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1. Warunki skutecznej polityki monetarnej

Celem artykuhu jest zbadanie mozliwosci oddziatywania polityki monetarnej na
realna sfer¢ gospodarki poprzez system bankowy. W opinii ekonomistéw, polityka
monetarna ma wplyw na gospodarke w krotkich okresach. Zmiany w polityce mo-
netarnej sa transmitowane do gospodarki poprzez system bankowy. Taki sposéb
transmisji nosi nazwe kanatu kredytowego' i jest oparty na dwéch podstawowych
zalozeniach:

1) podaz kredytow jest wrazliwa na zmiany w polityce monetarne;j,
2) wydatki na dobra i ustugi reaguja na zmiany w podazy kredytow bankowych.

Nalezy podkreslié, iz bank centralny moze jedynie stymulowac decyzje bankéw,
banki sa jednak niezalezne w podejmowaniu swoich decyzji kredytowych. Dodat-
kowo, im mniej kredytobiorcow korzysta z kredytéw bankowych, tym podaz kre-
dytow bankowych ma mniejszy wplyw na zmiany w wydatkach i w poziomie bez-
robocia. Skutecznos¢ polityki monetarnej zalezy od zespotu parametrow, ktére naj-
czgsciej wymykaja si¢ spod kontroli banku centralnego. Dziatania wiadz decyduja-
cych o polityce monetarnej moga tylko wtedy stymulowaé krotkookresowy wzrost
gospodarczy i spadek bezrobocia, gdy ten zespot czynnikéw wplywajacych na po-
lityke kredytowa bank6éw sprzyja mechanizmowi transmisji polityki monetarne;.

2. Czynniki decydujace o skutecznosci polityki monetarnej

W literaturze rozwaza si¢ nastepujace czynniki’ :

e Polityka kursu walutowego i przeplywu kapitalu. Mozliwosé kontrolowania po-
dazy pieniadza poprzez polityke plynnego kursu walutowego jest zasadnicza
zaleta systemu plynnego kursu walutowego. W tym systemie kursow miedzy-
narodowe przeptywy kapitalu wzmacniaja sil¢ polityki monetarne;j.

! Literatura na temat kanatu kredytowego [Mishkin 1995; Bernanke, Gertler 1995; Meltzer 1995].
? Economic policy (1997), Komisja Europejska.
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Struktura rynku pracy okresla stopien lepkosci ptacy realnej, ktéry wplywa na
skuteczno$¢ polityki monetarne;j.
Struktura finansowa. Wyniki otrzymane przez Cottarellego i Kourelisa (1995)
dowodza, ze sygnaly polityki monetarnej sa szybciej odzwierciedlane przez
stopy kredytowe, gdy:
— nie ma ograniczen konkurencji migdzy bankami (w szczego6lnosci gdy nie
wystepuja bariery wejscia na rynek),
— banki sa w prywatnych rekach,
— wystgpuje swobodny przeptyw kapitatu,
rynek instrumentow krétkoterminowych jest plynny.
Kashyap i Stein [1997b, s. 8-9], badajac role bankow europejskich w mecha-

nizmie transmisji monetarnej, zauwazyli, ze:

W krajach o wiarygodnym systemie bankowym i malej liczbie pozyczkobior-
céw uzaleznionych od kredytu bankowego kredytowy kanat transmisji polityki
monetarnej jest staby. W takich krajach banki maja mozliwosci wyréwnania
spadku wolnych srodkéw, pozyczajac na rynku kapitalowym, a firmy moga fi-
nansowa¢ wydatki nawet przy ograniczonej podazy kredytow bankowych.

