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WPROWADZENIE

Prezentowane w literaturze badania kanatéw transmisji w Polsce majg
dwojaki charakter. W ramach analizy iloSciowej tworzone sg modele ekono-
metryczne, uwzgledniajace relacje pomiedzy okreslonymi zmiennymi two-
rzacymi dany kanat. W ramach analizy jakoSciowej, w sposdb opisowy pre-
zentowane sg warunki, jakie stanowig otoczenie dla zaleznosci miedzy
zmiennymi. Brak natomiast opracowan taczacych wymienione obszary ba-
dan. Luka ta wynika przede wszystkim z trudnosci w pozyskaniu odpo-
wiedniej jakosci danych statystycznych o zmiennych ekonomicznych, two-
rzacych warunki transmisji impulséw pienieznych okreslonymi kanatami.
Dostepne dane charakteryzujg sie niewystarczajaca liczba obserwacji, a wo-
bec czestych zmian w metodyce ich gromadzenia i prezentowania takze nie-
ciggtoscig. Dodatkowym mankamentem jest brak odpowiednich danych
0 duzej czestotliwosci (na przyktad miesiecznych), gdyz najczesciej dostep-
ne sg dane roczne.

Brak odpowiednich danych uniemozliwia wigczenie do modeli iloscio-
wych zmiennych opisujgcych warunki, w jakich nastepuje transmisja. Z ko-
lei analizy opisowe tych warunkéw nie dajg petnego obrazu ich oddziatywa-
nia na transmisje monetarng, stad nie jest mozliwe poréwnanie ich wptywu
na mechanizm transmisji w poszczegdlnych okresach. W artykule podjeto
prébe zastosowania narzedzia statystycznego, ktére umozliwia kwantyta-
tywna ocene wptywu warunkéw na transmisje mimo niskiej jakosci danych.

Poczatkowe rozwazania poswiecono charakterystyce kanatu kredytdéw
bankowych, wybranego do badania ze wzgledu na pewne cechy szczegdine.
Nastepnie okreslono warunki wybrane do badania, determinujgce transmi-
sje impulséw banku centralnego tym kanatem. Kolejny fragment opracowa-
nia zawiera metodologie i wyniki przeprowadzonego badania. W koricowych
rozwazaniach przedstawiono wnioski z dokonanej analizy.

I. CHARAKTERYSTYKA KANALU KREDYTOW BANKOWYCH

Mechanizm transmisji to pojecie ogélnie taczace wszystkie mozliwe
przyczynowo-skutkowe powigzania pomiedzy dziataniami banku centralne-
go a zmianami w wielkosciach makroekonomicznych. Poszczegélne Sciezki
taczace w okreslony, staly sposdb wybrane wielkoSci przenoszace impulsy
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polityki pienigeznej stanowig kanaty transmisji impulséw monetarnych (the
channels of monetary transmission). W literaturze wymienianych jest kilka
podstawowych kanatdéw transmisji, ktadacych nacisk na wybrane wielkosci,
uwazane przez autordw okreslonych koncepcji za posiadajgce najwiekszy
udziat w mechanizmie transmisji. Od tych wielko$ci pochodzg nazwy kana-
téw, wsrod ktérych mozna wyr6zni¢ nastepujgce, najczesciej opisywanel:

— stop procentowych,

—cen aktywoéw,

— kredytowe (kredytéw bankowych i bilansowy),

— kursu walutowego.

Sposrod wielu kanaldw transmisji jako przedmiot badania wybrany zo-
stal kanat kredytéw bankowych (bank lending channel), poniewaz tylko on
umozliwia petniejsze uwzglednienie proceséw faktycznie zachodzgcych
w catym mechanizmie transmisji. Kanat kredytéw bankowych uwzglednia
budowe i funkcjonowanie sektora bankowego, a wiec najwazniejsze czynni-
ki z punktu widzenia catego mechanizmu transmisji (w zakresie wystepo-
wania reakcji bankéw na dziatania banku centralnego).

Zgodnie z zatozeniami kanatu kredytow bankowych, bank centralny, wy-
korzystujac swoje instrumenty, ksztattuje ptynnos¢ bankéw (definiowang ja-
ko zdolno$¢ bankéw do udzielania kredytéw) i wplywa na podaz kredytu
w gospodarce2. Restrykcyjny impuls polityki pienieznej powoduje obnizenie
wolnych rezerw bankéw, a w dalszej kolejnosci obnizenie ilosci przyjmowa-
nych depozytéow (w wyniku posiadania przez banki mniejszej ilosci pienigdza
banku centralnego, ktory jest przeznaczany na nalezng od tych depozytéw
rezerwe) oraz obnizenie ilosci udzielanych kredytéw (w wyniku pozyskiwania
mniejszej wielkosci $srodkéw z posiadanych dotgd nadwyzek pienigdza rezer-
wowego i srodkéw pozyskiwanych od klientow w formie depozytéw). Jesli
banki, w wyniku zmian ptynnosci, ogranicza podaz oferowanych i udziela-
nych kredytéw, spowoduje to ilosciowe zmniejszenie bankowych Zrédet finan-
sowania dziatalnosci podmiotdw niebankowych. W najtrudniejszej sytuacji
znajdg sie podmioty, dla ktérych kredyty bankowe stanowig jedyne dostepne
zrodto finansowania zewnetrznego3. Ograniczenie finansowania spowoduje
zmniejszenie wydatkéw konsumpcyjnych i inwestycyjnych tych podmiotéw, co
znajdzie wyraz w spadku zagregowanego popytu i spadku stopy inflacji.

1S. Kamin. P. Turner, J. Van't dack, The transmission mechanism of monetary policy in emerging mar-
ket economies: an overview, w: The transmission of monetary policy in emerging market economies, ,,BIS Po-
licy Papers” 1998, nr 3, s. 9-13; T. tyziak, Reakcja aktywéw bankéw komercyjnych na instrumenty oddzia-
tywania banku centralnego, w: ,Bank i Kredyt*2000, nr 3, s. 47-51; F. S. Mishkin, The channels of monetary
transmission: lessons for monetary policy, ,NBER Working Paper” 1996, nr 5464, Cambridge (MA); T. P.
Opiela, Surveylof the channels of the monetary transmission mechanism, ,NBP Research Department Pa-
per” 1996, nr 13.

