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WYZNACZNIKI POLITYKI KREDYTOWEJ BANKOW
W SWIETLE POLITYKI PIENIEZNEJ
BANKU CENTRALNEGO

Mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej uwidacznia teoretycz-
ne zaleznosci proceséw zachodzacych w gospodarce w wyniku generowanych
przez bank centralny impulséw pienieznych. Realizujgc przyjetg strategie
i dazac do osiggniecia zatozonych celéw, bank centralny dokonuje analizy
stanu gospodarki i na jej podstawie decyduje nastepnie, ktére z wielkosci ma-
kroekonomicznych bedg we wiasciwy sposéb przenosi¢ pozgdane przez bank
centralny impulsy polityki pienieznej. Dziatalnos¢ kredytowa bankoéw jest ,,nos-
nikiem” skutecznie przekazujagcym impulsy banku centralnego tylko w okres$-
lonych warunkach zewnetrznych i przy okreslonym zachowaniu podmiotéw
tworzacych mechanizm transmisji. Prezentowane rozwazania dotyczg wa-
runkéw, ktoére sg konieczne dla efektywnego funkcjonowania mechanizmu
transmisji impulséw pienieznych banku centralnego za pomocg kredytéw ban-
kowych i uwypuklajg role bankdéw.

I. KLASYFIKACJA DETERMINANT DZIALALNOSCI
KREDYTOWEJ BANKOW

Wiasciwe funkcjonowanie mechanizmu transmisji impulséw polityki pieniez-
nej oznacza, ze dziatania banku centralnego prowadza do zatozonych efektéw
monetarnych i niemonetarnych, wynikajacych z powigzan przyczynowo-skut-
kowych wystepujacych w gospodarce. Wykorzystujgc mechanizm transmisji,
bank centralny, zmieniajgc wybrane parametry, rodzaje i formy instrumen-
tow polityki pienieznej, spodziewa sie okres$lonych rezultatéw, spéjnych z reali-
zowang strategig. Rezultaty te sg nierozerwalnie zwigzane z wielkoSciami
przenoszacymi impulsy, a ich niezadowalajgcy poziom i wielko$¢ mogaby¢ kon-
sekwencja:

—przyjecia niewtasciwych zatozen przez bank centralny, dotyczacych zalez-
nosci pomiedzy wybranymi kategoriami ekonomicznymi (szczeg6lnie ich roli
i istotnosci w mechanizmie transmisji),

- zachowan podmiotéw finansowych i niefinansowych, wptywajacych na
przebieg zjawisk tworzacych poszczeg6lne kanaty, prowadzgcych do op6znien
w przenoszeniu impulsdéw banku centralnego, ostabiania i znieksztatcania im-
pulséw, a nawet przerwania lub zahamowania transmis;ji.
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Skuteczne oddziatywanie banku centralnego za posrednictwem mechanizmu
transmisji zalezy wiec od identyfikacji zachodzgcych w gospodarce zwigzkdéw
przyczynowo-skutkowych. Szczegdlnie istotne jest tu zachowanie podmiotéw
gospodarujacych, zaréwno bankoéw, jak i podmiotdw niefinansowych, wyni-
kajagce nie tylko z dziatan banku centralnego, ale takze z biezgcej sytuacji w go-
spodarce, na ktorg bank centralny ma ograniczony wptyw.

Banki, udzielajgc kredytow, uczestniczg w procesie transmisji. Zatem wa-
runki, od ktérych zalezg rozmiary zgtaszanej przez banki podazy kredytow, sg
wynikiem oddziatywania banku centralnego na sfere realng poprzez mecha-
nizm transmisjil Czynniki te uzaleznione sg od trzech faz transmisji: impulsu
banku centralnego, dostosowarn w sektorze bankowym i dostosowan w sektorze
niebankowym. Na podstawie tak uszeregowanego procesu przyczynowo-skut-
kowego zachodzacego wewnatrz kanatu kredytow bankowych wyrézni¢ mozna
nastepujace zaleznosci:

—oddziatywanie banku centralnego na ptynnos¢ bankoéw (faza 1),

—wpltyw regulowanej przez bank centralny ptynnosci bankéw na podaz
kredytow (faza 1),

—uzaleznienie wydatkéw podmiotéw niebankowych od kredytow (faza 111)2

Transmisja impulséw banku centralnego za posrednictwem dziatalnosci
kredytowej bankéw, nazywana ,kanatem kredytéw bankowych”, zalezy w pierw-
szej kolejnosci od wptywu banku centralnego na ptynnos$¢ bankéw: im wptyw
ten jest wiekszy, tym wigksze jest oddziatywanie instrumentéw banku central-
nego. W sytuacji gdy bank centralny jest dla bankéw jedynym zrddiem ptynno-
sci, banki sg w petni uzaleznione od dziatan banku centralnego, ktéry w ten
sposob ma catkowitg kontrole nad ich ptynnoscig. Banki dysponujgjednak wie-
loma alternatywnymi Zrodtami ptynnosci, ktére uniezalezniajg je od banku
centralnego i ostabiajgpierwszgfaze transmisji impulséw polityki pienieznej.

W drugiej fazie posiadane przez banki zasoby ptynnosci (ktére —zgodnie
z zatozeniami kanatu kredytéw bankowych —powinny by¢ kontrolowane przez
bank centralny) majg stanowi¢ o wolumenie udzielanych przez banki kredy-
tow. Banki jednak ponownie mogg zdobywac¢ dodatkowe $rodki, pozwalajace na
prowadzenie akcji kredytowej niezaleznie od ograniczanej przez bank central-
ny ptynnosci. Srodki te moga pochodzi¢ z emisji papieréw warto$ciowych badz
wyprzedazy posiadanych przez bank aktywow.

Natomiast transmisja impulséw polityki pienieznej w trzeciej fazie ka-
natu kredytéw bankowych jest skutkiem wystepowania zaleznosci pomiedzy
wydatkami podmiotéw niebankowych a podazg udzielanych przez banki kre-
dytow. Jesli kredyty bankowe stanowigjedyne zewnetrzne zrédto finansowa-
nia wydatkoéw, ograniczenie podazy kredytow przez banki oznaczac bedzie dla
podmiotéw niebankowych ograniczenie mozliwosci finansowania wydatkow,
a w dalszej kolejnosci ograniczenie tych wydatkéw. Transmisja impulsow
polityki pienieznej kanatem kredytéw bankowych zalezy zatem od
zrodet ptynnosci bankoéw, ich zdolnosci do udzielania kredytéw oraz

1W diugim okresie réwniez na inflacje, jednak - jak juz wspomniano - za posrednictwem wszystkich
kanatéw transmisji.

2 Czwarta faza mechanizmu transmisji (wptyw popytu podmiotéw gospodarujacych na wskazniki makro-
ekonomiczne, w tym na poziom inflacji) w niniejszym artykule nie bedzie analizowana.
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stopnia uzaleznienia podmiotéw niebankowych od kredytéw ban-
kowych.

Przedstawione determinanty majg charakter bardzo ogélny i wywotywane
sg przez szereg bardziej szczeg6towych czynnikow, ktdre w mniej bezposredni
spos6b zwigzane sg z polityka pieniezna systemem bankowym i mechaniz-
mem transmisji. Np. na ptynnos¢ bankéw, oprécz instrumentéw banku central-
nego, wptyw wywiera sposéb przeprowadzania rozliczen miedzybankowych,
sposéb umiejscowienia rachunku bankowego rzadu, Zrédta finansowania defi-
cytu budzetowego, stopien rozwoju rynku finansowego i jego otwartosé, struk-
tura sektora bankowego (charakterystyka samych bankéw oraz ich udziat
w rynku finansowym) oraz posiadane przez te banki ptynne aktywa. Dziatania
banku centralnego, ktére ograniczajg te ptynnos¢, mogg zostac¢ zneutralizowa-
ne, ostabione lub wzmocnione przez wymienione czynniki, a przez to zmienione
zostanie natezenie impulsu banku centralnego.

Bardziej szczegdétowy podziat determinant dziatalnosci kredytowej ban-
kéw, umozliwiajagcy wyodrebnienie wymienionych czynnikéw, opiera sie na
kryteriach tradycyjnie wykorzystywanych w podobnych analizach. Tabela 1
zawiera zestawienie tych kryteriow.

Jako pierwsze wymienione zostaty determinanty wyr6znione zgodnie
z kryterium charakteru wptywu na dziatalno$¢ kredytowg bankdw, a zatem
rowniez na funkcjonowanie kanatu kredytéw bankowych. Determinanty
instytucjonalno-prawne dziatalnosci kredytowej bankéw sg wynikiem dzia-
tania panstwowych organéw ustawodawczych i obejmujgwszelkie organizacyj-
no-prawne i instytucjonalne obszary gospodarki, zwigzane z powstawaniem
i funkcjonowaniem banku centralnego i bankéw, zewnetrzne dla tych insty-
tucji i ustalane przez organy prawodawcze na poziomie makroekonomicznym.
Natomiast do grupy determinant ekonomicznych zaliczy¢ nalezy czynniki
zwigzane z gospodarka danego kraju, ktore tworzg warunki, w jakich funkcjo-
nujgbank centralny i banki. Czynniki te tworzg pewne otoczenie gospodarcze,
w ktérym dziatajg podmioty kanatu kredytéw bankowych, a takze wynikajg
one bezposrednio z pewnych cech charakteryzujgcych te podmioty. Determi-
nanty ekonomiczne obejmujg na przykiad stopien rozwoju rynku finansowego
jako pozabankowego Zrédta finansowania dla podmiotéw gospodarczych, inge-
rencje podmiotow panstwowych w rynek kredytowy, zrodta finansowania defi-
cytu budzetowego oddziatujgce na ptynnos¢ bankéw czy pewne og6lne zasady
dziatalnosci bankowej (jak na przyktad stosowane przez wszystkie banki pro-
cedury oceny wniosku kredytowego i wymagania dotyczgce zabezpieczenia
kredytu) wpltywajace na rozmiary oferowanej przez banki podazy kredytow.

Tabela 1
Klasyfikacja determinant funkcjonowania kanatu kredytéw bankowych

Kryterium Determinanty

instytucjonalno-prawne

Charakter wptywu ekonomiczne

zewnetrzne

Umiejscowienie wzgledem kanatu wewnetrzne

makroekonomiczne

Skala oddziatywania mikroekonomiczne

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Kolejnym kryterium wyodrebniania determinant dziatalnosci kredytowej
bankdw jest ich umiejscowienie wzgledem podmiotéw uczestniczacych w proce-
sie udzielania kredytéw i w mechanizmie transmisji. Determinanty ze-
wnetrzne obejmujg te dziedziny, ktére tworzg otoczenie tych podmiotéw i na
ktére zaden z tych podmiotéw nie ma wplywu. Zewnetrzny charakter wobec
banku centralnego i bankéw posiadaja przedstawione wczesniej czynniki insty-
tucjonalno-prawne (jako otoczenie prawne) oraz czes¢ determinant ekonomicz-
nych, jak na przyktad stopien rozwoju rynku finansowego i Zrddta finansowania
deficytu budzetowego —tworzg one razem otoczenie gospodarcze. Natomiast
determinanty wewnetrzne zwigzane sg z tworzgcymi ten kanat podmiota-
mi i powigzaniami wystepujacymi miedzy nimi. Zalicza sie do nich miedzy in-
nymi strukture sektora bankowego, przesgdzajgcg o zaleznosci bankéw od
banku centralnego oraz ogdlne zasady dziatalnosci bankowej.

