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Nadplynnos¢ krajowego sektora bankow komercyjnych w roli czynnika
zaklocajacego transmisje¢ impulsow polityki pieni¢znej do sfery realnej

Wstep

Mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej opisuje sposob, w jaki impulsy te
przechodza przez system i wywieraja wplyw na nominalna i realna sfer¢ gospodarki'. Proces ten
mozna wigc zdefiniowac¢ jako zachowania instytucji oraz jednostek ekonomicznych stanowiace droge
(kanal), poprzez ktory polityka banku centralnego wplywa na decyzje cenowe i produkcyjne
podmiotéw ekonomicznych®. Mianem impulséw polityki pienieznej okresla si¢ impulsy pienigzne
(monetarne) bedace wynikiem dziatan banku centralnego, przede wszystkim zmian w narzgdziach
polityki pienieznej’. W pewnym uproszczeniu mozna podzieli¢ mechanizm transmisji na dwa etapy:
reakcji bankow komercyjnych na zmiany w instrumentach polityki pieni¢znej banku centralnego oraz
reakcji podmiotéw gospodarujacych (przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych) na zmiany
oprocentowania depozytow i kredytow w bankach komercyjnych. Poniewaz to banki sa posrednikami
impulséw polityki pienigznej do realnego sektora gospodarki, brak odpowiedniej reakcji z ich strony
oznacza znaczne opdznienia dostosowan makroekonomicznych i w sytuacjach ekstremalnych. Przy
malej elastycznosci polityki fiskalnej moze taka sytuacja prowadzi¢ do zaburzen i powaznego kryzysu
w gospodarce, nawet jes$li zagrozenia zostaly rozpoznane prawidlowo, a dzialania podjete
odpowiednio wczesnie”.

Jedna z przyczyn braku oczekiwanej przez bank centralny reakcji bankow komercyjnych na
stosowane instrumenty polityki pienigznej jest nadplynnos$¢ krajowego sektora bankowego. Celem
opracowania jest wykazanie negatywnego wplywu nadmiaru pltynnych rezerw bankéw na kanaly,
ktorymi przekazywane sa impulsy polityki monetarnej do sfery realnej. Dokladna znajomosé
mechanizmu transmisji impulséw polityki pienigznej do sfery realnej jest bardzo istotna z punktu
widzenia skutecznos$ci prowadzenia polityki pienieznej. Sytuacja, gdy system bankowy jest waznym
zrodlem finansowania przedsigbiorstw, wymusza precyzyjne rozpoznanie procesOw transmisji
impulséw monetarnych banku centralnego na wolumen udzielanych kredytow przez banki komercyjne
ich klientom oraz na oprocentowanie oferowanych przez nich depozytow i kredytow.

Charakterystyka kanalow transmisji impulsow polityki pieni¢znej
Wyrézni¢ mozna nastepujace kanaty transmisji’:
a) tradycyjny,
b) kredytowy,
c) kursowy,
d) gietdowe.
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Kanal tradycyjny transmisji impulsow polityki pienigznej wyrazony jest przez wplyw stop
procentowych rynku migdzybankowego na poziom oprocentowania kredytow i depozytow w bankach,
bowiem ich wysokos¢ wpltywa na decyzje dotyczace konsumpcji, oszczednos$ci i inwestycii,
podejmowane przez przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe. Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, iz
oprocentowanie jest jednym z wielu elementow wptywajacych na popyt wewnetrzny i zrodla jego
finansowania. Rynkowa stopa procentowa wyznaczana jest przez relacj¢ popytu i podazy na fundusze
pozyczkowe. Wzrost podazy pieniadza do gospodarki, a wigc wzmozona ekspansja kredytowa sektora
bankowego, bedaca wynikiem wzrostu ptynnych rezerw bankow (sa to srodki na rachunkach biezacych
bankéw w banku centralnym), spowodowanego impulsem polityki pienigznej, prowadzi przy danym
popycie do spadku stop procentowych w sferze realnej. Spadek ten jest konsekwencja obnizenia ceny
pieniadza na rynku migdzybankowym i wynika wtasnie ze wzrostu ptynnych rezerw bankow. Nizszy
koszt kapitatu zacheca do realizowania inwestycji i wzrostu konsumpcji finansowanej kredytem, co ma
si¢ przyczyni¢ do wzrostu produkcji i zatrudnienia, zniechecajac jednoczesnie do oszczedzania. Z kolei
ograniczenie podazy pieniadza przez bank centralny hamuje dziatalno$¢ kredytowa bankow, co
prowadzi do wzrostu ceny pieniadza. Skutkuje to oczywiscie spadkiem produktu krajowego brutto,
a zarazem zwigksza atrakcyjnos$¢ oszczedzania. Bank centralny zatem, oddziatujac na koszt pozyskania
pieniadza, wywiera wpltyw na poziom popytu konsumpcyjnego 1 inwestycyjnego.

