienieswokiej zalenosci oprocen-
towania kredytow dla przedsiiorstw od nominalnej stopy referencyjnej NBP.
Z kolei wskanik determinacjiR® dla tych dwdch zmiennych informuijize 98%
zmienndci oprocentowania kredytéw dla podmiotow gospodgrbzest wyja-
snione zmianami stopy referencyjne;.
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Tabela 6.8

Wartadsci wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona oragpétczynnik determinacji pogdzy

ponizszymi zmiennymi w Polsce w latach 1998-2009

Nominalna stopa Realna stopa Nominalna stopa Oprocerltowanle
. . Kredyty dla . kredytow dla
referencyjna NBRreferencyna NBH i referencyjna NBP -
l . |przedsgbiorst przeds¢biorstw
a oprocentowanig oprocetowanie a naklad a stopa rynku a stopa rvnku
kredytéw dla kredytéw dla | . Y miedzybankowegg . pary
przedsgbiorstw | przedsgbiorstw Inwestycyjne WIBOR 3M migdzybankowegd
WIBOR 3M
Wspotczynni
korelacji 0,99 0,86 0,81 0,99 0,99
Pearsona
R 0,98 0,75 0,66 0,99 0,98

716 d to: opracowanie wiasne na podstawie dafigzhowych OECD, NBP.

Wysoka jest rownie wartas¢ wspotczynnika korelacji (0,86) poeazy re-
alng stom referencyja a oprocentowaniem kredytéw dla przedsbrstw
w Polsce. Oznacza tae w istotnym stopniu realna stopa referencyjna waty
na oprocentowanie kredytowWatomiast wspotczynnik determinacji wskazuje,
ze 75% zmienngci oprocentowania kredytow jest wyjaone zmianami realnej
stopy referencyjnej. W naginej kolejndci obliczona zostata waré wspot-
czynnika korelacji Pearsona pamzy wielkaicia kredytéw dla przedsbiorstw
a naktadami inwestycyjnymi w Polsce. Otrzymana wr{®,81) wskazuje na
wysoky zaleznos¢ pomiedzy kredytami udzielonymi przedsiorstwom a nakla-
dami inwestycyjnymi. Wspétczynnik determinacji ozma w tym przypadkue
66% zmiennéci nakladéw inwestycyjnych jest wygaione zmianami wielkei
kredytow dla podmiotéw gospodarczych. Otrzymane Wypbtwierdzaj, ze
wystepuje wysoka zalgos¢ miedzy stop referencyjm banku centralnego
a oprocentowaniem kredytéw udzielanych przgaerstwom przez banki ko-
mercyjne oraz wielk& kredytéw dla przedsbiorstw wptywa w istotnym stop-
niu na inwestycje podmiotéw gospodarczych.

Dalsza cgs¢ analizy dotyczy wptywu nominalnej stopy referemsjj NBP
na stopy rynku ngidzybankowego WIBOR 3M. Wspétczynnik korelacji Pearso
na na poziomie (0,9%wiadczy o bardzo wysokiej zateosci stopy WIBOR 3M
od podstawowej stopy referencyjnej NBP. Z kolei aslik determinaciji infor-
muje, ze 99% zmienngi stopy rynku mgdzybankowego WIBOR 3M jest wy-
jasnione przez stap podstawowych operacji refinangaych NBP. Badaic
zaleznos¢ pomiedzy stop rynku medzybankowego WIBOR 3M a oprocento-
waniem kredytow dla podmiotéw gospodarczych, otraymavspotczynnik
korelacji na poziomie 0,9%wiadczy to o tym,ze oprocentowanie kredytow
zalezy w wysokim stopniu od poziomu stopy na rynkuedazybankowym
WIBOR 3M. Wspotczynnik determinacji w tym przypadku oznacza,98%
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zmienndci oprocentowania kredytow dla przegsbrstw wyj&nione jest przez
zmiare stopy WIBOR 3M. Uzyskane wyniki niaoa uzné za potwierdzenie
zalazenia, ze polityka stop referencyjnych banku centralnegtemeinuje po-

ziom stop rynku midzybankowego oddzialsg przez to na poziom kredy-
téw w gospodarce.

Podsumowujc mazna zauwaye, ze:

= Na podstawie dwdch modeli ekonometrycznych dlafysteeiro mana
wnioskowa, ze zalenos¢ nakladéw inwestycyjnych od stopy referencyjnej
EBC jest odwrotnie proporcjonalna.