Ostatnie kryterium dzieli determinanty dziatalnosci kredytéw bankowych
wedtug skali ich oddziatywania. Zatem do determinant makroekonomicz-
nych zaliczy¢ nalezy te czynniki, ktére odnies¢ mozna do gospodarki jako
catosci, ktére oddziatujg jednolicie i rdwnocze$nie na wszystkie podmioty
uczestniczgce w procesie udzielania kredytow i wspottworzg kanat kredytoéw
bankowych. Sg to na przykitad wymieniane juz wczesniej czynniki: przepisy
prawa, stopien rozwoju rynku finansowego, struktura sektora bankowego. Na-
tomiast determinanty mikroekonomiczne zwigzane sg z indywidualnymi
decyzjami poszczegdlnych podmiotéw. Podejmujace je podmioty Kierujg sie
wiasnymi kryteriami, formutowanymi na swoje wlasne potrzeby. Mozliwe jest
jednak wychwycenie pewnych prawidtowosci i sformutowanie uogélnien na te-
mat czynnikéw istotnie wptywajgcych na funkcjonowanie kanatu kredytow
bankowych. Determinanty mikroekonomiczne to miedzy innymi ogolne zasady
dziatalnosci bankow i relacje miedzy podmiotami niebankowymi abankami.

Podsumowujgc poddane analizie kategorie determinant wyodrebnione na
podstawie trzech odrebnych, tradycyjnych kryteridow, nalezy zwroci¢ uwage na
ich zazebianie sie, na mozliwos¢ wielowymiarowego klasyfikowania poszcze-
golnych czynnikéw. ZaleznosSci pomiedzy przedstawionymi determinantami
prezentuje tabela 2.

Tabela 2
Relacje pomiedzy determinantami dziatalnosci kredytowej bankéw
Kryterium Determinanty
Charakter wptywu instytucjonalno-prawne ekonomiczne
Umiejscowienie wzgledem kanatu zewnetrzne 1 wewnetrzne
Skala oddziatywania makroekonomiczne | mikroekonomiczne

Zrédio: opracowanie wiasne.

Klasyfikacja determinant dziatalnosci kredytowej bankdw oparta na trady-
cyjnych kryteriach umozliwia jednak wyodrebnienie dodatkowego kryterium
podziatu tych determinant. Mimo ze czynniki te majg bardzo zr6znicowane
i niejednorodne pochodzenie, mozna je potgczy¢ w pewne grupy, zwigzane
z okreslonymi elementami spotecznego procesu gospodarczego. W dziatalnosci
kredytowej bankoéw sg to:
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- przepisy prawno-organizacyjne funkcjonowania bankdw,

- polityka budzetowa, stanowigca wyraz polityki gospodarczej rzadu,

- rola rynku finansowego,

- sektor bankowy, stanowigcy najwazniejsze ogniwo procesu transmisiji,

- uzaleznienie sektora podmiotéw niebankowych od zewnetrznych zrédet

finansowania.

Przepisy prawne i organizacyjne wptywajg na dziatalnos¢ kredytowag
bankoéw poprzez okresSlenie zasad organizacji i funkcjonowania bankoéw jako
instytucji przekazujacych impulsy banku centralnego do sfery realnej. Dla
skutecznego funkcjonowania kredytowego mechanizmu transmisji istotne sa
przede wszystkim przepisy:

- szeroko rozumianego prawa bankowego, obejmujace zasady tworzenia
bankow i regulujgce ich dziatalnos¢ (czynnosci bankowe),

- tworzace instytucje wspomagajgce i nadzorujgce funkcjonowanie ban-
koéw oraz normy tych instytucji, na przyktad regulacje ostroznosciowe nadzoru
bankowego czy standardy wymagane przez izby rozliczeniowe.

Polityka fiskalna, razem z polityka pieniezna, stanowia podstawowg
ptaszczyzne oddziatywania parnstwa na gospodarke. Operowanie wydatkami
i dochodami rzgdowymi ma na celu oddziatywanie na wielko$¢ krajowych wy-
datkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych3 Poniewaz wptywa ona na dziatania
podmiotéw gospodarujgcych oraz na alokacje zasobéw pienieznych w gospo-
darce (na przyktad poprzez wypieranie popytu podmiotéw gospodarujacych,
spos6b finansowania deficytu budzetowego czy ingerowanie w rynek kredy-
towy), polityka fiskalna jest jednym z wazniejszych makroekonomicznych
czynnikéw determinujgcych mechanizm transmisji impulséw banku cen-
tralnego.

Rola rynku finansowego w mechanizmie transmisji impulséw monetar-
nych wynika z jego funkcji posrednika w przeptywie kapitatéw od podmiotow
posiadajacych nadwyzki Srodkéw pienieznych do podmiotéw zgtaszajgcych
zapotrzebowanie na te srodki4 Rynek finansowy stanowi alternatywne wobec
kredytow bankowych zrodto finansowania wydatkéw. Na rynkach finansowych
dokonujg sie procesy dostosowawcze roznego rodzaju aktywoéw, a wywotujg je
zmiany w popycie lub podazy oraz - bedace ich skutkiem - zmiany cen tych ak-
tywow, przywracajagce rownowage portfela podmiotow spotykajgcych sie na
tym rynku5 Transakcje przeprowadza sie za posrednictwem instrumentow fi-
nansowych, jako form zobowigzania podmiotu pozyczajacego wobec podmiotu

3 M. Burda, Ch. Wyptosz, Makroekonomia. Podrecznik europejski, PWE, Warszawa 2000, s. 28.

4 Posrednicy finansowi to instytucje, ktére przyjmuja $rodki pieniezne od jednych podmiotéw i przekazuja
je innym podmiotom, uzyskujac zyski na réznicy w oprocentowaniu. Inaczej méwiac, tworzakanaty powigzar po-
miedzy podmiotami posiadajacymi nadwyzki finansowe i pragnacymi je zyskownie zainwestowa¢ a podmiotami,
ktére potrzebuja krotko- lub dtugoterminowych kapitatéw i sg sktonne zaptaci¢ odsetki za mozliwos¢ ich zdoby-
cia. G. Klein, Dictionary of banking, Pitman, London 1992, s. 93.

Waznacecha, istotng dla petnego zdefiniowania posrednikéw finansowych, jest fakt kreowania w procesie
posredniczenia nowych aktywow i pasywoéw. Pienigdze nie sg przekazywane bezposrednio od pozyczkodawcy do
pozyczkobiorcy, powstatoby w ten sposéb jedno zobowigzanie (pasywa) i jedna nalezno$¢ (aktywa). Pozyczkodaw-
ca przekazuje swe $rodki posrednikowi (jedno zobowigzanie i jedna naleznos¢), ktéry z kolei zawiera umowe
pozyczki z pozyczkobiorca (kolejne zobowigzanie i kolejna naleznosé¢). R. Apps, D. Groacher, The Monetary and
Financial System, wyd. 3, The Chartered Institute of Bankers, London 1996, s. 22.

5D. Duwendag et al., Teoria pienigdza i polityka pieniezna, Poltext, Warszawa 1995, s. 103.
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udzielajgcego pozyczki6. Jakkolwiek podziat rynku finansowego wedtug kryte-
rium czasu na rynek pieniezny i kapitatlowy umozliwia wyodrebnienie rynku
bankowego jako segmentu rynku finansowego7, to jednak na potrzeby analizy
wplywu na mechanizm transmisji —rynek bankowy (a w szczeg6lnosci rynek
kredytéw bankowych) traktowany bedzie jako alternatywny w stosunku do
rynku finansowego. Wyodrebnienie rynku bankowego z rynku finansowego
uzasadni¢ mozna réwniez specyfikg bankéw w zakresie kreowania nowych zo-
bowiagzan, ktdéra sprawia, ze nie wszyscy autorzy uznaja banki za posrednikéw
finansowych, a kreowane przez banki zobowigzania —za pieniadz.

Sektor bankowy stanowi najwazniejsze ogniwo mechanizmu transmisji,
poniewaz banki sg posrednikami w transmisji impulséw polityki pienieznej -
decydujg o zmianie okreslonych wielkosci monetarnych. Przenosza dziatania
instrumentéw banku centralnego, wywotujgc zmiany warunkoéw finansowych,
a te z kolei wptywajg na zachowania podmiotéw niebankowych. Dla skutecznej
transmisji impulséw monetarnych konieczne jest, aby banki reagowaly na
dziatania banku centralnego zgodnie z jego intencjami. Wptyw bankoéw przeja-
wia sie wiec w wynikajgcym z istoty dwuszczeblowego systemu bankowego
podporzadkowaniu bankéw bankowi centralnemu, strukturze sektora banko-
wego (wedtug wielkosci, whasnosci, dziatalnosci) i jego udziatu w rynku finan-
sowym, konkurencyjnosci pomiedzy bankami, strukturze aktywow i ptynnosci
bankdw, ogoélnych zasadach dziatalnosci bankowej oraz specyfice kredytéw
jako instrumentéw finansowych.

Podstawowym warunkiem determinujgcym funkcjonowanie mechanizmu
transmisji za pomocag dziatalnosci kredytowej bankéw, ktory musza spetnic
podmioty niebankowe (klienci bankdw), jest ich uzaleznienie od kredytu
bankowego. Stanowi on forme zewnetrznego finansowania ich dziatalnosci.
Dopiero bowiem w momencie, gdy podmioty gospodarujace, korzystajac z kre-
dytu bankowego, beda realizowaty zamierzone wydatki konsumpcyjne i inwe-
stycyjne, mozliwe bedzie faktyczne przeniesienie impulséw banku centralnego
do sfery realnej8 Zmiany w podazy kredytu, wywotane dziataniami banku cen-
tralnego9 spowodujg zmiany w konsumpcji i inwestycjach.

Analiza zaleznosci pomiedzy szczegdtowymi cechami opisanych w poprzed-
nim punkcie sfer gospodarki, stanowiacych zrédta determinant dziatalnosci
kredytowej bankow, umozliwita wyodrebnienie czynnikdéw oddziatujgcych na

6 System finansowy w Polsce. Lata dziewietdziesiate, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, wyd. 2 poprawione, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 14. Podstawowym instrumentem finansowym jest papier warto-
Sciowy - dokument stwierdzajgcy fakt dokonania transakcji odptatnego udostepnienia kapitatu, z ktérego dla
kapitatodawcy wynikajgokreslone prawa. W. Debski, Rynek finansowy ijego mechanizmy, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001, s. 16.

7 Rynek pieniezny jest rynkiem najbardziej ptynnych aktywéw finansowych, o terminie zapadalnosci do
roku. Na tym rynku rolg posrednikéw odgrywajg przede wszystkim banki, a transakcje dokonywane sg na trzech
ptaszczyznach: pomigdzy bankiem centralnym a bankami, pomiedzy bankami oraz pomigdzy bankami a podmio-
tami niefinansowymi. Wyréznia si¢ tu rynek miedzybankowy (miedzy bankami a bankiem centralnym) i rynek
pozabankowy (banki i klienci). Rynek kapitatowy to miejsce aktywnosci wolnych $rodkéw w okresie $rednio-
i dtugoterminowym na dziatalno$¢ rozwojowo-inwestycyjng; ibidem, s. 18-20.

8Wptyw zmian w wartosci kredytéw na sfere realngza posrednictwem rynku kredytéw bankowych okresla-
ny jest jako financial accelerator. Patrz np. B. Bernanke, M. Gertler, S. Gilchrist, The financial accelerator and
the flight to quality, NBER Working Paper nr 4789, Cambridge (MA) 1994.

9Banki same moga decydowac o ilosci udzielanych kredytéw niezaleznie od polityki banku centralnego, na
przyktad zaostrzajgc procedury kredytowe.