Kolejnym kanatem transmisji impulsow polityki monetarnej do sfery realnej jest kanat
kredytowy. Przestanka funkcjonowania kanatu kredytow bankowych (bank lending channel) jest
zatozenie, ze polityka pieni¢zna ma wplyw na bilanse bankéw komercyjnych, w tym na podaz
kredytu, oraz Ze uczestnicy gry rynkowej nie moga w pelni uniezalezni¢c swojego popytu
konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego od zmian dostepnosci kredytu bankowego®. Stopy procentowe
banku centralnego oddziatuja w tym przypadku na podaz kredytu bankowego w gospodarce, a wigc
ksztaltowany jest poziom jego dostgpnosci. W wyniku zmniejszenia ilosci ptynnych rezerw bankow
(np. za pomoca operacji otwartego rynku) rosng stawki na rynku migdzybankowym. Towarzyszy temu
zmiana struktury aktywoéw bankow komercyjnych (wzrost papierow wartosciowych oraz spadek
wolnych srodkéw na rachunkach w banku centralnym). W razie braku mozliwosci skompensowania
spadku ptynnych rezerw bankéw poprzez dostosowanie portfela papierow wartoSciowych (zamiana
papierow warto$ciowych na wolne $rodki, mogace shuzy¢ ekspansji kredytowej) lub pozyskania
funduszy niestanowiacych podstawy naliczania rezerwy obowiazkowej , niezbedne staje ograniczanie
podazy kredytow. Zwykle wiaze si¢ to ze wzrostem stop procentowych. Przeklada si¢ to na spadek
inwestycji i konsumpcji, zmniejsza si¢ PKB oraz presja inflacyjna. Proces dostosowawczy gospodarki
do wyzszych stop procentowych nie musi jednak prowadzi¢ do ograniczenia popytu inwestycyjnego
w takim stopniu, jak popytu konsumpcyjnego, dlugoterminowe stopy procentowe sa bowiem sltabiej
determinowane przez krotkotrwale fluktuacje na rynku pieniadza, a o wiele silniej zaleza od
przewidywan inflacyjnych, ktéore wrgcz moga ulec redukcji w obliczu restrykcyjnej polityki
prowadzonej przez bank centralny’.

Oddziatywanie banku centralnego na sfer¢ realna dokonuje si¢ takze za pomoca kanatu
kursowego. Impulsy polityki monetarnej, powodujace zmiang stop procentowych, uruchamiaja
procesy dostosowawcze wartosci waluty krajowej w stosunku do walut zagranicznych. Spadek tych
stop zmniejsza atrakcyjno$¢ inwestowania w aktywa nominowane w walucie krajowej, co
w konsekwencji powoduje odptyw kapitalu za granic¢ w poszukiwaniu bardziej rentownych
przedsigwzieé. Skutkiem takiej reakcji jest spadek wartosci waluty krajowej. Poprawia to optacalnosé¢
eksportu, co moze powodowaé jego wzrost, a przez to korzystniejsze ksztaltowanie si¢ bilansu
handlowego danego kraju. Eksport jest determinanta PKB, a zatem rosnie produkcja krajowa
i zatrudnienie. Wzrost stop procentowych wywotuje oczywiscie reakcje przeciwne. Warunkiem
sprawnego funkcjonowania tego kanatu jest istnienie plynnego kursu walutowego. Ten efekt
oddziatywania instrumentu w postaci stopy procentowej na gospodarke jest jednak silnie zaburzony