W sytuacji przeciwnej, w krajach o stabym systemie bankowym i ze znaczng
liczba firm silnie zaleznych od bankéw, kredytowy kanal transmisji dziala
skutecznie. Wtedy mniejsze banki, ktore zwykle sg mniej wiarygodne, nie mo-
ga uzyska¢ z rynku kapitalowego funduszy potrzebnych do uzupetnienia re-
zerw i musza ograniczaé akcje¢ kredytows. Czgs¢ ich klientdw zaleznych od
kredytow bedzie miata klopoty z finansowaniem wydatkéw 1 w konsekwencji
moze byé zmuszona do ograniczenia aktywnosci. Skutkiem tego moze pojawié
sie spadek produkcji.

Kashyap i Stein [1997a], a takze Gibson [1996] sformutowali zasadg:

gdy udzial papierow wartosciowych w aktywach bankéw jest niski, podaz kre-
dytow jest bardziej wrazliwa na dzialania polityki monetarne;j.

Wszystkie wymienione powyzej czynniki sa istotne, jednak rozmiary niniej-

szego artykulu zmuszaja do zajegcia si¢ tylko jednym z nich. Ze wzgledu na staba
reakcje polskiego systemu bankowego na dziatania podj¢te przez bank centralny w
okresie recesji w latach 2001-2002 nasza uwaga zostanie skupiona na znaczeniu
niektérych cech struktury finansowe;j.

3. Wplyw struktury finansowej na polityk¢ monetarng w Polsce

Wptyw struktury finansowej na skuteczno$¢ polityki monetarnej w Polsce po-

winna by¢ oceniana na podstawie dwéch kryteriow:

)]

2)

mozliwosci modyfikowania polityki kredytowej przez polskie banki, w odpo-
wiedzi na dzialania banku centralnego,

wrazliwosci wydatkéw firm polskich na zmiany zachodzace na rynku kredy-
towym.
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3.1. Czynniki warunkujgce reakcje polskich bankéw na zmiany
w polityce monetarnej

Zaklada si¢, ze wrazliwos¢ polskich bankéw na dziatania podejmowane przez
bank centralny jest zalezna od:
e poziomu koncentracji systemu bankowego mierzonego przez:

— wspotczynniki koncentracji,

— wspolczynnik Herfindahl-Hirschmana;
e sytuacji finansowej bank6w mierzonej przez:

— ROA, ROE,

— wspotczynnik wyplacalnosci bankéw,

— stosunek zagrozonych naleznosci do naleznosci ogdtem sektora prywat-

nego;

e znaczenia lokat jako Zrédta finansowania kredytow;

udziatu papieré6w wartosciowych w ogdlnym poziomie aktywow bankowych.

Poziom koncentracji systemu bankowego. Proces konsolidacji zastuguje na
szczegllna uwage, poniewaz zbyt duzy poziom koncentracji moze ograniczyé kon-
kurencje w sektorze bankowym, a to z kolei — podnies$¢ koszty ustug finansowych.

Poziom koncentracji, mierzony udziatem pigciu najwigkszych bankéw w ca-
tosci aktywoéw systemu bankowego, jest przedstawiony w tab. 1. W Polsce pigé
najwigkszych bankéw posiada ponad 50% aktywow catego sektora. Jak nalezy in-
terpretowac ten poziom koncentracji? Odwotujac si¢ do literatury: Kashyap i Stein
[1997b, s. 9], badajac banki europejskie, stwierdzili, ze w Holandii i Belgii domi-
nuja banki duze, podczas gdy w Niemczech i we Wioszech male banki dysponuja
wigkszoscia aktywow systemu bankowego. Biorac pod uwage powyzsze wyniki

Tabela 1. Udzial pigciu najwigkszych bankéw™ w aktywach netto calego sektora bankowego w Polsce
i w kilku wybranych krajach (w %)

Wyszczegdblnienie 1995 2000 2001 2002 2003
Polska 48,3 57,1 56,2 52,3
Hiszpania 54,0 53,0 53,0
Grecja 65,0 66,0 67,0
Portugalia 59,0 60,0 60,0
Czechy 65,7
Wegry 52,1
Stowacja 72,2
Stowenia 66,4
Holandia 81,0
Belgia 59,0
Wiochy 29,0
Niemcy 17,0

* Bankow. ktérych aktywa majq najwigkszy udziat w aktywach netto calego systemu bankowego w
danym kraju.