Wyznaczniki polityki kredytowej bankow 135

poszczegolne fazy mechanizmu transmisji. W przedstawionej w dalszej czesci
bardziej szczeg6towej analizie determinant dziatalnosci kredytowej bankdéw
uwzgledniono trzy fazy mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej
za pomoca kredytéw bankowych, taczgcego proces udzielania kredytéw z transmi-
sja impulsow. Takie uporzadkowanie umozliwito petng identyfikacje czynnikéw
decydujacych o funkcjonowaniu lub znieksztatcaniu mechanizmu transmisji.

Il. ODDZIALYWANIE INSTRUMENTOW BANKU CENTRALNEGO
NA PLYNNOSC BANKOW

Pierwsza faza mechanizmu transmisji obejmuje oddziatywanie instrumen-
tow banku centralnego na ptynnos¢ bankéw. Wptyw banku centralnego wynika
Z jego uprzywilejowanej pozycji wobec innych bankéw tworzgcych system ban-
kowy i jest ona warunkiem funkcjonowania catego mechanizmu transmisiji.
W praktyce mozna wyodrebni¢ szereg czynnikow, ktore znieksztatcajg lub
catkowicie niwelujg te zalezno$¢. Wsréd nich mozna wskazaé na:

—przepisy prawa bankowego,

—dziatanie instytucji wspomagajacych funkcjonowanie systemu bankowego,

—sposéb umiejscowienia rachunku budzetowego panstwa,

—zewnetrzne finansowanie deficytu budzetowego,

—struktura bankéw tworzgcych sektor,

—zasoby ptynnosci bankoéw.

Wplyw przepiséw prawno-organizacyjnych na funkcjonowanie bankoéw i ich
udziat w mechanizmie transmisji wynika ze szczegoélnej roli bankéw jako po-
Srednikéw finansowych i instytucji zaufania publicznego w gospodarce. Sposéb
ich organizacji i funkcjonowania jest dos¢ szczegotowo sformalizowany w przepi-
sach prawa, okreslanych dalej ogolnie jako prawo bankowe. Przede wszystkim
prawo bankowe precyzuje warunki, jakie muszg wypetni¢ podmioty starajgce
sie o utworzenie bankuld Potencjalni zatozyciele muszgwypetnic¢ te warunki
i ztozy¢ wniosek do odpowiedniej instytucji wydajgcej zezwolenia na utworze-
nie banku i rozpoczecie dziatalnosci bankowej. W ten sposéb ustawodawca za-
pewnia okreslong jakos¢ (bezpieczenstwo, stabilnos¢ i racjonalnos¢ dziatania)
i wptywa na liczbe instytucji bankowych w systemie bankowym poprzez ustalenie
trudnych do spetnienia warunkow i nadzorowanie liczby wydawanych zezwo-
len, ktére to parametry decydujg z kolei o roli bankéw w procesie transmisji
impulséw monetarnych kanatem kredytowym. Lepsze jakosciowo banki obda-
rzane sgwyzszym stopniem zaufania publicznego, a ich wigksza liczba prowadzi
do wiekszej popularnosci ustug bankowych wsréd podmiotéw niebankowych —
co nie tylko gwarantuje pewne miejsce sektorowi bankowemu w gospodarce,
ale decyduje takze o skali prowadzonej przez banki dziatalnosci i zapewnia
ciggtos¢ mechanizmu transmisji, uzaleznionego przeciez od funkcjonowania
bankdw.

10 Warunki te moga dotyczy¢ nie tylko kapitatu, jaki musza zgromadzi¢ zatozyciele banku, ale takze budyn-
ku, w ktérym bedzie miescit sie bank i odpowiednich kwalifikacji oséb tworzacych organy przysztego banku.
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Z funkcjonowaniem systemu bankowego nierozerwalnie zwigzane sg takze
instytucje nie bedace bankami, ale SciSle z nimi wspétdziatajace w oparciu
0 przepisy prawa bankowego. Do takich niezbednych dla systemu bankowego
instytucji zaliczy¢ nalezy izby rozliczeniowe, ktérych zadaniem jest przepro-
wadzanie rozliczen miedzy bankami. W ten sposob nie tylko utatwiajg one
dziatanie bankom, ale takze porzadkujg i przyspieszajg wymiane rozliczen,
dajgc petniejszg i bardziej aktualng informacje o poziomie ptynnosci catego
banku i stanie srodkéw na rachunkach poszczegélnych klientéw, dzieki temu
umozliwiajg maksymalizacje korzysci uzyskiwanych z gospodarowania $rod-
kami oséb fizycznych i podmiotéw gospodarczychll Takze bank centralny czer-
pie wymierne korzysci z faktu wystepowania izby rozliczeniowej w systemie
bankowym - jako podmiot prowadzgcy rachunki biezace bankow, wykorzystuje
w realizacji rozliczen miedzybankowych informacje zagregowane wczesniej
przez izbe rozliczeniowgl12 Dzigki szybszym rozliczeniom bank centralny dys-
ponuje takze doktadniejszymi informacjami o stanie ptynnosci sektora banko-
wego, co ma znaczenie dla realizacji polityki pienieznej oraz skali prowadzonej
przez banki akcji kredytowej13

Z prowadzongprzez rzad polityka fiskalng i wykorzystywanymi w tym celu
wydatkami i dochodami budzetowymi wigze sie nastepny czynnik determi-
nujacy pierwszg faze transmisji impulséw polityki pienieznej poprzez kanat
kredytéw bankowych - umiejscowienie rachunku bankowego paristwa
w systemie bankowym. Jest to czynnik wynikajgcy z operacyjnego poziomu
polityki fiskalnej, niemniej jednak oddziatujacy na ptynnos¢ sektora bankowe-
go, a zatem zwigzany z dziatalnoscig kredytowag bankéw. Znaczenie umiejsco-
wienia rachunku bankowego rzadu wynika z faktu, ze wydatki i dochody
budzetowe stanowig roztozone w czasie przeptywy pieniezne. Poniewaz w wigk-
szosci panstw rachunek bankowy rzadu prowadzi bank centralny, zmiany
w stanie na tym rachunku prowadzg do zmian w ptynnosci systemu bankowe-
go, niezaleznych od dziatan wladz monetarnych, a zwigzanych na przyktad
z ptatnosciami podatkowymild Wynikajgce ze specyfiki polityki fiskalnej zmia-
ny w ptynnosci sektora bankowego stanowig dodatkowy czynnik zakocajacy,
ktéry musi uwzglednia¢ bank centralny w ramach stabilizujgcej te ptynnosé
dziatalnosci.

1 M. J. Barth 111, E. M. Remolona, R D. Wooldridge, Changes in market functioning and central bank poli-
cy: an overview ofthe issues, BIS Working Papers nr 120, Basle 2002, s. 14. Takze dla klientéw wystepowanie in-
stytucji rozliczeniowej w systemie bankowym niesie okre$lone korzysci - szybko$¢, niski koszt, pewno$¢. Przede
wszystkim jednak funkcjonowanie izb rozliczeniowych wynika z koniecznoéci ograniczania ryzyka i kosztéw
transakcji przeprowadzanych miedzy bankami. M. Fry, Risk, cost and liquidity in alternative payment systems,
,Bank of England Quarterly Review”, February 1999, s. 80; J. TymowskKi, Izby rozliczeniowe w nowych struktu-
rach bankowych, ,Bank i Kredyt” 1992, nr 1, s. 2.

12Stad miedzy innymi wynika zainteresowanie bankéw centralnych tworzeniem i funkcjonowaniem izb rozli-
czeniowych oraz uznanie utrzymania stabilnosci systemu rozliczeniowego za jedno z zadan polityki pieniezne;j.

13 Nalezy jednak pamigta¢, ze najwazniejszym celem powstania i rozwoju instytucji rozliczeniowych jest
sprawne funkcjonowanie rynku, ktérego transakcje dana instytucja rozlicza. Szeroki opis funkcji instytucji rozli-
czeniowych dla funkcjonowania rynku finansowego zawiera np. cytowana juz praca M. J. Barth I, E. M. Remo-
lona, P. D. Wooldridge, Changes in market functioning and central bank policy: an overview of the issues czy
opracowanie Managing change in paymant systems, BIS Policy Papers nr 4, Basle 1998.

14P. Szpunar, D. Tymoczko, Czy mozliwejest przejscie do fazy niedoboru ptynnosci w polskim systemie ban-
kowym?, w: Projekcja rozwoju rynkéw: kapitatowego, walutowego, pochodnych instrumentéw finansowych ipie-
nieznego do roku 2005, red. E. Pietrzak, A. Stawinski, CeDeWu - IbnGR, Warszawa 2002, s. 166.
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Kolejny czynnik determinujgacy ptynnos¢ bankéw w sektorze bankowym
wigze sie z podstawowym problemem finanséw publicznych, jakim jest zapew-
nienie réwnowagi pomiedzy dochodami a wydatkami budzetowymi w okreslo-
nym czasiela NajczeSciej spotyka sie sytuacje, gdy wydatki przewyzszaja
dochody i powstaje deficyt budzetowy. Finansowanie deficytu budzetowego
realizowane jest z wykorzystaniem zwrotnych pozyczek od podmiotéw Kkrajo-
wych i zagranicznych. W zaleznosci od sposobu finansowania deficytu inny jest
wptyw polityki fiskalnej na mechanizm transmisji impulséw monetarnych: dla
zalezno$ci pomiedzy dziataniami banku centralnego a ptynnoscia bankdw istot-
ne jest finansowanie zewnetrzneld Wykorzystujgc pozyczki zagraniczne jako
zrodto finansowania deficytu, rzad zasila gospodarke w dodatkowy pienigdz,
ktory nie pochodzi z systemu bankowego (niewyemitowany ani przez bank cen-
tralny, ani przez banki). Dodatkowy pienigdz jest Zrédtem dodatkowej ptynnosci
dla bankdw, niezaleznej od banku centralnego, co ostabia (lub znieksztatca) efek-
tywnos¢ transmisji impulséw generowanych przez bank centralnyl7.

(0] jakosci transmisji impulséw pienieznych za posrednictwem sektora ban-
kowego decyduje w istotnym stopniu struktura wtasnosciowa tego sekto-
ra, determinujgca skale oddziatywania banku centralnego na poszczegolne
bankil8 Im wiecej jest bankéw panstwowych (mniej zaleznych od sytuacji na
rynku w poréwnaniu z bankami prywatnymi), tym stabsza jest transmisja im-
pulsow. Korzysci ptynace dla bankow z paristwowej wiasnosci obejmujg przede
wszystkim gwarancje zwrotu depozytéw, co zapewnia wiekszy naptyw depozytow
w poréwnaniu z bankami prywatnymi, a z drugiej strony umozliwia oferowanie
nizszego oprocentowania (przy nizszym ryzyku). Powoduje to zachwianie stop-
nia konkurencyjno$ci pomigdzy bankami panstwowymi i prywatnymi, banki
panistwowe sg w mniejszym stopniu narazone na ograniczanie akcji kredytowej
w sytuacji restrykcyjnej polityki pienieznej. Wptyw wiasnosci panstwowej moze
takze przyjmowac postac¢ specjalnych przywilejow regulacyjnych lub powstrzy-
mywania sie od likwidacji bankéw panstwowych pomimo ich ztej kondycji fi-
nansowej, dzieki czemu banki te mogg prowadzi¢ akcje kredytowag w skali
niewtasciwej dla ich struktury bilansowej19

15Budzet panstwa to zestawienie przewidywanych dochodéw i wydatkéw panstwa, ktére podlegaja perio-
dycznej autoryzacji przez parlament. E. Denek, J. Wierzbicki, Pojecie, struktura i funkcje finanséw publicznych,
w: Finanse publiczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s. 20.

6 Analiza wewnetrznych Zrédet finansowania deficytu jako determinant dziatalnosci kredytowej bankéw
zostanie przedstawiona w ostatnim punkcie rozdziatu.