®R. Kokoszezynski, T. Lyziak, E. Wrobel, Czynniki strukturalne we wspolczesnych teoriach mechanizmow transmisji
polityki pienieznej, ,,Bank i Kredyt NBP” 2002, listopad — grudzien.
"' P. Szpunar, Polityka pieniezna — cele i warunki skutecznosci, PWE, Warszawa 2000.

WWwWw.e-finanse.com 2



2Finanse

finansowy kwartalnik internetowy
w warunkach reglamentacji przeptywow kapitatowych, a takze w systemie regulowanego lub quasi-
statego kursu walutowego®.

Ostatni kanat transmisji impulséw polityki monetarnej korzysta z posrednictwa gietdy.
Wspdlna cecha teorii dotyczacych wykorzystania gietdy jako kanatu transmisyjnego jest zatozenie, iz
w wyniku impulséw polityki pieni¢znej nastgpuje wzrost cen aktywow gietdowych. To, co rézni te
teorie, to nastepstwa wynikajace ze wzrostu cen gietdowych papierow wartoSciowych, odnoszace sig
do r6znych kierunkéw wykorzystania wzrostu wartosci aktywow finansowych.

Pierwsza teoria wskazuje na zalezno$¢ pomigdzy polityka pienigzna, a rozmiarami inwestycji
przedsigbiorstw, zachodzaca w wyniku oddziatywania na gieldowe ceny akcji. Niska cena akcji
$wiadczy o niskiej wartosci rynkowej jednostki w stosunku do kosztu odnowy jej kapitatu
rzeczowego. Sfinansowanie zakupu nowych s$rodkéw trwatych przez pozyskanie zewngtrznego
kapitatu wlasnego wiazaloby si¢ w tym przypadku z emisja duzej liczby akcji. Z kolei wysoka cena
akcji odzwierciedla sytuacje odwrotna, tj. wysoka warto$¢ gieldowa danej firmy wobec jej wartosci
odtworzeniowej. Wobec tego koszty zakupu nowych sktadnikow kapitatu rzeczowego sa w stosunku
do jego wartosci na rynku niskie, co sktania¢ moze przedsigbiorstwa do emisji dodatkowego pakietu
akcji w celu sfinansowania zakupéw. Umozliwia im to zakup dobr inwestycyjnych o duzej wartosci
emitujac niewielka liczbe akcji. Latwo zauwazy¢, ze ten kanal transmisji zaktada wystgpowanie
rozwinigtego rynku kapitalowego. Powyzsze zwiazki przyczynowo-skutkowe zachodza bowiem
wowczas:, gdy przedsigbiorstwa znaczaco korzystaja z emisji akcji i obligacji (oraz innych
ewentualnie podobnych instrumentéw — np. rolujac commercial papers), Wptyw polityki pieni¢znej na
powyzsze zaleznosci realizowany jest poprzez wzrost ptynnych rezerw bankow, skutkujacy wzrostem
ich ekspansji kredytowej. W dyspozycji jednostek gospodarczych i osob fizycznych jest wigcej
funduszy pieni¢znych (zaktadajac tatwa dostgpnos¢ kredytu), co powoduje wzrost wydatkéw. We
wzroscie popytu globalnego ma tez swodj udzial popyt na akcje. W rezultacie zwyzkuja ceny akcji, co
ma powodowaé zwigkszenie wydatkow inwestycyjnych, ktore sa determinanta PKB. Impuls polityki
pienigznej dzialajacy w kierunku zmniejszenia podazy pieniadza w gospodarce ma oczywiscie
wywotywaé skutki przeciwne.

