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Streszczenie. W prezentowanym artykule podjeto prébe analizy wptywu struktury popytu
na obligacje Skarbu Panstwa na wzrost gospodarczy. Badania empiryczne wykonano na
podstawie obserwacji rynku finansowego w Polsce w latach 1997-2003. Szczeg6lnie zwrécono
uwage na zalezno$¢ miedzy stopami procentowymi NBP i stopami oprocentowania kredytéw
i depozytow w bankach komercyjnych a popytem na obligacje ze strony bankéw, o0s6b
fizycznych i podmiotéw gospodarczych. Duza rozpieto§¢ miedzy stopami oprocentowania
depozytéw i kredytéw w bankach komercyjnych, przy szybko malejacej inflacji, wplyneta na
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Konsekwencja zaistniatej sytuacji byt spadek
wielko$ci udzielanych kredytéw przez banki, ktdre uznaty za atrakcyjne inwestowanie w relatywnie
wysoko oprocentowane papiery skarbowe, zwiaszcza obligacije.
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1. WSTEP

Obligacje to papiery warto$ciowe, dajgce ich posiadaczom (pozycz-
kodawcom) prawo do uzyskiwania od emitenta (pozyczkobiorcy) okreslonego,
w dokumencie umowy obligacji, strumienia ptatnosci i w okresie wykupu
odzyskania kwoty pozyczki. Zatem wytozony na zakup obligacji kapitat jest
podstawg statych lub zmiennych dochodow dla posiadaczy obligacji. Z punktu
widzenia ekonomii jest to kapitat pozyczkowy. Jest on niezbedny emitentowi
do, m. in., pokrycia deficytdw budzetéw administracji centralnej lub lokalnej
(w warunkach Polski - gmin) albo tez do sfinansowania inwestycji (por.
Milo 2000).

W niniejszej opracowaniu zostata podjeta préba analizy wptywu struktury
popytu na obligacje (gtownie Skarbu Panstwa) na wzrost gospodarczy.
Badania empiryczne oparto na danych z rynku finansowego w Polsce
w latach 1997-2003. Szczeg6lng uwage zwrdcono na zalezno$é miedzy
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stopami procentowymi Narodowego Banku Polskiego (NBP) oraz stopami
oprocentowania kredytéw i depozytow w bankach komercyjnych a popytem
na obligacje ze strony bankdéw komercyjnych. Postawiono teze, ze duza
rozpieto$¢ stop procentowych depozytow i kredytow w bankach komercyj-
nych, przy szybko malejagcej inflacji, wplyneta na spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Polsce. Taka sytuacja powodowata bowiem spadek wiel-
kosci udzielanych kredytéw przez banki, ktére uznaly za atrakcyjne inwes-
towanie w relatywnie wysoko oprocentowane papiery skarbowe, gtéwnie
obligacje.

W kolejnej czesci artykutu przedstawiono wyniki badan empirycznych
i analiz ekonometrycznych, dotyczacych inwestowania w obligacje oraz
wptywu sytuacji na rynku finansowym na wzrost gospodarczy. Badania te
zostaty przeprowadzone na podstawie danych miesiecznych z rynku finan-
sowego w Polsce za okres od stycznia 1997 r. do maja 2003 r. (77 obserwacji).
Wyniki wszystkich przedstawionych w opracowaniu estymacji sg obliczeniami
wiasnymi, natomiast oszacowania parametrow uzyskano klasyczna metoda
najmniejszych kwadratdw w programie Eviews.

2. WPLYW STOP PROCENTOWYCH NA POPYT NA OBLIGACIJE
I WZROST GOSPODARCZY

Analizie poddano wptyw stép procentowych NBP na stopy oprocentowania
kredytow i depozytow w bankach komercyjnych. Nastepnie przedstawiono
konsekwencje zmian stop procentowych dla sktonno$ci do zadiuzania sie
podmiotdw gospodarczych i os6b prywatnych w bankach komercyjnych,
a posrednio dla wzrostu gospodarczego.