17 Natomiast finansowanie wewnetrzne obejmuje pozyczki od podmiotéw niebankowych lub bankéw.
Pozyczki od gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych realizowane sg za pomoca emisji papieréw war-
tosciowych - bondéw i obligacji skarbowych. Kupujac te papiery, podmioty dostarczajg panstwu potrzebne $rodki
pieniezne w zamian za okre$lony poziom zysku przy okre$lonym ryzyku (doé¢ niskim, poniewaz panstwo jest
wiarygodnym emitentem). Gromadzac te $rodki na rachunku w banku centralnym, rzad wywotuje przejciowe
zaktécenia ptynnosci sektora bankowego (do chwili gdy zgromadzone zasoby nie zostang wykorzystane), co - jak
zostato wczeéniej przedstawione - znieksztatca transmisje impulséw banku centralnego. Dodatkowo panstwo
przejmujac oszczednoéci od podmiotéw niebankowych i wykorzystujac je dla swoich potrzeb dokonuje redystry-
bucji tych $rodkéw wedtug wiasnego klucza, niekoniecznie najefektywniejszego dla gospodarki.

18 Specyfika bankéw tworzacych sektor bankowy (i decydujacych o jego strukturze) sprawia, ze w literatu-
rze proponuje si¢ analize kanatu kredytéw bankowych z uwzglednieniem poszczegélnych bankéw. C. A. Favero,
F. Giavazzi, L. Flabbi, The transmission mechanism of monetary policy in Europe: evidence from banks’balance
sheets, NBER Working Paper nr 7231, Cambridge (MA) 1999, s. 3.

19M. Ehrmann et al., Financial systems and the role of banks in monetary policy transmission in the euro
area, ECB Working Paper nr 105, 2001, s. 18; T. P. Opielg, Kredytowy kanat transmisji polityki pienieznej w Pol-
sce: rola struktury wiasno$ciowej oraz bilanséw bankéw, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 6, s. 21.



138 Matgorzata Jaremko, Wiestawa Przybylska-Kapuscinska

Innym czynnikiem decydujgcym o skali podporzadkowania bankéw decy-
zjom banku centralnego w zakresie zaostrzania badz tagodzenia polityki pieniez-
nej jest rodzajowa struktura sektora bankowego. Duze banki sg w mniejszym
stopniu uzaleznione od banku centralnego jako Zrédta dodatkowej ptynnosci,
maja tatwiejszy dostep do rynku finansowego, podobnie jak do rynku miedzy-
bankowego, na ktérym mogg pozyska¢ potrzebne Srodki2. Im jest ich wiecej
w sektorze bankowym, tym jego reakcja na instrumenty banku centralnego be-
dzie stabsza, a transmisja mniej skuteczna2l

Dodatkowym czynnikiem uniezalezniajgcym banki od decyzji banku cen-
tralnego sg posiadane zasoby ptynnosci, czyli rezerwy przekraczajace po-
ziom potrzebny do prowadzenia biezgcych rozliczen i zapewniajgce zapas
w sytuacji zaostrzania polityki pienieznej. Rozwoj rynkéw finansowych oraz li-
beralizacja przeptywow kapitatowych miedzy krajami spowodowaty, ze rola
banku centralnego jako zrodta ptynnosci dla bankdéw maleje, a rownoczesnie
W coraz mniejszym stopniu oddziatuje on na zewnetrzne Zrédia plynnosci
bankéw22

20 Wplyw rynku migedzybankowego na mechanizm transmisji badali na przyktad M. Ehrmann i A. Worms,
Interbank lending and monetary policy transmission: evidence for Germany, Deutsche Bundesbank Discussion
Paper nr 11/2001, Frankfurt/M 2001. Rynek ten szczegdlne znaczenie odgrywa réwniez w Polsce, poniewaz trwa-
le utrzymuje sie nadptynnos$¢ systemu bankowego.

21 Udziat duzych podmiotéw reagujacych na polityke pienigzng i przenoszacych impulsy monetarne be-
dzie w coraz wigkszym stopniu zagrazat skutecznos$ci polityki pienigznej wobec dokonujacych si¢ na coraz wie-
kszg skale proceséw konsolidacyjnych pomiedzy tymi podmiotami. Skutki konsolidacji zalezg od sytuacji
poczatkowej systemu finansowego, form konsolidacji (na przyktad fuzje, przejecia, joint ventures), dynamiki
proceséw konsolidacyjnych oraz instytucjonalnych i prawnych rozwigzan dotyczacych konsolidacji wyste-
pujacych w danym kraju. Wptyw konsolidacji (oprécz przedstawionego wczeéniej znaczenia skali bankéw dla
pozyskiwania Srodkéw ze zrédet niezaleznych od banku centralnego) na mechanizm transmisji impulséw pie-
nieznych mozna zauwazy¢ w poszczegdlnych kanatach transmisji. W przypadku kanatu kredytéw bankowych
konsolidacja oznacza powstawanie duzych bankéw, ktére majg lepszy dostep do rynkéw zarzadzanych akty-
woéw w wyniku nizszych kosztéw pozyskiwania informacji i relatywnie mniej znaczacych kosztéw statych. Kon-
solidacja bedzie zatem prowadzi¢ do zwiekszenia udziatu duzych bankéw w catym systemie bankowym (takze
w wyniku przejmowania przez nie mniejszych i stabszych bankéw) i tym samym do ostabienia restrykcyjnosci
impulséw polityki pienieznej i ich wptywu na sfere realng. Badania prowadzone przez stworzony w tym celu ze-
sp6t badawczy nie potwierdzity znaczacego wptywu konsolidacji na mechanizm transmisji impulséw polityki
pienieznej. Znaczenie tego wptywu moze jednak wzrosnaé w przysztosci, szczegélnie jesli proces konsolidacji
bedzie postepowat coraz szybciej. K. N. Kuttner i P. C. Moser podkre$laja, ze zmiany zachodzace w szeroko ro-
zumianym sektorze ustug finansowych majg charakter stopniowy, ewolucyjny, dokonuja sie na przestrzeni
dtuzszego okresu, stad trudno jest jednoznacznie zmierzy¢ wptyw tych zmian na mechanizm transmisji w krot-
kim okresie. W. B. English, Financial Consolidation and Monetary Policy, ,Federal Reserve Bank of New York
Policy Review”, May 2002, s. 271-284; Group of Ten, Report on consolidation in the financial sector, BIS, Basle
2001, s. 230-239; K. N. Kuttner, P. C. Moser, The Monetary Transmission Mechanism: Some Answers and Futu-
re Questions, ,Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review”, May 2002, s. 18-19.

22 Takim dodatkowym sposobem pozyskiwania $rodkéw moze by¢ przyktadowo sekurytyzacja - proces,
ktérego celem jest emisja papieréw wartosciowych na podstawie zespotu wierzytelnosci. Sprzedajac te papiery
wartoéciowe, bank uwalnia zamrozone dotad $rodki i zwieksza saldo posiadanej ptynnosci niezaleznie od ban-
ku centralnego. Ostabi si¢ w ten sposdb polityke restrykcyjng, ograniczajgca ilo$¢ pienigdza w systemie banko-
wym - banki nie zareagujg ograniczeniem akcji kredytowej, nie nastgpi transmisja restrykcyjnego impulsu
banku centralnego. I. A. Raczkowska, Sekurytyzacja wierzytelnosci bankowych. Podstawowe zagadnienia
prawne, KiK, Warszawa 2001, s. 14; W. Kwasniak, Podejscie nadzoru bankowego, w: Perspektywy rozwoju se-
kurytyzacji w Polsce. Warunki efektywnego wykorzystania nowego instrumentu finansowania dziatalnosci, Ma-
teriaty z konferencji zorganizowanej przez WIB i MSBiF 27 kwietnia 1998 r., WIB-MSBiF, Warszawa 1999,
s. 96. O negatywnym wptywie sekurytyzacji na transmisje impulséw pienieznych pisze np. A. Estrella, Securi-
tization and the Efficacy of Monetary Policy, ,Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review”,
May 2002, s. 243-255.
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Tabela 3
Czynniki determinujace oddziatlywanie banku centralnego na ptynnos$é¢ bankéw

Zrédto Czynnik Ptaszczyzna zaktoécen

Jakos¢ i ilos¢ bankéw tworzacych sektor

Prawo bankowe Mozliwo$¢ utworzenia banku bankowy, bezpieczenstwo bankéw

Przeptyw informacji Opo6znienia, brak aktualnych danych

Izby rozliczeniowe i i .
Szybko$¢ i pewnos¢ rozliczen o ptynnosci

Umiejscowienie rachunku
Polityka fiskalna rzadowego w banku centralnym Zmiany ptynnosci sektora bankowego
Zewnetrzne finansowanie deficytu

Zréznicowana podatno$¢ na dziatania

Struktura wedtug wiasnosci i wielkosci banku centralnego

Opéznienia w reakcji na dziatania banku

Sektor bankowy Struktura aktywoéw banku centralnego

Niezalezno$¢ bankéw od dziatan banku

Zasoby ptynnosci centralnego

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Sytuacja, w ktoérej system bankowy cechuje sie strukturalnym niedoborem
ptynnosci, jest najkorzystniejszg dla banku centralnego. Staje sie on wowczas
gtdbwnym zroditem uzupetniania brakujgcej ptynnosci dla bankéw i poprzez
swoje instrumenty decyduje o skali zaspokajania niedoboréw, generujac zato-
zone impulsy. Banki muszg woéwczas reagowac na zmiany w dostepie do zaso-
béw ptynnosci, co zapewnia skuteczno$¢ mechanizmu transmisji2Z3

W warunkach nadptynnosci banki nie wykorzystujg w petni zgromadzo-
nych srodkéw na dziatalnos¢ kredytowa i dysponujg nadwyzkowymi rezerwa-
mi24 Instrumenty o charakterze zasilajgcym nie sg konieczne - banki nie
potrzebujg dodatkowych zasobdéw. Bank centralny musi woéwczas dazy¢ do
ograniczenia skali nadptynnosci, z reguty poprzez stosowanie operacji absor-
bujgcych, aby w ten sposob ograniczy¢ nie tylko nadptynnos¢ bankéw, ale takze
ich mozliwosci w zakresie kreacji dodatkowego pienigdza bezgotéwkowego.
W zaleznosci od skali nadptynnosci banki sa w mniejszym lub wiekszym stop-
niu odporne na dziatania banku centralnego - przy odpowiednio duzych rezer-
wach instrumenty banku centralnego nie wywierajg praktycznie zadnego
wplywu na sytuacje poszczegdlnych bankéw. Bank centralny nie moze od-
dziatywac¢ na wielkosci pienigzne w ramach pierwszego etapu transmisji, me-
chanizm ten zostaje ostabiony, a przy znacznej nadptynnosci nawet przerwany.
W tych warunkach polityka pieniezna jest nieskuteczna.

23 Brak ptynnosci w systemie bankowym oznacza, ze banki, dazgc do zaspokojenia popytu na pienigadz, wy-
korzystaty wszystkie dostepne im mozliwos$ci w zakresie pozyskania dodatkowych rezerw i zmuszone zostaty do
zwrdcenia sie o pomoc do banku centralnego. Kazdorazowo udzielony kredyt refinansowy lub transakcja kupna
papieréw wartosciowych od banku spowoduje zwiekszenie jego wolnych rezerw, umozliwi mu zwigkszenie akcji
kredytowej i tym samym spowoduje dalszg kreacje pieniagdza. Podobny skutek przyniesie obnizenie stopy rezer-
wy obowigzkowej.