Druga teoria gieldowa dotyczy efektu niepelnej informacji w stosunku do transakcji
pozyczkowych, ktore nie zostaly jeszcze zawarte migdzy bankami, a ich klientami. Hipoteza ta
dotyczy postepowania bankéw wobec potencjalnych kredytobiorcéw w sytuacji braku dostatecznych
informacji o sytuacji finansowej klientow. Dziala to hamujaco na ekspansjg kredytowa. Wzrost
rynkowych cen akcji wskutek zwigkszonego nan popytu, bedacego konsekwencja impulsow polityki
pienigznej zorientowanych na zwigkszenie ekspansji kredytowej bankéw, zmniejsza ryzyko
nieetycznych zachowan podmiotéw gospodarczych. Firmy o wysokim kapitale akcyjnym i dobrej
pozycji rynkowej bgda mniej sktonne do podejmowania ryzykownych przedsigwzigé, mogacych
narazi¢ je na utrat¢ prestizu. W konsekwencji rozszerzenie dzialalnosci kredytowej bankow,
zorientowane glownie na silne kapitatowo podmioty, powoduje wzrost wydatkow inwestycyjnych,
zwigkszajac tym samym PKB.

Dwie ostatnie teorie gieldowe to hipotezy kladace nacisk na zalezno§¢ pomigdzy wzrostem
cen aktywow finansowych, a wzrostem wydatkow na cele konsumpcyjne. Jedna z nich, zwana
efektem zmiany warto$ci majatku, zaktada dazenie do rbwnomiernego w czasie roztozenia konsumpcji
przez jednostki, przy zalozeniu, ze zakup dobr trwatego uzytku nie jest wydatkiem konsumpcyjnym.
Druga natomiast, zwana efektem plynnosci, odnosi si¢ wlasnie do zakupu doébr trwalego uzytku.
Wazrost cen rynkowych papieréw wartosciowych, bedacych w posiadaniu jednostek, wywotany
opisanym juz wczesniej impulsem polityki pienigznej, przeklada si¢ na wyzsza sklonnosé
spoleczenstwa do wzmozonych wydatkéw konsumpceyjnych i dobr trwatego uzytku, ktore sa pochodna
rosnacej wartosci rynkowej aktywow finansowych.

8 Ibidem.
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Skuteczno$¢ mechanizmu transmisyjnego w Swietle nadplynnosci bankow krajowych

Nadptynno$¢ sektora bankowego jest nadwyzka podazy ptynnych rezerw bankow, tj. srodkow
utrzymywanych przez banki komercyjne na ich rachunkach biezacych w banku centralnym nad
popytem na te $rodki, wynikajacym z potrzeb rozliczeniowych, koniecznosci utrzymania rezerwy
obowiazkowej (w przypadku wykorzystywania tego instrumentu polityki pieni¢znej) oraz ewentualnie
koniecznosci uksztaltowania wilasciwej struktury bilansu, ktéora ma zapewni¢ odpowiedni stopien
ptynnosci bankow w okresach przysztych. De facto jednak $rodki te nie pozostaja na rachunkach
biezacych bankow, co prowadzitoby do spadku stop procentowych rynku migdzybankowego, lecz sa
absorbowane przez bank centralny w operacjach otwartego rynku. Absorpcja nadmiaru ptynnych
rezerw ma zapewni¢ utrzymanie stop procentowych rynku pieni¢znego (zwtaszcza wybranej przez
bank centralny stopy procentowej) na poziomie zgodnym z prowadzona polityka pienig¢zng. Stan
nadptynnosci polskiego sektora bankowego utrzymuje si¢ permanentnie od stycznia 1995 r., kiedy to
NBP po raz ostatni przeprowadzil operacj¢ zasilajaca banki w ptynne rezerwy.