2.1. Polityka stop procentowych NBP i bankéw komercyjnych
a wzrost gospodarczy

Zmiany stép procentowych majg zasadnicze znaczenie dla sfery realnej
gospodarki (por. np. Hall i Taylor 1995). Wysokie stopy procentowe
w systemie bankowym, podnoszac koszty kredytu bankowego, nie sprzyjaja
inwestycjom w gospodarce (por. Blinder i Stiglitz 1983; Friedman 1981).
Z drugiej strony obnizanie stop procentowych przez bank centralny powinno
skutkowac¢ obnizkami stop (kredytow i depozytéw) w bankach komercyjnych,
co z kolei powinno sprzyja¢ rozwojowi gospodarczemu (por. Mishkin 2002;
King i Plosser 1982). W badanym okresie (1997-2003) mozna zaobserwowac



postepujacag obnizke stép procentowych NBP, z wyjatkiem krétkiego okresu
na przetomie lat 1998 i 1999 oraz nieco diuzszego w roku 2000.

Zmiany stdp procentowych NBP sa dobrym instrumentem polityki
gospodarczej, jednak pod warunkiem, ze krajowe banki komercyjne bedg
do nich dostosowywaly rowniez swoje stopy procentowe. Dane z ostatnich
kilku lat, zwtaszcza od roku 2001, wskazujg na stabg elastyczno$¢ bankow
komercyjnych w tychze dostosowaniach. Na rysunku 1 przedstawio-
no ksztaltowanie sie trzech stop procentowych w Polsce: stopy lom-
bardowej NBP - RLOM, stopy oprocentowania kredytow dla oséb pry-
watnych w bankach komercyjnych - RKGD, stopy oprocentowania
depozytow 12-miesiecznych w bankach komercyjnych dla oséb prywatnych
- RDGD12.
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Rys. 1 Wybrane stopy procentowe w Polsce w okresie 1997.01-2003.05.
Zrédto: Biuletyny NBP

Wyraznie zauwazalna jest asymetria miedzy tempem obnizania stop
depozytow w bankach komercyjnych (w reakcji na malejagce stopy referen-
cyjne NBP) a tempem dostosowywania stop kredytdw. Oprocentowanie
depozytow reaguje znacznie szybciej niz oprocentowanie kredytow. Mecha-
nizm ten jest widoczny zwiaszcza poczawszy od roku 2001. W tabelach
1i 2 przedstawiono wyniki estymacji dla przecietnych poziomdéw oprocen-
towania kredytow i depozytow dla os6éb prywatnych i podmiotéw gos-
podarczych.

Wyniki estymacji potwierdzajg, ze elastyczno$¢ oprocentowania depozytéw
w bankach komercyjnych wobec zmian stopy lombardowej NBP jest wieksza
niz analogiczna elastyczno$¢ oprocentowania kredytow. Oszacowany parametr
przy stopie lombardowej NBP jest wyraznie wyzszy dla stopy procentowej
depozytéw niz kredytow. Ponadto zmienne zerojedynkowe 179903.0106



Tabela 1. Srednia stopa procentowa kredytéw w bankach komercyjnych dla oséb prywatnych
(RKGD) i podmiotéw gospodarczych (RKPG36 - dla kredytéw na okres 36 miesiecy)
- wyniki estymacji

Warto$é
. T Oszacowany . >
Zmienna objasniajaca statystyki Wartos¢ p
parametr

|I-Studenta
(wyraz wolny) 8,1210 40,4 <0,0001
RLOM 0,6815 62,4 <0,0001
t/9802.9812*RLOM 0,0386 5,0 <0,0001
U9903_0106*RLOM -0,0941 -14,9 <0,0001

Préba: 1997.01-2003.05 J-B =543 D-W =188 RJ= 0986 SE = 0,496

Uwagi: zmienna objasniana: (RKGD + RKPG36)/2); U9802.9812 - zmienna 0-1 przyjmujaca
warto$¢ 1 w okresie 1998.02-1998.12 (w tym czasie nastapit ponadprzecietny wzrost oprocen-
towania kredytdéw w bankach po podniesieniu stép przez NBP); £79903.0106 - zmienna 0-1
przyjmujaca warto$¢ 1 w okresie 1999.03-2001.06; objasnienia statystyk: J-B - statystyka
Jarque-Bera, D-W - statystyka Durbina-Watsona, SE - bigd standardowy regresji, warto$¢
p - graniczny poziom istotnosci dla testu i-Studenta.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Srednia stopa procentowa depozytéw na okres 12 miesiecy w bankach komercyjnych
dla oséb prywatnych (RDGD12) i podmiotéw gospodarczych - wyniki estymacji

