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Stopy procentowe bankow

komercyjnych
Stanistaw Szydlo

Stopy depozytowo-kredytowe bankéw komercyjnych
ksztaltuje wiele czynnikéw zaréwno o charakterze ze-
wnetrznym, jak i wewnetrznym, jakosciowym i iloscio-
wym. W artykule podjeto prébe odpowiedzi na pytanie,
ktére z tych czynnikéw i w jakim zakresie w latach
przemian gospodarczych wyznaczaly wielkos¢ stép de-
pozytowo-kredytowych i ksztaltowaly ogélne kierunki
zmian w zachowaniach bankéw komercyjnych.
W szczeg6lnosci przeanalizowano wplyw ogélnej sytu-
acji gospodarczej i polityki stép procentowych banku
centralnego na poziom stép bankéw komercyjnych.
Rozwazania przeprowadzono w kontekscie postepuja-
cych proceséw komercjalizacji i prywatyzacji sektora
bankowego, przedstawiajac ich wielostronna ocene.
Analiza potwierdza, ze realna stopa kredytowa w wa-
runkach gospodarki rynkowej zacheca lub zniecheca do
inwestowania, a zjawiska przebiegaja z op6znieniami.

Wstep

Cene odplatnego prawa do czasowego dysponowania
$rodkami pienieznymi nazywa sie stopa procentowa.
Czasowe prawo dysponowania pieniedzmi wiaze sie
z jednej strony z istnieniem zapotrzebowania na srodki
pieniezne, z drugiej za$ z istnieniem chetnych do ich
udostepniania. Podmiotami, ktére ze swojej natury or-
ganizuja transakcje pomiedzy pozyczkodawcami a po-
zyczkobiorcami, sa banki komercyjne. Banki aktywnie
dziatajac na rynkach finansowych wspé6itworza na nich
zdarzenia gospodarcze, w tym takze wspolokreslaja

rynkowa stope procentowa — wytwor rynkéw finanso-
wych ksztaltujacy sie na poziomie réwnowagi miedzy
podaza pieniadza a popytem na niego. Banki komercyj-
ne sa zarazem biorca tej stopy i jej wspottworeal. W go-
spodarce rynkowej funkcjonuje caly system stép pro-
centowych zaleznych od siebie i wzajemnie ze soba po-
wiazanych. Mozna, oczywiscie z pewnym przyblize-
niem, powiedzie¢, Zze stanowi on system naczyn pola-
czonych, mniej lub bardziej sprawnie dzialajacych.
Zwykle wiekszos¢ stép procentowych porusza sie
w zgodnej grupie?. Wsréd tych stép istnieja bankowe
stopy depozytowe i kredytowe, zalezne od:

— stopy zysku wyznaczonej przez produktywnosé
kapitalu i stope wzrostu gospodarczego, a wiec na
szczeblu mikro- i makroekonomicznym,

— inflacji biezacej i oczekiwan inflacyjnych,

— polityki pienieznej banku centralnego w odnie
sieniu do podstawowych stép procentowych, a w szcze-
gblnosci do stopy referencyjnej i polityki rezerw obo-
wiazkowych,

— sklonnoéci spoteczefistwa do oszczedzania i kre-
dytowania — alokacji miedzyokresowej,

— ryzyka kredytowego i okresu zamrozenia $rod-
kéw kredytowych,

— konkurencji miedzybankowej,

1 Bank centralny ustalajac na wysokim poziomie, w stosunku do inflacii, sto-
pe referencyjna i stope depozytowa moze, oprécz innych celéw, zapewnic za-
dowalajaca rentowno$¢ bankom komercyjnym, zwlaszcza gdy moga one pozy-
skiwa¢ pieniadze ze Zrédet zagranicznych.

2 Szerzej F.S. Mishkin: Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finanso-
wych. Warszawa 2002 PWN, s. 787.
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— wahan stép procentowych na §wiatowym rynku
i $wiatowej koniunktury w panstwach najbardziej roz-
winietych gospodarczo.

Dobra koniunktura i stabilizacja systemu gospo-
darczego powinny w zasadzie, zwlaszcza w dlugim
okresie, prowadzi¢ do obnizki stép kredytowych, odpo-
wiednia za$ relacja pomiedzy stopa zysku a stopa kre-
dytowa powinna stymulowaé wzrost gospodarczy
sprzyjajac sieganiu po zewnetrzne — obce Zrédla finan-
sowania. W przypadku dekoniunktury i niskiej stopy
zwrotu inwestorzy czy producenci moga ograniczaé
kredytowanie sie, a dzialalno$¢ gospodarcza sprowa-
dza¢ do samofinansowania (krotkookresowo nie
uwzgledniajac kosztéw alternatywnych czy nawet
kosztéw stalych), zwlaszcza ze swiadome wystepowa-
nia selekcji negatywnej kierownictwa bankéw komer-
cyjnych zaostrzaja kryteria udzielania kredytéw, powo-
dujac wzrost ich realnych kosztéw. Drugi z czynnikéw
— inflacja — nie sprzyja rachunkowi ekonomicznemu,
zwlaszcza gdy zmiany cen zaréwno czynnikéw pro-
dukgciji, jak i produktéw sa nieregularne i trudne do
przewidzenia. Inflacja nie sprzyja takze prowadzeniu
racjonalnej akcji kredytowej i sktania podmioty gospo-
darcze do obnizenia zapotrzebowania na kredyty diu-
gookresowe (inwestorzy boja sie ich ze wzgledu na du-
ze ryzyko). Z kolei zapotrzebowanie na kredyty krétko-
terminowe moze rosnaé, gdyz inflacja prowadzi do
wzrostu zapotrzebowania na pieniadz w obiegu. Wyso-
kiej inflacji czesto towarzyszy restrykcyjna polityka
pieniezna, majaca za zadanie ograniczenie dopltywu
pieniadza do gospodarki poprzez ustalenie stép banku
centralnego na wysokim poziomied. Z jednej strony
wysokie realne stopy procentowe hamuja inwestycje
i poprzez akceleracje, przynajmniej w krétkim okresie,
utrwalaja inflacje. Z drugiej strony chronia wartos¢ ka-
pitatéw pozyczkowych, a w dtugim okresie ograniczaja
inflacje*. Kolejnym problemem wartym rozwazenia jest
sktonnos¢ spoteczenstwa do oszczedzania w warun-
kach zmiany stép procentowych. Wydaje sie, ze przy
niskich stopach ich wzrost powinien prowadzi¢ do
wzrostu oszczednosci, spadek za§ — do spadku skton-
nosci do oszczedzania. W teorii wybor6w miedzyokre-
sowych przyjmuje sie, ze w warunkach wzrostu stép
pozyczkodawca pozostaje nim nadal, chociaz to, czy
wiecej, czy mniej oszczedza, zalezy od jego wyboru.
Pozyczkobiorca — w warunkach wzrostu stép — moze
by¢ nim nadal, ale moze sta¢ sie pozyczkodawca. Przy
spadku st6p pozyczkobiorca pozostaje nim nadal, nato-

