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STRESZCZENIE

Wspotczesnie wzrosta rola kategorii nominalnych w ksztattowaniu koniunktury gospo-
darczej w sferze realnej. W literaturze sa analizowane rdzne kanaly transmisji impulsow
pienigeznych i ich wptyw na decyzje podmiotéw gospodarczych. W rozwazaniach tych
szczegblna uwaga jest zwrdcona na koniunkturalne fluktuacje popytu efektywnego,
przede wszystkim na $rodki inwestycyjne, wskutek zmian stop procentowych banku cen-
tralnego oraz bankéw komercyjnych.

Celem artykutu jest zbadanie charakteru wptywu pierwotnych i wtérnych zmian stop
procentowych na koniunkturalne wahania popytu efektywnego na $rodki inwestycyjne
w gospodarce polskiej w latach 2004-2012.

Analiza begdzie miala charakter teoretyczny i empiryczny. Mechanizm przenoszenia im-
pulséw pienigznych i ich wptyw na wahania dynamiki inwestycji bedzie ukazany przez
podejscie kredytowe. Przedmiotem szczegdlowych prac empirycznych beda szeregi
czasowe ukazujace wydatki na inwestycje w gospodarce polskiej oraz stopy procentowe
NBP i bankéw komercyjnych.
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Wprowadzenie

W ostatnich latach w gospodarce rynkowej uwidocznit sig silny wplyw zaktocen
w sektorze bankowym na zmiany aktywnosci gospodarczej w sferze realnej. Jed-
nym z gtownych kanalow transmisji impulséw pieni¢znych sa stopy procentowe
banku centralnego i bankow komercyjnych, ktére determinuja migdzy innymi
wahania popytu na dobra inwestycyjne.

Celem opracowania jest okreslenie charakteru wptywu zmian pierwotnych
stop procentowych, ustalonych przez bank centralny, oraz zmian wtornych,
ksztaltowanych przez banki komercyjne, na wahania popytu efektywnego na
srodki inwestycyjne w gospodarce polskiej w latach 2004-2012.

W pracy uwaga zostanie skoncentrowana na posrednim mechanizmie
transmisji impulsoéw pieni¢znych, to jest na wptywie zmian stop procentowych,
ksztaltowanych nie tylko przez bank centralny, ale takze banki komercyjne, na
zmiany popytu inwestycyjnego. Przedstawiona analiza bedzie miala charakter
rozwazan zaréwno hipotetycznych, jak i empirycznych. Teoretyczny mechanizm
przenoszenia impulsow pienigznych bedzie ukazany przez tak zwane podejscie
kredytowe!. Na podstawie prac statystycznych zostanie podjeta proba weryfikacji
hipotez teoretycznych. Przedmiotem szczegétowych analiz empirycznych bgda
szeregi czasowe ukazujace dynamike wydatkow na inwestycje w gospodarce
polskiej oraz stopy procentowe banku centralnego oraz bankow komercyjnych,
determinujace wysokos¢ depozytow przedsigbiorstw i zaciaganych przez nie na
cele inwestycyjne kredytow. Dane empiryczne beda wystepowaty w przekrojach
kwartalnych, a dobdr okresu od pierwszego kwartatu 2004 roku do czwartego
kwartalu 2012 byl uwarunkowany dostgpem w naszym kraju do poréwnywal-
nych danych statystycznych.

Hipotetyczny wplyw zmian stép procentowych na dynamike inwestycji
w glownych nurtach wspolczesnej koniunktury gospodarczej

Inwestycje sa drugim obok konsumpcji elementem zagregowanego popytu efek-
tywnego w gospodarce zamknigtej. Ich rozmiary sa wprawdzie mniejsze anizeli
wydatki na konsumpcje, lecz ich krotko- i Sredniookresowe wahania wykazuja

! Na temat mechanizméw posrednich i bezposrednich transmisji impulsow pienigznych zob.
W. Przybylska-Kapus$cinska, Mechanizm i kanaty transmisji polityki pienieznej, w: Wspolczesna
polityka pieniezna, red. W. Przybylska-Kapuscinska, Difin, Warszawa 2008, s. 168—170.
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wigksza amplitudg anizeli oscylacje w sferze konsumpcji. W teorii koniunktury
gospodarczej przyjmuje si¢, ze dynamika inwestycji jest gtdwnym czynnikiem
generujacym powstawanie 1 przebieg wahan koniunkturalnych. Istniejace w tym
zakresie roznice interpretacyjne wynikaja i sa konsekwencja przyjmowanej ogol-
nej koncepcji ekonomii.