Warto$¢
. . Oszacowany . i
Zmienna objasniajaca statystyki Warto$¢ p
parametr .
i-Studenta
(wyraz wolny) -2,5656 -11,2 < 0,0001
RLOM 0,8461 77,3 <0,0001
U99Q3 0206*RLOM -0,0821 -12,4 <0,0001

Préba: 1997.01-2003.05 J-B =0,56 D-W ==1,63 R2= 0,988 SE = 0,563

Uwaga: zmienna objasniana: (RDGD 12 + RDPG\2)R\ U9903.0206 - zmienna 0-1 przyjmujaca
warto$¢ 1 w okresie 1999.03-2002.06; objasnienia statystyk: J-B - statystyka Jarque-Bera, D-W
- statystyka Durbina-Watsona, SE - biad standardowy regresji, warto$¢ p - graniczny poziom
istotnosci dla testu f-Studenta.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

i U9903_0206, uzmienniajagce ocene parametru przy stopie lombardowej
pokazuja, ze od roku 1999 reakcja bankéw komercyjnych na zmiane stopy
procentowej NBP byta stabsza niz przecietnie w prdébie.

Banki komercyjne niechetnie obnizaly oprocentowanie udzielanych kre-
dytow, zwiaszcza po roku 2000. Z ankiet sporzadzonych ws$rod przedsie-
biorcow, na zlecenie NBP, wynika, ze w roku 2002 przedsiebiorcy nie
odczuli efektéw mniej restrykcyjnej polityki pienieznej NBP, korzystajac



z ustug oferowanych przez banki komercyjne. 39% ankietowanych nie
odczuto efektow redukcji stop procentowych. Bardzo sztywne byly rowniez
marze zwigzane z udzieleniem kredytéw. Zadaniem 93% przedsiebiorcow,
banki komercyjne nie obnizylty marz po obnizkach stép procentowych.
Natomiast wedlug 76% badanych, banki nie byly sktonne do powaznych
ustepstw w kwestii wysokosci oprocentowania kredytu (Mato elastyczne
banki 2003).

Warto zauwazy¢ (por. rysunek 1), ze w roku 2000 stopa procentowa
kredytow dla os6b prywatnych w bankach komercyjnych byta praktycznie
na poziomie stopy kredytu lombardowego NBP. Od pierwszych miesiecy
roku 2001 wraz z gwaltownym spadkiem stép NBP, banki zaczely réwnie
szybko obniza¢ oprocentowanie depozytéw, w znacznie mniejszym za$
stopniu oprocentowanie kredytdw. Zahamowany w ten sposéb zostat przyrost
kwot kredytéw, a co za tym idzie tempo wzrostu gospodarczego (por.
rysunki 2 i 3).
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Rys. 2. Wartos¢ kredytow i pozyczek zlotowych, udzielonych gospodarstwom domowym
i podmiotom gospodarczym przez instytucje finansowe w okresie 1997.01-2003.05 (KRGDPG),
w min z
Zrédto: Biuletyny NBP

Zasadniczymi czynnikami wzrostu gospodarczego sg inwestycje i kon-
sumpcja. Obie te wielkoSci sg w znacznej czeSci finansowane kredytami,
zatem mozna oczekiwaé, ze spadek wartosci kredytow bedzie miat nega-
tywny wplyw na gospodarke. W tabeli 3 przedstawiamy wyniki oszaco-
wania wptywu wielkosci udzielonych kredytow na produkcje przemystowg
w Polsce.