3 Nie jest jednak wcale pewne, czy doprowadzi to do relatywnego potanienia,
czy podrozenia kredytu.

Zagadnienie dodatnich realnie stép procentowych pozostaje nader dyskusyj-
ne. Realne stopy procentowe w USA w latach 1933-1937 — w okresie spekta-
kularnego wzrostu gospodarczego — byly realnie ujemne. Szerzej B. Snowdon,
H.R. Vane: Rozmowy z wybitnymi ekonomistami. Warszawa 2003 PTE, s. 35.
4 Skutecznosé polityki pienieznej w warunkach inflacji i jej wplyw na stopy
procentowe szeroko omawia A. Wojtyna: Skutecznosé polityki pienieznej
w warunkach niskiej inflacji: problem zerowej granicy nominalnych stép pro-
centowych. ,Bank i Kredyt” nr 7/2001.
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miast pozyczkodawca moze zosta¢ pozyczkobiorca.
Ostateczna sktonnosé spoteczenstwa do oszczedzania —
podaz funduszy pozyczkowych — nie jest zatem tak
oczywista, jak wynikaloby to ze spadku czy wzrostu
stop.

Rozszerzonej akcji kredytowej bankéw towarzy-
szy¢ moze malejaca realnie stopa kredytowa®. Przyczy-
ny tego moga by¢ nastepujace:

— poprawa sytuacji podmiotéw gospodarczych
(zmniejszajacy sie stopien ryzyka kredytowego),

— decyzje uznaniowe bankéw,

—rosnaca konkurencja miedzybankowa,

— optymizm zwiazany z oczekiwaniami inflacyjnymi,

— optymizm zwiazany ze stabilizacja wtadzy go-
spodarczej,

— poszerzenie zagranicznych rynkéw zbytu.

Moze takze wystapi¢ zjawisko odwrotne — przy
malejacej bezwzglednie lub stabnacej akcji kredytowej
bankéw moze wystepowaé wzrost realnej stopy kredy-
towej zwiazany z rosnacym ryzykiem i pogorszeniem
nastrojéw spotecznych®.

Innym czynnikiem wplywajacym na poziom stép
depozytowo-kredytowych bankéw komercyjnych jest
oddziatywanie zagranicznego sektora bankowego na sek-
tor krajowy. Chociaz rzeczywiste skutki tego wptywu sa
trudne do ilosciowego okreélenia, wydaje sie jednak, ze
w okresach klopotéw gospodarczych centrale bankéw
zagranicznych beda skionne zwiekszaé¢ |, fiskalizm”
w stosunku do pozakrajowych podmiotéw zaleznych.

Warunki ksztattujgce poziom stop
depozytowo — kredytowych w polskich
bankach komercyjnych

Rok 1989 byt ostatnim rokiem w poprzednim cyklu go-
spodarczym i pierwszym w nowym cyklu. Byl takze
pierwszym rokiem przemian rynkowych w Polsce. Dla-
tego do rozwazan wydaje sie bardziej zasadny jego wy-
bér niz powszechnie przyjmowany do poréwnan rok
1990 — czas zatamania sie wielu wielko$ci makro- i mi-
kroekonomicznych. Warto réwniez przypomnieé, ze
wielkosci nominalne z przetomu lat 1989 i 1990 podle-
galy tak duzym i licznym zmianom, ze wtasciwe ich
przyporzadkowanie do okreslonego roku zawsze be-
dzie znacznym uproszczeniem i — co sie z tym wiaze —
moze prowadzi¢ do wyciagania btednych wnioskéw.
Dlatego przy analizie tego okresu nalezato wybraé¢ kom-

5 Zwraca na to uwage Z. Polanski, piszac, ze ,paradoksalnie w niektérych
okresach mozna by nawet prébowa¢ doszuka¢ sie odmiennych zwiazkéow
przyczynowo-skutkowych niz zazwyczaj prezentowane w podrecznikach eko-
nomii”. Z. Polanski: Polityka pieniezna w Polsce w drugiej polowie lat 90.
‘Warszawa 1998, s. 34.

6 Istnieje Fisherowska teoria tafica dolara wg ktérej rynkowa stopa procento-
wa nigdy nie nadaza za stopa zmiany cen tak, ze realna stopa procentowa nig-
dy nie jest rowna pienieznej”. Por. M. Blaug: Teoria Ekonomii. Warszawa
1994 PWN, s. 696.
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promisowe rozwiazanie, tj. narracyjne, tam gdzie wiel-
kosci liczbowych nie mozna jednoznacznie okresli¢
i przyporzadkowaé, a wiekszy nacisk trzeba potozy¢ na
strone ilosciowa zjawiska w latach stabilnosci gospo-
darczej.

Analiza zjawisk dotyczacych gospodarki w latach
1989-2003 nie jest, bo nie moze by¢, jednorodna z kil-
ku powodéw. Okres poczatkowy: 19891994, to czas
odnajdywania sie w nowej rzeczywistosci podmiotéw
gospodarczych, czas wchodzenia na $ciezke budowy
gospodarki rynkowej, porzadkowania funkcjonowania
sektora bankowego i przygotowywania go do prywaty-
zacji. Lata 1995-2000 to czas wzrostu gospodarczego:
w pierwszych trzech latach wzrostu dynamicznego
w nastepnych trzech latach jego spowolnienia’. W tym
czasie dokonywata sie prywatyzacja zasadniczej czesci
sektora bankowego. Z kolei lata 2001-2003 to czas sta-
gnacji gospodarczej przy dosy¢ mozolnym wychodze-
niu z niej w 2003 1.

Wylonione z NBP w 1989 r. banki komercyjne ska-
zane na samodzielne dziatanie nie byly zasadniczo
przygotowane do stawiania czota twardym realiom ryn-
kowym. Banki te byly wtasnoscia painstwowa i stosun-
kowo latwo, takze z nawyku, poddawaty sie woli ban-
ku centralnego. Jest jednak oczywiste, ze praktyka i lo-
gika gospodarowania w kazdych warunkach narzucaja
bankom komercyjnym pewne ramy dziatan.

e Wplywy z kredytéw powinny by¢ wieksze od
kosztéw ponoszonych przy depozytach, co automa-
tycznie réznicuje stope depozytowa — nizsza — i stope
kredytowa — wyzsza (zjawisko to moze okresowo nie
wystepowaé przy kredytach preferencyjnych i wyraz-
nej inwersji stop procentowych).