Problem relacji miedzy sfera pieni¢zna a realna w przebiegu cyklu koniunk-
turalnego pojawit si¢ w momencie powstawania koniunktury gospodarczej jako
nauki. Tworca tej koncepcji byt Joseph Clément Juglar, ktory jest uwazany nie
tylko za ojca teorii wahan koniunkturalnych, ale jest traktowany jako tworca
pieni¢zno-kredytowych koncepcji oscylacji. J.C. Juglar w pracy Kryzysy han-
dlowe i ich nawrot periodyczny we Francji, Anglii i w Stanach Zjednoczonych
stwierdzit, ze w okresie poprawy aktywnos$ci gospodarczej nasila si¢ dziatalnosé¢
kredytowa bankdéw, co prowadzi do wzrostu cen i rozszerzenia rynkoéw zbytu.
Wraz z poprawa aktywnos$ci, w obawie przed poglebieniem sig¢ rozpigtosci mig-
dzy zobowigzaniami a mozliwo$cia wywigzania si¢ z nich, banki komercyjne
przez wzrost stopy procentowej ograniczaja udzielenie nowych kredytow, co
moze prowadzi¢ do spadku aktywnosci gospodarczej®.

Czotowym przedstawicielem teorii monetarno-kredytowych, powstatych
na poczatku XX wieku, jest Ralph George Hawtrey, ktory w swej pracy Trade
and credit, wydanej w 1928 roku, rozwija teze, ze geneza cykli koniunktural-
nych wynika z elastycznosci pieniadza, to jest ze zdolno$ci do powigkszenia lub
zmniejszenia jego ilosci przez system bankowy w zalezno$ci od zmian popytu
rynkowego’.

Istotng role w procesie interpretowania wahan koniunkturalnych — przez
pryzmat relacji migdzy sfera realng i koniunkturalng — odegrata szkota szwedzka,
a w szczegblnosci teoria przeinwestowania stworzona przez Gustava Cassela
oraz Knuta Wicksella. G. Cassel w pracy The theory of social economy twier-
dzit, ze ekspansja inwestycyjna jest determinowana przez postep techniczny
1 wystepuje w konicowym okresie depresji, kiedy stopy procentowe sa stosun-
kowo niskie. Wzrost naktadow inwestycyjnych prowadzi do nasilenia ozywie-
nia, ktore jest hamowane przez kryzys nadprodukcji®. K. Wicksell podkreslat,
ze przyczyna krotko- i §redniookresowej nierownowagi, ktéra przyjmuje postac

2 J. Gorski, W. Sierpinski, Historia powszechnej mysli ekonomicznej 1870-1950, PWN, War-
szawa 1975, s. 375-376.

3 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003, s. 154-155.

4 J. Gorski, W. Sierpinski, Historia powszechnej mysli ekonomicznej..., s. 375.
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wahan koniunkturalnych, jest przeinwestowanie zwigzane z naturalng (realna)
stopa procentowa zalezna od inwestycji. W procesie tym wazna role odgrywa
rowniez stopa rynkowa, ktora jest warunkowana przez masg¢ pieniadza i wiel-
ko$¢ popytu rynkowego’. Relacje migdzy tymi stopami procentowymi okreslaja
zaleznoséci migdzy sfera realna i pieni¢zna. Jezeli stopa naturalna i rynkowa sa
rowne, wowczas wystepuje stabilizacja cen i brakuje bodzcéw do zmiany struk-
tury popytu i podazy. W przypadku, gdy rynkowa stopa procentowa jest nizsza
od naturalnej, ro$nie popyt na kredyt, zwigkszaja si¢ inwestycje, a gospodarka
wchodzi w fazg pomyslnej koniunktury. Faza ta trwa do momentu wzrostu stopy
rynkowej, czego efektem bedzie spadek popytu na kredyt, ograniczenie inwesty-
cji 1 dynamiki produkcji.

Wazny wktad do analizy roli stopy procentowej w procesie ksztattowania
si¢ wahan w sferze inwestycji odegrata w ekonomii szkota austriacka. W rozwa-
zaniach prowadzonych gtownie przez Ludwiga von Misesa i Friedricha Augusta
von Hayeka centralng rol¢ odgrywa, pochodzace ze szkoty szwedzkiej, rozroz-
nienie mi¢dzy stopa procentowa naturalna a rynkowa, przy czym stopa naturalna
jest wyznaczana przez przychod z kapitatu, a rynkowa jest rowna kosztowi
uzyskania kredytu®. W sytuacji, gdy stopy te sa rowne, w gospodarce wystepuje
rownowaga migdzy produkcja dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych, a inwe-
stycje sa finansowane z dobrowolnych oszczednosci. Zaktocenia koniunkturalne
wystepuja wowczas, gdy naturalna stopa jest wyzsza anizeli rynkowa, to jest
gdy nastepuje wzrost podazy pieniadza na rynku’. Wowczas rosna inwestycje
1 przewyzszaja one dobrowolne oszczgdnosci, pojawia sig¢ rowniez dyspropor-
cja migdzy produkcja dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych. Inwestycje te sa
w czgsci finansowane przez oszczednosci dobrowolne, a w czgSci przez oszczed-
nosci przymusowe.