PSINDEX --------- TREND
Rys. 3. Produkcja przemystowa (PSINDEX) i jej oszacowana funkcja trendu w okresie

1997.01-2003.05 (1997.01 = 100)
Zrodto: Biuletyny NBP i obliczenia wiasne

Tabela 3. Produkcja przemystowa (PSINDEX, indeks,: 1997.01 = 100) - wyniki estymacji

Oszacowany Wartosc .
Zmienna objasniajaca statystyki Warto$¢ p
parametr
t-Studenta

(wyraz wolny) 0,9548 4,7 <0,0001
LOG(PSINDEX(-1)) 0,3030 3,2 0,0024
LOC,(KRGDPG(-2)) 0,2068 6,4 <0,0001
Zl -0,0844 -5,9 < 0,0001

Z2 -0,0535 -3,2 0,0020

Z3 0,0626 3,9 0,0002

Z9 0,0659 4,6 <0,0001

Z10 0,0687 4,6 <0,0001

Préba: 1997.03-2003.05 J-B =0,517 D-W =2,12 R2= 0,897 SE = 0,0326

Uwaga: zmienna objasniana: LOG(PSINDEX); ZI, Z22, 7Z3, Z9, Z10 - zmienne 0-1, dla
uwzglednienia efektéw sezonowych odpowiednio w pierwszym, drugim, trzecim, dziewigtym,
i dziesigtym miesigcu roku; objasnienia statystyk: J-B - statystyka Jarque-Bera, D-W - statystyka
Durbina-Watsona, SE - biagd standardowy regresji, warto§¢ p - graniczny poziom istotnosci
dla testu r-Studenta.

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Opozniona zmienna objasniana reprezentuje czynniki nieobecne w réow-
naniu, a majace wpltyw na produkcje przemystowg (korzystajagc z danych
miesiecznych trudno jest bezposrednio uwzgledni¢ wptyw tych zmiennych).
Zgodnie z przewidywaniami, wielko$¢ udzielonych kredytéw w istotny
sposdb wplywa z op6znieniem (dwumiesiecznym) na produkcje przemystowa.



Od roku 2001 akcja kredytowa bankéw komercyjnych zaczeta wyraZznie
zwalniaé, co wynikato ze wspomnianej juz niecheci bankéw do szybkiego
obnizania stop oprocentowania kredytéw. Jakg zatem alternatywe znalazty
banki dla utraconych dochodéw odsetkowych? Okazuje sie, ze banki
postanowity, w wiekszym niz dotychczas stopniu, inwestowa¢ w obligacje,
zwitaszcza obligacje skarbowe (por. rysunek 4). Ich warto$¢ w portfelach
bankéw zwiekszyta sie od stycznia 2001 r. do maja 2003 r. o 90%. Warto
zwréci¢ uwage, ze w analizowanym okresie (od poczatku 1997 r.)) inwestycje
bankéw komercyjnych w obligacje cechowaty sie znacznie wigkszg dynamika
niz inwestycje w bony skarbowe. Niewatpliwie przyczynita si¢ do tego duza
podaz obligacji skarbowych i ich atrakcyjna, zwlaszcza w diugim terminie,
rentowno$¢ w stosunku do szybko malejgcej inflacji. Poza tym Skarb
Panstwa byt z pewnoscig znacznie bardziej wiarygodnym kredytobiorcg niz
podmioty gospodarcze lub osoby prywatne. Byto to dodatkowa zachetg dla
bankéw komercyjnych do inwestowania w obligacje w sytuacji powiekszajgcych
sie portfeli tzw. ztych diugdéw.

— BKBONY — BKROB

Rys. 4. Portfel skarbowych papieréw wartosciowych krajowych bankéw komercyjnych w okresie
1997.01-2003.05 (w min zi)
Uwaga: BKBONY - warto§¢ bonéw skarbowych w posiadaniu bankéw komercyjnych,

BKROB - warto$¢ rynkowych obligacji skarbowych w posiadaniu bankéw komercyjnych
Zr6dto: Ministerstwo Finanséw