2 B. S. Bemanke i M. Gertler wyjasniaja zaleznosci przyczynowo-skutkowe w ramach kanatu kredy-
téw bankowych za pomocg premii finansowania zewnetrznego (external finance premium), rozumianej jako
réznica pomiedzy kosztem pozyskania kapitatu z zewnatrz, przez emisje papieréw wartosciowych, a kosz-
tem wytworzenia kapitatéw wewnatrz przedsigbiorstwa, przez wygenerowanie i zainwestowanie zyskéw. Po-
dobne podejscie przyjmuja T. tyziak i R. H. Schmidt. B. S. Bernanke, M. Gertler, Inside the Black Box: the
Credit Channel of Monetary Policy Transmission, ,NBER Working Papers” 1995, nr 5146, Cambridge (MA);
T. tyziak, s. 47-63; R. H. Schmidt, Differences between Financial Systems in European Countries: Conse-
quences for EMU, Paper prepared for the Deutsche Bundesbank Conference ,The Monetary Transmission
Process”, March 1999, Frankfurt/M.

3T. kyziak, op. cit.,, s. 51.
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W literaturze przedmiotu4 punktem wyjscia dla analizy kanatéw trans-
misji jest najczesciej zmiana ilosci pienigdza w gospodarce jako wynik za-

Kanat kredytéw bankowych
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stosowania odpowiednich instrumentéw przez bank centralny. W przypadku
kanatu kredytéw bankowych impulsem poczgtkowym jest zmiana w podazy
pienigdza rezerwowego (najczesciej w postaci ograniczenia kredytéw refinan-
sowych), ktéra prowadzi do zmian w wolnych rezerwach bankéw. Jednak od
lat dziewieédziesigtych XX w. banki centralne wykorzystujg stopy procento-
we jako podstawowy cel operacyjny realizacji polityki pienieznej, a wiec sto-
py procentowe nalezatoby przyja¢ za impuls poczatkowy, oddziatujacy w dal-
szej kolejnosci na pltynno$¢ bankdéw. Z drugiej strony brak jednak badan
okreslajacych kierunek zaleznosci pomiedzy stopami banku centralnego
a zmianami ptynnosci bankéwO. Za impuls poczatkowy przyjmuje sie zatem
dziatanie banku centralnego o restrykcyjnym charakterze.

Il. DETERMINANTY TRANSMISJI IMPULSOW BANKU
CENTRALNEGO KANALEM KREDYTOW BANKOWYCH

Warunki, od ktérych zalezy transmisja impulséw polityki pienieznej za
posrednictwem kanatu kredytéw bankowych, determinujg oddziatywanie

4 Ibidem, s. 48; F. S. Mishkin, op. cit., s. 2

5Podniesienie stép procentowych przez bank centralny, mimo ze oznacza impuls o charakterze restryk-
cyjnym dla gospodarki, moze prowadzi¢ do zwiekszenia ptynnosci bankéw w wyniku zwigkszenia sktonno-
éci do oszczedzania i ograniczenia popytu na kredyty podmiotéw niebankowych. Prébe badania wptywu po-
lityki pienieznej na ptynnos$¢ bankéw podjeli M. Jaremko i M. Wisniewski, Wptyw polityki stop procentowych
na nadptynnoé¢ sektora bankowego w Polsce, w: Polityka pieniezna i rynek, red. W. Przybylska-Kapusécin-
ska, ,Zeszyty Naukowe” nr 26. Wyd. AE, Poznan 2003, s. 49-68.
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banku centralnego na sfere realng6. Podstawowymi warunkami transmisji
kanatem kredytéw bankowych sg oddziatywanie banku centralnego na po-
daz kredytéw bankowych i zaleznos¢ podmiotéw niebankowych od kredytow
jako zrodia finansowania. Na determinanty te, jako warunki transmisji im-
pulséw banku centralnego, sktada sie szereg drobniejszych czynnikéw. Do
analizy ilustrujgcej wykorzystang w artykule metode statystyczng wybrane
zostaty czynniki zwigzane z sektorami bankowym i podmiotéw niebanko-
wych7.

Aby nastgpita transmisja impulséw banku centralnego kanatem kredy-
tow bankowych, bank centralny musi oddziatywa¢ za posrednictwem ptyn-
nosci bankdéw na podaz udzielonych kredytéw. Podstawowym czynnikiem
decydujacym o oddziatywaniu banku centralnego na ptynnos$¢ bankoéw jest
posiadanie przez banki zasobdéw plynnosci, czyli rezerw przekraczajgcych
poziom potrzebny do prowadzenia biezgcych rozliczen i zapewniajgcych za-
pas w sytuacji zaostrzania polityki pienieznej. Sytuacja, w ktorej system
bankowy cechuje sie strukturalnym niedoborem ptynnosci, jest najkorzyst-
niejszg dla banku centralnego. Staje sie on woéwczas gtdwnym Zzrodtem bra-
kujgcej ptynnosci dla bankéw i poprzez swoje instrumenty decyduje o ska-
li uzupetnienia niedoboréw. Banki muszg reagowa¢ na zmiany w dostepie
do zasobdéw ptynnosci, co zapewnia skuteczno$¢ mechanizmu transmisji8.
W sytuacji nadptynnoéci banki nie wykorzystuja w petni zgromadzonych
Srodkéw na dziatalno$¢ kredytowa i dysponuja nadwyzkowymi rezerwami.
W zaleznosci od skali nadptynnosci, banki sa w mniejszym lub wiekszym
stopniu odporne na dziatania banku centralnego. Przy odpowiednio duzych
rezerwach instrumenty banku centralnego nie wywierajg praktycznie zad-
nego wptywu na sytuacje poszczegoélnych bankéw, mechanizm transmisji zo-
staje ostabiony, a przy znacznej nadptynnosci nawet przerwany.

Takze struktura sektora bankowego determinuje skale oddziatywania
banku centralnego na poszczeg6lne bankild Struktura wiasnosciowa obej-
muje podziat bankéw tworzacych sektor bankowy na banki panstwowe

6 Nalezy jednak zauwazy¢, ze o transmisji impulséw polityki pienieznej za posrednictwem kredytow
bankowych decyduje transmisja w pierwszej czesci kanatu - od impulsu banku centralnego do zmian w wy-
datkach podmiotéw niebankowych, Natomiast zachodzgace w dalszej kolejnosci dostosowania w zagregowa-
nym popycie i inflacji sa wynikiem transmisji impulséw za pomoca catego mechanizmu transmisji, taczace-
go wszystkie kanaty, i nie sg w tym opracowaniu analizowane.

7 Do czynnikéw tych zaliczy¢é mozna takze przepisy prawne, pewne aspekty polityki fiskalnej itd.

8 Brak ptynnosci w systemie bankowym oznacza, ze banki, dazac do zaspokojenia popytu na pieniadz,
wykorzystaty wszystkie dostepne im mozliwosci w zakresie pozyskania dodatkowych rezerw i zmuszone zo-
staty do zwrécenia sie o pomoc do banku centralnego. Kazdorazowo udzielony kredyt refinansowy lub trans-
akcja kupna papieréw wartoéciowych od banku spowoduje zwigkszenie jego wolnych rezerw, umozliwi mu
zwiekszenie akcji kredytowej i tym samym spowoduje dalszg kreacje pienigdza. Podobny skutek przyniesie
obnizenie stopy rezerwy obowigzkowej.