W teoretycznych rozwazaniach Johna Maynarda Keynesa, w opozycji
do analiz neoklasycznych, istotna rol¢ odgrywa pieniadz i stopa procentowa.
Jego zdaniem, w gospodarce nastapi wzrost podejmowanych inwestycji, jezeli
krancowa rentownos$¢ kapitatu jest wyzsza od pienigznej stopy procentowej, co
implikuje, Ze stopa procentowa wywiera wptyw na ksztaltowanie si¢ dochodu

5 R. Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej..., s. 156—158.

¢ L. Mises, The theory of money and credit, Foundation for Economic Education, New York
1971; F.A. Hayek, Monetary theory and the trade cycle, Augustus M. Kelley, New York 1966.

7 P. Marszalek, Pieniqdz w teoriach szkoly austriackiej, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 2011, r. LXXIII, vol. 4, s. 136-138.
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narodowego. Wedtug J.M. Keynesa zmiany rynkowej stopy procentowej zaleza
od podazy pieniadza oraz od zglaszanego przez spoleczenstwo popytu na pie-
niadz, to jest od preferencji ptynnosci, ktora ksztattowana jest przez trzy rézne
motywy: transakcyjny, ostroznosciowy i spekulacyjny®. Preferencja ta zalezy od
stopnia niepewnosci i przewidywan dotyczacych przysziej stopy procentowej’.
Stopa ta jest podstawowa kategoria w mechanizmie transmisji impulsow pieni¢z-
nych, gdyz warunkuje spekulacyjny popyt na pieniadz. Wzrost podazy pieniadza
bedzie prowadzit do spadku stopy procentowej i do wzrostu inwestycji, jezeli
krancowa efektywnos¢ kapitatu bedzie wyzsza anizeli stopa procentowa. Tym
samym jednym ze sposoboéw wzrostu zatrudnienia jest wzrost podazy pieniadza,
ktory powoduje spadek stopy procentowej, wzrost inwestycji i dochodu naro-
dowego. Skutecznos$¢ takiej polityki zalezy od sity reakcji stopy procentowe;j
na zmiany podazy pieniadza (preferencja ptynnosci), od wrazliwosci inwesty-
¢ji na stope procentowa (krancowa rentowno$¢ kapitatu) oraz od sktonnosci do
konsumpcji, ktora okresla, w jaki sposob wzrost inwestycji bedzie wptywat na
docho6d narodowy i na zatrudnienie.

W interpretacji monetaryzmu oscylacje koniunkturalne sg wynikiem
zewnetrznych szokow pienigznych, powstajacych tacznie z btednymi oczeki-
waniami podmiotow gospodarczych. Koniunkturalne wahania nominalnego
dochodu narodowego byly przedmiotem prac Miltona Friedmana i bazuja one
na jego nowej interpretacji ilosciowej teorii pieniadza'®. Ujgcie to jest oparte
na koncepcji inwestycji portfelowych, w ktorej pieniadz jest jedna z form kapi-
tatu. Popyt na pieniadz wynika z optymalnego ksztattowania portfela, u ktorego
podstaw lezy zatozenie o zmianach przychodow, przy uwzglednieniu kosztow
alternatywnych. Wskaznikiem mierzacym wielkos¢ kapitatu jest dochod, nato-
miast zmiany kosztéw alternatywnych sa odzwierciedlane przez zmiany stopy
procentowej i inflacji''.

Zatozenia i hipotezy klasycznej makroekonomii, a takze dorobek monetary-
zmu byty podstawa do powstania modeli teoretycznych okreslanych jako koncep-

8 JM. Keynes, Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pieniqdza, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2011, s. 148.

> Ibidem, s. 149-150.