= W obu modelach dla strefy euro zawmao wysoki wptyw produktu kra-
jowego brutto na naktady inwestycyjne podmiotéw gospayait

= Na podstawie trzech modeli ekonometrycznych dlgpgdarki polskiej
ustalono,ze naktady inwestycyjne w Polsce zaled stopy referencyjnej NBP
w sposOb odwrotnie proporcjonalny.

= W oparciu o trzy modele dla Polski wygghieto wniosek o relatywnie
wysokim wptywie produktu krajowego brutto na inwegé oraz wysokim po-
ziomie wspobtczynnika okétajacego oddziatywanie ceny inwestycji na wiedko
tych inwestycji.



ZAKO NCZENIE

Stopa procentowa stanowi jeden z namejszych parametrow gospodarki
rynkowej. Ostatnie kilkadziegti lat to okres zmian w strukturze rynkéw finan-
sowych, ktore wplyely na poziomy i polityk stép procentowych. Celem mo-
nografii byto podkrélenie wptywu politykistopy referencyjnej banku centralne-
go na inwestycje przy uwzglnieniu uwarunkowa zewretrznych i wewgtrz-
nych polityki pienéznej w Polsce i strefie euro w latach 1998-2009. Btina
w pracy zataeono, ze stopa referencyjna banku centralnego wptywa othigo
proporcjonalnie na poziom inwestycji przegsorstw, zarbwno w Polsce jak
i strefie euroW zwigzku z tym w pracy zaprezentowano rozasmia na temat
polityki pienieznej, stop procentowych i inwestycji przegsorstw oraz przed-
stawiono dylematy dotygze tej problematyki, wykorzystag literatue krajowng
i zagraniczg. Pomimo wielu badadotyczcych wplywu polityki piengznej na
gospodark, jego charakter i sitagsvciaz przedmiotem dyskusji. W pracy doko-
nano charakterystyki stop procentowych, ktéregntptne znaczenie dla funk-
cjonowania gospodarki, oddziadgj na naktady inwestycyjne przeelsiorstw.
Jednym z wioglcych probleméw zwizanych ze stopami procentowymi jest ich
udziat w okrglaniu kosztu finansowania inwestycji, czyytkowania kapitatu,
co powoduje m. in.ze wskazane jest weryfikowanie efektywoi skuteczno-
$ci dziatania banku centralnego, ktérego celem jedtilizacja cen poprzez wy-
korzystanie dogpnego instrumentarium. W niniejszej &aie skupiono uwag
na stopach referencyjnych banku centralnego w Bdlstrefie euro oraz ich
oddziatywaniu na poziom inwestycji, co staje skczegdlnie istotne w kontek-
scie przysgpienia Polski do struktur strefy euro.

Badania rozpoe#o od teoretycznej weryfikacji zagadnienia, w ramkid:
rej ustalonoze istotnym elementem polityki gospodarczej jesttpkd pientz-
na realizowana przez bank centralny, sprowadaajie do wyboru pierdznych
celéw makroekonomicznych. W pracy wskazai® wanym atrybutem banku
centralnego jest niezadeos¢. Dla niezalenego banku centralnego gtéwny prio-
rytet to stabilné¢ cen, co odzwierciedlajstrategie EBC oraz NBP. Obsergalj
polityke pienizna prowadzon przez banki w strefie euro, a f&kw Polsce,
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mozna zauway¢, ze niezalenosé¢ banku centralnego sprzyja obamiu poziomu
inflacji w gospodarce. Zgodnie ze stratetezpdredniego celu inflacyjnego
w Polsce i strefie euro, w momencie pojawieniatsivatych symptomow pod-
wyzszonej inflacji bank centralny podwgza stopy procentowe, co hagug
oddziatuje na poziom inwestycji. Tym samym zau@reo, ze Strategia bezpo-
sredniego celu inflacyjnego przyczynitagsido nizszego poziomu inflacji
w gospodarce, co stymuluje podmioty gospodarcze dtejpwwania decyzji
inwestycyjnych.