Zrodlo: [Rozwdj systemu... 2004, s. 74; Kashyap, Stein 1997b, s. 9].
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mozna wnioskowaé, ze w Polsce wystepuje stosunkowo wysoki stopiefi kon-
centracji. Jesli pig¢ bankow zarzadza wigcej niz 50% catosci aktywow bankowych,
a dziesig¢ bankow dysponuje juz 80% calosci aktyw6éw bankowych [Sytuacja fi-
nansowa... 2002, s. 35], to nie nalezy oczekiwa¢ silnej migdzy nimi konkurencji,
ktéra prowadzitaby do zwigkszania dostepnosci kredytow i obnizania ich kosztéw.

Stopien koncentracji systemu bankowego moze byé takze mierzony wspol-
czynnikiem Herfindahl-Hirschmana (HH)’. Interpretacja tego wspotczynnika jest
nast¢pujaca:

-HH <010 niska koncentracja,
-0,11<HH<0,18 srednia koncentracja,
- HH > 0,18 wysoka koncentracja.

Warto$ci wspolczynnikéw w Polsce w marcu 2002 r. byly nastgpujace [Sytua-
cja finansowa... 2002, s. 12]:

— dla aktywéw netto HH =0,0812,

— dla kredytéw HH =0,0707,

— dla depozytéw HH =0,1085.

Warto$¢ wspotczynnika Herfindahl-Hirschmana wskazuje, ze stopien koncen-
tracji polskiego systemu bankowego osiaga poziom S$redni, podczas gdy wspél-
czynnik koncentracji méwi o dominujacej roli bankoéw duzych w ustugach banko-
wych. Wyciagajac ostateczne wnioski o dominacji bankéw duzych, nalezy wziaé¢
pod uwage réwniez to, ze w Polsce 60 bankéw komercyjnych miato w 2003 r. 95%
wszystkich aktywow, podczas gdy 600 bankow spotdzielczych — tylko 5% [Rozwdj
systemu... 2004, s. 53].

Analiza struktury wlasnosciowej wskazuje, ze od 1999 r. najsilniejsza pozycj¢
maja banki bedace w r¢kach inwestoréw zagranicznych. W 2003 r. ich udziat w
aktywach calego systemu wynosit 67,8%, a do tej grupy nalezato az 47 bankow [Roz-
wdj systemu... 2004, s. 54].

Kondycja finansowa bankow. Wskazniki rentownosci i efektywnosci bankow
po roku 2003, a wigc po recesji, zaczgly si¢ poprawiac (tab. 2).

Dane publikowane przez NBP wskazuja, ze od 2004 r. liczba bankéw o najniz-
szej zyskownosci (tzn. o ROA ponizej 0,5% i ROE ponizej 5%), a takze ich udziat
w catym systemie systematycznie spadaja [Przeglqd stabilnosci... 2004, s. 29]. Jed-
nakze koszty operacyjne w polskich bankach pozostaja wysokie w poréwnaniu z
innymi krajami UE. Poziom prowizji jest dwa razy wyzszy niz w Niemczech, co
powoduje, ze dla wielu firm koszty kredytéw sa zbyt wysokie.