9 Taka definicje nadptynnosci podaje np. prof. W. Wilczynski, wedtug ktérego nadptynno$¢ wystepuje
woéweczas, gdy rozmiar depozytéw i lokat znacznie przewyzsza wolumen udzielonych przez banki kredytéw,
i gdy wielko$¢ rezerwy obowigzkowej nie stanowi istotnej bariery dla dziatalnosci kredytowej banku. Podob-
nie P. Schaal przedstawia formute na obliczenie rachunkowego maksimum kredytowego, oparta na réznicy
pomiedzy przyjetymi przez bank depozytami a udzielonymi kredytami; W. Wilczynski, Rynek i pieniadz
w Polsce u progu XXI wieku, Wydawnictwo WSB, Poznan 2000, s. 130; P. Schaal, Pienigdz i polityka pie-
niezna, PWE, Warszawa 1996, s. 154-157.

10 Specyfika bankéw tworzacych sektor bankowy (i decydujacych o jego strukturze) sprawia, ze w lite-
raturze proponowana jest analiza kanatu kredytéw bankowych z uwzglednieniem poszczegdlnych bankéw.
C. A. Favero, F. Giavazzi, L. Flabbi, The transmission mechanism of monetary policy in Europe: evidence
from banks' balance sheets, ,NBER Working Papers” 1999, nr 7231, Cambridge (MA), s. 3.
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i prywatne. Im wiecej jest bankéw panstwowych (mniej zaleznych od sytu-
acji na rynku w poréwnaniu z bankami prywatnymi), tym stabsza jest
transmisja impulséw. Korzysci ptynace dla bankéw, a wynikajgce z wtasno-
sci panstwowej, obejmujg przede wszystkim panstwowe gwarancje zwrotu
depozytow, zapewniajace wiekszy naptyw depozytéw w poréwnaniu z ban-
kami prywatnymi, a z drugiej strony umozliwiajace oferowanie nizszego
oprocentowania (przy nizszym ryzyku). Powoduje to zachwianie stopnia
konkurencyjnosci pomiedzy bankami panstwowymi i prywatnymi, banki
panstwowe sg w mniejszym stopniu narazone na ograniczanie akcji kredy-
towej w sytuacji restrykcyjnej polityki pienieznej. Wptyw wiasnosci pan-
stwowej moze takze przyjmowaé postaé specjalnych przywilejéw regulacyj-
nych lub powstrzymywania sie od likwidacji bankéw panstwowych pomimo
ich ztej kondycji finansowej, dzigki czemu banki te moga prowadzi¢ akcje
kredytowag w skali niewtasciwej dla ich struktury bilansowejll

Podobnie jak struktura wilasnosciowa, struktura wielkosci bankéw
w systemie bankowym decyduje o skali podporzadkowania bankéw decy-
zjom banku centralnego w zakresie zaostrzania badz tagodzenia polityki
pienieznej. Duze banki sg w mniejszym stopniu uzaleznione od banku cen-
tralnego jako zrodta dodatkowej ptynnosci, gdyz maja tatwiejszy dostep do
rynku finansowego, podobnie jak do rynku miedzybankowego, na ktérym
mogg pozyskac potrzebne srodkil2 Im jest ich wiecej w sektorze bankowym,
tym ich reakcja na instrumenty banku centralnego bedzie stabsza, a trans-
misja mniej skutecznal3d

Dalsza transmisja impulséw banku centralnego oznacza zmiany w poda-
zy kredytéw wynikajace ze zmian ptynnosci bankéw. Zachowania bankéw
w odpowiedzi na dziatania banku centralnego wynikajg ze struktury ich ak-
tywowl4d w ktérych dominujgca role odgrywajg kredyty oraz z braku substy-
tucyjnosci pomiedzy kredytami a innymi aktywami bankuls Zaostrzanie po-
lityki pienieznej powoduje ograniczanie zdolnosci kredytowej bankoéw, jednak

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

Wptyw rynku miedzybankowego na mechanizm transmisji badali na przyktad M. Ehrmann i A.
Worms, Interbank lending and monetary policy transmission: evidence for Germany, ,Deutsche Bundesbank
Discussion Paper” 2001, nr 11. Rynek ten szczeg6lne znaczenie odgrywa réwniez w Polsce, ze wzgledu na
trwale utrzymujaca sie nadptynnoé¢ systemu bankowego.

13 Transmisja impulséw polityki pienieznej z instrumentéw banku centralnego na wielkosci pienigzne
zostaje takze op6zniona w wyniku dziatania bankéw, a w szczegélnosci wewnetrznych procedur, zwigzanych
z udzielaniem kredytéw. State, okreslane w centralach standardy weryfikowania wnioskéw kredytowych
i wydawania pozytywnych decyzji kredytowych powoduja, ze mimo nadwyzek wolnych rezerw, banki nie
udzielg wigcej kredytéw, poniewaz nie beda miaty wystarczajgcej ilosci ,dobrych” klientéw, spetniajgcych
ustalone we wczesniejszych okresach wymogi odnos$nie zdolnoéci kredytowej i zabezpieczer. Dopiero zmia-
na standardéw pozwoli bankom na zwiekszenie akcji kredytowej i poszerzenie grupy klientéw-kredytobior-
céw. Takie ograniczanie podazy kredytu (racjonowanie kredytu) jest wynikiem decyzji bankéw, podejmowa-
nych niezaleznie od dziatan banku centralnego. Sytuacja taka moze mie¢ miejsce w warunkach recesji
gospodarczej, gdy pomimo niskich stép procentowych i wynikajgcego stad popytu na kredyt, banki ze wzgle-
du na niskg Jako$¢” kredytobiorcéw i niepewng sytuacje w przysztosci wymagaja na przyktad podwyzszo-
nych zabezpieczen, jako nastgpstwo restrykcyjnej polityki pienigeznej. Patrz np. C. S. Lown, D. P. Morgan,
Credit Effects in the Monetary Mechanism, Then and Now, w: ,Federal Reserve Bank of New York Econo-
mic Policy Review” 2002, May, s. 217-235;.S. L. Schreft, R. E. Owens, Survey Evidence of Tighter Credit
Conditions: What Does It Mean?, ,Federal Reserve Bank of Richmond Working Paper” 1991, nr 91-5. Brak
jest danych umozliwiajacych wiaczenie tego czynnika do badania.