24 Taka definicje nadptynnosci podaje np. prof. W. Wilczynski, wedtug ktérego nadptynnosé wystepuje wow-
czas, gdy rozmiar depozytéw i lokat znacznie przewyzsza wolumen udzielonych przez banki kredytéw i gdy wiel-
ko$¢ rezerwy obowigzkowej nie stanowi istotnej bariery dla dziatalnosci kredytowej banku. Podobnie P. Schaal
przedstawia formute obliczania rachunkowego maksimum kredytowego, opartg na réznicy pomiedzy przyjetymi
przez bank depozytami a udzielonymi kredytami. W. Wilczynski, Rynek ipienigdz w Polsce uprogu XXI wieku,
Wydawnictwo WSB, Poznar 2000, s. 130; P. Schaal, Pienigdz i polityka pieniezna, PWE, Warszawa 1996,
s. 154-157.
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1. WPLYW PLYNNOSCI BANKOW NA PODAZ UDZIELANYCH
KREDYTOW

Zaleznos¢ pomiedzy ptynnoscig bankéw a rozmiarami oferowanej przez nie
podazy kredytow decyduje o skali prowadzonej dziatalnosci kredytowej i stano-
wi rédwnoczes$nie drugg faze mechanizmu transmisji za pomocg kredytéw ban-
kowych. Determinanty wzmacniajgce lub ostabiajgce te zalezno$¢ wynikajaz:

—przepisdw prawa bankowego organizujacych dziatalno$¢ bankowg

—instytucji wspomagajgcych funkcjonowanie systemu bankowego,

—ingerencji panstwa w rynek kredytowy,

—dostepnosci pozabankowych zrédet finansowania zwigzanych z funkcjo-

nowaniem rynku finansowego,

—struktury aktywéw bankdw,

—racjonowania kredytow przez banki.

Prawo bankowe jako gtéwny wyznacznik dziatalnosci kredytowej bankdéw
naktada na banki jako instytucje zaufania publicznego szereg obowigzkdow,
takich jak utrzymywanie okreslonego poziomu ptynnosci, dopuszczalny po-
ziom obcigzenia kapitatéw wiasnych, maksymalny poziom inwestycji w jeden
podmiot, dopuszczalne rodzaje zabezpieczern kredytéw, procedury zwigzane
z zabezpieczaniem przed praniem brudnych pieniedzy. Obowigzki te stanowig
ograniczenia decydujgce o swobodzie bankéw w prowadzeniu dziatalnosci, co
moze znieksztatca¢ udziat oferowanej przez banki podazy kredytow w mecha-
nizmie transmisji.

Jeszcze wazniejszg role w regulowaniu dziatalnosci bankéw odgrywa nad-
z6r bankowy, ktoéry wspomaga dziatania banku centralnego na rzecz zapew-
nienia ciggtosci funkcjonowania i sprawnosci systemu bankowego jako catosci
i funkcjonowania poszczegd6lnych bankéw zgodnie z wymaganiami stawianymi
instytucjom zaufania publicznegoX Za realizacje funkcji nadzoru bankowego
odpowiedzialne sg powotywane prawem instytucje, umieszczone organizacyj-
nie w strukturze banku centralnego lub jako zewnetrzne wobec banku central-
nego agencje Niezaleznie od umiejscowienia instytucji nadzoru, jej dziatania
wplywajgna banki, a zatem takze na mechanizm transmisji impulséw pieniez-
nych. Ustalane przez nadz6r standardy i wytyczne z reguty majg na celu za-
pewnienie minimalnego poziomu bezpieczenstwa banku (jego wyptacalnosSci)
i w mniejszym stopniu odnoszg sie do innych aspektdw dziatalnosci bankowej,
takich jak rentownos¢ czy fakt wspdéttworzenia mechanizmu transmisji impul-
sow banku centralnego. Szczegdlnie istotne staje sie to w przypadku kanatu

25 Nalezy jednak pamieta¢, ze ze wzgledu na zacieranie réznic pomiedzy dziatalnos$cig bankéw i innych po-
Srednikéw finansowych (np. taczenie dziatalnosci bankowej z ubezpieczeniowa, inwestycyjng), rozwazana jest
koncepcja nadzoru skonsolidowanego, obejmujacego wszystkie instytucje finansowe dziatajace na rynku. Nadzér
bankowy zostanie wigczony do nadzoru skonsolidowanego. Argumenty za i przeciw nadzorowi skonsolidowane-
mu przedstawiaja np. C. A. E. Goodhart, The Organisational Structure of Banking Supervision, FSI Occasional
Papers, nr 1, BIS, Basle 2000; P. Ciocca, Supervision: one or more institutions?, ,BIS Review” 2001, nr 39.

26 Umiejscowienie nadzoru bankowego ma pewne przetozenie na oceng dziatalnosci banku centralnego.
taczenie funkcji podmiotu realizujgcego polityke pieniezng i organu nadzorujgcego sektor bankowy moze
wywotywaé konflikt intereséw i/lub przedkiadanie jednej funkcji nad druga przez wtadze monetarne. Bardziej
szczegdtowg analize probleméw zwigzanych z umiejscowieniem nadzoru bankowego prezentuje np. Ch. Haw-
kesby, Central Banks and Supervisors: The Question of Institutional Structure and Responsibilities, w: L. Halme
et al., Financial Stability and Central Banks. Selected Issues for Financial Safety Nets and Market Discipline,
Bank of England, London 2000, s. 95-128.
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kredytow bankowych, poniewaz znaczna cze$¢ wymagan nadzoru bankowego
dotyczy wiasnie dziatalnosci kredytowej bankéw —jej skali i wynikajgcego stad
poziomu narazenia banku na ryzyko utraty ptynnosci i niewyptacalnosci. Zbyt
sztywne i wymagajgce obostrzenia mogg doprowadzi¢ do znacznego ogranicze-
nia oferowanej przez banki podazy kredytow, co ostabia funkcjonowanie kanatu
kredytéw bankowych i zaktdca transmisje impulsow od banku centralnego do
gospodarki lub przerywa nawet ten proces.

Réwnie wazng role w stabilizacji funkcjonowania systemu bankowego od-
grywa inna instytucja prawna - system ochrony depozytéw. Podstawowym
zadaniem, dla ktorego ta instytucja zostata powotana, jest ochrona klientow
bankéw, deponujgacych swoje oszczednos$ci na rachunkach bankowych. Moze
ona przybiera¢ réznorakie formy, przy czym najczesciej spotykane sg tu dwa
rozwigzaniaZi. Z jednej strony stosowana jest ochrona domniemana, obejmu-
jaca z reguty wszystkich deponentéw i wszystkie ich srodki, niesformalizowana,
powstajgca w momencie faktycznej potrzeby i realizowana przez rzad (finanso-
wana wiec przez cate spoteczenstwo). Z drugiej strony coraz czesciej wdrazany
jest system gwarantowania depozytéw, sformalizowany, finansowany przez pod-
mioty objete ochrong i o ograniczonym (w stosunku do ochrony domniemanej)
jej zakresie, w zwigzku z wprowadzanymi przyktadowo limitami gwarancyjny-
mi, okreslaniem typow instrumentow podlegajacych gwarantowaniu.

Funkcjonowanie systemu ochrony depozytéw w systemie bankowym moze
zmieni¢ zachowanie podmiotéw tworzacych kanaty transmisji, wywotujac zja-
wisko moral hazard, zar6wno po stronie bankoéw, jak i po stronie deponentoéw23
Bank, wiedzac, ze ztozone w nim depozyty majg gwarancje zewnetrzne, moze
celowo angazowac srodki pozyskane od deponentéw w transakcje bardziej ry-
zykowne, aby osiggnat wyzszy zysk. Bedzie tym samym ostabiat stabilnos¢ sys-
temu bankowego, a w razie ogtoszenia upadtosci —takze jego wiarygodnosc
w oczach deponentéw. Natomiast deponenci, pewni bezpieczenstwa swoich
srodkoéw gwarantowanego przez system ochrony, mogaje lokowa¢, kierujac sie
wylgcznie Kryterium oprocentowania i nie biorgc pod uwage kondycji ekono-
miczno-finansowej bankdéw. Prawidtowo skonstruowany system gwarantowania
depozytéw nie bedzie wptywat na mechanizm transmisji impulséw monetar-
nych, poniewaz bedzie redukowat moral hazard, a rdwnoczes$nie nie bedzie
wywotywat innych zmian w funkcjonowaniu sektora bankowego30. Zatem, o ile

27 Wytyczne w sprawie tworzenia efektywnego systemu gwarantowania depozytéw, Raport Financial Stabili-
ty Forum z dnia 7 wrze$nia 2001 roku (ttumaczenie), ,Bezpieczny Bank”, 2001, nr 3-4, s. 97-98.

28 Ibidem, s. 98-100.

2 Zgodnie z przedstawiong typologia systeméw ochrony depozytéw, tylko system gwarantowania depozy-
téw tworzg przepisy prawne, moze wiec by¢ rozmaicie konstruowany i dostosowywany do specyfiki danego syste-
mu bankowego w przeciwienstwie do ochrony domniemanej, niesformalizowanej i realizowanej w razie potrzeby.

30 M. Iwanicz-Drozdowska wymienia pewne cechy systemu ochrony depozytéw ostabiajgce zjawisko moral ha-
zard. W przypadku deponentéw czynnikiem zmniejszajagcym moral hazard moze by¢ gwarantowanie $rodkéw tylko
w okreslonej wysokosci lub tylko okreslonej czesci depozytéw. Instytucja gwarantujaca depozyty moze by¢ réwnocze-
$nie pozyczkodawcg dla bankéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji i udzielajgc im pomocy finansowej, nie dopusci
do ich likwidacji. Cytowany juz dokument Wytyczne w sprawie tworzenia efektywnego systemu gwarantowania depo-
zytéw podaje dodatkowo: wytgczenie pewnych kategorii deponentéw spod gwarancji, zastosowanie pewnych form ko-
asekuracji, wprowadzenie zréznicowanego ze wzgledu na stopien ryzyka systemu sktadek, minimalizowanie ryzyka
strat przez odpowiednio wczesne zamkniecie zagrozonego banku oraz wykazywanie intencji podejmowania krokéw
prawnych tam, gdzie jest to nakazane, przeciwko dyrektorom i innym osobom w przypadku ich niewtasciwych
dziatan. M. lwanicz-Drozdowska, Systemy gwarantowania depozytéw - rozwigzania przyjete w Polsce, w: Wsp6t-
czesny bank, red. W. L. Jaworski, wyd. 2 zaktualizowane, Poltext, Warszawa 2001, s. 88-89; Wytyczne..., s. 99.
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wystepowanie systemu ochrony depozytéw jest konieczne ze wzgledu na reali-
zowane przezen cele, o tyle korzystniejszym rozwigzaniem z punktu widzenia
funkcjonowania mechanizmu transmisji impulséw pienieznych (a ogoélniej po-
lityki pienieznej) jest stosowanie systemu gwarantowania depozytéw w mniej-
szym stopniu ingerujacego w zachowania bankdéw i podmiotéw niebankowych.

Do warunkéw wptywajgcych na zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscig bankdéw
a podazg kredytow zaliczy¢ nalezy takze ingerencje panstwa w rynek kre-
dytowy, ktéra moze mie¢ postaé¢ bezposrednich pozyczek rzgdowych dla przed-
siebiorstw, kredytéw koncesjowanych (kredytdw bankowych subsydiowanych ze
Srodkow budzetowych i kredytdéw preferencyjnych) oraz udzielanych przez pan-
stwo gwarancji kredytowych3L W jej wyniku zachwiane zostajg podstawy rynko-
wej dziatalnosci kredytowej bankéw —konkurencja pomiedzy bankami, osiggana
przez banki rentowno$¢, analiza ryzyka kredytobiorcy - co moze ostabi¢ trans-
misje impulséw banku centralnego za posrednictwem kredytéow bankowych.