2.2. Popyt na obligacje

Rozpatrujgc udzialy poszczegblnych typéw obligacji w catym rynku tych
papieréw, warto zwréci¢ uwage, ze w okresie od stycznia 1997 r. do maja
2003 r. szczegOlnie wyraznie wzrosta emisja obligacji o oprocentowaniu
statym do pieciu lat (por. rysunek 5). Statlo sie to gtdwnie za sprawg



zwiekszonego popytu ze strony krajowego sektora pozabankowego oraz
inwestoréw zagranicznych. Rowniez zainteresowanie obligacjami dwuletnimi
zerokuponowymi oraz dziesiecioletnimi o statym oprocentowaniu dynamicznie
wzrastato, gtownymi za$ nabywcami byty banki komercyjne (por. rysunek 6).
Wzmozony popyt na obligacje o statym oprocentowaniu w badanym okresie
wynikat przede wszystkim z malejgcej inflacji w Polsce i checi zabezpieczenia
sobie przez inwestorow wysokich stop zwrotu w horyzoncie Kilkuletnim.
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Rys. 5. Struktura rynku obligacji w zaleznosci od typu obligacji w okresie 1997.01-2003.05
(w min zl)
Zrodto: Ministerstwo Finanséw

Popyt na dobra finansowe jest kategorig, ktérg trudno modelowac.
Wynika to gtéwnie z duzej zmienno$ci rynku finansowego, zaleznosci
miedzy réznymi jego segmentami (np. rynku walutowego i rynku papierow
wartosciowych), istotnej roli przewidywan, opinii analitykow oraz czynnikow
politycznych i psychologicznych. Dla obligacji skarbowych dobrym miejscem
pomiaru popytu sa przetargi organizowane przez Ministerstwo Finansow.
Uczestnicy przetargdw (duze instytucje finansowe) zgtaszajg swoje oferty
okreslajac ilos¢ obligacji i cene, po jakiej sa skionni je kupi¢. Ministerstwo
Finans6w moze oferty przyja¢ lub odrzucic.



A obligacje 2-letnie o oprocentowaniu statym —x — obligacje 2-letnie zerokuponowe
obligacje 3-letnie o oprocentowaniu zmiennym ..™ _.obligacje o oprocentowaniu statym do 5 lat
—a— obligacje o oprocentowaniu zmiennym do 10 lat — obligacje 10-letnie o oprocentowaniu statym

Rys. 6. Struktura portfela obligacji skarbowych krajowych bankéw komercyjnych w okresie
1997.01-2003.05 (w min z})
Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W tabeli 4 przedstawione zostaty wyniki estymacji rownania opisujgcego
ksztattowanie sie na przetargach tacznego popytu na obligacje dwuletnie
i piecioletnie o statym oprocentowaniu (DEMOS25). Skoncentrowano sie na
badaniu tego typu obligacji, ze wzgledu na ich reprezentatywnos$¢ i znaczacy
udziat w rynku obligaciji.

Pierwsza ze zmiennych objasniajacych - zmienno$¢ popytu na obligacje
- obrazuje ich realng rentowno$¢l Warto zwrdci¢ uwage, ze rentownos$c
nominalna obligacji jest wielkoSciag odnoszacg sie do przysztosci, a jest
poréwnana ze wskaznikiem rocznej inflacji, dotyczacym przesztosci. Ocze-
kiwania malejacej inflacji w badanym okresie powodowaty, iz tak liczona
realna rentownos$¢ obligacji miata silny wpltyw na che¢ ich zakupu. In-
westowanie w obligacje jest tez dla instytucji finansowych alternatywg
wobec udzielania kredytow (co obrazuje druga zmienna objasSniajgca).
Jesli banki przeznaczajag mniej Srodkéw z depozytéw na udzielanie kre-
dytéw, to ich popyt na obligacje ro$nie. Te dwa czynniki (rentownos$¢
obligacji i polityka kredytowa bankoéw) w zasadniczy sposOb determinujg
popyt na obligacje. Dodatkowym czynnikiem determinujgcym popyt na
obligacje jest niezaspokojony popyt na nie. Cze$¢ popytu, ktéra z powodu

1 Obszerne wyniki badan nad rentownoscia polskich obligacji zawarto w pracy Zaton (1997).



ograniczen podazowych nie mogta by¢ zrealizowana na danym przetargu,
zostaje przeniesiona na przetarg nastepny.