WU 7Z. Polanski, T. P. Opielg, Rynki finansowe a transmisja impulséw polityki pienigeznej banku central-
nego, w: ,Bank i Kredyt” 1995, nr 6, s. 78-80
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banki nie mogg natychmiast ogranicza¢ akcji kredytowej, gtéwnie ze wzgle-
du na podpisywane wczesniej ditugoterminowe umowy kredytowelf kredyty
udzielane w formie linii kredytowych, przyznane dopuszczalne zadtuzenie na
rachunkach biezacych17. Aby utrzymaé pltynnos¢, beda poszukiwaé Srodkoéw
z innych zrodet, sprzedajgc papiery wartosciowe z posiadanego portfela (jak
obligacje i bony skarbowe, w pierwszej kolejnosci sprzedajac papiery o naj-
wyzszej ptynnosci i najmniej istotne dla dtugoterminowej dziatalnosci banku)
lub emitujac dodatkowe wiasne papieryl8 Banki majg przy tym rozne mozli-
wosci odnosnie zdobywania $rodkéw z podanych zrédet, co zalezy miedzy in-
nymi od ich wielkosci i wlasciciela. Mogg w ten sposdb przeciwdziata¢ poli-
tyce banku centralnego - nie reagowa¢ na jego dziatania, znieksztatcac
transmisje impulséw. Jesli natomiast banki nie bedg miaty mozliwosci uzu-
petnienia brakujgcych rezerw lub wyczerpig z czasem dotychczasowe mozli-
wosci, zostang zmuszone do ograniczenia akcji kredytowej i tym samym prze-
niosg dziatanie impulsu polityki pienieznej na podmioty niebankowe.

Z zadania posredniczenia pomiedzy podmiotami o nadwyzkach i niedo-
borach zasobow pienieznych wynika takze waznos$¢ rynku finansowego dla
dziatalnosci bankéw w sytuacji restrykcyjnej polityki pienieznej. Jesli bank
centralny ograniczy bankom dostep do pienigdza rezerwowego oraz do $rod-
kéw pozyskiwanych od depozytariuszy, banki moga zosta¢ zmuszone do
zmiany struktury posiadanych aktywéw dla utrzymania akcji kredytowej
na dotychczasowym poziomie. Jesli natomiast bank moze pozyska¢ nowe
srodki poprzez emisje wiasnych papieréw wartosciowych (przy zatozeniu, ze
w danym okresie bedzie wystepowal wystarczajgcy popyt na walory ban-
kow), stanie sie niezalezny, przynajmniej w krotkim okresiel9, od decyzji
banku centralnego. Podobnie na rynku finansowym banki mogg sprzedawac
posiadane przez siebie papiery wartosciowe w opisanej sytuacji. Walory te
stanowi¢ bedg pewien margines bezpieczenstwa (buffer stock), umozliwiajg-
cy bankom utrzymanie podazy kredytéw na dotychczasowym poziomie, po-
mimo ograniczania ptynnosci ze strony banku centralnego20.

1B Patrz np. J. Kakes, J.-E. Sturm, P. Maier, Monetary transmission and bank lending in Germany,
,CCSO Working Papers” 1999, nr 6; C. P. Himmelberg, D. P. Morgan, Is Bank Lending Special? w: Is Bank
Lending Important for the Transmission of Monetary Policy?, FRB of Boston Conference Series nr 39, Bo-
ston 1995, s. 15-36

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

1 Warunki umowy z klientami moga by¢ bardziej wigzace dla matych bankéw, przez co banki te mo-
ga stabiej reagowaé na impulsy banku centralnego. W ten sposéb ostabiony zostaje silny wptyw polityki pie-
nieznej na mate banki wynikajacy z ich ograniczonego dostepu do dodatkowej ptynnosci. M. Ehrmann et
al., op. cit., s. 19

8 C. A. Favero, F. Giavazzi, L. Flabbi, op. cit.

1OW diugim okresie banki komercyjne moga doprowadzi¢ do nasycenia rynku wiasnymi papierami, co
spowoduje spadek popytu i w efekcie wyczerpanie tego Zrédta finansowania.

20 J. Kakes, J.-E. Sturm, P. Maier, op. cit., s. 13; C. A. Favero, F. Giavazzi, L. Flabbi, The transmis-
sion mechanism...., op. cit., s. 2. Rynek miedzybankowy nie bedzie tu wykorzystywany przez banki, ze wzgle-
du na podobng sytuacje wszystkich bankéw, podlegajacych regulacjom banku centralnego.

Dodatkowo, do warunkéw wptywajacych na transmisje zaliczy¢ nalezy ingerencje panstwa w rynek
kredytowy, ktéra moze mie¢ posta¢ bezposrednich pozyczek rzadowych dla przedsigbiorstw, kredytéw kon-
cesjonowanych (kredytéw bankowych subsydiowanych ze $rodkéw budzetowych i kredytéw preferencyjnych)
oraz udzielanych przez panstwo gwarancji kredytowych. Zachwiane zostaja podstawy rynkowej dziatalnosci
kredytowej bankéw — konkurencja pomiedzy bankami, osiggana przez banki rentowno$¢, analiza ryzyka
kredytobiorcy - co moze ostabi¢ transmisje impulséw banku centralnego za posrednictwem bankéw komer-
cyjnych; J. Kulawik, Instrumenty interwencjonizmu kredytowego, w: ,Bank i Kredyt” 2001, nr 6, s. 5i 8; S.
Kamin, P. Turner, J. Van't dack, op. cit., s. 22.
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Druga wyrézniona determinanta transmisji kanatem kredytéw banko-
wych to uzaleznienie podmiotéw niebankowych (os6b fizycznych i podmio-
tow gospodarczych) od kredytow bankowych jako Zrodia finansowania ze-
wnetrznego. Najwazniejszym czynnikiem determinujgcym te zaleznos¢ jest
struktura podmiotdéw gospodarujgcych korzystajgcych z kredytéw - przede
wszystkim wedtug kryterium rodzaju tych podmiotéw, przesadzajacym z re-
guty o ich dostepie do rynku finansowego. Gospodarstwa domowe, pozba-
wione mozliwosci pozyskiwania funduszy za posrednictwem rynku finanso-
wego, sg podmiotami najbardziej uzaleznionymi od kredytow bankowych?21,
natomiast podmioty gospodarcze maja tatwiejszy dostep do rynku finanso-
wego, szczegOlnie duze podmioty sa w mniejszym stopniu uzaleznione od
kredytéw bankowych w poréwnaniu z matymi2 Struktura kredytobiorcow
przesadza wiec o skutecznosci transmisji: im wiecej os6b fizycznych korzy-
sta z kredytoéw, tym kanat kredytéw bankowych bedzie skuteczniejszy; row-
noczesnie im wiecej dziata duzych podmiotéw w gospodarce, niezaleznych
od finansowania w formie kredytow bankowych, tym skuteczno$¢ transmi-
sji bedzie mniejsza.