Jakos¢ portfela udzielonych kredytow jest niska. Udzial zagrozonych kredytow
jest wysoki, szczegélnie jesli zauwazy sig, ze kredyty nieSciagalne stanowig poto-
we kredytéw zagrozonych. Mozna si¢ zastanawiac, czy poziom 17% kredytow za-
grozonych to poziom alarmujacy. Na przyktad w okresie recesji 1991-1993 w Fin-

3 HH = wl, gdzie w; — udziat i-tego banku w calo$ci aktywow lub calosci udzielonych kredytéw
lub posiadanych depozytéw.
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Tabela 2. Wskazniki zyskownosci i efektywnosci sektora bankowego w Polsce oraz wybrane wskaz-
niki dla UE oraz Hiszpanii i Niemiec w okresie 2001-VI 2004 (w %)

Polska 2001 2002 2003 V12004
Zysk netto z aktywéw (ROA) 1,0 0,5 0,5 0,75
Zysk netto z kapitatu (ROE) 12,1 58 6,8
Koszty operacyjne/aktywa 4,0 39 3,8
Odsetki netto/aktywa (NIM) 3,7 34 3,1
Naleznosci zagrozone/naleznoéci ogdtem 18,6 21,4 20,9 17,0

Koszty operacyjne/aktywa — EU 2002 - 2%
Odsetki netto/aktywa:

Hiszpania 2002 - 2,64%

Niemcy 2002 - 1,14%
Nalezno$ci zagrozone/naleznosci ogélem
-EU2002-3,1%

Zrodio: [Rozwéj systemu... 2004, s. 70, 72; Przeglad stabilnosci... 2004].

landii i 1988-1992 w Norwegii ich udzial osiagnat 9%, a w Szwecji (1991-1993)
11% [Bank Restructuring... 1999, s. 20]. Dane te nie moga by¢ bezposrednio po-
rownywane z wynikami w Polsce, gdyz nie ma standardowych miedzynarodo-
wych kryteridw oceny kredytow zwigkszonego ryzyka. Jednakze sygnalizuja za-
grozenie. Jakos$¢ portfela kredytowego w Polsce jest wyraznie nizsza niz w krajach
UE. Jesli jednak pamigta¢ bgdziemy, ze w panstwach UE udzial kredytéow ban-
kowych w PKB wynosil srednio 91% w 2000 r. [EU Enlargement... 2001, s. 8],
a w Polsce tylko 27,4% w 2001 [Sytuacja finansowa... 2002, s. 34, 54], to infor-
macje te moga dziata¢ uspokajajaco. Tak wysoki udzial zagrozonych kredytow nie
pozostaje jednak bez wplywu na rosnace z tego powodu koszty bankow. W kon-
sekwencji banki niechetnie obnizaja stopy procentowe kredytéw i tworza bardziej
rygorystyczne procedury udzielania kredytéw, co z kolei zmniejsza ich dostgpnosé
dla kredytobiorcow.

Istotna jest informacja, ze w systemie bankowym nie wystapita grozba niewy-
placalnosci. Wspolczynnik sredniej wyplacalnosci bankéw byt w latach 2003 i
2004 powyzej 8% (tab. 3). Nawet w okresie recesji w latach 2001-2002 wspot-
czynnik wyplacalnosci byl na poziomie 14% [Sytuacja finansowa... 2002, s. 47].
W roku 2004 wystapity bardzo korzystne przesuni¢cia w alokacji aktywdw ban-
kow. Wigkszos¢ aktywow sektora nalezato do bankéw o wspdtczynniku wyptacal-
nosci migdzy 12 a 20% [Przeglqd stabilnosci... 2004, s. 30]. Dowodzito to, ze wy-
soki poziom kapitalu wiasnego bankow byt w stanie pokry¢ mozliwe do wysta-
pienia straty.

Znaczenie depozytéw jako zrodla funduszy pozyczkowych. Srodki na akcje
kredytowa banki pozyskuja z czterech zrodet: z depozytow, z pozyczek na rynku
migdzybankowym, z kredytow z banku centralnego oraz z emisji wlasnych papie-



22

row warto$ciowych. Jesli dominujacym zroédtem sa depozyty, polityka monetarna
staje si¢ bardziej skuteczna. Jesli bank centralny pragnie zwigkszenia podazy kre-
dytdw, moze obnizy¢ poziom rezerw obowiazkowych, a to bezposrednio zwigksza
$rodki bankéw.