¢ Przyjmowane depozyty i udzielane kredyty diu-
gookresowe powinny mie¢ odpowiednio wyzsze staw-
ki oprocentowania, co jednak moze by¢ sprzeczne
z oczekiwaniami zwiazanymi z malejaca inflacja.

e W kalkulowanych stopach depozytowej i kredy-
towej, powinien by¢ zawarty element ryzyka bankowe-
go, co dodatkowo réznicuje stopy.

e Ryzyko towarzyszace praktyce stosowania sta-
tych stép kredytowych w poréwnaniu ze stosowaniem
statych stép depozytowych jest wigksze, stad koniecz-
noé¢ wiekszego ich zréznicowania8.

W wyniku realizacji powyzszych zasad, a w szcze-
gbélnosci w procesie ustalania ryzyka bankowego i zréz-
nicowania podejScia do zagrozen oraz zabezpieczenia
przed nimi i zapewnienia terminowych sptat kredytéw,
dochodzito do uksztaltowania rynkowej struktury stép
procentowych. Stopy bankéw komercyjnych staly sie

7 Odpowiednio w latach 1989 — 2003 realny PKB w % wzrastal w tempie:
/0,2/-11,6/-7,6/1,5/3,8/5,2/ 7,0/6,0/6,8/4,8/4,1/4,0/1,0/1,3/3,7/.

8 Szczegotowa problematyke wyceny kredytu dla przedsiebiorstwa przedsta-
wiaja od strony teoretycznej z uwzglednieniem strony kosztowej, w szczegél-
noéci marz odsetkowych C. Mesjasz, L. Mesjasz: Wycena kredytu dla przedsie-
biorstwa — zalozenia teoretyczne i przeglad metod. ,,Bank i Kredyt” nr 9/00.
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pochodna polityki pienieznej — polityki stép procento-
wych banku centralnego, przy uwzglednieniu kosztéw
dziatalnosci oraz warunkéw udzielania kredytéw.
W ksztaltowaniu stép procentowych, nawet w tak zary-
sowanych ramach, banki komercyjne nie mialy petnej
swobody. Odzwierciedlalo to choéby stanowisko Pre-
zes NBP w sprawie ustalenia maksymalnej stopy pro-
centowej od udzielonych kredytéw oraz maksymalnej
marzy od kredytéw preferencyjnych. Prezes NBP usta-
lat takze minimalne oprocentowanie depozytéw w po-
wiazaniu ze struktura stép. Ograniczenia te w znacz-
nym stopniu wplywaly na samodzielnoéé¢ bankéw ko-
mercyjnych w zakresie ksztaltowania progéw i struktu-
ry stop. W tej sytuacji poziom zaréwno stép kredyto-
wych, jak i depozytowych w poszczegélnych bankach
odchylat sie od stopy podstawowej banku centralnego
w granicach dopuszczalnych przez prezesa NBP.
W pierwszej potowie 1989 r. stopy procentowe byty re-
latywnie dodatnie — z wyjatkiem oprocentowania kre-
dytéw preferencyjnych refinansowanych przez bank
centralny. Stopy depozytowe natomiast utrzymano na
poziomie relatywnie niskim, czyli realnie ujemnym.
Jednak w potowie roku wskutek inflacji wszystkie sto-
py staly sie realnie ujemne. Dwukrotny wzrost stép
podstawowych do poziomu 140% pod koniec roku wy-
wolal odpowiednie zwiekszenie stép w bankach ko-
mercyjnych, przy czym ujawnilo sie wyraZne zr6znico-
wanie stop miedzy bankami. Stopy kredytowe uksztal-
towaly sie w granicach 143-195%, a depozytowe
w granicach 21-180% przy ich czasowym zréznicowa-
niu. W zatozeniach polityki pienieznej na 1990 r. przy-
jeto zasade kalkulowania co miesiac stopy procentowej
na realnie dodatnim poziomie oraz stopniowe reduko-
wanie ulg kredytowych9. Celem zmian bylo:

— zainteresowanie oszczedzajacych depozytami
terminowymi,

— zniechecenie potencjalnych kredytobiorcéw do
brania kredytow,

— przySpieszenie splat przez dtuznikéw.

Poniewaz po wysokim — korekcyjnym — wzroscie
cen, inflacja znacznie ostabta, w lipcu przywrécono za-
sade ustalania stopy procentowej w skali roku. Jedno-
czesnie banki na krétko, bo do lutego, uzyskaty peina
swobode ksztaltowania stép procentowych zar6wno od
kredytéw, jak i depozytéw, co zaowocowalto znacznym
zréznicowaniem st6p procentowych w bankach komer-
cyjnych i przywrécito interwencje prezesa banku cen-
tralnego. Dopiero w konicu roku banki komercyjne za-
czely tworzy¢ podstawy nowej uporzadkowanej struk-
tury stép, przy czym depozyty zaczeto wyrazniej r6zni-
cowaé, co $wiadczyloby o uruchamianiu konkurencji
miedzybankowej. Jednoczesnie w 1991 r. zaczely po-
wstawaé¢ zreby miedzybankowego rynku pienieznego,
ktéry pod koniec roku przybrat bardziej wyrazista for-

9 B. Gruszka: Stopa procentowa w bankach komercyjnych. Narodowy Bank
Polski ,Materiaty i Studia” Warszawa 1991, s. 26 i dalsze.
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me. Stopy tego rynku w pewnym stopniu ujednolicity
sie i uksztaltowaly w relacji do stopy podstawowej ban-
ku centralnego. Zalozono, ze w 1992 r. nastapi petna
komercjalizacja bankdéw, przejawiajaca sie catkowita
swoboda ksztaltowania sie struktury stép procento-
wych, a tym samym uczyni sie z niej wazny element
konkurencji miedzybankowej. Jednoczesnie w zatoze-
niach przyjeto, ze stopy beda na poziomie mozliwie re-
alnie dodatnim i beda miaty wzglednie state oprocento-
wanie w okresie umowy. Zatozono takze pokrywanie
przez budzet na biezaco r6znicy miedzy nalezna kwota
odsetek, wynikajaca ze stosowanej przez bank stopy,
a zaplacona przez kredytobiorce stopa odsetek. Odchy-
lenia st6p procentowych bankéw komercyjnych od sto-
py banku centralnego byty nie wieksze niz w roku po-
przednim. Banki w okresach statych stép banku cen-
tralnego utrzymywaly takze stale stopy kredytowe.
Ksztaltowaly je zatem pod dyktando banku centralne-
go. Podobne zjawiska mozna bylo zauwazy¢ na rynku
pieniadza miedzybankowego. Wieksze zréznicowanie
stop wystepowato przy oprocentowaniu depozytéw i to
zar6wno w stosunku do stopy banku centralnego, jak
i w relacjach miedzy bankami. Mogloby to $wiadczy¢
o podjeciu konkurencji przez banki komercyjne o wkta-
dy krétkookresowe i a vistal0.