10 M. Friedman, Die Quantitdtstheorie des Geldes: eine Neuformulierung, w: Die optimale
Geldmenge und andere Essays, red. M. Friedman, Miinchen 1970, s. 77-99.
' Na podstawie wynikéw empirycznych M. Friedman zalozyl, Zze popyt na pieniadz jest nieela-
styczny wzglgdem stopy procentowej, dlatego tez pominat ja w rozwazaniach teoretycznych.
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cja zrbwnowazonych cykli koniunkturalnych'?. Istniejace, zgodnie z tymi tezami,
w warunkach pelnej lub niepeinej formacji, doskonale elastycznych cen i per-
manentnego stanu rownowagi rynkowej, wahania koniunkturalne sa wywotane
przez zdarzenia bedace oczekiwanymi badz nieoczekiwanymi konsekwencjami
prowadzonej przez panstwo polityki pieni¢znej. Proces ksztaltowania i rozprze-
strzeniania tych wahan jest determinowany badz op6znionymi zmianami popytu,
ktore indukuja zmiany inwestycji, badz tez dostosowaniem kosztow do zatrud-
nienia lub do zmian zapaséw. Oznacza to, ze w nowej klasycznej makroekonomii
nie akcentuje si¢ zaleznosci migdzy zmianami stop procentowych a dynamika
naktadow inwestycyjnych.

Powstala w latach 80. teoria realnych cykli koniunkturalnych jest pewnym
kierunkiem nowej klasycznej makroekonomii, a jej poczatek jest zwigzany z opu-
blikowaniem prac przez Finna E. Kydlanda i Edwarda C. Prescotta!’. W rozwa-
zaniach tych przyjeto, ze przyczynami wahan koniunkturalnych sa niezalezne
od podmiotow stochastyczne zmiany technologii, a czynnikami wzmacniajacymi
oscylacje sa opdznienia czasowe zwigzane z uruchomieniem nowych maszyn
i urzadzen. Inne przyczyny, nalezace do zdarzen z zakresu wielkosci realnych,
ktore moga generowac¢ wahania, to na przyktad wzrost lub spadek wydatkow
panstwa na zakup dobr i ushug, zmiany systemu podatkowego, zmiany krancowe;j
efektywnosci inwestycji, przemiany strukturalne na rynku wysoko wykwalifiko-
wanej sity roboczej, szoki cenowe na rynku surowcow energetycznych'®,

Z analizy dorobku gléwnych nurtéw teoretycznych istniejacych w koniunk-
turze gospodarczej wynika, ze dynamika inwestycji w gospodarce rynkowe;j
zalezy od trzech czynnikow!':

— popytu inwestycyjnego (decyzji przedsigbiorstw o wielkosci zamierzo-

nych inwestycji);

12 R.E. Lucas, 4n equilibrium model of the business cycles, w: Studies in business cycle theory,
Oxford 1981.

13 F.E. Kydland, E.C Prescott, Time to build and aggregate fluctuations, “Econometrica” 1983,
vol. 50, no. 60, s. 1345-1370.

4 R. King, Ch.I. Plosser, Money. Credit and prices in a real business cycle, “The American
Economic Review” 1984, vol. 74, s. 363-380; S. Davis, Allocative disturbanses and specific capi-
tal in real business cycle theory, “The American Economic Review” 1987, vol. 77, s. 326-332;
J. Hamilton, A neoclassical model of unemployment and the business cycle, “Journal of Political
Economy” 1988, vol. 96, s. 593-617.

15 R.E. Hall, J.B. Taylor, Makroekonomia. Teoria, funkcjonowanie i polityka, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1999, s. 314-315.
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— podazy oszczednosci (decyzji konsumentow i przedsigbiorstw o wielko-

$ci oszczednosci);

— podazy §rodkoéw inwestycyjnych (decyzji producentow dobr inwestycyj-

nych o ich podazy).

Elementami okreslajacymi rownowage migdzy tymi kategoriami sa ceny
doébr inwestycyjnych i stopy procentowe.

Transmisja impulséw pienigznych, generowanych przez bank centralny,
do sfery realnej, a tym samym ich wptyw na dzialalno$¢ inwestycyjna przedsig-
biorstw, jest zwiazana z polityka stopy procentowej, plynnoscia bankow komer-
cyjnych oraz z ilo$cia pieniadza na rynku'®. W mechanizmie tym glowna rolg
odgrywaja pierwotne impulsy bezposrednie, ktore powoduja zmiany popytu na
pieniadz, jego podazy i ceny. W rozwazaniach tych przyjmuje si¢, ze wskutek
stosowania instrumentow polityki pienigznej w warunkach wzrostu podazy pie-
niadza na rynku zmniejszaja si¢ stopy procentowe banku centralnego. W sytuacji
ekspansywnej polityki pienigznej wraz ze wzrostem podazy pieniadza spadaja
rynkowe stopy procentowe bankéw komercyjnych. W przypadku sztywnych
cen na rynku dobr i ushug prowadzi to do spadku realnych stop procentowych,
zmniejszenia kosztow kapitatu, wzrostu popytu na kapitat, a tym samym do
wzrostu zapotrzebowania na §rodki inwestycyjne.