W bankach polskich depozyty to podstawowe Zrédio funduszy. Biorac pod
uwage banki komercyjne, w 2003 r. depozyty prywatne stanowity 60% zobowiazan
bankoéw, podczas gdy pozyczki na rynku migdzybankowym — 15,5%, a pozyczki z
banku centralnego — jedynie 0,5%". Zatem pozyczki na rynku migdzybankowym
nie przyczynily sie do tworzenia funduszy kredytowych nawet w bankach komer-
cyjnych, wérdd ktorych jest 15 najwigkszych bankéw. Moze to w przysztosci ulec
zmianie. Pojawilo si¢ wiele malych zagranicznych bankow, ktére nie wykorzystuja
depozytow jako zrédia funduszy, a akcj¢ kredytowa finansuja ze srodkéw swego
zagranicznego wilasciciela lub z pozyczek migdzybankowych. Jesli wzrosnie liczba
takich bankéw, znaczenie depozytéw spadnie. Dodatkowym zrédiem funduszy jest
emisja wlasnych papieréw wartoSciowych bankow, ale w Polsce dotychczas sta-
nowi ona jedynie 1,1% zobowiazan ogoélem (tab. 3). Podsumowujac, mozna stwier-
dzi¢, ze struktura zrodet funduszy polskich bankow sprzyja rozluznieniu polityki
monetarne;j.

Tablela 3. Struktura zobowiazan polskich bankéw komercyjnych w okresie 2001-2003 (w %)

Wyszczegdlnienie 2001 2002 2003
Kredyty NBP 1.0 0.6 0.5
Depozyty sektora prywatnego 61,7 57,8 59.8
Pozyczki na migdzybankowym rynku pieni¢znym 14,7 13,4 15.5
Depozyty sektora publicznego 34 4,1 39
Emisja wlasnych papier6w wartosciowych 0,6 0,8 1,1

Zr6dio [Rozwdj systemu... 2004, s. 58).

Udzial papieréw warto$ciowych w aktywach bankéw. Banki moga uzywac
swego portfela papierow wartosciowych jako bufora pozwalajacego im reagowad
na zmiany polityki monetarnej, niekoniecznie zgodnie z oczekiwaniami banku cen-
tralnego. Bank centralny, podnoszac poziom rezerw obowiazkowych, pragnie, by
banki ograniczyty podaz kredytéw. Jednakze te, oceniajac, ze dalsza akcja kredyto-
wa jest dla nich zyskowna, moga sprzeda¢ swoje papiery wartosciowe i pozyskaé
w ten sposéb $rodki. W konsekwencji restrykcyjna polityka monetarna moze by¢
nieskuteczna. I odwrotnie, bank centralny, pragnac stymulowaé wzrost gospodar-
czy poprzez zwiekszenie podazy kredytow, obniza poziom rezerw obowiazko-

4 Udzial depozytéw sektora prywatnego w ogdlnych zobowiazaniach bankéw komercyjnych -
61.4%, natomiast udziat depozytéw sektora publicznego — jedynie 4,1% w pierwszym kwartale 2002 r.
Sytuacja finansowa... 2002, s. 34, 54).
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wych. Banki natomiast, w sytuacji gdy zyskownos$¢ papieréw wartosciowych jest
atrakcyjna w poréwnaniu z zyskownoscig kredytow, za uwolnione srodki kupuja
papiery wartosciowe, nie zwigkszajac akcji kredytowej, wigc réwniez ekspan-
sywna polityka monetarna nie przynosi zakladanych rezultatéw — nie wywotuje ta-
kiego wzrostu podazy kredytow, ktory moglby przyspieszy¢ wzrost gospodarczy.
Mozna zatem przyjaé zatoZenie, ze niski udzial papieréw wartoSciowych w akty-
wach bankéw czyni podaz kredytow wrazliwsza na dziatania polityki monetarne;.