Wprowadzone w sposéb szokowy 1 stycznia 1990 r.
nominalnie wysokie stopy procentowe, w wysokosci
432% dla kredytu refinansowego i 196% dla kredytu
redyskontowego zahamowaty w pewnym stopniu eks-
pansje kredytéw, chociaz w 1991 r. generalnie popyt na
kredyty w poréwnaniu z 1990 r. w ujeciu realnym nie-
co wzrést. Wynikato to zar6wno z przyzwyczajen do
kredytowania sie dotad tanim kredytem, jak i koniecz-
nosci kontynuowania rozpoczetych inwestycji. Znacz-
nie zréznicowany wzrost cen poszczegélnych produk-
tow spowodowal jednak, ze zaciagniete kredyty dla
znacznej cze$¢ przedsiebiorstw byly za drogie i staty sie
dla nich bariera rozwoju. Zapoczatkowany w 1990 r.
gwaltowny spadek PKB i produkcji przemystowej
w 1991 r. utrzymywal siell, a w sytuacji bardzo wyso-
kiej inflacji powstawaly wzgledne niedobory pienia-
dza. To z kolei prowadzilo do wzajemnego wymusza-
nia przez przedsiebiorstwa kredytu towarowego i po-
wstania zator6w platniczychl2. Jednoczeénie banki
znaczaco réznicowaly wysokosé stop kredytowych dla
poszczegblnych przedsiebiorstw. Przedsiebiorstwa sta-
be placily za kredyt wysoka realna cene od 10% do
18%, natomiast prominentni kredytobiorcy dostawali
kredyty na realnie ujemnym poziomie. Stan taki utrzy-
mywal si¢ do 1995 r.13 W latach 1992-1994 realne

10, Gruszka, op.cit., s. 33 i wcze$niejsze.

n Realny PKB w latach 1990 i 1991 spad} odpowiednio 0 11,6% i 7,6%, a re-
alna produkcja przemystowa spadta 014,3% i 8,0%.

12 por, B. Pietrzak, Z. Polanski: op.cit., System finansowy w Polsce lata dzie-
wiecdziesiqte. Warszawa 1998 PWN, s. 99.
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maksymalne oprocentowanie kredytéw bylo znacznie
wyzsze niz w 1991 r. i wzrosto do poziomu 14,3%
w 1994 r.14 Tak duze zréznicowanie oprocentowania
i niedostepnos¢ kredytéow dla czesci przedsiebiorstw
spowodowaly dalszy spadek ich realnej wartoéci. Tak-
ze z punktu widzenia wielkosci realnie udzielonych
przez banki komercyjne kredytéw na cele gospodarcze
w okresie od 1990 do 2003 r. mozna wyr6zni¢ trzy wy-
razne podokresy. Lata 1990-1994 to czas, w ktérym
wzrostowi realnych stép procentowych towarzyszyt
spadek podazy realnych kredytéw!® — odpowiednie
wielkosci zestawiono w tabeli 1. Wielkos¢ kredytéw re-
alnych dla podmiotéw gospodarczych w tym okresie
zmniejszyla sie z poziomu okoto 100 (1991 r. = 100%)
do poziomu okofo 80% w 1994 r. Jednocze$nie naktady
inwestycyjne przedsiebiorstw po spadku w latach
1989-1992 i statystycznie nieistotnym wzroscie w 1993
r. znacznie zwiekszyly sie w 1994 r. Wyrazny wzrost
naktadéw inwestycyjnych, poczatkowo finansowany
srodkami wlasnymi, nalezy wiaza¢ z porzadkowaniem
gospodarki przez rzad i pojawieniem sie wiary w jej
stabilno$é. Zaowocowalo to podjeciem odkiadanych
przez przedsiebiorcéw decyzji inwestycyjnych. Rok
1994 byt pod tym wzgledem przetomowy, gdyz wyraz-
nie uwidocznit pozytywna role oczekiwan co do sytu-
acji gospodarczej.

Drugi okres to lata 1995-2000. W tym okresie real-
ne stopy procentowe nadal rosty, przy okresowych nie-
wielkich spadkach — obrazuja to wielkosci zawarte
w tabeli 2. Tempo wzrostu kredytéw w ujeciu realnym
bylo dosyé¢ szybkie, najszybsze w 1998 r. Uleglo ono
jednak pewnemu spadkowi w 1999 r., a wyraznemu
spowolnieniu w 2000 r. Szybki wzrost inwestycji zapo-
czatkowany w 1994 r. utrzymywal sie w gospodarce
przez nastepne 4 lata i, podobnie jak kredyty, ulegt spo-
wolnieniu w 1999 i 2000 r. W przemysle natomiast bez-
wzgledny, w ujeciu realnym, spadek inwestycji zazna-
czyl sie juz w 1999 r. Byt to dosy¢ jasny sygnat nadcho-
dzacej ogélnogospodarczej dekoniunktury. Na poczat-
ku tego okresu stopy procentowe banku centralnego by-
ty wielokrotnie obnizane. Utrzymujacy sie jednak do-
sy¢ wysoki nominalny popyt na kredyty i pojawienie
sie, zdaniem analitykéw, grozby kryzysu finansowego,
sktonity jednak Rade Polityki Pienieznej do trzykrotne-
go podniesienia stép banku centralnego pod koniec te-
go okresu. W listopadzie 1999 r. byto to, w przypadku
stopy redyskontowej, az 3,5 punktu procentowego,
w lutym 2000 r. 1 punkt procentowy, a w sierpniu tego
roku 1,5 punktu procentowego. W sumie stopa redy-

13 K. Moscibrodzka: Wplyw stopy procentowej na wybér zrédet finansowania
przedsiebiorstw W: Polityka finansowa, budzet, stopa procentowa, ubezpie-
czenia. Praca zbiorowa pod kierownictwem naukowym A. Wernika. Warsza-
wa 1998 Instytut Finanséw, s. 74 i dalsze.

14 patrz: K. Moscibrodzka, op.cit., s. 70-75.