Tabela 4. £aczny popyt na przetargach na obligacje dwuletnie i piecioletnie o oprocentowaniu
statym w min zt (DEMOS25) - wyniki estymacji

Warto$¢

Zmienna objasniajaca Oszacowany statystyKki Warto$¢ p
parametr .

i-Studenta
(wyraz wolny) 18452,3 4,7 < 0,0001
(((zOS5 + 20S2)/2) x 100)/ 759,1 4.9 < 0,0001

/(CP/Y -100)

KRGDPG/DTGDPG -15780,4 -4,2 0,0001
1/0304 15170,5 44 <0,0001
DEMOS25(-1)-SALOS25(-1) 0,19019 1.9 0,0693

Préba: 1997.02-2003.05 J-B =739 D-W =156 R2= 0,803 SE = 2521

Uwaga: zmienna objasniana: DEMOS25; 1/0304 - zmienna 0-1 przyjmujaca warto$¢ 1 w kwie-
tniu 2003 r. (na przetargu w tym miesigcu zanotowano niezwykle wysoki popyt przekraczajacy 36
mld z!l - w catym badanym okresie druga co do wielkosci warto$¢ popytu to 17 mid zi, a $rednia
to niecate 6 mld zt); ZOS5, ZOS2 - $rednia rentowno$¢ obligacji piecio- i dwuletnich sprzedanych
na przetargach; CPI1Y - indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych (analogiczny miesigc roku
poprzedniego = 100); KRGDPG - kredyty i pozyczki ztotowe udzielone gospodarstwom domowym
i podmiotom gospodarczym przez instytucje finansowe w min zt; DTGDPG - depozyty terminowe
ztotowe gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych w instytucjach finansowych w min zk,
SALOS25 - sprzedaz obligacji dwu- i piecioletnich na przetargach w min z}; objasnienia statystyk:
J-B - statystyka Jarque-Bera, D-W - statystyka Durbina-Watsona, SE - bigd standardowy’ regresji,
warto$¢ p - graniczny poziom istotnosci dla testu i-Studenta.

Zr6dio: opracowanie wiasne.

2.3. Inwestycje bankéw komercyjnych w obligacje

Jak juz wspomniano w paragrafie 2.1, w sytuacji malejgcych stop NBP,
banki komercyjne niechetnie obnizaly oprocentowanie kredytéw, powodujac
spadek tempa udzielania kredytow. Alternatywnym dochodem dla bankow
staly sie dochody z zakupywanych obligacji. W tabeli 5 przedstawiono
wyniki estymacji réwnania opisujgcego zasoby obligacji skarbowych znaj-
dujacych sie w posiadaniu bankéw komercyjnych (por. rysunek 4).

Specyfikacja powyzszego rdwnania jest zblizona do specyfikacji poprzed-
niego, opisujacego popyt na obligacje. Banki komercyjne, inwestujagc w ob-
ligacje, kierujg sie ich realng rentownoscig oraz wielkoscig Ssrodkéw zdepo-
nowanych przez Kklientbw, a niewykorzystanych na udzielenie kredytow.
Potwierdza to teze o Scistym zwigzku miedzy wielkosScig udzielanych kredytow
a inwestycjami bankéw w obligacje (por. tez rysunek 2 i 4).



Tabela 5. Zadtuzenie Skarbu Paristwa w bankach komercyjnych z tytutu rynkowych obligacji
skarbowych w min zt (BKROB) - wyniki estymacji

Warto$¢
Zmienna objasniajaca Oszacowany statystyKki Wartos$¢
parametr P
I-Studenta
(wyraz wolny) 9,9948 556,9 <0,0001
LOG((((zOS5 + Z20S2)/2) x 100)/ 0,2497 16,6 <0,0001
/(CP1Y-100))
LOG (KRGDPG/DTGDPG) -1,2288 -10,4 <0,0001
C/9701.9904 -0,3244 -15,9 <0,0001

Préba: 1997.01-2003.05 J-B =0,18 D-W = 154 R2= 0,962 SE =0,0706

Uwaga: zmienna objasniana: LOG (BKROB); 1/9701.9904 - zmienna 0-1 przyjmujaca
warto$¢ 1 w okresie 1997.01—21999.04 (Srednia warto$¢ obligacji w posiadaniu bankéw komer-
cyjnych bylta w tym czasie wyraznie nizsza niz w pozostatym okresie, por. rysunek 4);
objasnienia statystyk: J-B - statystyka Jarque-Bera, D-W - statystyka Durbina-Watsona, SE
- btad standardowy regresji, warto$¢ p - graniczny poziom istotnosci dla testu i-Studenta.