Nadplynno$¢ w polskim sektorze bankowym, powodujaca zakldécenia w wyzej opisanych
kanatach transmisji impulséw pieni¢znych do sfery realnej, ogranicza skuteczno$¢ prowadzonej
polityki pienigznej. Sygnaly wysytane przez wiadze monetarng, informujace o biezacym kierunku
prowadzonej polityki pieni¢znej, sa z pewnoscia prawidlowo interpretowane przez uczestnikow rynku,
lecz nie wywotuja pozadanych zmian w sferze realnej. Analiza kanatéw pod katem skutecznosci
transmisji impulsow polityki monetarnej wykazuje jednak pewne zréznicowanie

Kanat kredytowy transmitujacy impulsy monetarne poprzez stopien dostgpnosci kredytu
w gospodarce nie funkcjonuje praktycznie w ogoéle. Zbyt duzy stan pltynnych rezerw bankow
w stosunku do zapotrzebowania zglaszanego przez banki zmniejsza potrzebe dostosowywania stanu
ich rachunkow, wynikajaca z ewentualnie zamierzonej ekspansji kredytowej, poniewaz dysponuja
odpowiednia iloscia wilasnych $rodkéw. Czynnikiem, ktory niewatpliwie ostabia dzialanie kanatu
kredytowego, jest nadptynnoé¢ sektora bankowego’. Banki , kierujac sie biezaca sytuacja rynkowa i
swoimi preferencjami, cze$¢ wolnych nadwyzek przeznaczy¢ moga np. na zakup papierow
skarbowych Ministerstwa Finansow czy bondéw pieni¢znych NBP, a cz¢§¢ — na akcje kredytowa, nie
zmniejszajac tym samym dostgpnosci kredytu. Przed wzmozona ekspansja kredytowa powstrzymywac
moze banki sytuacja w sferze realnej, zwiazana glownie ze zlym stanem finansowym wielu
przedsigbiorstw oraz stosunkowo duzym udziatem kredytow zagrozonych w kredytach udzielonych
ogétem. Z pewnoscia do wzrostu skutecznosci procesOw transmisyjnych kanatu kredytowego
przyczynitby sig strukturalny brak plynnosci w sektorze bankowym i towarzyszaca mu dobra
koniunktura gospodarcza, ktéra w zaleznosci od potrzeb mozna by tym kanatem stymulowac.

Kanat tradycyjny rowniez nie jest zbyt drozny. Brak konieczno$ci zadhuzania si¢ bankow
w banku centralnym powoduje mata ich wrazliwo$¢ na zmiany podstawowych stéop procentowych
NBP. Mimo odpowiednich dostosowan na rynku migdzybankowym impuls monetarny nie przenika —
w warunkach nadptynno$ci bankéw — z pozadana sita do sfery realnej. Mozliwo$¢ tanszego uzyskania
kredytu na rynku pienigznym czy od banku centralnego wskutek obnizek stop procentowych nie jest
dostatecznym bodzcem dla bankéw do obnizania kosztu kredytow oferowanych swoim klientom.
Kierujac si¢ jednak zadza zysku, chetnie obnizaja oprocentowanie depozytéw, powigkszajac tym
samym spread pomigdzy stopa procentowa od udzielanych kredytow i przyjmowanych depozytow,
zniechgcajac jednoczesnie do oszczgdzania w formie lokat bankowych.

Kanat kursowy wydaje si¢ by¢ najbardziej odporny na zaklécenia proceséw transmisyjnych,
wynikajace z nadptynnosci sektora bankowego, poniewaz miejsce przetozenia impulséw monetarnych
koncentruje si¢ na rynku finansowym (tj. na rynku pieni¢znym i kapitalowym). Brak jest tu
bezposredniego oddziatywania na oprocentowanie kredytow i depozytow sfery realnej. Dysparytet
stop procentowych przyciaga obcy kapitat spekulacyjny z uwagi na wigksza rentownos$¢ instrumentow
finansowych kraju o wyzszych stopach procentowych. Wynikajaca stad aprecjacja waluty krajowej
doprowadza do sytuacji realnego jej przewartoSciowania. Pogarsza to optacalnos¢ eksportu,