Empiryczna analiza roli stép procentowych w dzialalnos$ci inwestycyjnej
w Polsce w latach 2004-2012

W pracach analitycznych przedstawiajacych wpltyw stdop procentowych na
dynamike inwestycji w gospodarce polskiej beda wykorzystywane dostgpne,
kwartalne dane statystyczne, publikowane przez GUS i NBP. Analizy te beda
prowadzone dla okresu od pierwszego kwartatu 2004 roku do czwartego kwar-
talu 2012; wybor ten byt uwarunkowany tym, ze w 2005 roku NBP rozpoczat
publikowanie szeregow czasowych nowej statystyki stop procentowych, stoso-
wanej przez banki komercyjne w odniesieniu do depozytoéw oraz naleznosci pod-
miotow gospodarczych. Sposéb ich szacunku zostat dostosowany do wymogow
Europejskiego Banku Centralnego, co zapewnito ich poréwnywalnos¢ migdzy
krajami Unii Europejskie;.

16 J. Pétzold, Stabilisierungspolitik. Grundlagen der nachfrage- und angebotsorientierten Wirt-
schaftspolitik, Bern-Stuttgart 1991, s. 110.
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Badania empiryczne beda si¢ sktadaty z dwoch czgsci. W pierwszej zostana
okreslone zwiazki przyczynowo-skutkowe i czasowe mig¢dzy przyjetymi stopami
banku centralnego i bankéw komercyjnych a kwartalnymi indeksami naktadow
brutto na $rodki trwale. Czg$¢ druga to analiza zalezno$ci miedzy wybranymi
stopami NBP i $rednimi stopami oprocentowania depozytow ztotowych przed-
sigbiorstw ogdtem oraz $rednimi stopami naleznosci ztotowych przedsigbiorstw
ogotem. W przypadku obu czgsci beda szacowane wartosci wspotczynnikow
korelacji liniowej migdzy przyjetymi zmiennymi oraz parametry rOwnan regresji.

Interpretacja analizowanych danych statystycznych

W prowadzonych pracach analitycznych przyjeto, ze w gospodarce polskiej
dynamika inwestycji bedzie odzwierciedlona przez kwartalne indeksy dynamiki
naktadow brutto na $rodki trwate (analogiczny kwartal roku poprzedniego = 100),
wyrazone w cenach statych (NBST).

W drugiej grupie danych empirycznych wystgpuja nominalne stopy pro-
centowe, ustalane przez NBP lub przez banki komercyjne!”. Wsrdd stop procen-
towych banku centralnego przyjeto nast¢pujace dane, wystgpujace na koniec
danego kwartatu'®:

— stopg referencyjna (SRF), ktora okresla minimalng rentowno$¢ 7-dnio-
wych operacji otwartego rynku, a ktora wptywa na poziom oprocentowa-
nia na rynku migdzybankowym;

— stope depozytowa (SDE), ktora odzwierciedla przychdd bankow komercyj-
nych z tytutu depozytu ulokowanego na koniec dnia w banku centralnym.

Wsrod stop procentowych ustalonych przez banki komercyjne do analiz
przyjeto srednie oprocentowanie umoéw zlotowych przedsigbiorstw wystepuja-
cych na koniec okresu sprawozdawczego, a zawartych przed uptywem kwar-
tatu sprawozdawczego (SDZP). Oprocentowanie to jest szacowane jako iloraz
naliczonych w danym okresie odsetek i $rednich stanéw wartosci umow bez

17 W pracach empirycznych przyjgto stopy procentowe nominalne a nie realne, co byto spowo-
dowane niemozliwoscia empirycznego oszacowania zmiennych realnych, gdyz GUS nie publikuje
szeregdw czasowych charakteryzujacych oczekiwania cenowe w naszym kraju.

18 Przyjecie do analiz jedynie tych dwoch stop procentowych zostalo spowodowane tym, ze
w gospodarce Polski wystepuje wysoka wspotzmiennosé miedzy stopa referencyjna, lombardowa
i redyskonta weksli. Zwiazek migdzy tymi stopami a stopa depozytowa jest stabszy. Na ten temat
zob. R. Barczyk, Wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych jako konsekwencja zmian stop
procentowych w Polsce, referat wygloszony w czasie konferencji pt. Zachowania gospodarstw
domowych w warunkach zmian koniunktury, UE, Poznan (11.04.2013).
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uwzgledniania prowizji i kosztow pozaodsetkowych. Obliczenia te sa wykonane
na podstawie informacji od 19 bankéw komercyjnych, ktore na koniec grudnia
2011 roku miaty 73% depozytéw i 70% naleznos$ci polskich podmiotéw gospo-
darczych. W przypadku oprocentowania naleznosci ztotowych zaakceptowano
stopy procentowe naleznosci ogdtem dla przedsigbiorstw (SNP)™.