Ponadto im silniejszy i lepiej rozwiniety jest sektor bankowy, tym wiek-
sze jego znaczenie w procesie transmisji ze wzgledu na istotng role kredy-
tow bankowych w finansowaniu wydatkéw (konsumpcyjnych i inwestycyj-
nych) podmiotéw niebankowych — im znaczenie bankdéw wobec sektora
finansowego jest wieksze, tym wigkszy wpltyw moze wywieraé¢ bank central-
ny na gospodarke za posrednictwem mechanizmu transmisji, poniewaz wie-
cej podmiotéw znajduje sie pod jego wptywem. Im rynek finansowy dziata
bardziej ptynnie, a réwnoczesnie dostep do Srodkéw pienieznych zgroma-
dzonych na rynku jest tatwiejszy, tym wieksze jest jego znaczenie w proce-
sie przeptywu kapitatow pomiedzy podmiotami gospodarujgcymi, a maleje
znaczenie bankdéw. Dlatego tez stopien rozwoju sektora bankowego, jakosc
i dostepnos¢ ustug oferowanych przez banki znaczaco wptywajg na ich wy-
korzystanie przez osoby fizyczne i podmioty gospodarcze, zwiekszajgc udziat
bankéw w alokacji srodkéw pienieznych i wzmacniajgc ich znaczenie dla
procesu transmisji. Wielko$¢ rynku bankowego w pordéwnaniu z rynkiem fi-
nansowym jest istotna rowniez dla banku centralnego - bank centralny
wplywa w procesie transmisji na banki w wiekszym stopniu niz na pozo-
statych posrednikoéw finansowych23

Réwnoczesnie jednak istotng role odgrywa tu funkcjonowanie rynku fi-
nansowego jako konkurencyjnego zrodta pozyskiwania srodkoéw przez pod-
mioty gospodarcze (osoby fizyczne sg pozbawione takiej mozliwosci —dla

21 Uzaleznienie podmiotéw od kredytéw bankowych oznacza ich $cista podlegto$¢ decyzjom bankéw od-
no$nie do skali udzielania kredytéw; S. G. Cecchetti, Legal Structure, Financial Structure, and the Moneta-
ry Policy Transmission Mechanism, w: ,Federal Reserve Bank of New York Policy Review” 1999, July, s. 14.

2 Ze wzgledu na zréznicowane uzaleznienie od finansowania bankowego i dostepno$¢ do rynkéw finan-
sowych, dodatkowym skutkiem restrykcyjnej polityki pienigznej bedzie alokacja Zzrédet finansowania z ma-
tych do duzych podmiotéw gospodarczych. S. D. Oliner, G. D. Rudebusch, Monetary Policy and Credit Con-
ditions: Evidence from the Composition of External Finance: Comment, w: ,The American Economic Review”
1996, nr 1, s. 301.

23 Dodatkowo fakt wystepowania konkurencji na samym rynku ustug bankowych wptywa na struktu-
re sektora bankowego, nastgpuje samoczynna eliminacja bankéw nierentownych, poprawa efektywnosci
dziatania. Banki wprowadzajg podejscie marketingowe, nastawione na klienta, zachecajgc do skorzystania
z ich oferty.
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nich rynek finansowy jest wytacznie alternatywnym do lokat bankowych
sposobem lokowania nadwyzek ptynnosci). Dzieki temu podmioty gospo-
darcze nie sg uzaleznione od bankéw. Ograniczenia w dostepnosci kredy-
toéw (zaroéwno ilosciowe w podazy kredytu, jak i jakosciowe w zdolnosci kre-
dytowej podmiotéw) wywotane restrykcyjnymi dziataniami banku
centralnego nie bedg dla tych podmiotéw oznaczac¢ ograniczenia ich dzia-
talnosci inwestycyjnej, nie spowodujg zatem zatozonego w ostatecznym roz-
rachunku spadku zagregowanego popytu tych podmiotéw. Im lepiej rozwi-
niety jest rynek finansowy danej gospodarki, i im fatwiej jest podmiotom
gospodarczym korzystaé¢ z posrednictwa tego rynku w finansowaniu dzia-
talnosci, tym stabiej podmioty te bedg uzaleznione od bankéw i tym mniej-
sze znaczenie bedg miaty kanaty kredytowe w transmisji impulséw pie-
nieznych24.

Zrédiem finansowania dla podmiotéw gospodarczych jest takze kredyt ku-
piecki, polegajacy na opo6znieniu w regulowaniu naleznosci (krétkoterminowe
zobowiagzania przedsiebiorstw z tytutu dostaw i ustug). Jest to najtansza
i najbardziej dostepna forma pozyskiwania brakujacych srodkéw bez posred-
nictwa instytucji finansowych (takze bankéw). Przy powszechnym wykorzy-
staniu kredytu kupieckiego przez przedsiebiorstwa, maleje rola kredytu ban-
kowego i ostabiona zostaje transmisja kanatem kredytéw bankowych.

UL METODOLOGIA I WYNIKI BADANIA

Przedstawione czynniki determinujgce mechanizm transmisji impulséw
banku centralnego poprzez kanat kredytéw bankowych wskazuja na ztozo-
ny i skomplikowany charakter tego procesu. Wielo$¢ czynnikéw utrudnia
ocene ich oddziatywania na proces transmisji oraz poréwnanie skali tego
oddziatywania w czasie. Taka ocena wymaga uwzglednienia tgcznego wpty-
wu wszystkich wyroznionych czynnikéw na mechanizm transmisji monetar-
nej. W tym celu mozliwe jest utworzenie jednego zagregowanego wskazni-
ka, ktéry sumuje oddziatywanie wszystkich czgstkowych, pojedynczych
czynnikéw. Sposdb agregowania tych zmiennych szczegétowych w jedna
miare syntetyczng nalezy do zagadnien wielowymiarowej analizy porow-
nawczej (WAP), ktora zajmuje sie metodami i technikami poréwnywania
obiektow wielozmiennych. Wykorzystywane w badaniu narzedzia WAP do-
tycza hierarchizacji obiektéw i ich zbioréw w przestrzeniach wielowymiaro-
wych oraz metod normowania i agregacji réznoimiennych zmiennych2s.