15 W analizowanym okresie wielkosci udzielonych kredytéw konsumpcyj-
nych rosly szybciej niz kredyty na cele gospodarcze, jednak okresy ich przy-
$pieszonego wzrostu byty wspétbiezne.
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skontowa wzrosta o 6 punktéw procentowych, czyli az
01/3 (z 17% do 23%). Zdecydowane zaostrzenie poli-
tyki pienieznej w 1999 r. i jej kontynuacja w jeszcze
drastyczniejszej formie w 2000 r., w polaczeniu z ele-
mentami restrykcyjnej polityki fiskalnej, znajdujacej
wyraz w malejacym deficycie budzetu panstwa w la-
tach 1998-2000, doprowadzily do obnizenia inflacji
oraz zahamowania tempa wzrostu deficytu obrotow
biezacych bilansu platniczego6. Zmalalo takze ujemne
saldo obrotéw z zagranica. Wystapily jednak takze zja-
wiska negatywne: zahamowane zostalo tempo wzrostu
gospodarczego, spadl popyt wewnetrzny oraz wzrosto
bezrobocie. W sytuacji malejacego tempa wzrostu
i ogélnie niekorzystnych zjawisk w gospodarce bank
centralny zostal zmuszony do obnizki st6p procento-
wych. Zrobil to jednak chyba zbyt p6zno. Wydaje sie,
ze decyzje banku centralnego, wyrazajace sie w wielo-
krotnych niewielkich obnizkach st6p procentowych
w latach 2001-2003 (okres trzeci), nie do$¢ radykalnie
zmienialy nastawienia inwestor6w. Przedsiebiorcy do-
brze pamietali sytuacje z lat 1999-2000, a atmosfera to-
warzyszaca obnizkom st6p takze nie nastrajata optymi-
zmem — stale przypominano o mozliwoéci ponownego
wejécia na $ciezke wzrostu stép. Stopy procentowe ob-
nizane byly dwudziestokrotnie, do mniej niz 30% ich
nominalnej wielkoéci. W 2001 r. dokonano szesciu ich
zmian, w 2002 r. oédmiu, w 2003 r. réwniez szeéciul?.
Problem analizy ksztaltowania sie realnych st6p jest

16 Odpowiednie wielkosci, po korekcie przychodéw w latach 1995-2003 wy-
nosily: /-3,3/-2,6/-2,7/-2,4/-2,0/-2,2/-4,3/-5,1/-4,5, szerzej A. Wernik: Problemy
polityki fiskalnej w kreowaniu policy mix. Materiaty XXII Konferencji Nauko-
wej NBP ,Reformy strukturalne a polityka pieniezna”, Falenty 2002, s. 1-21.
17 W podobnych warunkach w USA stope dyskontowa w 2001 r. obnizano 12-
krotnie, z 6,0% do 1,25 %, a wiec do 20% jej wielkosci sprzed obnizek, az do
jej ujemnie realnego poziomu (notowana inflacja w tym czasie w USA wyno-
sifa 1,9%). Zrobiono to wiec radykalnie i w czasie trzykrotnie krétszym. Na
dodatek pierwszej zmiany dokonano odpowiednio wezesniej, bo juz w stycz-
niu, a gdy uznano, ze istnieje taka potrzeba w nastepnym roku dokonano ko-
lejnej redukcji stopy dyskontowej az o0 40%, to jest o 0,5 punktu procentowe-
go, z poziomu 1,25% do poziomu 0,75 %.
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bardziej zlozony!8. Dlatego w dalszych rozwazaniach
przyjeto uproszczona droge w wyliczaniu — ex post —
ich realnego poziomu poprzez deflowanie stép odpo-
wiednimi wskaznikami cenowymil®. W analizowanym
przedziale czasowym stopy realne generalnie rosty — od
ujemnego poziomu — chociaz w niektérych latach mini-
malnie spadaty. O ich prawdziwym spadku mozna jed-
nak moéwi¢ dopiero w 2002 r. Najwyzszy poziom real-
ne stopy procentowe osiagnely w latach 1999-2001
(obrazuja to odpowiednie wielkosci w tabelach 2 i 4).
Swiadczy to dosyé jednoznacznie o wystepujacej —
w tym czasie — restrykcyjnej polityce pienieznej. Dopie-
ro w latach 2002 i 2003 nastapil wyrazny spadek real-
nych stép procentowych NBP. Jednakze i w tym okre-
sie trudno méwi¢ o znacznym zmniejszeniu restrykcji
polityki pienieznej — ,,jesli krotkookresowe stopy sa ni-
skie albo nawet réwne zeru, podczas gdy ceny akcji sa
niskie, ceny ziemi sa niskie, a warto$¢ waluty krajowej
jest wysoka, polityka pieniezna jest bez watpienia re-
strykcyjna, a nie tagodna”20.

W $wietle przeprowadzonej analizy nasuwa sie
kilka uwag na temat kierunkéw podejmowanych decy-
zji dotyczacych oddzialywania czynnikéw zewnetrz-
nych, a w szczegdlnosci wplywu banku centralnego na
stopy depozytowo-kredytowe bankéw komercyjnych.
Obnizki st6p procentowych w 1998 r. mozna uzasadnic¢
zarébwno malejaca inflacja, jak i zniecierpliwieniem
RPP, wynikajacym z rosnacych realnie stép kredyto-
wych bankéw komercyjnych. Obnizka stop w styczniu
1999 r. o dalsze 3 punkty procentowe, chociaz w pew-
nym stopniu uzasadniona nieznacznym spowolnie-
niem akcji kredytowej i spadajacymi inwestycjami

18 Szerzej zagadnienie porusza R. Kokoszczyniski: Wspélczesna polityka pie-
niezna w Polsce. Warszawa 2004 PWN, s. 181 i 265.

19 patrz: Zalozenia polityki pienieznej na 2004 rok. Warszawa 2004 Narodo-
wy Bank Polski, s. 5.

20patrz F.S. Mishkin,: Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finanso-
wych. Warszawa 2002 PWN, s. 810.

Tabela | Wielkosé kredytow i naktadow inwestycyjnych w latach 1990-2002 na koniec okresu

(w mlin zt)

Wyszczegélnienie 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
I. Naleznoéci od podmiotéw gospodarczych 2,99 11,3 18,6 23,7 30,9 38,2 50,6 69,2 89,8 114,6139,3 158,2 162,7 164,1 173,6
— deflowane wskaznikiem inflacji
(1991 r. = 100%) 16,8 179 186 16,4 156 14,9 16,2 18,7 21,4 25,2 27,9 29,2 28,9 28,9 30,1
II. Naleznoéci od oséb prywatnych 0,1 05 07 1,2 23 33 56 11,7 184 239 36,6 48,2 553 63,1 73,9
— deflowane wskaznikiem
inflacji (1991 r. = 100%) 0,4 08 07 08 12 13 18 32 44 52 73 89 98 11,1 12,8

III. Realna podaz kredytéw (1991 = 100%) 90,3 96,2 100 88,2 83,9 80,1 87,1100,5 115,1 135,5150,0 157,0 155,4 155,4 161,8

IV. Naklady inwestycyjne w gospodarce

(ceny stale, rok poprzedni 100%)* 97,6 89,9 959 1004 102,3 108,1 117,1119,2 122,2 115,3 105,9 101,4 90,5 90,0 99,3
V. Naklady inwestycyjne w przemysle
(ceny stale, rok poprzedni 100%)* 109,0 92,7 92,8 98,3 100,7 120,7 115,0120,0 113,8 111,2 95,3 88,1 958 92,0 111,0