’R. Kokoszezynski, T. Lyziak, M. Pawlowska, J. Przystupa, E. Wrobel,— Mechanizm transmisji polityki pienieznej —
wspolczesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne dla Polski, ,Materialy i Studia NBP” 2002, z. 151.
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jednocze$nie mogac powodowaé wzrost importu. Narastajacy deficyt obrotow handlowych rachunku
biezacego finansowany jest wowczas wlasnie naptywajacym z zewnatrz kapitatem. Pozadanym zatem
z punktu widzenia wzrostu PKB jest impuls monetarny, w konsekwencji ktorego wzrasta oplacalnosé¢
eksportu, a wigc nastgpuje obnizka stop procentowych banku centralnego. Procesy dostosowawcze na
rynku finansowym, zwiazane z odptywem kapitatu zagranicznego, ostabia walute krajowa, ozywiajac
w ten sposob dzialania eksportowe podmiotow sfery realnej. Dziatania takie moga by¢ podejmowane
w sytuacji niskiego i stabilnego wskaznika inflacji i pod warunkiem, ze — wedlug szacunkéw banku
centralnego — ozywienie gospodarcze, spowodowane obnizka stop procentowych, nie wywota wzrostu
cen. Dostosowania kursowe i ewentualnie wynikajaca z nich zmiana wartosci eksportu sa jednak tylko
efektem ubocznym zmian podstawowych stop procentowych NBP. Gléwnym celem zmian tych stop
jest informowanie uczestnikow rynkéw finansowych o stopniu stabilno$ci warunkow monetarnych,
bedacych istotnym czynnikiem podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Zaktoceniom proceséOw transmisyjnych, bedacych konsekwencja nadptynnosci bankéw, nie
opieraja si¢ skutecznie teorie wykorzystujace kanatl gietdowy do przesytania impulsow pieni¢znych do
sfery realnej. Elementem wspolnym tych hipotez jest wzrost wartosci rynkowe;j akcji przedsigbiorstw,
wywotujacy reakcje popytowe zaréwno wsrod samych przedsigbiorstw, jak i osob fizycznych,
posiadajacych aktywa finansowe. W kazdym z wymienionych przypadkéw wzrost popytu na walory
gieldowe, powodujace wzrost ich cen, wywotany jest impulsem polityki pieni¢znej, w wyniku ktorego
nastgpuje wzrost ptynnych rezerw bankow, a w konsekwencji — wzrost ich ekspansji kredytowe;.
W sytuacji nadptynnos$ci sektora bankowego w Polsce banki dysponuja wystarczajaca iloscig srodkdéw
wlasnych do rozszerzenia ekspansji kredytowej. Dziatania NBP, w wyniku ktérych powigksza si¢
pltynne rezerwy bankow (np. przez obnizenie wskaznika poziomu rezerwy obowiazkowej czy
zmniejszenie skali operacji otwartego rynku absorbujacych ptynno$¢), bardziej przyczynia si¢ do
destabilizacji sytuacji na rynku miedzybankowym, niz do wzrostu wolumenu udzielonych przez banki
kredytow majacych zwigkszy¢ popyt globalny.

Ograniczona skuteczno$¢ prowadzonej — w warunkach nadplynnosci sektora bankowego —
przez NBP polityki pieni¢znej powinna inspirowaé go do podjecia wzmozonych dziatan,
zmierzajacych do osiagnigcia stanu strukturalnego braku plynnosci, co niewatpliwie t¢ skutecznosé by
poprawito. Niezmiernie trudno jest procentowo okresli¢ efektywnos¢ poszczegdlnych kanatéw
transmisyjnych na skutek zaistniatych impulséw monetarnych. Nie ulega watpliwosci, ze cho¢
ostabione i oddziatujace z opdznieniem, impulsy te trafiaja do sfery realnej, nie zawsze jednak
wywolujac oczekiwane przez bank centralny skutki.
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