Tworzona w ramach WAP zagregowana miara tgcznego wptywu deter-
minant transmisji impulséw banku centralnego kanatem kredytéw banko-
wych, okreslana jako wskaznik syntetyczny, powstaje w kilkuetapowej pro-
cedurze. Wyznaczajgc wskazniki syntetyczne na podstawie zmiennych
czgstkowych, opisujgcych okreslone zjawisko w ujeciu czasowym, uzyskuje
sie wskazniki, pozwalajace nie tylko na uporzadkowanie obiektow na skali

24 R. H. Schmidt, , op. cit.,, s. 9
B T. Grabinski, S. Wydymus, A. Zelia$, Metody taksonomii numerycznej w modelowaniu zjawisk spo-
teczno-gospodarczych, red. A. Zelia§, PWN, Warszawa 1989, s. 86-87.
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rozwoju, ale takze na ocene wielkosci i kierunkéw zmian zachodzacych
w analizowanym okresie. Pierwszym etapem konstrukcji wskaznika synte-
tycznego jest dokonanie wyboru zmiennych czastkowych jg, czyli ustalenie
listy czynnikéw determinujacych transmisje impulséw kanatem kredytéw
bankowych. Czynniki te zostaty scharakteryzowane uprzednio.

Drugi etap obejmuje okre$lenie charakteru wybranych zmiennych czast-
kowych. Wyréznia sie nastepujgce, gtéwne rodzaje zmiennych26

- stymulanty - zmienne, ktérych wzrost wartosci jest pozadany,

- destymulanty - zmienne, ktérych spadek wartosci jest pozadany,

- nominanty - zmienne, dla ktérych zaleca jest pewna warto$¢ nomi-
nalna lub przedziat wartosci.

W prezentowanej metodzie badawczej wykorzystywane sg tylko zmien-
ne o jednolitym charakterze. Konieczne jest zatem dokonanie ujednolicenia
zmiennych - przeksztatcenia destymulant i nominant w stymulanty. W ba-
daniu zastosowano nastepujace przeksztatcenie ilorazowe dla poszczeg6l-
nych rodzajéw zmiennych2r.

- dla destymulanty:

X =T @
dla nominanty:
N N<ni,
rii
. (2)
Hi.
Ni,
gdzie: d¢f wartosc i-tej zmiennej (destymulanty) w momencie t,
xit wartosc i-tej zmiennej (stymulanty) w momencie t,
n; nominalny poziom i-tej zmiennej,

wartos$¢ i-tej nominanty w momencie t.

Kolejnym etapem procedury jest przeprowadzenie normalizacji ocenia-
nych zmiennych, ktéra polega na przeksztatceniu wartosci zmiennych
czgstkowych wyrazonych w jednostkach fizycznych w niemianowane jed-
nostki, tym samym doprowadzajgc ré6znoimienne zmienne do wzajemnej po-
rownywalnosci (poprzez pozbawienie ich mian i ujednolicenie ich rzedéw
wielkosci). Najczesciej wykorzystywane metody normalizacji to standaryza-
cja i unitaryzacja. Ze wzgledu na niewielkg liczbe obserwacji w badaniu
(pie¢ okresow), uniemozliwiajgcg wykorzystanie standaryzacji opartej na
wielkosci odchylenia standardowego, wykorzystano unitaryzacje na podsta-
wie nastepujacych formut23

2 lbidem, s. 21- 22.
27 M. Walesiak, Metody analizy danych marketingowych, PWN, Warszawa 1996, s. 36-37
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Xit Xit - Xi min
Zn = — (3) Zii = R (5)
Xit - Xi
zil = 4)
gdzie: - zunitaryzowana wartos¢ i-tej zmiennej czgstkowej w momencie

t, R - X, max - xi min.

W ostatnim etapie budowy wskaznika syntetycznego przyjmowana jest
odpowiednia formuta agregacji zmiennych czgstkowych. W badaniu, warto-
Sci wskaznika syntetycznego wyznaczono metodg bezwzorcowg jako wazong
Srednig arytmetyczng wartosci zmiennych czgstkowych:

(6)

gdzie: z; —zmienna syntetyczna w momencie t,
ojff —waga ¢-tej zmiennej czgstkowej,
m —Iliczba zmiennych czgstkowych (liczba okreséw).

Poniewaz czynniki o charakterze stymulant i destymulant wplywajg
przeciwnie na mechanizm transmisji (odpowiednio korzystnie i niekorzyst-
nie), dodatkowo zbudowane zostang wskaZzniki syntetyczne odrebnie dla
tych kategorii czynnikéow. Umozliwi to petniejsza ocene oddziatywania de-
terminant na proces transmisji impulséw polityki pienieznej kanatem kre-
dytéw bankowych.

Zaprezentowang procedure obliczania wskaznika syntetycznego wyko-
rzystano jako narzedzie analizy wplywu przedstawionych determinant na
mechanizm transmisji impulséw Narodowego Banku Polskiego kanatem
kredytéw bankowych w Polsce w latach 1998-2002. Okres badawczy pokry-
wa sie z okresem obowigzywania ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Pra-
wo bankowe (Dz.U. Nr 140, poz. 939). Wybor okresu badawczego uzasadnio-
ny jest ponadto spoéjnoscig prowadzonej w tym okresie polityki pienieznej,
ze wzgledu na fakt utworzenia Rady Polityki Pienieznej na poczatku
1998 r. oraz stosunkowo jednolitymi warunkami organizacyjno-prawnymi,
w jakich funkcjonowaty NBP, banki i podmioty niebankowe.

Wymienione determinanty oddziatujgce na mechanizm transmisji mone-
tarnej kanatem kredytéw bankowych stanowig w badaniu zmienne czgstko-
we 0 réznym charakterze. Wyodrebnione zostalty na podstawie przestanek
teoretycznych, a krotki zakres czasowy badania uniemozliwit stosowanie
ilosciowych metod doboru zmiennych. Przedstawione zmienne czgstkowe
majg charakter opisowo-jakosciowy i pomimo ich znaczacej roli w procesie
transmisji nie niosg ze sobg wartosci poznawczych dla zatozonego badania.
Nie byto mozliwe wykorzystanie tak przedstawionych zmiennych dla anali-
zy ich tgcznego wptywu na mechanizm transmisji. Konieczne byto wyszu-
kanie zmiennych o iloSciowym charakterze, reprezentujacych przedstawio-
ne determinanty, a réwnocze$nie przydatnych w dalszym badaniu.