Zrédto: opracowanie wilasne.

3. ZAKONCZENIE

Przedstawione w pracy wyniki potwierdzajg teze, ze duza rozbiezno$¢
miedzy stopami procentowymi depozytéw i kredytéw w bankach komercyj-
nych, przy szybko malejgcej inflacji (zwlaszcza w ostatnich dwoch latach),
wptyneta na spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Utrzymujace sie
wysokie oprocentowanie kredytow spowodowato spadek warto$ci udzielanych
kredytow. Banki, zwiekszajgc znacznie w tym okresie swoje inwestycje
w obligacje, kierowaty sie rachunkiem ekonomicznym. Trudno jednak nie
zauwazy¢ drastycznej zmiany, jaka dokonata sie w procedurach udzielania
kredytow przez banki komercyjne: od bardzo liberalnego podejscia w latach
dziewiec€dziesigtych do bardzo restrykcyjnego po roku 2000. Wedtug ostatnich
danych Generalnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego (NBP. Podsumowanie
pierwszego potrocza), banki, starajgc sie ograniczy¢ ryzyko, wprowadzity
procedury powodujace mniejszg dostepnos¢ kredytéw. W pierwszym pétroczu
2003 r. kredyty dla przedsiebiorstw na finansowanie inwestycji charak-
teryzowata stagnacja, a tempo zadiuzenia gospodarstw domowych byto
ujemne. Zakupy dokonywane na warunkach ratalnych zmniejszyty sie
$rednio o 5,6%. Jednoczesnie w portfelach bankéw wzrést o 9,6% udziat
skarbowych papieréw warto$ciowych (gtdwnie obligacji).

Warto tez w tym miejscu zgtosi¢ postulat dotyczacy efektywnosci polityki
stdp procentowych, prowadzonej przez Rade Polityki Pienieznej (RPP).
Niewykluczone, ze wieksze i szybsze obnizki stop procentowych dokonywane



przez RPP, polgczone z obnizka stopy rezerw obowigzkowych w wiekszym
stopniu stymulowatyby obnizki oprocentowania kredytow w bankach komer-
cyjnych.

W ostatnim okresie nastgpit dynamiczny wzrost rynku obligacji skarbowych
w Polsce. W latach nastepnych podaz obligacji skarbowych bedzie zapewniona
przez Ministerstwo Finanséw w zwigzku z planowanym deficytem budzetowym
i wzrostem ditugu Skarbu Panstwa, w najblizszych latach do niemal 60%
produktu krajowego brutto. Podaz ta powinna spotkaé sie z popytem ze
strony dotychczasowych nabywcéw (gtownie funduszy emerytalnych i in-
westycyjnych, bankéw i inwestoréw zagranicznych), cho¢ nie mozna wykluczyé¢,
ze zwiekszajgca sie podaz obligacji moze wymusza¢ wzrost ich rentownosci
(spadek cen). Istniejg tez niebezpieczenstwa zwigzane wiasnie z rosngcym
deficytem budzetowym i zadtuzeniem parnstwa. W sytuacji realnego zagrozenia
kryzysem finansow panfAstwa moze dojs¢ do gwattownych ruchow na rynku
finansowym.
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THE DEMAND OF COMMERCIAL BANKS FOR BONDS AND ECONOMIC GROWTH

Summary

This paper presents the results of research on the influence of the structure of demand
for government bonds on economic growth. Empirical studies were carried out for the Polish
financial market from 1997 to 2003.

The main focus of our attention is the relation between interest rates of National Bank
of Poland (NBP) on loans as well as deposit rates in commercial banks and demand for
bonds claimed by banks, individuals and firms. Large spreads between deposit and loan rates
in commercial banks together with sharp decrease of inflation resulted in economic slowdown
in Poland. Such discrepancy caused a fall in amount of credits in banking industry because
financial institutions shifted their investments to more profitable, higher-rate government
securities - mainly bonds.