W monografii podkréono wystepowanie réanic migdzy polityks stép pro-
centowych banku centralnego w strefie euro i w &olgstalono,ze istniejce
odmienne rozwjzania operacyjne majpodiaze rynkowe orazrédio w r&nej
ptynnasci sektora bankowego w Polsce i Eurosystemie. Nezr&ag natomiast
réznice dotyczce ustawodawstwa regudsego funkcjonowanie NBP w stosun-
ku do wymogoéw obowdzujacych w ESBC. NBP starg sk spetné wymogi
akcesyjne do Unii Gospodarczej i Walutowepy do harmonizacji regulaciji
stosowanych w strefie euro. Wygtijace jednak midzy procesami gospodar-
czymi w Polsce i strefie euro ndice mag wptyw na decyzje podejmowane
przez wkadze monetarne. CharakteryeajPolsk, w przeciwigéstwie do strefy
euro, nadptynn& sektora bankowego determinuje stosowanie instrtdmen
polityki pienigznej o przeciwnym w poréwnaniu do instrumentow Eystsmu
kierunku dziatania na system bankowy. Kraje strefyoepozostaj w réznych
fazach cyklu koniunkturalnego, gdzie dziatanie pélitpienieznej za pomog
wspolnej stopy procentowej i polityki kursowej jegtudnione. Inaczej reaguj
na szoki asymetryczne,agdtw przypadku kryzysu wspélna polityka piema
ma utrudnione zadanie przeciwdziatania nieréwnomyier szokom asymetrycz-
nym. Ponadto w Polsce obserwuje sizszy wskanik monetyzacji gospodarki
w poréwnaniu do p@stw Eurosystemu, wgzy wzrost wydajnéi pracy, wy-
szy poziom stép procentowych oraz dynamiczniej iaguca Sie gospodark
niz w krajach strefy euro. Istotna jest rowni®znica medzy poziomem nomi-
nalnych oraz realnych stép procentowych w Polsceefis euro. W Polsce,
ktora znajduje siw fazie konwergencji, obserwujemy wgzy dynamile wydaj-
nosci pracy, a co giz tym wize (efekt Balassy-Samulesonakkgz dynamile
wynagrodzé, ktora przyczynia sido presji inflacyjnej. St bank centralny
interweniuje poprzez podnoszenie poziomu nominalnygh @tdcentowych. Do
tego naley doda rézng percepg ryzyka w Polsce i strefie euro. Premia za
ryzyko znajduje odzwierciedlenie w wgzym poziomie rynkowych stép procen-
towych w Polsce, jakemerging market

Na podstawie przedstawionego w hiniejszej pracyenst analitycznego
mozna okréli¢ nastpujace wnioski dotycgce strefy euro i funkcjonowania
Europejskiego Banku Centralnego:

= EBC prowadzit ekspansywnpolityk¢ piengzna w latach 1998-2009,
0 czymswiadczy niski poziom stopy referencyjnej EBC, ktéral999 r. wyno-
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sita 3%, a w 2009 r. 1%. Wobec tegozma w tym przypadku okéé¢ polityke
monetary prowadzon przez EBC jako stabiin

= Wskaznik inflacji HICP w strefie euro w badanym okre$k998—2009)
oscylowatsrednio wokot poziomu 2% (od 1,1% w | kwartale 1998poprzez
3,8% w lll kwartale 2008 r., do 0,43% w IV kwartaleO20r.), przekracza¢
w pewnych okresach zalony cel inflacyjny. Wraz ze wzrostem stopy referen-
cyjnej poziom inflacji spadat, jednak to wzrost adji wywotywat decyzje EBC
0 podwyzszeniu stopy referencyjnej. \bgza stopa procentowa EBC skutkowa-
ta, z pewnym opfieniem (wynikajcym z mechanizmu transmisji impulséw
polityki pienieznej do gospodarki), sszym poziomem PKB.

= Stopy rynku mgdzybankowego Eurosystemu w latach 1998-20094a6d
ty w slad za stop referencyjiy EBC (np. EURIBOR 3M z okoto 3,9% w 1998 r.
do okoto 0,71% w 2009 r.). &t na przestrzeni 12 lat fluktuacje tych stop byty
nieznaczne. Podobnie poziom oprocentowania kredydtaw przedsibiorstw
oscylowat nieznacznie powvsj stopy referencyjnej. Oprocentowanie kredytéw
dla przedsibiorstw w strefie euro wyznaczane byto na podstestid rynku
migdzybankowego (EURIBOR 1M, EURIBOR 3M), pa@anych z poziomem
stopy referencyjnej.