*Naklady inwestycyjne w 2003 r. na podstawie Biuletynu Statystycznego GUS — w cenach biezacych.
Zrodto: Roczniki Statystycene 1990-2003, Biuletyny informacyjne NBP 1990-2003 oraz obliczenia witasne).
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Tabela 2 Nominalne i realne stopy procentowe w latach 1989-2003

Wyszczegélnienie 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
1. Wskaznik cen towaréw

i ustug konsumpceyjnych (rok do roku) 351,1 685,8 170,3 143,0 135,3 132,2 127,8 119,9114,9 111,8 107,3110,1 105,5 101,9 100,8
2. Wskaznik cen konsumpcyjnych

(grudzien do grudnia) 739,6 349,3 160,4 144,3 137,6 129,5 121,6 118,5113,2 108,6 109,8108,5 103,6 100,8 101,7
3. Wskaznik cen konsumpcyjnych (narastajaco

liczony na podstawie wskaznika 2) 17,8 62,3 100,0 144,3 198,6 257,1 312,7 370,5419,4 455,5500,1542,6 562,2 566,7 576,3
4. Wskaznik cen produkgji sprzedanej

przemystu (Sredni w roku) 312,8 722,4 148,1 128,5 131,9 125,3 125,4112,4112,2 107,3 105,7107,8 101,6 101,0 102,6
5. Deflator PKB (§redni w roku) 298,5 480,1 155,3 138,5 130,5 128,4 127,9118,8114,0 111,8 106,8107,1 104,2 101,3 b.d.
6. Stopa nominalna banku centralnego* 61,30 103,8053,90 39,00 35,40 33,70 25,00 22,0024,50 18,25 19,0021,50 14,00 7,50 5,75
7. Stopa realna — deflowana wskaznikiem

cen konsumpcyjnych -78,2 -41,7 -41 -3,7 -16 3,2 28 30 100 89 84 120 100 66 4,0
8. Stopa realna — deflowana wskaznikiem

cen produkcji -48,4 -71,8 3,9 82 2,7 67 -03 85 11,0 10,2 12,6 12,7 12,2 64 3,1
9. Stopa realna — skorygowana

deflatorem PKB -46,0 -576 -09 04 38 41 -2,3 2,7 9,2 58 114 134 94 6,1 b.d.

* Do 1994 r. przyjmowana jako érednioroczna stopa oprocentowania kredytu refinansowego; od 1995 r. przyjeto oprocentowanie kredytu redyskontowego na

koniec roku.

Zrédto: Roczniki Statystycene GUS 1990-2003, Biuletyny Statystyczne GUS z lat 1991-2003, Biuletyny Informacyjne NBP z lat 1991-2003 oraz obliczenia wlasne

wykonane na ich podstawie.

w przemysle, byta chyba zbyt gteboka. Mniej zrozumia-
te natomiast, na tle rosnacych realnie stép kredytowych
i wyraznie juz kornczacej sie aktywnosci kredytowej
przedsiebiorstw, sa podwyzki stép procentowych z li-
stopada 1999 r. oraz lutego i sierpnia 2000 r., motywo-
wane zagrozeniem kryzysem walutowym i nieurodza-
jem w rolnictwie spowodowanym wiosenna susza.
Zwlaszcza podwyzka z sierpnia 2000 r. zalamata i tak
juz gasnaca akcje kredytowa bankéw. Wzrosty st6p
o 6 punktéw procentowych, tj. o 35%, zaowocowaly
drastycznym ograniczeniem inwestycji, w sytuacji gdy
spowolnienie wzrostu zwiazane z cyklem koniunktu-
ralnym i tak bylo nieuniknione. Zbyt duzo i zbyt wcze-
$nie — trzeba bylo jeszcze nieco poczekaé, a schlodze-
nie i tak by wystapilo, z tym ze byloby fagodniejsze
i by¢ moze nie dotkneloby w takim stopniu podazowej
strony gospodarki.

Wysoki poziom stép kredytowych bankéw komer-
cyjnych, bedacy rezultatem podwyzki stép procento-
wych banku centralnego i ich polityki, oraz kilkuletnia
dekoniunktura przyczynily sie do:

— dezaktywizacji znacznej czesci sily roboczej,

— spadku tempa wzrostu gospodarczego,

— bezwzglednego spadku naktadéw inwestycyj-
nych.

Procesom tym towarzyszylo kurczenie sie majatku
produkcyjnego (srodkéw trwatych), zar6wno z powo-
doéw ograniczenia nowych inwestycji, jak i nieodtwa-
rzania w pelni amortyzowanej czesci tego majatku?l.

21 postawienie kontrowersyjnej tezy o ostabieniu podazowej strony gospodar-
ki znacznie rozszerza pole dyskusji nt. dokonan RPP.

Malala takze rentownos$¢ przedsiebiorstw. Bez badan
szczegbélowych trudno jest dzi$ jednak rozstrzygnac, ja-
ka czesc tego spadku jest wynikiem wysokich st6p kre-
dytowych, jaka wynikiem malejacej inflacji, a jaka uzy-
skiwanych niskich cen przy sprzedazy produktéw za-
réwno na rynku krajowym, jak i w eksporcie. Z tego po-
wodu odpowiedz na pytanie o koszt rosnacego ekspor-
tu przy wysokich stopach kredytowych moze mie¢ za-
sadnicze znaczenie.

Relacje depozytowo-kredytowe w bankach
komercyjnych w latach 1995-2003

Polityka depozytowa obejmuje stworzenie systemu
okre$lania wysokosci oprocentowania depozytéw.
Wiaze sie to z wydzieleniem ze struktur organizacyj-
nych bankéw komercyjnych odpowiednich pionéw
i przypisaniem im odpowiedzialnosci za zrealizowa-
ny zysk (strate). Ceny depozytéw — stopy oprocento-
wania depozytéw — uzaleznione sa przede wszyst-
kim od: wysokosci lokowanej kwoty, charakteru
wspolpracy z klientem, czestotliwoéci zawieranych
operacji, zmian warunkéw rynkowych oraz zmian
stép procentowych banku centralnego. Zasady wy-
znaczania dochodéw z depozytéw ukierunkowuje
sie zasadniczo na okre$lenie minimalnego przycho-
du z depozytéw generowanego na rynku miedzyban-
kowym. Przychéd ten jest funkcja: wartosci lokaty,
ceny pieniadza na tym rynku, wielkosci rezerwy
obowiazkowej oraz liczby dni, na jakie depozyt zo-
stal przyjety.
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Tabela 3 Stopy procentowe banku centralnego a stopy depozytowo-kredytowe