W Polsce wystapita zasadnicza réznica migdzy bankami komercyjnymi i spot-
dzielczymi w odniesieniu do udzialu papieréw wartosciowych w aktywach. W ban-
kach komercyjnych udziat ten wynosit 24% w 2003 r., a w spotdzielczych — tylko
7% (tab. 4, 5). Sugeruje to, ze banki komercyjne powinny wykazywa¢ mniejsza
sktonnos$¢ do udzielania kredytéw niz spotdzielcze. Dane to potwierdzaja: w 2003 r.
udziat kredytéw sektora prywatnego w aktywach bankéw komercyjnych wyniost
44,5%, a w spotdzielczych — 57%.

Tabela 4. Udziat kredytéw sektora prywatnego w aktywach bankéw
w okresie 2001-2003 (w %)

Rok Banki komercyjne Banki spéidzielcze
2001 423 52,1
2002 433 53,8
2003 445 57,2

Zrédio: [Rozwdj systemu... 2004].

Tabela 5. Udzial papieréw wartosciowych w aktywach bankéw w
okresie 2001-2003 (w %)

Rok Banki komercyjne Banki sp6ldzielcze
2001 21,0 4,7
2002 23,5 5,6
2003 24,1 7.4

Zrodlo: [Rozwdj systemu... 2004].

Analizujac strukture portfela papierow wartosciowych bankéw, nalezy dostrzec
dominujacy udzial papieréw skarbowych [Sytuacja finansowa... 2002]. W marcu
2003 r., gdy recesja wciaz trwala, osiagnat on poziom 62,1%. Banki ocenily skar-
bowe papiery wartosciowe jako bardzo atrakcyjne. Byly one wolne od ryzyka, a
ich zyskowno$¢ tylko niewiele nizsza niz kredytow. W marcu 2002 r. sposréd dzie-
wigciu najwigkszych bankéw siedem oferowalo roczne kredyty dla firm ze srednia
stopa procentowg 10,82%, podczas gdy $rednia stopa procentowa obligacji skarbo-
wych wynosita wtedy 9,76%. Oznaczalo to rdznicg w oprocentowaniu jedynie oko-
o 1 punktu procentowego.
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W okresie recesji 2001-2002 banki komercyjne sklaniaty sie do wykorzystania
funduszy pozyskanych z banku centralnego (poprzez operacje otwartego rynku, re-
dukcje poziomu rezerw lub bezposrednie kredyty z banku centralnego) do zakupu
skarbowych papier6w wartosciowych, a nie do rozszerzania ryzykownej akcji
kredytowej. Na poczatku roku 2002 NBP obnizy} poziom rezerw obowigzkowych
z 5 do 4,5%. To zwigkszyto poziom wolnych Srodkéw; banki wykorzystaly te
srodki w 99% na zakup papieréw wartosciowych — giownie skarbowych [Sytuacja
finansowa... 2002].

3.2. Podsumowanie wplywu czynnikéw struktury finansowej

Duze banki osiagnely pozycje dominujaca w polskim systemie bankowym. Spo-
wodowalo to zmniejszenie konkurencyjnosci na rynku kredytowym oraz wzrost
kosztéw operacyjnych i poziomu prowizji. Po wejsciu do UE rynek ustug finan-
sowych w Polsce powinien stad si¢ bardziej konkurencyjny.

Tabela 6. Czynniki wplywajace na transmisj¢ polityki monetarnej w Polsce. Konsekwencje oddzialy-
wania poszczeg6lnych czynnikéw na transmisj¢ ekspansywnej polityki monetarnej poprzez system

bankowy

— zbyt wysokie marze

Czynniki Staba transmisja Srednia transmisja Silna transmisja
Poziom konsekwencje powoduja-
koncentracji ce staba transmisje:
systemu — ograniczony zakres
bankowego: konkurencji,
dominacja — zbyt wysokie koszty
duzych bankéw operacyjne,