= W strefie euro oprocentowanie kredytow dla firm imisvptyw na wiel-
kos¢ kredytéw udzielanych przedbiorstwom przez banki. Wielké kredytow
udzielonych przedsbiorstwom w strefie euro, sukcesywnie wzrastata od p
ziomu ponad 2 400 mid euro w 1998 r. do okoto 4 408 eniro w 2009 r., przy
srednim oprocentowaniu kredytéw dla firm wad@jm st od 6,19% w 1998 r.
do 3,35% w 2009 .

= Realne nakfady inwestycyjne w strefie euro znalaktw trendzie wzro-
stowym w analizowanym okresie 1999-2009, od poziomB@71 mid euro
w1998 r. do 1591 mid euro w 2009 r. gosiac w | kwartale 2008 r. nawet
wielkos¢ 1 849 mld euro). Realne naktady inwestycyjne wfitreuro wzrastaty
wraz ze spadkiem stopy referencyjnej z pewnymzoighiem wynikajcym
z mechanizmu transmisji impulséw polityki pieimej do sfery realnej gospodarki.

Bioragc pod uwag rozwaania zawarte w niniejszej pracy ama zaprezen-
towat nastpujace wnioski dotycgce Polski i prowadzenia polityki piefinej
przez Narodowy Bank Polski:

= NBP prowadzit ekspansywrpolityke stop procentowych w latach 1998
—2009, obniajac stop referencyja z poziomu 24% w 1998 r. do 3,5% w 2009
r. W tym czasie nagpit rowniez znaczny spadedcedniorocznej inflacji mierzo-
nej wskeanikiem CPI — z 11,8% do 3,5% w roku 2009. Byt to bardistotny
spadek stop procentowych oraz poziomu inflacji. i6&®w okresach podury
szonej inflacji stopa referencyjna byta podnoszara,skutkowato spadkiem
inflacji i bylo zgodne z zalmnym celem inflacyjnym. W badanym okresie
istotnie spadat poziorfredniorocznej inflacji w Polsce, caviadczy o skutecz-
nosci strategii bezp&redniego celu inflacyjnego.
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= W Polsce, podobnie jak w strefie euro, stopa rynkedmyibankowego
(np. WIBOR 1M, WIBOR 3M) zmieniata siw tym samym kierunku, co stopa
referencyjna banku centralnego. W badanym okre98842009) wslad za
istotnym spadkiem stopy referencyjnej NBP ghno stopy rynku rgdzyban-
kowego (np. WIBOR 3M z okoto 24,3% w 1998 r. do okdt@3% w 2009 r.)
orazsrednie oprocentowanie kredytow dla przetgirstw z 26,5% w | kwartale
1998 r. do okoto 6% w IV kwartale 2009 r.

= Srednie oprocentowanie kredytéw dla przeHgirstw ulegato zmianom
w $lad za stop referencyjm NBP, a tym samym za stopami rynkuedsyban-
kowego. W latach 1998-2009, wraz ze spadkigredniego oprocentowania
kredytow dla przedsbiorstw (z 26,56% w 1998 r. do 5,9% w 2009 r.), istotnie
wzrastat poziom zadi#enia firm w bankach komercyjnych (z ponad 103 nild z
w 1998 r. do ponad 193 mid zt w 2009 r.). Wydajg seé spadelsredniego
oprocentowania kredytow dla przeglsibrstw w Polsce istotnie wplywat na
poziom zadhaenia firm w bankach komercyjnych.

= Spadek realnej stopy referencyjnej NBP oddziatyweatvzrost wielkéci
nakladow inwestycyjnych w Polsce mierzonych naktaidérutto nasrodki
trwate. Naktady inwestycyjne przeebiorstw istotnie zmniejszaty siv okresie
spowolnienia gospodarczego oraz kryzysu finansowea@wno w Polsce jak
i strefie euro. W analizowanym okresie 1998-2009,zvaa spadkiem realnej
stopy referencyjnej NBP, naklady inwestycyjne w Belsvzrosty z poziomu
ponad 160 mid zt w 1998 r. do okoto 260 mid zt w 2009 r.

= Realna stopa referencyjna NBP bytaszia od nominalnej stopy referen-
cyjnej przez wgksz czgs¢ badanego okresu (1998-2009), z atkipm okreséw
spowolnienia gospodarczego oraz kryzysu finansowkigoy z powodu wzro-
stu inflacji r&nica medzy tymi stopami zmniejszateesi

Biorac pod uwag powyzsze wnioski ména stwierdzi, ze polityka stopy
referencyjnej banku centralnego jest w wysokim stogskorelowana z pozio-
mem stop rynku ngdzybankowego, a naginie z poziomem oprocentowania
kredytow dla przedsbiorstw. Ponadto wielk@ kredytéw w istotnym stopniu
wplywa na inwestycje w gospodarce.