Charakter wplywu zmian stép procentowych na dynamike inwestycji
w gospodarce polskiej

W analizie zwigzkéw empirycznych migdzy dynamika inwestycji a pierwot-
nymi i wtornymi zmianami stép procentowych w Polsce przyjeto, ze zaleznosci
te wystgpowaly w czasie. Oznacza to, ze dynamika inwestycji w okresie t byta
determinowana wczesniejszymi zmianami stép procentowych bankéow komer-
cyjnych w okresie t-1, a one, z kolei, byly warunkowane przez zmiany stop
procentowych banku centralnego w okresie t-2. Uwzgledniajac te odroczenia,
zatozono, ze dynamika inwestycji byta zalezna od zmian stop procentowych ban-
kow komercyjnych, ktore wystepowaty bez odroczen czasowych lub wyprzedze-
nie to wynosito jeden, dwa lub trzy kwartaly. Zmiany stop procentowych banku
centralnego wyprzedzaly dynamike inwestycji o trzy, cztery, pi¢¢ lub szes¢ kwar-
tatow. Oznacza to, ze stopy procentowe NBP, wptywajac na dynamike inwestycji
w gospodarce polskiej, wystgpowaty w tym samym okresie co stopy bankow
komercyjnych lub tez wyprzedzaly je o jeden, dwa lub trzy kwartaty. Zestawie-
nie wybranych wartosci wspotczynnikoéw korelacji liniowej migdzy analizowa-
nymi zmiennymi znajduje si¢ w tabeli 1. W dalszej czgsci analiz empirycznych
oszacowano wartosci parametréw réwnan regresji (przy uwzglednieniu odroczen
czasowych), dla ktorych stwierdzono istotne warto$ci wspotczynnikow korelacji.
Uzyskane wyniki zostaly przedstawione w tabeli 2.

Jak wynika z zaprezentowanych zestawien, w gospodarce polskiej dyna-
mika inwestycji w najwyzszym stopniu zalezata od stop procentowych depozy-
tow ztotowych przedsigbiorstw, ktore wystepowaty z wyprzedzeniem o dwa lub
trzy kwartaty. Zwiazki te byly ujemne, co oznacza, ze wraz ze wzrostem oprocen-
towania depozytow przedsigbiorstw po dwoch lub trzech kwartatach zmniejszata
si¢ ich dynamika inwestycji. Wniosek ten potwierdzaja parametry rOwnan regre-
sji 1 jest on zgodny z istniejacymi hipotezami teoretycznymi. Zwiazek migdzy
oprocentowaniem naleznosci ztotowych przedsigbiorstw, ksztaltowanym przez

19 Uwagi metodyczne, ,,Biuletyn Informacyjny” nr 6, NBP, Warszawa 2012, s. 76-77.



46

Ryszard Barczyk

banki komercyjne, a dynamika inwestycji przedsigbiorstw byt stabszy i ujemny.
Podobnie jak poprzednio relacje te byty najsilniejsze, gdy oprocentowanie nalez-
nosci firm wyprzedzato dynamike inwestycji o dwa lub trzy kwartaty. Takze
w tym przypadku stwierdzone empirycznie zaleznosci sa zgodne z tezami formu-

lowanymi na gruncie teorii koniunktury gospodarcze;.

Tabela 1

Wybrane warto$ci wspotczynnikow korelacji migdzy dynamika inwestycji
a stopami procentowymi bankéw komercyjnych i banku centralnego w Polsce
w latach 2004-2012

Symbole | o o a e
mien | 2 & 55 2|22l ]g|z
wh | 2\ 22| 2| Z|Z|Z|8|8|8]|%
NBSTO | 1,00
SDZPO |-0,13 | 1,00
SDZP-2 |-0,43 | 0,55 | 1,00
SDZP-3 |-0,43 | 0,20 | 0,83 | 1,00
SNPO |-0,09 | 0,92 | 0,49 | 0,20 | 1,00
SNP-2 [-0,29 | 0,53 | 0,92 | 0,74 | 0,58 | 1,00
SNP-3 [-0,27 | 0,20 | 0,81 | 0,92 | 0,27 | 0,85 | 1,00
SRFO |-0,14 | 0,79 | 0,23 [-0,05 | 0,89 | 0,37 | 0,08 | 1,00
SRF-3 |[-0,09 | 0,41 | 0,84 | 0,79 | 0,46 | 0,89 | 0,89 | 0,37 | 1,00
SDEO | 0,13 | 0,74 | 0,16 |-0,11 | 0,83 | 0,29 | 0,02 | 0,95 | 0,29 | 1,00
SDE-3 | 0,11 | 043 | 0,82 | 0,74 | 0,46 | 0,86 | 0,83 | 0,35 | 0,95 | 0,27 | 1,00
Zrodlo: obliczenia wiasne.
Tabela 2