Kondycja
finansowa
bankéw:
poprawia si¢

konsekwencje powo-
dujace éredni zakres
transmisji:

banki moga pozwoli¢
sobie na wigksze ryzyko
akcji kredytowej

Znaczenie
depozytéw jako
Zrodta funduszy:
dominujgce

konsekwencje prowa-
dzace do silne) transmisji:
obnizenie poziomu re-
zerw obowiazkowych
zwieksza fundusze
przeznaczone na kredyty

Udziat papieréw
wartosciowych w

konsekwencje prowadza-
ce do stabej transmisji:

konsekwencje prowadza-
ce do silnej transmisji:

aktywach papiery wartosciowe sprzedaz papierow
bank6w: wysoki | pochianiaja wigkszo$¢ wartosciowych zwigksza
(konsekwencje aktyw6w bankéw, srodki na kredyty,

moga nie by¢ ograniczajac $rodki na wspierajac ekspansywna
jednoznaczne) kredyty polijtyke monetarng

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Ogdlnie, poziom zyskownosci bankéw, a takze ich wyplacalnos$é spehia stan-
dardy dla bankéw o dobrej kondycji finansowej. Silne banki moga by¢ zdolne do
znacznego zwigkszenia podazy kredytéw. Czy zdecyduja si¢ na to? To zalezy z
jednej strony od wiarygodnosci kredytowej kredytobiorcéw, a z drugiej — od atrak-
cyjnosci inwestycji w skarbowe papiery wartosciowe. W sytuacji gdy deficyt sek-
tora finanséw publicznych pozostaje na wysokim poziomie i objawia si¢ duza po-
daza rzadowych papierow warto$ciowych, banki komercyjne nie sa zainteresowane
udzielaniem kredytéw mato wiarygodnym klientom.

Duze znaczenie depozytéw jako gléwnego zrodia funduszy bankéw sprzyja
skutecznosci kanatu kredytowego. Obnizenie poziomu rezerw obowiazkowych mo-
ze by¢ silnym impulsem do zwigkszenia podazy kredytéw, pod warunkiem jednak,
ze uwolnione $rodki nie zostana przeznaczone na zakup papierow wartosciowych.
Podsumowanie czynnikéw decydujacych o zakresie transmisji polityki monetarnej
w Polsce przedstawiono w tab. 6.

3.3. Wrailiwos¢ wydatkow firm polskich na zmiany w polityce monetarne;j

Drugim warunkiem skutecznosci kanatu kredytowego jest wrazliwos¢ wydat-
kéw firm na zmiany w polityce monetarnej. Jesli polityka monetarna ma przy-
czyniaé si¢ do zmniejszenia bezrobocia, wydatki inwestycyjne musza byé wrazliwe
na zmiany stop procentowych lub zmiany w podazy kredytow. Czy wystepuje to w
Polsce? Analiza faktéw nie daje niestety pozytywnej odpowiedzi.

Od 2001 r. stopy procentowe stale maleja, co wigcej od 2003 r. firmy wyko-
rzystywaty swoje moce produkcyjne na poziomie wyzszym niz 71% (w 2004 r.
nawet w 81% ), a mimo to stopa wzrostu inwestycji byla ujemna az do trzeciego
kwartalu 2003 r. Inwestycje zaczely rosnaé tylko w roku 2004, ale ten wzrost byt
wyrazny tylko w pierwszej jego polowie.

Od roku 2003 kondycja finansowa firm poprawita si¢. W 2004 r. poziom ren-
townosci wyniost 6,5% i byl najwyzszy w calej historii polskiej gospodarki ryn-
kowej. Plynnos¢ firm rowniez wyraznie wzrosta. Dobra kondycja finansowa przed-
sigbiorstw zasadniczo podniosta ich wiarygodnos$¢ kredytowa, ale nie zachecita do
zaciagania kredytéw na inwestycje. Firmy podniosty jedynie wysokos¢ swoich de-
pozytéw w bankach [Przeglqd stabilnosci... 2004, s. 4].