Zmienne objéniajace takie jak: realna stopa referencyjna EBC, produkt kra-
jowy brutto w strefie euro, naktady inwestycyjne apiéne o dwa okresy (czyli
op&niona zmienna objaiajagca) zastosowane w dwéch modelach dla strefy
euro byly istotne statystycznie oraz poprawne ekonorigczn

W wyniku weryfikacji ekonometryczno-statystyczneptwierdzono, ze
zmienne objsniajace wykorzystane w trzech modelach dla Polski, cadiina
stopa referencyjna, produkt krajowy brutto, deflatevestycji, jako cena nakla-
doéw inwestycyjnych, inwestycje opdione o 1 oraz o 2 kwartaly, byly istotne
statystycznie oraz poprawne ekonomicznie. Ocaekeyvickszenia wspotczyn-
nika stogcego przy zmiennej niezaieej (realnej stopie referencyjnej) zmienia-
no sktad zmiennych egzogenicznych (éhjajacych). W rezultacie w modelach
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dla Polski warté¢ wspoéiczynnika stacego przy stopie referencyjnej NBP byla
zblizona. Zgodnie z oczekiwaniami wynikgymi z teorii ekonomii badana
zaleznos¢ naktadéw inwestycyjnych od stopy referencyjnej wlisee jest
odwrotnie proporcjonalna. Wydajegske wptyw na uzyskany wynik ma ado-
rodna¢ czynnikéw (np. poziom ryzyka, stopa zwrotu, gpsis¢ kapitatu) de-
terminupcych decyzje przedshiorstw o poziomie inwestycji. Ponadtocé&
naktadéw inwestycyjnych jest realizowana pomimo ypcek stép procento-
wych ze wzgidu na koniecznig ich przeprowadzeniaW przypadku inwestycji
na érodki trwate brutto, istotna jest rowmigentowndé tego przedsiwziccia,
dlatego cena kredytu w danym okresie nie zawszegjésvnym czynnikiem
decydujcym o zacignieciu zobowjzania w banku.

Podsumowujc, przedstawiony w niniejszej monografii w rozdziélenate-
riat analityczny zwazany z wykorzystaniem modelownia ekonometrycznego
umazliwit weryfikacje postawionej hipotezyze stopa referencyjna banku cen-
tralnego wptywa odwrotnie proporcjonalnie na poziemvestycji przeds+
biorstw, zarowno w Polsce jak i w strefie euro oraz pozwaltwierdzenieze:

= zalenos¢ naktaddéw inwestycyjnych od stopy referencyjnej knaren-
tralnego zarbwno w Polsce jak i w strefie euro, fadh 1998-2009 byta od-
wrotnie proporcjonalna i istotna statystycznie (malgiawie modeli ekonome-
trycznych),

= zaleznoé¢ pomiedzy inwestycjami a readnstop referencyjm w Polsce,
w latach 1998-2009 byta umiarkowana, natomiast efisteuro przyjmowata
wartaici srednie dopiero po 7-8 kwartatach (na podstawie Wggadnika kore-
lacji).

Bioragc pod uwag powyzsze, wycignieto wnioski, ze polityka stopy refe-
rencyjnej banku centralnego pozostaje istotnym etgem gospodarki i natg
bra¢ pod uwag kierunek i si¢ jej oddziatlywania na poszczeg6lne skfadniki
PKB. Dokonujc syntezy badawykazanoze istnieje odwrotnie proporcjonalna
zaleznos¢ pomidzy nakladami narodki trwate w gospodarce a stppeferen-
cyjna banku centralnego, zarbwno w Polsce jak i strefi®.eW tym miejscu
nalezy jednak podkréi¢, ze w badanym okresie 1998-2009 czynnikiem istotnie
zakiocajcym procesy gospodarcze byt kryzys finansowy, kiépyynat na po-
ziom badanych zmiennych. Koncengiwijsi na sile oddziatywania stopy refe-
rencyjnej banku centralnego na inwestycje nie udgt@bada, ktére zmienne
gospodarcze wykazaujnajbardziej istotny wptyw na poziom naktadow intyes
cyjnych nasrodki trwate brutto, zardwno w Polsce jak i w strefieceur