Oszacowane parametry funkcji regresji liniowej migdzy analizowanymi zmiennymi
w gospodarce polskiej w latach 2004—2012

Oszacowane wspotczynniki

Posta¢ funkcji
parametry funkcji R? btad estymacji
1 2 3 4

_ =127,3110
NBST_0 = f(SDZP_-2) _4.7611%SDZP -2 0,18688697 7,0096

_ =127,6515
NBST 0= f(SDZP_-3) _4.8515*SDZP -3 0,18944394 7,1081

_ =127,0917
NBST_0=f(SNP_-2) _3,1274*SNP_-2 0,08415990 7,4392
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1 2 3 4
NBST _0 = f(SNP_-3) B ;é%géfgm 3 0,07505239 7,5932
SDZP_0 = f(SNP_0) N 8, ;6680267*?SNP_0 0,84174308 27692
SDZP_0=f(SNP_-1) : 6,26931705070*651\1? .| | 0:65866940* 41271
SDZP_0 = f(SRF_0) N (1):234212;* SRF o | 063203468 42226
SDZP_0 = f(SRF_-3) : g:gggggg* SRF .3 | 0-16697684 63534
SDZP_0 = f(SDE_0) N (2)22411222133* SDE o | 0-54999263 A6697
SDZP 0= f(SDE_-3) j (3):‘3??3(2)?* SDE -3 | %18421606 62874
SNP 0 = f(SRF_0) : (3):2‘9‘3832* SRF 0 | 0-79572045 31767
SNP_0 = f(SRF_-3) N g:ggézgg* GRF .3 | 0:21048195 ,62452
SNP 0 = f(SDE_0) j g:g?ggg* SDE o | 0:69497455 38818
SNP_0 = f(SDE_-3) N (5)22%3* SDE .3 | 0:21254226 ,62371

Zroédto: opracowanie wlasne.

W gospodarce polskiej nie stwierdzono empirycznie istotnych zwiazkow przy-
czynowo-skutkowych i czasowych migdzy stopami referencyjna i depozytowa banku
centralnego a dynamika inwestycji. Moze to oznaczaé, ze w naszym kraju w bada-
nym okresie stopy procentowe NBP nie wptywaly na dynamike inwestycji, a zatem
dziatalno$¢ inwestycyjna byta autonomiczna wzgledem narzedzi polityki pienigznej.

Kolejna grupa zalezno$ci dotyczyla zwiazkéw migdzy stopami procen-
towymi depozytéw a nalezno$ciami przedsigbiorstw, ustalonymi przez banki
komercyjne w Polsce. W tym przypadku stwierdzono najsilniejsza i dodatnia
zalezno$¢ miedzy stopa depozytow ztotowych a stopa nalezno$ci przedsig-
biorstw w sytuacji, gdy zmienne te wystgpowaly bez zadnych odroczen czaso-
wych. Oznacza to, ze w polskiej gospodarce polityka stop procentowych bankow
komercyjnych w odniesieniu do depozytow i naleznos$ci firm jest zbiezna.

Ostatnia grupa badanych zaleznosci dotyczyta zwiazkéw wystepujacych
migdzy stopami procentowymi ustalanymi przez banki komercyjne dla przedsig-
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biorstw a stopami procentowymi banku centralnego. W tym przypadku mozna
stwierdzi¢, ze stopy depozytow ztotowych przedsigbiorstw byly dodatnio sko-
relowane ze zmianami stopy referencyjnej i depozytowej NBP. Zaleznosci te
byly dodatnie i najsilniejsze, gdy zmienne te wystgpowaly bez zadnych odroczen
czasowych. Oznacza to, ze wraz ze wzrostem stop procentowych banku central-
nego rosto oprocentowanie depozytéw przedsigbiorstw. Podobne empiryczne
zaleznos$ci wystapily w sytuacji naleznosci, gdyz wpltyw stopy referencyjnej
1 depozytowej na oprocentowanie naleznos$ci firm byt takze dodatni i silniejszy
anizeli w analizie determinant stop depozytowych. Zaleznosci te byty najwyzsze,
gdy stopy banku centralnego i bankow komercyjnych wystepowaly bez odroczen
czasowych. Moze to oznaczaé, ze polityka stop procentowych polskich bankow
komercyjnych w sferze depozytéw i naleznosci przedsigbiorstw byta w wysokim
stopniu zalezna od polityki stop procentowych banku centralnego.