Fakty wymienione powyzej dowodza, ze nizsze stopy procentowe nie sa waz-
nym czynnikiem wplywajacym na podejmowanie decyzji inwestycyjnych w fir-
mach o dobrej kondycji finansowej. Z drugiej strony male i srednie firmy w Polsce
moglyby by¢ w duzym stopniu zalezne od kredytow bankowych, co czynitoby je
bardzo wrazliwymi na zmiany w polityce monetarnej. W zwiazku z tym, ze wy-
twarzaja one 50% PKB i tworza 70% miejsc pracy, moglyby by¢ doskonatym ka-
nalem redukcji bezrobocia poprzez polityk¢ monetarna. Moglyby, ale nie sa, po-
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niewaz 90% z nich nie korzysta z kredytow bankowych przy finansowaniu swojej

dziatalno$ci®. Skiadaja si¢ na to nastgpujace powody:

e Banki preferuja firmy duze, ich oferty czesto nie odpowiadaja firmom mafym i
$rednim.

* Stopy procentowe sa zbyt wysokie. W przeciwienistwie do firm duzych, decy-
zje inwestycyjne w matych firmach zaleza od wysokosci stop procentowych.

e Wymagania wobec zabezpieczen sa niemozliwe do spelnienia przez te firmy.
Wzglednie duza liczba kredytow ztych skiania banki do przyjmowania jedynie
bardzo wiarygodnych zabezpieczen. Problem ten powinny rozwiazaé specjalne
fundusze udzielajace gwarancji kredytowych matym i $rednim firmom. W ten
sposob rozwiazano podobny problem np. w Hiszpanii. W Polsce istnieje tylko
ok. 50 takich funduszy, a ich kapitaly nie pozwalaja na udzielenie gwarancji
wszystkim chetnym.

4. Whnioski

W Polsce uzaleznienie gospodarki od kredytow bankowych nie jest wysokie.
Stosunek aktywéw bankowych do PKB wynosi tylko 60%, podczas gdy w strefie
euro — 275% [Rozwdj systemu... 2004, s. 55-56]. Dlatego tez zmiany w poziomie
kredytéw bankowych nie s3 waznym czynnikiem zmian w poziomie PKB. Co wig-
cej, wystgpuja inne przeszkody, wymienione w niniejszym artykule, ograniczajace
transmisj¢ zmian polityki monetarnej i tym samym zmniejszajace jej skutecznosé
Jako czynnika. ograniczajacego problem bezrobocia. Wydaje si¢, ze NBP znacznie
lepiej przyczynia si¢ do rozwigzywania tego problemu, koncentrujac si¢ na swoim
zadaniu podstawowym, jakim jest utrzymywanie inflacji na stalym i niskim po-
ziomie. Podstawowym uzasadnieniem stabilnosci cen, jako nadrzednego celu ban-
ku centralnego, jest to, ze stabilno$¢ cen przyczynia si¢ do optymalnej alokacji
czynnikow produkeji. W ten sposob niska i stabilna inflacja, gwarantujaca niskie
dlugoterminowe stopy procentowe, przyczynia si¢ do utrzymania statej i wysokiej
stopy wzrostu gospodarczego i wysokiego poziomu zatrudnienia.
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THE IMPACT OF FINANCIAL CHARACTERISTICS
ON THE MONETARY POLICY TRANSMISSION IN POLAND

Summary

The purpose of the paper is to determine the relevance of financial characteristics connected with
the bank behaviour to the efficiency of loosening monetary policy. The following factors are exa-
mined: the level of concentration in banking system, bank health, sources of loan funds and a buffer
stock of securities. The obstacles in transmitting the changes in monetary policy to a real economy.
revealed in the paper, suggest that in Poland loosening monetary policy cannot be considered a po-
werful tool in mitigating unemployment.
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