Takze rynek finansowy odgrywa istotngrole w procesie transmisji impul-
sow banku centralnego za posrednictwem zmian w ptynnosci bankdéw i zmian
w podazy kredytéw ze wzgledu na posrednie oddziatywanie na strukture ak-
tywow bankéw. Ten wptyw wynika z faktu, ze banki nie sg zobowigzane do
przeznaczania catej posiadanej ptynnosci na kredyty dla podmiotéw gospoda-
rujagcych3 Dziatalnosé kredytowa powinna by¢ podstawowg ale dla dywersyfi-
kacji ryzyka banki moga réwniez inwestowac posiadane zasoby w inny sposob,
na przyktad w papiery wartosciowe dostepne na rynku finansowym (ze wzgle-
du na ich ptynnos¢ jako aktywow i okreslong rentownos¢). Kupujac papiery
wartosciowe, banki —traktujace je jako jedng z form inwestowania wolnych re-
zerw —ograniczg tym samym wiasne mozliwosci udzielania kredytow (zmniej-
szy sie podaz kredytéw), co ostabi transmisje impulsow banku centralnego
kanatem kredytow bankowych.

Z zadania posredniczenia pomiedzy podmiotami, ktére majg nadwyzki,
a tymi, ktdre majg niedobdr zasobdw pienieznych, wynika takze waznos¢ rynku
finansowego dla dziatalnosci bankéw w sytuacji restrykcyjnej polityki pieniez-
nej. Jesli bank centralny ograniczy bankom dostep do pienigdza rezerwowego
oraz do srodkdéw pozyskiwanych od depozytariuszy, banki mogg zosta¢ zmuszo-
ne do zmiany struktury posiadanych aktywodw, aby utrzymac akcje kredytowg
na dotychczasowym poziomie. Jesli natomiast bank moze pozyskac¢ nowe Srodki
poprzez emisje wiasnych papieréw wartosciowych (przy zatozeniu, ze w danym
okresie bedzie wystepowat wystarczajacy popyt na walory bankéw), stanie sie
niezalezny, przynajmniej w krotkim okresie33 od decyzji banku centralnego.
Podobnie na rynku finansowym banki moga sprzedawac posiadane przez sie-
bie papiery wartosciowe w opisanej powyzej sytuacji. Walory te stanowi¢ bedg

31J. Kulawik, Instrumenty interwencjonizmu kredytowego, ,Bank i Kredyt” 2001, nr 6, s. 5i 8; S. Kamin,
P. Turner, J. Van't dack, The transmission mechanism of monetary policy in emerging market economies: an ove-
rview, w: The transmission of monetary policy in emerging market ecnomies, BIS Policy Paper No. 3, Basle 1998,
s. 22; R. G. Hubbard, Money, the Financial System, and the Economics, Addison-Wesley Longman, Harlow 1997,
s. 298-300.

R Zbyt niski udziat kredytéw w aktywach bankéw wigza¢ sie jednak bedzie z przedstawiong wczes$niej sytu-
acjg nadptynnosci.

BW diugim okresie banki moga doprowadzi¢ do nasycenia rynku witasnymi papierami, co spowoduje spa-
dek popytu i w efekcie wyczerpanie tego Zrédta finansowania.
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rezerwe ptynnosci, pewien margines bezpieczenstwa (tzw. buffer stock) umoz-
liwiajacy bankom utrzymanie podazy kredytéw na dotychczasowym poziomie
pomimo ograniczania ptynnosci ze strony banku centralnego3

Powyzsze determinanty zwigzane sa z funkcjonowaniem rynku finan-
sowego, stad takze stopierh rozwoju tego rynku odgrywa znaczacg role w pro-
cesie transmisji impulséw banku centralnego. Im lepiej rozwiniety jest rynek
finansowy, z tym wiekszg tatwoscig banki moga sprzedawac i kupowac papiery
wartosciowe oraz emitowac wiasne, uniezalezniajac sie od dziatah banku cen-
tralnego.

Nie tylko mozliwos$¢ inwestowania na rynku finansowym wptywa na struk-
ture aktywow bankoéw i decyduje o funkcjonowaniu mechanizmu transmisji
impulsoéw polityki pienieznej. Banki charakteryzujg pewne okreslone zacho-
wania rynkowe, generowane na poziomie zarzadzania pojedynczym bankiem,
ale poprzez ich skumulowanie, charakterystyczne dla catego systemu, moga
narusza¢ mechanizm transmisji. Zachowania bankéw w odpowiedzi na dziata-
nia banku centralnego wynikajg ze struktury ich aktywoéw3 w ktorych do-
minujaca role odgrywajg kredyty, i z braku substytucyjnosci pomiedzy
kredytami a innymi aktywami banku3 Zaostrzanie polityki pienieznej powo-
duje ograniczanie ptynnosci i zdolnosci kredytowej bankoéw, jednak banki nie
moga natychmiast ograniczaé akcji kredytowej, gtéwnie ze wzgledu na podpi-
sywane wczesniej dtugoterminowe umowy kredytowe37, np. kredyty udzielane
w formie linii kredytowych, przyznane dopuszczalne zadtuzenie na rachun-
kach biezgacych® Aby utrzymac ptynnos¢, bedg poszukiwaé srodkéw z innych
zrodet, sprzedajac papiery wartosciowe z posiadanego portfela (wykorzystujac
zgromadzony buffer stock, w pierwszej kolejnosci sprzedajac papiery o najwyz-
szej ptynnosci i najmniej istotne dla dtugoterminowej dziatalnosci banku) lub
emitujgc dodatkowe wiasne papiery. Banki majg przy tym rézne mozliwosci
zdobywania $rodk6éw z podanych Zrodet, co zalezy miedzy innymi od ich wielko-
sci i charakteru wiasnosci. Mogg w ten sposob przeciwdziata¢ polityce banku
centralnego —nie reagowac na jego dziatania, znieksztatca¢ transmisje impulsow.
Jesli natomiast banki nie bedg miaty mozliwosci uzupetnienia brakujgcych re-
zerw lub wyczerpig z czasem dotychczasowe mozliwosci, zostang zmuszone do
ograniczenia akcji kredytowej i tym samym przeniosa impuls polityki pieniez-
nej na podmioty niebankowe.

34J. Kakes, J.-E. Sturm, P. Maier, Monetary transmission and banking lending in Germany, CCSO Working
paper nr 199906, s. 13; C. A. Favero, F. Giavazzi, L. Flabbi, The transmission mechanism of monetary policy in
Europe: evidence from banks’balance sheets, NBER Working Paper nr 7231, Cambridge (MA) 1999, s. 2. Rynek
miedzybankowy nie bedzie tu wykorzystywany przez banki ze wzgledu na podobna sytuacje wszystkich bankéw
podlegajacych regulacjom banku centralnego.

3H Z. Polanski, T. Opielg, Rynki finansowe a transmisja impulséw polityki pieni¢znej banku centralnego,
,Bank i Kredyt” 1995, nr 6, s. 78-80.

P Patrz na przyktad J. Kakes, J.-E. Sturm, P. Maier, Monetary transmission...; C. P. Himmelberg, D. P. Mor-
gan, Is Bank Lending Speciali w: Is Bank Lending Important for the Transmission of Monetary Policy?, Federal
Reserve Bank of Boston, Conferences Series nr 39, Boston 1995, s. 15-36.

37 Stad struktura terminowa udzielonych przez banki kredytéw moze wptywaé na jako$¢ kredytowego
kanatu transmisji.

33BSzczegblnie mate banki mogabyc¢ Scislej zwigzane warunkami umowy z klientami, a przez to moga stabiej
reagowac na impulsy banku centralnego. W ten sposéb ostabiony zostaje silny wptyw polityki pienieznej na mate
banki, co wynika z ich ograniczonego dostepu do dodatkowej ptynnosci. M. Ehrmann et al., Financial systems...,
s. 19.
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Transmisja impulséw polityki pienieznej wywotanych instrumentami ban-
ku centralnego na wielkosci pieniezne zostaje takze op6zniona w wyniku
dziatania bankéw, a w szczegdélnosci ich wewnetrznych procedur zwigzanych z
udzielaniem kredytow3® Ograniczanie podazy kredytu —racjonowanie kre-
dytu - jako nastepstwo restrykcyjnej polityki pienieznej dokonywane jest
przez banki przede wszystkim z wykorzystaniem czynnikéw pozacenowych4j,
jak zaostrzanie wymagan wobec kredytobiorcow, zabezpieczen itp. - tworzone
sg howe standardy i procedury rozpatrywania wnioskéw kredytowych4l Racjo-
nowanie kredytu moze takze mie¢ miejsce w sytuacji nierestrykcyjnej polityki,
jesli tylko banki zadecydujg o ograniczaniu akcji kredytowej niezaleznie od
dziatan banku centralnego (zjawisko credit crunch)4 Sytuacja taka moze mieé
miejsce w warunkach recesji gospodarczej, gdy pomimo niskich stop procento-
wych i wynikajacego stad popytu na kredyt, banki ze wzgledu na niskg ocene
wiarygodnosci kredytobiorcow i niepewng sytuacje w przysztosci wymagajg na
przyktad podwyzszonych zabezpieczen; moze by¢ tez wynikiem zwiekszonej
ostroznosci banku.

Tabela 4
Czynniki determinujgce zalezno$¢ pomiedzy ptynnoscia bankéw a podazg kredytéw
Zrédio Czynnik Ptaszczyzna zaktécen
Prawo bankowe Obowiazkbi zalifvarte w prawie
ankowym Ograniczanie dziatalnosci bankéw
Nadzér bankowy Regulacje ostroznos$ciowe

) Prowadzenie ryzykownych inwestycji
System ochrony depozytéw Moral hazard (banki), kierowanie sie wytacznie kryterium
zysku (podmioty niebankowe)

Zachwianie podstaw rynkowej dziatalnosci

Polityka fiskalna Ingerencja w rynek kredytowy bankow

Rynek finansowy Funkcjonowanie rynku

Niezalezno$¢ bankéw od dziatan banku

Struktura aktywéw bankéw centralnego (lub opéznienia w reakcji)

Sektor bankowy
Racjonowanie kredytu

Zrédio: opracowanie wiasne.

PM. Yuan, C. Zimmermann, Credit Crunch, Bank Lending and Monetary Policy: A Model of Financial In-
termediation with Heterogeneous Projects, w: Money, Monetary Policy and Transmission Mechanism, Proce-
edings of a conference held by the Bank of Canada, Bank of Canada, Ottawa 1999, s. 327. Nalezy jednak
pamietac, ze banki zmieniajg swoje standardy nie zawsze w $cistym zwigzku ze zmianami w polityce pienieznej,
co dodatkowo zaktéca dziatanie mechanizmu transmisji. R. H. Schmidt wymienia relacje miedzy bankami a ich
klientami jako jeden z czynnikéw réznicujacych sektory bankowe panstw europejskich i wptywajacych na trans-
misje impulséw banku centralnego —blizsze relacje z klientami moga zniecheca¢ banki do zaostrzania standar-
déw kredytowych, co mogtoby zaburzac strategie inwestycyjne klientéw. C. S. Lown, D. P. Morgan, Credit Effects
in the Monetary Mechanism, Then and Now, w: ,Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review”,
May 2001, s. 16; R. H. Schmidt, Differences beetween Financial System in European Countries: Consequences for
EMU, paper prepared for Deutsche Bundesbank Conferences ,The Monetary Transmission Process”, march
1999, Frankfurt/M, s. 21.

40 Mikroekonomiczne wyjasnienie takiego zachowania moze wynika¢ z faktu, ze bank niechetnie samo-
dzielnie dokonuje zmian w poziomie oprocentowania. Czeka na dziatania innych bankéw, aby nie zachwia¢ swo-
jej pozycji na rynku przez podniesienie ceny swoich ustug wobec braku takiego dziatania u konkurencji.