Zmiana oprocentowania przez Zmiany oprocentowania wprowadzone przez duzy
Rade Polityki Pieni¢znej bank komercyjny
data kredyt stopa ROR pozyczka
Zmiany lombardowy redys- data srodki limit lokata gotowkowa
(w %) kontowa Zmiany avista w saldzie debet 12-miesiegczna  12-miesigczna
21.01.1999 17,00 15,50 b.d. 7,50 19,0 11,25 18,0
18.11.1999 20,50 19,00 06.12.1999 8,50 21,00 13,30 20,0
24.02.2000 21,50 20,00 17.04.2000 8,50 22,00 14,70 21,0
31.08.2000 23,00 21,50 02.11.2000 8,50 24,0 15,70 23,0
01.03.2001 22,00 20,50 08.03.2001 7,20 24,0 14,70 23,0
29.03.2001 21,00 19,50 06.04.2001 6,20 23.5 13,70 22,5
28.06.2001 19,50 18,00 05.07.2001 5,00 23,0 12,20 22,0
23.08.2001 18,50 17,00 30.08.2001 4,20 22,5 11,20 21,5
26.10.2001 17,00 15,50 - 4,20 22,5 11,20 21,5
29.11.2001 15,50 14,00 05.12.2001 2,41 19,99 8,71 20,49
30.01.2002 13,50 12,00 08.02.2002 2,61 18,90 7,11 18,69
26.04.2002 12,50 11,00 03.05.2002 2,02 18,90 6,92 18,69
30.05.2002 12,00 10,50 07.06.2002 2,02 18,88 5,92 17,98
27.06.2002 11,50 10,00 10.07.2002 1,5-2,9 18,40 5,4-5,5 17,60
29.08.2002 10,50 9,00 9.09.2002 1,0-3,5 18,10 4,9-5,0 17,60
26.09.2002 10,00 8,50 01.10.2002 0,50-4,0 17,90 4,5-4,60 17,60
24.10.2002 9,00 7,75 29.10.2002 0,5-4,0 17,90 4,0-4,10 16,00
28.11.2002 8,75 7,50 09.12.2002 0,5-4,0 17,90 3,80-3,90 16,00
30.01.2003 8,50 7,25 10.02.2003 0,25-4,0 17,90 3,75-3,85 16,00
27.02.2003 8,00 6,75 05.03.2003 0,25-4,0 17,90 3,25-5,25 16,0
27.03.2003 7,75 6,50 01.04.2003 0,25-4,0 17,90 3,00-5,25 15,0
25.04.2003 7,25 6,25 14.05.2003 0,25-4,0 17,90 2,6-5,0 15,0
29.05.2003 7,00 6,00 09.06.2003 0,25-4,0 17,90 2,3-4,75 14,5
26.06.2003 6,75 5,75 03.07.2003 0,25-4,0  17,90-7,9 2,7-3,8 14,1-14,5
28.10.2003 0,25-4,0 17,90-6,9 b.z. b.z.

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie obserwacyji zachowania sie banku komercyjnego.

W podobny sposéb jak system polityki depozyto-
wej tworzone sa w bankach systemy polityki kredyto-
wej. Systemy takie skladaja sie z ogélnych zasad, regu-
lujacych polityke kredytowa, organizacje dzialéw kre-
dytowych oraz zasade wprowadzania, modyfikowania
i kontrolowania pionéw kredytowych. Ogélne zasady
obejmuja segmentacje rynku kredytowego z punktu wi-
dzenia zachowan indywidualnych i grupowych klien-
tow banku. Niezaleznie od tego wéréd ogélnych zasad
znajduja sie: systemowe podejscie do ryzyka kredyto-
wego, kierunki zmian polityki kredytowej oraz inter-
pretacje przypadkéw odejscia od tych ogélnych zasad.

Zasady szczeg6lowej organizacji dziatalnosci kre-
dytowej wynikaja z zasad ogélnych. Dotycza one
zwlaszcza: istoty pozyskiwania klienta, jakosci, odpo-
wiedzialnosci i efektywnosci dziatania, funkcjonowa-
nia procesu kredytowego, zarzadzania procesem kredy-
towym i jego monitorowania oraz zarzadzania portfe-
lem kredytowym.

Takze zasady wprowadzania kontroli i modyfiko-
wania procesu kredytowego to etap uszczegbélowienia
weczesniejszych zasad. Caly system polityki kredytowej

jest zbudowany tak, ze wychodzi od sformutowan i za-
sad ogblnych i przechodzi do analizy bardziej szczeg6-
towej. Z kolei wnioski wyciagniete z analizy szczegéto-
wej wracaja w postaci postulatéw do ogélnych zasad
polityki kredytowej i doskonala ten system. Mozna
stwierdzi¢, ze zar6wno zasady ksztaltowania depozy-
tow, jak i procedury kredytowe w duzych bankach
w ostatnich latach radykalnie sie zmienilty i upodobni-
ty w pewnej mierze do podobnych zasad w krajach
Unii, co wcale nie musi oznacza¢ udogodnien dla
klientéw, nizszych oplat, a w szczegblnosci tanszych
kredytow?22.

W tabeli 3 pokazano efekty dzialan w zakresie
ustalania stop depozytowych i kredytowych jednego
z bankéw komercyjnych — w reakcji na zmiany stép
procentowych banku centralnego i zgodnie z wyzej
omawianymi zasadami. Wynika z nich, iz reakcja ban-
ku jest opdzniona i ze obnizki stép banku centralnego
silniej oddziatuja na zmiane stép depozytowych, a pod-

22 Stan polskiego systemu bankowego oraz perspektywy jego rozwoju szero-
ko analizuje B. Pietrzak w: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. Wozniak: System finan-
sowy w Polsce lata dziewiecdziesiqte. Warszawa 2003 PWN, s. 93-113.
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Tabela 4 Stopy procentowe bankow komercyjnych

Wyszczeg6nienie 1995 1996

Srednie oprocentowanie kredytéw w bankach

na koniec grudnia 27,31 23,51
Realna stopa kredytowa deflowana wskaznikiem

cen produkcji sprzedanej przemystu 1,5 9,9
Srednia stopa oprocentowania kredytow

3-miesiecznych dla ludnosci 28,86 24,34
Realna stopa oprocentowania kredytow

3-miesiecznych deflowana wskaznikiem

inflacji CPI 6,0 4,9
Oprocentowanie lokaty 6-miesiecznej

na koniec roku 21,76 17,89
Roznica pomiedzy oprocentowaniem kredytu

gospodarczego a lokata 6-miesieczna 5,55 5,62
Réznica pomiedzy oprocentowaniem kredytu

gospodarczego a lokata 6-miesieczna deflowana

wskaznikiem CPI 4,56 4,74
Srednie oprocentowanie w ROR na koniec roku 7,93 8,75
Réznica miedzy oprocentowaniem kredytu

3-miesiecznego a oprocentowaniem ROR 20,93 16,77
Réznica miedzy oprocentowaniem kredytu