28 T. Grabinski, S. Wydymus, A. Zelia$, op. cit., s. 119.
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Poniewaz poszukiwane zmienne w wiekszosci przypadkéw wyrazone sg
w wartosciach pienieznych, utworzono wskazniki umozliwiajgce pomiar
zmian tych czynnikéw w ujeciu urealnionym:

- zasoby ptynnosci bankéw: stosunek nadptynnosci bankdw liczonej ja-
ko nadwyzka $rodkéw zgromadzonych w formie depozytéw nad rezer-
we obowigzkowa i udzielone kredyty do aktywéw sektora bankowego,

- struktura sektora bankowego: udziat aktywdw przecietnego banku
i udziat aktywoéw wszystkich bankéw panstwowych w aktywach sek-
tora bankowego,

- struktura aktywow bankéw: udziat kredytéw i udziat papieréw war-
tosciowych innych podmiotéw w aktywach sektora bankowego,

- funkcjonowanie rynku finansowego (GPW)X dla bankéw i podmiotéw
niebankowych: udziat wilasnych papieréw wartosciowych bankéw
w aktywach sektora bankowego, rozmiary rynku jako stosunek kapi-
talizacji do PKB,

- struktura podmiotéw niebankowych jako kredytobiorcow: stosunek
kredytow udzielonych osobom fizycznym i podmiotom gospodarczym
do PKB,

- uzaleznienie wydatkéw podmiotéw niebankowych od kredytu (stopien
finansowania wydatkéw kredytami): stosunek kredytow do wydatkdow,

- konkurencyjnos$¢ rynku bankowego wobec rynku finansowego: stosu-
nek aktywéw sektora bankowego i zgromadzonych depozytéw do ka-
pitalizacji rynku finansowego,

- wykorzystanie kredytu kupieckiego jako formy finansowania: stosu-
nek kredytu kupieckiego do PKB.

Kolejny etap badania obejmuje zgromadzenie danych statystycznych

z lat 1998-2002, odpowiadajacych wymienionym determinantom jako
zmiennym czgstkowym i dokonanie oceny ich charakteru ze wzgledu na ich
wpltyw na mechanizm transmisji impulséw polityki pienieznej kanatem kre-
dytow bankowych. Specyfika zalezno$ci pomiedzy wyr6znionymi determi-
nantami a mechanizmem transmisji powoduje, ze analizowane determinan-
ty (zmienne czgstkowe) mogg mie¢ charakter stymulant badz destymulant,
nie wystepujg natomiast nominanty'j0. Tabela na s. 174 przedstawia wyni-
ki tego etapu badania.

Zgodnie z przedstawiong w poprzednim punkcie metodologig budowy
wskaznika syntetycznego, zgromadzone w tabeli 1 dane zostaty poddane ujed-
noliceniu, trzykrotnej normalizacji metoda unitaryzacji i agregacji. Ponadto
wskazniki zbudowane zostaty dla wszystkich czynnikéw tgcznie oraz odrebnie
dla czynnikéw o charakterze stymulant i destymulant. Uzyskane w ten spo-
sob dziewie¢ szeregébw wartosci wskaznikdéw syntetycznych dla kolejnych lat
badanego okresu prezentuje wykres ze s. 175, przy czym wskazniki syntetycz-
ne zbudowane z wykorzystaniem trzech roznych unitaryzacji ksztattujg sie
podobnie.

2 Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie jest wystarczajacym reprezentantem tendencji na ryn-
ku finansowym w Polsce wzgledu na niewielkie rozmiary rynku pozagietdowego i brak petnych danych
o rynku pozagietdowym (emisje niepubliczne, rozliczane przez banki).

D Dla badanych determinant nie ma ustalonych zalecanych optymalnych wartosci.



Charakterystyka zmiennych czastkowych

Determinanta Miara Dane Charakter
Wagi* zmiennej
1998 1999 2000 2001 2002

zasoby ptynnosci nadptynnos$é¢ bankéw/aktywa sektora bankowego 0,1278 0,1523 0,1455 0,1714 0,1351 10,0882 destymulanta
struktura bankéw tworzacych sektor aktywa przecietnego banku/aktywa sektora bankowego 0,0110 10,0119 0,0123 0,0127 0,0143 0,0294 destymulanta
wedtug wielkosci i whasnosci aktywa bankéw panstwowych/aktywa sektora bankowego 0,459 0,239 0,229 0,235 0,253 0,0735 destymulanta
struktura aktywéw bankéw kredyty/aktywa sektora bankowego 0,3985 10,4333 0,4273 0,4172 0,4310 0,0882 stymulanta
(buffer stock) papiery innych podmiotéw/aktywa sektora bankowego 0,1773 0,1671 10,1415 0,1483 0,1704 0,0441 destymulanta
funkcjonowanie rynku finansowego papiery dtuzne bankéw/aktywa sektora bankowego 0,0026 0,0031 0,0033 0,0040 0,0062 0,0735 destymulanta
(GPW) kapitalizacja/PKB 0,1309 0,2006 0,1897 0,1433 0,1437 0,0441 destymulanta
struktura podmiotéw niebankowych kredyty podmiotéw gospodarczych/PKB 0,1647 0,1750 0,1759 0,1737 0,1646 0,1029 stymulanta
jako kredytobiorcow kredyty os6b fizycznych/PKB 0,0748 10,0933 0,1052 0,1146 0,1167 0,1175 stymulanta
uzaleznienie wydatkéw podmiotéw kredyty podmiotéw gospodarczych/naktady inwestycyjne 1,3978 11,3762 1,3887 11,5159 11,6927 0,1029 stymulanta
niebankowych od kredytéw kredyty oséb fizycznych/wydatki konsumpcyjne 0,1193 0,1469 0,1612 0,1726 0,1785 0,1175 stymulanta
konkurencyjno$¢ rynku bankowego aktywa sektora bankowego /kapitalizacja rynku 45971 3,0866 3,4665 4,8232 4,5407 0,0735 stymulanta
wobec rynku finansowego (GPW) depozyty sektora bankowego /kapitalizacja rynku 2,7169 11,9010 2,0876 2,9794 2,6888 0,0735 stymulanta
kredyt kupiecki kredyt kupiecki/PKB 0,1812 0,1842 0,1804 0,1817 10,1696 0,0147 destymulanta

VLT

* Wagi zostaty obliczone zgodnie z procedurg przedstawiong przez S. Krawczyka, Metody iloSciowe w planowaniu (dziatalnosci przedsiebiorstwa), Wyd. C. H.Beck, Warsza-
wa 2001, tom 1, s. 34-36.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP, GUS, KDPW.




Ksztattowanie sie wartosci wskaznikéw syntetycznych dla determinant kanatu kredytéw bankowych.

Wskaznik syntetyczny
dla wszystkich czynnikéw

Wskaznik syntetyczny
dla symultant

Wskaznik syntetyczny
dla destymulant

Zro6dto: obliczenia wiasne.
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Otrzymane wyniki nalezy interpretowaé¢ nastepujgco: im wyzsza jest
wartos¢ wskaznika syntetycznego zbudowanego ze wszystkich determinant,
tym bardziej sprzyjajgce byly wyrdznione warunki determinujgce mecha-
nizm transmisji. W przypadku wskaznika syntetycznego zbudowanego na
podstawie stymulant, jego interpretacja jest identyczna jak dla wskaznika
syntetycznego uwzgledniajgcego wszystkie determinanty (zmienne czastko-
we): wyzsze wartosci wskaznika oznaczajg bardziej sprzyjajace warunki
transmisji w wyniku rosngcego korzystnego oddziatywania determinant-sty-
mulant. Natomiast im wieksze wartosci uzyskuje wskaznik syntetyczny zbu-
dowany na podstawie destymulant, tym bardziej sprzyjajace byly warunki,
ale oznacza to malejacy wptyw negatywnie oddziatujgcych determinant.