41 S. L. Schreft, R. E. Owens, Survey Evidence of Tighter Credit Conditions: What Does It Mean?, Federal
Reserve Bank of Richmond Working Paper 91-5, Richmond 1991, s. 5; C. S. Lown, D. P. Morgan, Credit Effects...,
s. 3-4. Dodatkowo banki moga zmienia¢ standardy dla wzmocnienia efektéw ograniczania popytu na kredyt
wywotanego wzrostem stép procentowych (wyzsze stopy moga wywotac¢ bardziej ryzykowne zachowanie ze stro-
ny kredytobiorcéw oraz przycigga¢ nowych klientéw chcacych finansowa¢ bardziej ryzykowne przedsiewzigcia).
S. Kamin, P. Turner, J. Van't dack, The transmission mechanism..., s. 14.

42 M. Yuan, C. Zimmermann, Credit Crunch..., s. 323.
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Polityka ekspansywna, dajgca bankom dodatkowe rezerwy i utatwiajaca
poszerzanie akcji kredytowej, rowniez nie przyniesie natychmiastowych korzy-
Sci. Stale, okreslane w centralach standardy weryfikowania wnioskéw kredy-
towych i wydawania pozytywnych decyzji kredytowych powodujg ze mimo
nadwyzek wolnych rezerw banki nie udzielg wiecej kredytdéw, poniewaz nie
bedg miaty wystarczajgcej ilosci ,dobrych” klientéw, spetniajacych ustalone we
wczesniejszych okresach wymogi dotyczace zdolnosci kredytowej i zabezpie-
czen. Dopiero zmiana standarddw pozwoli bankom na zwiekszenie akcji kredy-
towej i poszerzenie grupy klientow-kredytobiorcow43 Zmiana oprocentowania
kredytdw bedzie ostatecznym dziataniem wobec niecheci bankéw do pomniejsza-
nia zyskow44. Podobnie op6znienie w transmisji impulséw przez banki wynikac
moze ze struktury terminowej zawieranych przez banki transakcji z klientami.
Im dtuzsze beda to terminy (przy zatozeniu statych warunkéw zawieranych
umow), tym wolniej zmiany w warunkach finansowych (jak poziom stop pro-
centowych) beda docieraty do podmiotéw niebankowych, ze wzgledu na op6z-
nienia w zawieraniu nowych umow, opartych na tych nowych warunkach40.

IV. UZALEZNIENIE PODMIOTOW NIEBANKOWYCH
OD KREDYTOW BANKOWYCH

Transmisja impulséw banku centralnego do sfery realnej zalezy takze od
stopnia uzaleznienia podmiotdéw gospodarujgcych od kredytéw bankowych
jako formy zewnetrznego finansowania ich wydatkow46 Stanowi ona trzecig
faze mechanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej. Im bardziej pod-
mioty niebankowe sguzaleznione od bankéw, tym bardziej reagujg na wszelkie
zmiany w podazy kredytéw dokonywane przez banki. Stopien tego uzaleznie-
nia wyznaczaja nastepujace czynniki:

—wielkos$¢ wydatkéw sektora publicznego,

—wielkos¢ deficytu budzetowego ze zrodet krajowych,

—konkurencyjnos¢ rynku ustug bankowych wobec rynku finansowego,

—dostepnos¢ innych, od kredytéw bankowych, form finansowania.

Realizowane przez rzad w ramach polityki fiskalnej wydatki ograniczajg
wielkos¢ popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego sektora prywatnego. Prowa-
dzi to do zwiekszenia popytu globalnego i do zwiekszenia popytu na pienigdz,

43Roéwnoczesdnie jednak ztagodzenie standardéw kredytowych oznacza dopuszczenie do realizacji inwesty-
cji z jednej strony bardziej dochodowych, ale z drugiej obcigzonych wiekszym ryzykiem.

4A'W razie braku bodZca zewnetrznego w postaci zmian stép banku centralnego.

45 S. Kamin, P. Turner, J. Van't dack, The transmission mechanism..., s. 31. Analizujac wptyw bankéw na
skuteczno$¢ transmisji kanatem kredytéw bankowych, nalezy zauwazy¢, ze wymienione cechy charakteryzujace
dziatalnos¢ kredytowg bankéw powoduja, iz banki reagujg na dziatania banku centralnego w zréznicowany, asy-
metryczny sposéb, zalezny od kierunku tychze dziatarn. Asymetria w reakcji bankéw oznacza, ze w duzo wiek-
szym stopniu przenoszone beda impulsy restrykcyjne w poréwnaniu z impulsami ekspansywnymi banku
centralnego. Za pomoca polityki restrykcyjnej bank centralny moze zazwyczaj tatwiej osiggna¢ zatozone cele -
bardziej skuteczna bedzie polityka restrykcyjna niz ekspansywna. Z. Polaniski, T. P. Opiela, Rynki..., s. 80.

46 Uzaleznienie podmiotéw od kredytéw bankowych oznacza ich $cistg podlegto$é decyzjom bankéw odnos$-
nie do skali udzielania kredytéw, co w prosty sposéb przektada sie¢ na skuteczno$¢ transmisji impulséw polityki
pienieznej. S. G. Cecchetti, Financial Structure and Monetary Policy Transmission Mechanism, ,Federal Rese-
rve Bank of New York Policy Review” 1999, nr 6, s. 14.
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a w konsekwencji, przy niezmienionym poziomie realnej podazy pienigdza, do
wzrostu stép procentowych. Wzrost stép procentowych spowoduje przyttumie-
nie pierwotnego wzrostu popytu globalnego wywotanego wzrostem wydatkow
rzagdowych. Efekt przyttumienia popytu okreslany jest jako zjawisko wypiera-
nia4/. Wypierany przez panstwo popyt podmiotéw gospodarujgcych oznaczaé
bedzie mniejszy popyt na finansowanie zewnetrzne, takze w formie kredytow
bankowych, zgtaszany przez podmioty bardziej uzaleznione od kredytéw niz
zastepujace je parnistwo, co ostabi transmisje impulséw banku centralnego. Po-
dobnie dziatania rzadu wptywajace na poziom stép procentowych zaburza
mechanizm oddziatywania banku centralnego lub wymuszg dziatania zapobie-
gawcze w postaci zwiekszenia podazy pienigdza.

Jedng z form krajowego finansowania deficytu budzetowego przez
banki jest udzielanie kredytéw podmiotom sektora publicznego (np. instytu-
cjom rzgdowym, samorzadom terytorialnym, przedsiebiorstwom panstwowym).
Wykorzystujgc kredyty bankowe do finansowania deficytu, podmioty sektora
publicznego ograniczajg podaz kredytu dostepng dla innych podmiotéw. Wpty-
wa to na wzrost ceny kredytow i szczegélnie negatywnie odbija sie na podmio-
tach uzaleznionych od tej formy finansowania. Sektor publiczny, zgtaszajgc
popyt na kredyty, jest podmiotem bardziej wiarygodnym niz prywatni kredyto-
biorcy i tym samym ma tatwiejszy dostep do kredytéw bankowych, a jedno-
czes$nie jest mniej zalezny od kredytéw jako zrodia finansowania. Ponadto
w sytuacji niewielkiej ptynnosci sektora bankowego wzrost popytu na kredyt
doprowadzi do wzrostu jego oprocentowania. Rosngce oprocentowanie czyni in-
westycje prywatne nierentownymi —inwestycje panstwowe, niewrazliwe na
zmiany w oprocentowaniu kredytéw, beda wypiera¢ inwestycje prywatne48
W ten sposo6b panstwo (sektor publiczny) ingeruje w kredytowy kanat transmi-
sji i generuje impulsy niezwigzane z politykag pieniezng banku centralnego.

0] udziale sektora bankowego w transmisji impulséw monetarnych do sfery
realnej decyduje przede wszystkim rola bankéw jako instytucji finanso-
wych wobec innych posrednikéw finansowych dziatajgcych na rynku finanso-
wym. Miejsce systemu bankowego w caltym systemie finansowym odgrywa
decydujacarole dla transmisji impulsoéw polityki pienieznej ze wzgledu na pod-
porzagdkowanie bankéw bankowi centralnemu,

Im silniejszy i lepiej rozwiniety jest sektor bankowy, tym wieksze jego zna-
czenie w procesie transmisji ze wzgledu na istotng role kredytéw bankowych
w finansowaniu wydatkéw (konsumpcyjnych i inwestycyjnych" podmiotéw nie-
bankowych. Jednoczes$nie im wieksze jest znaczenie bankdéw w stosunku do
sektora finansowego, tym wiekszy wptyw moze wywiera¢ bank centralny na
gospodarke za posrednictwem mechanizmu transmisji, poniewaz wiecej pod-
miotéw znajduje sie pod jego wptywem. Rownoczes$nie jednak istotng role od-
grywa tu stopien rozwoju rynku finansowego jako konkurencyjnego Zzrddia
pozyskiwania $rodkow przez podmioty gospodarcze (osoby fizyczne sg pozba-
wione takiej mozliwosci - dla nich rynek finansowy jest wytacznie alternatyw-

47 D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1998, s. 170-171.

48 P. Schaal, Pienigdz..., s. 142; E. Malinowska, W. Misiag, Finanse publiczne w Polsce. Przewodnik 2002,
IbnGR ODDK, Gdansk 2002, s. 39; W. Wilczynski, Rynek..., s. 126.

49 R. H. Schmidt, Differences..., s. 20.
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nym do lokat bankowych sposobem inwestowania nadwyzek ptynnosci). Jesli
rynek finansowy dziata bardziej ptynnie, a réwnocze$nie dostep do Srodkow
pienieznych zgromadzonych na rynku jest fatwiejszy, to jego znaczenie w proce-
sie przeptywu kapitatow pomiedzy podmiotami gospodarujacymi jest wieksze,
a maleje znaczenie bankéw. Dlatego tez stopien rozwoju sektora bankowego, ja-
kos¢ i dostepnos¢ ustug oferowanych przez banki znaczgco wptywajg na ich wy-
korzystanie przez osoby fizyczne i podmioty gospodarcze, zwiekszajac udziat
bankow w alokacji Srodkéw pienieznych i wzmacniajgc ich znaczenie dla proce-
su transmisji. Wielko$¢ rynku bankowego w poréwnaniu z rynkiem finanso-
wym jest istotna rowniez dla banku centralnego - bank centralny wptywa
w procesie transmisji na banki w wiekszym stopniu niz na pozostatych posred-
nikow finansowychf

(0] stopniu dostepnosci do innych niz kredyty bankowe zrédet finansowania
wydatkéw decyduje ponadto osoba kredytobiorcy (osoba fizyczna czy podmiot
gospodarczy) oraz stopien rozwoju pozabankowych form finansowania. Stad na
transmisje impulséw pienieznych za posrednictwem kredytéw bankowych
wpltywa w decydujgcym stopniu struktura podmiotéw gospodarujacych
korzystajacych z kredytéw —przede wszystkim wedtug kryterium wielkoSci
tych podmiotéw, przesgdzajgcym z reguty o ich dostepie do rynku finansowego
(w zwigzku ze stawianymi przez instytucje regulujace obrét papierami warto-
Sciowymi wymogami dotyczgcymi wielkosci emitujacych podmiotéw i wielkosci
emisji)5L Gospodarstwa domowe pozbawione sa mozliwosci pozyskiwania fun-
duszy za posrednictwem rynku finansowego; sg najbardziej uzaleznionymi
podmiotami od kredytéw bankowych. Natomiast duze podmioty gospodarcze
mayja tatwiejszy dostep do rynku finansowego, sg w mniejszym stopniu uzalez-
nione od kredytéw bankowych w poréwnaniu z matymi podmiotami= Struktu-
ra kredytobiorcow przesadza wiec o skutecznos$ci transmisji: im wiecej o0s6b
fizycznych korzysta z kredytéw, tym kanat kredytéw bankowych bedzie sku-
teczniejszy; réwnocze$nie im wiecej dziata w gospodarce duzych podmiotow,
niezaleznych od finansowania w formie kredytéw bankowych, tym skuteczno$¢
transmisji bedzie mniejsza.