3-miesiecznego a oprocentowaniem ROR,

deflowana wskaznikiem CPI 17,21 14,15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
25,52 19,75 19,15 20,67 16,06 11,78 8,88
11,9 11,6 12,7 11,9 14,2 10,7 6,1
27,09 23,25 19,68 21,36 19,36 15,94 15,19
12,3 13,5 9,0 11,9 15,2 15,0 13,3
19,39 14,40 12,67 15,22 9,10 4,92 3,09

6,13 5,35 6,48 5,45 6,95 6,86 5,79
5,42 4,93 5,90 5,02 6,71 6,81 5,69
13,64 11,55 8,55 8,88 3,73 1,56 0,77
13,45 11,70 11,13 12,48 15,63 14,38 14,42
11,88 10,77 10,14 11,50 15,09 14,27 14,18

Zrédto: ,Rzeczpospolita” - lata 1995-2003 i obliczenia wlasne. Wielkosci te nieznacznie rééniq sie od podawanych na stronach NBP.

wyzki — na zmiane st6p kredytowych. Z kolei oprocen-
towanie depozytéw w przypadku spadku stép procen-
towych jest wyraznie tym wieksze, im dluzszy jest
okres trwania instrumentu. Chociaz indywidualne za-
chowania bankéw moga znacznie r6zni¢ sie miedzy so-
ba, to jednak wyrazne sa takze pewne ogélne prawidlo-
woéci i potwierdzaja to modelowe badania ekonome-
tryczne catoci sektora bankowego23. W modelach tych
badano zaleznosci oprocentowania kredytéw oraz de-
pozytéw w latach 1995-2003 w zaleznosci od zmiany
stopy redyskontowej. Dane zaczerpnieto z materialow
NBP. Ze wzgledu na charakter prezentacji tego typu
zjawisk ich szczegblowe rezultaty pominieto, ograni-
czajac sie do sformutowania podstawowych wnioskéw.
Najwiekszy wspoétczynnik korelacji pomiedzy oprocen-
towaniem depozytéw trzy- i sze§ciomiesiecznych a sto-
pa redyskontowa osiagnieto dla obserwacji z uwzgled-
nieniem miesiecznych przesunie¢ czasowych, a w na-
stepnej kolejnoéci obserwacji z tego samego miesiaca
(bez przesunie¢ czasowych). Wynika stad, ze przesu-
niecia czasowe pomiedzy zmianami stopy redyskonto-
wej a stopa oprocentowania depozytéw sa na ogét krot-
sze niz miesiac, a wiec sa niewielkie. Z kolei najwiek-
szy wspoélczynnik korelacji pomiedzy stopa redyskon-

23 p, Blajer: Jak banki reagujq na zmiany stép procentowych i co wpisujq
w swoich regulaminach. ,,Rzeczpospolita” 16.05.2000 r. oraz S. Szydlo: Rela-
cje depozytowo-kredytowe w bankach komercyjnych. Krakéw 2000 Ekono-
mia, s. 200.

towa a stopa oprocentowania kredytéw dla ludnosci
osiagnieto dla obserwacji z uwzglednieniem trzy-
i czteromiesiecznych przesunie¢ czasowych. Przesu-
niecia czasowe pomiedzy zmianami oprocentowania
tych kredytéw i depozytéw sa wiec znaczace. Mniej
wyrazne sa natomiast przesuniecia czasowe pomiedzy
zmianami stopy redyskontowej a oprocentowaniem
kredytéw gospodarczych. W tym przypadku reakcje
bankdéw nastepuja z niewielkimi przesunieciami czaso-
wymi. Jak juz nadmieniono, zmiany te, jakkolwiek
zgodne z og6lnym kierunkiem zmian st6p banku cen-
tralnego, moga jednak znacznie sie rézni¢ w poszcze-
g6lnych bankach.

Reakcje bankéw komercyjnych na zmiany st6p
procentowych banku centralnego (a zwlaszcza stope
referencyjna, ktora stala sie stopa podstawa), zmiany
sytuacji polityczno-gospodarczej oraz zmiany zasad ich
polityki depozytowo-kredytowej przedstawiono w ta-
beli 4. Ich analiza, dotyczaca lat 1995-2003 nasuwa
wiele uwag. Nominalne $rednie oprocentowanie kredy-
téw gospodarczych w bankach komercyjnych spadato.
Spadaty takze inne nominalne stopy kredytowe i stopy
depozytowe. Tempo spadku stép depozytowych bylo
wieksze niz stép kredytowych. W szczegélnosci znacz-
nie zmalalo oprocentowanie rachunkéw ROR i w kon-
cu badanego okresu spadlto do realnie ujemnego pozio-
mu. Spadki te nalezy wiaza¢ z obnizkami stép procen-
towych NBP i z malejaca inflacja. Odmiennie ksztalto-
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waly sie realne stopy depozytowe i kredytowe. Realna
stopa kredytéw gospodarczych po okresie wzrostu
i wzglednej stabilizacji swdj najwyzszy poziom osiagne-
fa w 2001 r., po czym zaczela spadaé. R6znica pomie-
dzy oprocentowaniem kredytu gospodarczego a sze-
Sciomiesieczna lokata pomimo spadajacej inflacji rosta
i swdéj najwyzszy poziom osiagneta w latach
2001-2002. Réznica pomiedzy stopa oprocentowania
kredytu a oprocentowaniem rachunkéw ROR malata do
1999 r., nastepnie zaczela rosna¢ do poziomu okolo
16%, by w kolejnych latach nieco sie obnizy¢. Procesy
réznicowania stép kredytowych i depozytowych w ko-
lejnych latach wyraznie sie nasilily; dopiero w 2002 r.
sytuacja zaczela sie nieco zmieniaé. Szczeg6lnie wyso-
ki poziom realnych stép kredytowych obserwuje sie
w latach 1999-2002. Innym zauwazalnym problemem
byt diugookresowy spadek ilosciowej relacji miedzy
kredyty na cele gospodarcze a kredytami konsumpcyj-
nymi i wzrost realnego kosztu zwtaszcza tych drugich.

Podsumowanie

W analizowanym okresie w polityce stép depozytowo-
-kredytowych bankéw komercyjnych na tle ogélnych
przemian systemu bankowego mozna wyr6znié¢ trzy
wyrazne etapy.

Etap pierwszy to okres niskich realnych stép kre-
dytowych, gdy gospodarka po okresie zapasci rozwija-
fa sie coraz szybciej. W tym czasie podjeto prébe po-
rzadkowania systemu finansowego, przygotowania sek-
tora bankowego do dzialania w gospodarce rynkowej
oraz przygotowania bankéw do prywatyzacji. Oczeki-
wania co do kierunku zmian w sektorze bankowym
i gospodarce wydawaly sie optymistyczne.

Na drugim etapie realne stopy kredytowe rosty,
a ich wzrostowi towarzyszylo najpierw przyspieszenie,
a potem spowolnienie wzrostu gospodarczego. Mozna
sadzié, ze na poczatkowy szybki wzrost miaty wplyw
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