Dokonany przegd i charakterystyka modeli nie wyczerpajozoncici za-
gadnienia. Mimo4 w polskiej literaturze pojawiaetcoraz wecej opracowa na
temat wptywu polityki pieniznej na gospodatk to nadal odczuwa eshiedosyt

L A. SzymczakKrotkookresowe i diugookresowe efekty wplywu spopgentowej na ak-
tywnai¢ inwestycyjg przedsgbiorstw w Polsce[za:] zasoby witryny internetowej: http://mikro.
univ.szczecin.pl/bp/pdf/41/17.pdf.
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w zakresie ich implementacji. Przyczyn tego stastijéele. Jedna z nich tkwi
w braku kompleksowego spojrzenia na procesy podegn@ decyzji
w zakresie polityki pieriznej, uwzgtdniajgcego réne perspektywy konse-
kwencji tych decyzji. Wszystkie przedstawione modglazyteczne oraz nadgj
badaniom oryginalniei, ale w okrélonych obszarach procesu nie dostarczaj
odpowiedzi na wiele pyfa Analizujgc ich przydatné przez pryzmat petnio-
nych funkcji magna uzné je za istotne nagzlzie wspierajce prag. Najwazniej-
sz ich zaleg jest maliwos¢ uzyskiwania parametrow opigaych badane zja-
wisko w zalenosci od wielu czynnikow.

Bioragc pod uwag dalsze prace badawcze z zakresu polityki piewj
i wykorzystania wptywu jej stop procentowych na sekbtwarty, interesdie
byloby wiczenie do rozwan badania wikszej grupy czynnikbw magych
wpltyw na inwestycje oraz ofgjie analiz réznic i podobi@éstw ich oddziatywa-
nia na inwestycje w Polsce i strefie euro, az¢akrelenie implikacji tych ba-
dan dla wkadz monetarnych. Jedrakprowadzenie takiego typu analiz wymaga
przygotowania odpowiedniej bazy informacyjnej, ktpstuzytaby do zaawan-
sowanego badania ekonometrycznego opartego na achde&lielorownanio-
wych oraz symulacyjnych. Ponadto, jest to materidajea sé do kaica prze-
widzie¢ ze wzgédu na due prawdopodobigstwo wysgpienia rénych zdarzé
majacych wptyw na funkcjonowanie gospodarki, czynnikGe tylko wynikap-
cych z uwarunkowawewretrznych-krajowych, ale tae z faktu,ze funkcjonu-
jemy w warunkach globalizacji i jestay poddani réwniz na wplywy zagra-
niczne, nie tylko pochodze ze strefy euro, ale tak innych krajéw, czego
przyktadem byto przenoszenie sistatniego kryzysu na rynkach finansowych.

Z perspektywy Polski wane jest, aby w ditszym okresie obserwowa
decyzje EBC, w celu chocihy przeprowadzenia symulacji stopnia oddziaty-
wania polityki pien¢znej Eurosystemu na polskjospodark po ewentualnym
przysgpieniu Polski do UGIW. W obliczu kryzysu finansoweegraz niesta-
bilnej sytuacji w strefie euro powinnoesivyciaggnag¢ odpowiednie wnioski
dotyczice przygotowa Polski do wsipienia do Eurosystemu. Przede wszyst-
kim nalezy starannie przygotowasic do zmiany waluty poprzez wypetnienie
kryteriow konwergencji w sposob trwaly, rozpoczytapajwaniejsze refor-
my strukturalne jeszcze przed uczestnictwem w mazhde ERM 1. W celu
uniknigcia szoku asymetrycznego w Polsce istotRgzie poziom deficytu
strukturalnego, racjonalna polityka fiskalna, efaghc¢ rynku produktéw
i rynku pracy oraz skuteczébnadzoru finansowego. Wydaje ske niestabil-
na sytuacja w strefie euro, niepewama swiatowych rynkach finansowych
oraz kryzys zbyt wysokich deficytéw bzetowych odiay w czasie wecie
Polski do strefy euro. & niematym wyzwaniem dla Polskedizie realizacja
kryteriow konwergencji przy wspétpracy wiadz odpedzialnych za polityk
pienigzng i fiskalng w celu uchronienia polskiej gospodarki przed natdso-
waniem do warunkow strefy euro.
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