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na transmisje impulséw poprzez dzia-
talno$¢ kredytowa bankdw jest sprawnie funkcjonujacy i dostepny dla wielu
podmiotéw rynek finansowy, ktory pozwala na pozyskiwanie $rodkéw po-
przez emisje papieréw wartosciowych@ Ograniczenia w dostepnosci kredytow

50Dodatkowo fakt wystepowania konkurencji na samym rynku ustug bankowych wptywa na strukture sek-
tora bankowego, nastepuje samoczynna eliminacja bankéw nierentownych, poprawa efektywnosci dziatania.
Banki wprowadzajg podejscie marketingowe, nastawione na klienta, zachecajac do skorzystania z ich oferty.

5l Istotng role odgrywa tu réwniez poziom rozwoju rynku finansowego, ktérego rola w procesie transmisji
zostata przedstawiona w poprzednich punktach.

52 Ze wzgledu na zréznicowane uzaleznienie od finansowania bankowego i dostgpnos¢ do rynkéw finanso-
wych, dodatkowym skutkiem restrykcyjnej polityki pienieznej bedzie alokacja zrédet finansowania z matych do
duzych podmiotéw gospodarczych. S. D. Oliner, G. D. Rudebusch, Monetary Policy and Credit Conditions: Evi-
dence from the Composition of External Finance: Comment, ,The American Economic Review” 1996, nr 1, s. 301.

530 jakosci rynku finansowego decyduje nie tylko ilos¢ podmiotéw uczestniczacych w transakcjach, ale tak-
ze r6znorodnos$¢ mozliwych do zrealizowania na tym rynku transakcji. Szczegélnego znaczenia nabiera tu rynek
instrumentéw pochodnych, ktérego rozwoéj wywotat przyspieszenie procesu integracji rynkéw finansowych
i skrécenie horyzontu zarzadzania finansowego. Rozwdj rynkéw finansowych (w szczegdlnosci rynkéw termino-
wych) prowadzi takze do ich wiekszej integracji, dzigki czemu ro$nie ptynno$¢ ,miedzyrynkowa” - podmioty
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(zaréwno ilosciowe - w podazy kredytu, jak ijakosciowe - w zdolnosci kredyto-
wej podmiotéw) wywotane restrykcyjnymi dziataniami banku centralnego nie
beda dla tych podmiotéw oznaczac ograniczenia ich dziatalnosci inwestycyjnej,
nie spowodujg zatem zatozonego w ostatecznym rozrachunku spadku zagre-
gowanego popytu tych podmiotéw. Im lepiej rozwiniety jest rynek finansowy
danej gospodarki i im tatwiej jest podmiotom gospodarczym korzysta¢ z po-
Srednictwa tego rynku w finansowaniu dziatalnosci, tym stabiej podmioty te
bedguzaleznione od bankéw i tym mniejsze znaczenie bedzie miata dziatalnos¢
kredytowa bankéw w transmisji impulséw pienieznych54

Tabela 5
Czynniki determinujgce uzaleznienie podmiotéw niebankowych od podazy kredytéw

Zrédto Czynnik Ptaszczyzna zaktécen

Wydatki sektora publicznego Wypieranie popytu podmiotow

. i gospodarujacych
Polityka fiskalna i i . .
Finansowanie deficytu budzetowego Ograniczanie podazy kredytéw
kredytami bankowymi dla podmiotéw gospodarujacych

Dostep do pozabankowych Zrédet

Rynek finansowy Funkcjonowanie rynku finansowania

Konkurencyjno$¢ wobec rynku

finansowego Dostep do ustug bankowych

Sektor bankowy

Struktura podmiotéw jako
kredytobiorcow Dostep do pozabankowych Zrédet

Podmioty gospodarujace finansowania

Kredyt kupiecki

Zrédio: opracowanie wiasne.

posiadajgce nadwyzki kapitatu lub poszukujace dodatkowych zasobéw moga swobodnie wykorzystywa¢ instru-
menty dostepne na réznych rynkach. Dzigki temu zmiany rentownos$ci instrumentéw jednego rynku szybko zo-
stajg przeniesione na inne rynki, dotyczy to réwniez zmian dokonywanych przez bank centralny w poziomie
krétkoterminowych stép procentowych na rynku pienigznym. Warto$¢ aktywéw stanowigcych zabezpieczenie
kredytéw i tworzgacych majgtek podmiotéw niebankowych staje sie wrazliwa na zmiany stép banku centralnego,
co jest warunkiem koniecznym dla funkcjonowania bilansowego kanatu transmisji. A. Stawinski, Terminowe
rynki finansowe a polityka pieniezna, Materiaty i Studia, zeszyt nr 66, NBP, Warszawa 1997, s. 16-21.

Ponadto z rozwojem rynkéw finansowych nierozerwalnie zwigzana jest ich globalizacja, rozumiana jako
proces, w ktérym rynki w réznych krajach stajg sie coraz bardziej wspétzalezne. W procesie globalizacji najwigk-
sze znieksztatcenia w mechanizmie transmisji wynikaja z liberalizacji sektora finansowego, ktéry réwnocze$nie
w najwigkszym stopniu jej podlega. Liberalizacja finansowa spowodowata wzrost finansowania przez instytucje
finansowe inne niz banki. Instytucje te sa w duzo mniejszym stopniu zalezne od banku centralnego niz banki, co
ostabia skuteczno$¢ jego dziatan. Ponadto zaréwno banki, jak i podmioty niebankowe (gtéwnie przedsigbior-
stwa), uzyskujg dostep do zagranicznych Zrédet finansowania, a to dodatkowo ostabia wptyw banku centralnego
na ilo$¢ pienigdza w gospodarce. Wptyw liberalizacji na transmisje impulséw banku centralnego jest analogiczny
do wptywu rozwinigtego krajowego rynku finansowego, zwieksza sie tylko skala oddziatywania. Szerzej patrz na
przyktad: M. Dgbrowski, Czy w warunkach globalizacjijest miejsce na narodowapolityke pieniezna, ,Bank i Kre-
dyt” 2000, nr 7-8; B. Liberska, Wspotczesne procesy globalizacji $wiatowej, ,Bank i Kredyt” 2000, nr 1-2, Banko-
we ABC nr 59; A. Stawinski, Globalizacja rynkéw finansowych a polityka pieniezna, ,Bank i Kredyt” 1998,
nr6,s. 61.

54R. H. Schmidt, Differences..., s. 9. O tym, czy podmioty gospodarcze bedg mogty finansowac swoja dziatal-
noé¢ na rynku finansowym, decyduje réwniez jako$¢ tego rynku z punktu widzenia inwestoréw, ktérzy beda fak-
tycznymi dawcami kapitatu na rzecz tych podmiotéw. Jako$¢ te wyraza przede wszystkim zagwarantowanie
inwestorowi bezpieczenstwa kapitatdéw i zysku z inwestycji oraz umozliwienie egzekwowania nabytych praw,
a takze faktyczny stopieri przestrzegania i egzekwowania wymienionych przepiséw przez podmioty gospodarcze
danego kraju. O wystepowaniu wymienionych cech rynku finansowego decydujg przepisy prawa, organizujace
rynek finansowy, a w szczegé6lnosci tworzace podstawowy instrument dokonywania transakcji na tym rynku -
papiery wartosciowe. Im bardziej uprzywilejowany bedzie inwestor w zakresie bezpieczeristwa jego kapitatéw,
tym chetniej bedzie korzystat z mozliwosci lokowania nadwyzek finansowych w papiery wartosciowe. Oznacza¢
to bedzie wigkszg podaz wolnych zasobéw pienieznych dla podmiotéw emitujacych papiery celem pokrycia posia-
danych niedoboréw finansowych. R. La Porta et al., Law and finance, NBER Working Paper nr 5661, Cambridge
(MA) 1996, s. 14-27.
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Zrodlem finansowania dla podmiotéw gospodarczych jest takze kredyt
kupiecki, polegajacy na op6znieniu w regulowaniu naleznosci (krotkotermi-
nowe zobowigzania przedsiebiorstw z tytutu dostaw i ustug). Jest to najtansza
i najbardziej dostepna forma pozyskiwania brakujgcych srodkéw bez posred-
nictwa instytucji finansowych (takze bankéw). Przy powszechnym wykorzysta-
niu kredytu kupieckiego przez przedsiebiorstwa maleje rola kredytu bankowego
i ostabiona zostaje transmisja impulséw polityki pienigeznej za posSrednictwem
kredytow.

W rozwazaniach przedstawione zostaly czynniki determinujgce dziatal-
no$¢ kredytowag bankéw, a réwnoczesnie warunkujgce transmisje impulsow
banku centralnego. Dokonana analiza pozwolita na wyodrebnienie relatywnie
szczegdtowej listy czynnikow. Czynniki te zostaty zebrane w tabeli, uwzgled-
niajacej zaréwno kryterium pochodzenia danego czynnika, jak i kierunek jego
oddziatywania.

Tabela 6
Determinanty dziatalnosci kredytowej bankéw
w mechanizmie transmisji polityki pienieznej
Zrodto Faza 1 Faza 2 Faza 3
Oddziatywanie banku Wptyw zmian Wptyw zmian podazy

ptynnosci bankéw
na podaz kredytéw

kredytéw na wydatki
podmiotéw niebankowych

centralnego na ptynnosé
bankéw

Obowigzki bankéw

wynikajace z prawa

bankowego

Wprowadzane przez

nadzér bankowy regulacje -
ostroznosciowe

Funkcjonujacy system

gwarantowania

Zasady tworzenia nowych
bankéw

Funkcjonujacy system
rozliczen migdzybankowych

Przepisy prawne
i organizacyjne

depozytéw
Polityka Umiejscowienie rachunku Ingerencja panstwa Krajowe finansowanie
budzetowa bankowego paristwa w rynek kredytowy deficytu budzetowego

Wydatki sektora
publicznego

w banku centralnym
Zewnetrzne finansowanie
deficytu budzetowego

Rynek finansowy - Funkcjonowanie rynku

Struktura bankéw Struktura aktywow
tworzacych sektor wedtug bankéw

wielkosci i wiasnosci Racjonowanie kredytéw
Struktura aktywéw bankéw przez banki

Zasoby ptynnosci bankéw

Sektor bankowy

Sektor podmiotéw
niebankowych - -

Zré6dto: opracowanie wiasne.
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DETERMINANTS OF THE LENDING POLICY OF COMMERCIAL BANKS
IN THE LIGHT OF THE CENTRAL BANK’'S MONETARY POLICY

Summary

The lending activity carried out by commercial banks is a medium through which impulses
sent by the central bank are transferred to their potential recipients. However, for this activity to
be effective, banks must operate in an appropriate external environment in which the institutions
creating the transmission mechanism behave in a certain prescribed manner.

In the paper we classify lending activities of banks as well as point out their considerable vari-
ety and different scopes of influence depending on the phase (I-1V) of the transmission mechanism
of the lending channels.

We present relations between different factors that influence the functioning of the lending
channels.

We take into consideration external and internal, macro- and micro-economic, legal and insti-
tutional factors. We pay a special attention to the factors influencing the efficiency of the transmis-
sion mechanism of the central bank, which affect bank’s liquidity, the number of loans granted and
demand for household and business loans.