Podsumowanie

Pierwotne zmiany stop procentowych banku centralnego oraz zmiany wtdrne ban-
kéw komercyjnych sa w gospodarce polskiej kanatem transmisji pozytywnych
lub negatywnych impulséw ze sfery nominalnej do sfery realnej. Wplyw ten jest
widoczny w ksztattowaniu dynamiki popytu na $rodki inwestycyjne. Wzrost (spa-
dek) stop procentowych bankéw komercyjnych zwigkszat (zmniejszal) podaz pie-
niadza przedsigbiorstw, lokowanego jako depozyty bankowe, co moglo powodowac
spadek inwestycji. Zmiany stop procentowych bankoéw mogly powodowac takze
wzrost lub spadek popytu na kredyt przeznaczony na dziatalno$¢ inwestycyjna.

Jak wykazaty analizy empiryczne, przeprowadzone w gospodarce polskiej
zmiany pierwotnych i wtornych stop procentowych wplywaja, zgodnie z istnie-
jacymi w koniunkturze gospodarczej hipotezami teoretycznymi, na dziatalnos¢
inwestycyjna, gdyz:

— zmiany stop procentowych bankéw komercyjnych — odnoszace sig¢ do
depozytow ztotowych przedsigbiorstw — determinowaty dynamike inwe-
stycji, a zwiazki te byly ujemne i najsilniejsze, gdy zmienna niezalezna
wyprzedzata zmienng zalezng o dwa lub trzy kwartaty;

— wplyw zmian stop oprocentowania naleznos$ci przedsigbiorstw, stosowa-
nych przez banki komercyjne, na dynamike¢ inwestycji byt takze ujemny,
jednak nieco stabszy anizeli w przypadku stop depozytow. Sita tego
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wplywu byta najwyzsza, gdy stopy oprocentowania naleznosci wyprze-
dzaty inwestycje o dwa lub trzy kwartaty;

— posredni wpltyw zmian stop procentowych banku centralnego na dyna-
mike inwestycji w analizowanym okresie w Polsce byl z formalnego
punktu widzenia nieistotny, gdyz nie otrzymano istotnych wartosci
wspotczynnikéw korelacji liniowej ani parametrow réwnan regresji;

— stopy procentowe bankéw komercyjnych dla depozytow zlotowych
przedsigbiorstw byly dodatnio skorelowane ze stopa ich naleznosci;

— stopy procentowe depozytow lub naleznosci, stosowane przez banki komer-
cyjne dla przedsigbiorstw, byly dodatnio skorelowane ze zmiana stopy
referencyjnej i depozytowej banku centralnego. Wptyw ten byt najsilniej-
szy, gdy zmienne wystepowaty bez odroczen czasowych i byt on wyzszy
w przypadku oprocentowania nalezno$ci anizeli depozytow bankowych.
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INTEREST RATES AS A FACTOR DETERMINING DYNAMICS OF INVESTMENT
IN THE POLISH ECONOMY IN THE YEARS 2004-2012

SUMMARY

In the present times changes in nominal categories play an increasingly significant role
in shaping business activity in the real sphere. The related literature analyses various
channels of primary transmissions or secondary monetary impulses and their influence
on decisions of individual economic entities. In these considerations particular attention
is paid to cyclical fluctuations in effective demand, above all for investment means, due
to changes in interest rates of the central bank and commercial banks.

The aim of this article is to examine the character of the influence of primary and second-
ary changes in interest rates on business activity related fluctuations in effective demand
for investment means in the Polish economy in the years 2004 — 2012.

The presented analysis will be of theoretical and empirical nature. An indirect mechanism
of the transfer of monetary impulses and their influence on fluctuations in the dynamics
of investments will be shown by the so-called credit (streaming) approach. A detailed
subject of the analyses will be the time series which show investment expenditures in the
Polish economy and interest rates of the central bank and commercial banks, determining
interest on deposits of enterprises and investment credits incurred by them. Statistical
data will appear in the quarterly profiles and selection of the period from quarter I 2004
to quarter IV 2012 was dictated by access to comparable time series in our country.

Keywords: interest rates, investment dynamics, cyclical fluctuations, monetary policy