Analiza wykreséw umozliwia ocene zmian w oddziatywaniu wszystkich
wymienionych determinant na mechanizm transmisji impulséw polityki
pienieznej kanatem kredytéw bankowych. Pomimo niewielkiego spadku
w 2002 r., mozna zaobserwowac o0go6lng tendencje rosngca dla wartosci
wskaznika syntetycznego. Taka tendencja w ksztattowaniu wskaznika synte-
tycznego oznacza poprawe warunkow transmisji w catym analizowanym
okresie, facznie wszystkie determinanty oddzialywaly w sposéb wzmacniajg-
cy transmisje kanatem kredytéw bankowych. Jednak ta tendencja jest wyni-
kiem wypadkowego oddziatywania czynnikéw o charakterze stymulant i de-
stymulant. Wskazniki syntetyczne zbudowane 2z samych stymulant
i destymulant ksztattowaly sie nieco inaczej, zatem inne byto oddziatywanie
warunkoéw korzystnych i niekorzystnych dla transmisji w badanym okresie.

Wskaznik syntetyczny obliczony dla stymulant przyjmowat w kolejnych
latach tendencje zblizong do tendencji og6lnego wskaznika syntetycznego,
ale jego wzrost do 2001 r. byt silniejszy. Oznacza to, ze stymulanty oddzia-
tywaty coraz korzystniej na mechanizm transmisji impulséw NBP w bada-
nym okresie. Ta tendencja jest wynikiem coraz wyzszych (bardziej korzyst-
nych dla mechanizmu transmisji) wartosci czynnikéw o charakterze
stymulant, zwigzanych z zainteresowaniem podmiotéw niebankowych kredy-
tami i konkurencyjnoscig rynku ustug bankowego wobec rynku finansowego.

Natomiast wskaznik syntetyczny obliczony dla destymulant uzyskat
najwyzszg wartos¢ w 2000 r., a kolejne lata miaty spadkowy charakter, co
dla catego badanego okresu mozna interpretowac jako tendencje stabilng
(w S$rednim, piecioletnim horyzoncie czasowym). tgczny wplyw czynnikéw
o charakterze destymulant, wyrazony warto$ciami wskaZnika syntetyczne-
go, pomimo przejSciowego wzrostu utrzymywat sie na dos¢ niskim poziomie,
co oznacza, ze czynniki te (zasoby ptynnosci bankéw, struktura sektora
bankowego, rynek finansowy i kredyt kupiecki jako zewnetrzne Zrédia fi-
nansowania) znaczgco oddziatywaly na ostabienie mechanizmu transmisji.

V. WNIOSKI
Podsumowujac przedstawione wyniki badania, mozna stwierdzi¢, na

podstawie ksztattowania sie wszystkich wskaznikdw syntetycznych, ze
w latach 1998-2002 nastgpita niewielka poprawa w warunkach transmisji,
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charakteryzowanych przez zastosowane w badaniu determinanty zwigzane
z sektorem bankowym i podmiotami niebankowymi. Rokiem, w ktérym wy-
roznione determinanty ksztattowaly sie najkorzystniej, najbardziej stymu-
tujaco dla procesu transmisji impulséw NBP kanatem kredytéw bankowych,
byt rok 2001. Zaobserwowana ogélna tendencja wzrostowa wynika z nakita-
dania sie dwoch tendencji czgstkowych:

—znaczgco poprawiajacych sie warunkéw oddziatujagcych korzystnie na
mechanizm transmisji (zainteresowanie podmiotéw niebankowych
kredytami, konkurencyjno$¢ rynku ustug bankowego wobec rynku fi-
nansowego),

- stosunkowo statych warunkéw oddziatujgcych niekorzystnie, ostabia-
jaco (zasoby ptynnosci bankéw, struktura sektora bankowego, rynek
finansowy i kredyt kupiecki jako zewnetrzne Zrédta finansowania).

Oznacza to z jednej strony, ze warunki zwigzane z sektorem podmiotéw

niebankowych (wykorzystanie i uzaleznienie od kredytéw bankowych) wska-
zuja na funkcjonowanie kanatu kredytéw bankowych w Polsce. Z drugiej stro-
ny czynniki zwigzane z sektorem bankowym i pozabankowymi Zzrédtami finan-
sowania dostepnymi dla podmiotéw gospodarujacych nie ulegly poprawie,
implikujac pogarszanie transmisji impulséw pienieznych badanym kanatem.
Jednak, jesli w przysztosci utrzyma sie tendencja, zaobserwowana w przed-
stawionym badaniu, mozliwy jest wzrost znaczenia kanatu kredytéw banko-
wych w mechanizmie transmisji impulséw NBP do polskiej gospodarki.

Uzyskane wyniki umozliwity zatem poréwnanie wptywu determinant

na mechanizm transmisji w kolejnych latach. Jednak dla wysuniecia mia-
rodajnych i kompleksowych wnioskéw o wplywie warunkéw determinuja-
cych mechanizm transmisji w badanym okresie nalezy wiaczy¢ do badania
wszystkie determinanty tego mechanizmu, pominiete w przedstawionej
analizie (jak na przyktad wptyw interwencji banku centralnego na rynku
walutowym na zasoby ptynnosci sektora bankowego). Dodatkowo fakt, ze
w badaniu wykorzystano dane z pieciu okresow moze ostabia¢ jakos¢ uzy-
skanych wynikoéw, jednak stosowanie wielowymiarowej analizy statystycz-
nej nie jest powszechne w opracowaniach dotyczgcych polityki pienieznej
i z pewnoscig zastuguje na dalsze studia.
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o

DETERMINANTS OF BANK CREDIT CHANNEL IN THE LIGHT
OF MULTIDIMENSIONAL COMPARATIVE ANALYSIS

Summary

In the article the tools of multidimensional comparative analysis are used to compare and
evaluate the influence of selected determinants on the National Bank of Poland’s transmis-
sion mechanism through the bank lending channel in Poland in the years 1998-2002. The the-
oretical analysis describes main factors that influence the transmission mechanism and arise
from banks’ and non-branks’ sectors. These are: central bank’s influence on banks’ ability to
lend loans and dependence of non-banks on loans as the source of financing. The factors we-
re consequently applied to construe synthetic indices as measures of the total impact of the-
se factors on the mechanism of monetary transmission through the bank credit channel. The
analysis of the synthetic indices shows that between 1998 and 2002 there was a minor impro-
vement of monetary transmission conditions.



