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WSTEP

Niniejsza monografia stanowi fragment pracy dokigjspt.: ,Wptyw stép
procentowych NBP i EBC na inwestycje przetgirstw w Polsce i strefie euro”
napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Iwony Doroty Czechiyss Zaktadzie
Bankowdci Centralnej i Pérednictwa Finansowego Uniwersytetu £ddzkiego.

Polityka pien¢zna jest istotnym elementem polityki gospodarczejtapy
procentowe, na ktére wptywajvtadze monetarne peinw niej szczegdllprole.
Jak wskazywat jeden z czotowych ekonomistéw J. M. kesystabilne stopy
procentowe stanowizaclkete do diugoterminowych decyzji inwestycyjnych,
chociaby poprzez ograniczenie niepevinona rynkach finansowych. Z kolei
jego nasipcy — neokeyne§ti eksponowali znaczenie stép procentowych
w gospodarce, podksiajac koszt uytkowania kapitatu, ktory poprzez poziom
stop procentowych oddziatuje na wiedkoinwestyciji. Wptyw stop procento-
wych banku centralnego na inwestycje w gospodaaeosi przedmiot wielu
kontrowersji. Z jednej strony ekonodui tacy jak np. J. Taylor, M. Keynes
twierdzili, ze zwizek ten jest istotny. Z drugiej strony pojawilé gwolennicy
teorii przekonujcych o braku silnej zakmosci miedzy inwestycjami przedsi
biorstw a kosztem kapitatu (B. Bernanke, M. Gertlkyrzy upatrywali wyss-
powania tych zateosci wobec cen i ptac. Oprécz roziea teoretycznych pro-
wadzono take badania empiryczne dotyce zalénosci miedzy poziomem
stop procentowych i inwestycji. | tak np. Ch. J. ErdeA. T. Levin oraz
K. Kuttner i P. Mosser wykazalze stopy procentowe oddziadugilnie na bu-
downictwo mieszkaniowe i stabiej na inwestycje przgusrstw.

Ksztattowanie stop procentowych jest istotnym spes oddziatywania
banku centralnego na sgerealry gospodarki. Analiza zatacsci inwestycji
od stopy procentowej nie naledo prostych zada przede wszystkim z powodu
braku jednoznacznych poyzian zmiennych. Wynika to z faktwze na wyrég-
nione zjawisko wptywaj rézne przyczyny o mniejszej lub gkiszej sile oddzia-
tywania (np. poziom inflacji oraz oczekiwania irdigne, substytucja kredytu
krajowego przez innerddia finansowania inwestycji, stopiemonetyzaciji
w gospodarce, system fiskalny, ptydasektora bankowego, przeptyw kapitatu
pomiedzy krajami, poziom rozwoju rynku kapitatowego). Row problemow
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dotyczcych wielu parametrow wpltywagych jednoczénie na decyzje banku
centralnego i na decyzje inwestycyjne podmiotéwpgadsirczych wydaje si
ze warto zbadg w jakim stopniu stopa referencyjna banku centgoneddzia-
tuje na inwestycje. Przedmiotem zainteresowaniaarm¢ takze analiza sity,
kierunku oraz okresu opdien, po jakim widoczne jest oddziatywanie stopy
referencyjnej na gospodatkw tym gtéwnie na inwestycje.

Prowadzenie efektywnej polityki pierinej jest uwarunkowane szczegpin
znajomdcia mechanizméw oddziatywania i sprawsnia dziatania banku cen-
tralnego. Dla zwikszenia tej skutecz®o potrzebna jest analiza krajowych
doswiadcze i doswiadcze strefy euro, take ze wzgidu na ewentualne przy-
stgpienie Polski do Eurosystemu i powierzenie Eurdpiejpu Bankowi Cen-
tralnemu (EBC) prowadzenia polityki piepnej.

Celem niniejszej monografii jest zbadanie wpltywalimacji polityki stopy
referencyjnej banku centralnego na inwestycje pragglkdnieniu uwarunko-
wan zewretrznych i wewrtrznych polityki pienéznej w Polsce i strefie euro
w latach 1998-2009. Ponadto w pracy postawiono hippte stopa referencyj-
na banku centralnego wptywa odwrotnie proporcjoieaira poziom inwestycji
przedsgbiorstw, zaréwno w Polsce jak i strefie euro.

W celu zbadania wpltywu stopy procentowej na naklaclyestycyjne
przedsgbiorstw w Polsce oraz w strefie euro zostaty wykorzystiame za okres
1998-2009,pochodzace z opracowm EBC oraz NBP takich jak npRaport
o inflacji, Raport o rozwoju systemu finansowgeBaport o stabilngci systemu
finansowegp Instrumenty polityki pieainej NBR Sytuacja na rynku kredyto-
wym Zatazenia polityki piengznej oraz Strategia polityki pieggnej, Sprawoz-
dania z wykonania zateri polityki pienkznej oraz opracowa tematycznych
zawartych w np.: ,Materialy i Studia”, ,Bank i Kredyta takze publikacji EBC
(Biuletyn miesiczny EBC Raport roczny. Ponadto zostaty wykorzystane
do bada roczniki statystyczne i biuletyny Gtéwnego &da Statystycznego,
raporty Ministerstwa Finanséw, raporty Polskiej AgefRozwoju Przedsbior-
czdasci, (takie jak:Raport o stanie sektora MSP w Polscey Biuletyn Informa-
cji Publiczne), opracowania Eurostatu, statystyki OECD oraz inonstfdne
zrédia statystyczne.

W pracy zastosowano modelowanie ekonometryczne.nasfp parame-
trow modelu ekonometrycznego dokonana zostata metafmniejszych kwa-
dratéw. Wykorzystano jednoréwnaniowy, autoregresyjmodel ekonometrycz-
ny, na podstawie kwartalnych danych statystycznylobjroupcych lata 1998
—2009. W zwazku z wysgpowaniem w rzeczywisfoi gospodarczej opien
w reakcji przedsbiorstw na decyzje banku centralnego, w badaniuaosty-
korzystane przesuwtia czasowe. Stosy op&nienia zbadana zostata m. in.
zaleznos¢é wzrostu realnych naktadow inwestycyjnych od na&@dnwestycyj-
nych z poprzednich kwartatow, poniesaoziom inwestycji z przeszioi decy-
duje o realizowanych inwestycjach kieych. Rozwaono kilka wariantow
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rébwnania w celu zaobserwowania wptywu zestawinyéh zmiennych obja-
$niajacych na zmierw objasniam. Ponadto przeprowadzono badanie wspét-
czynnika korelacji Pearsona oraz wspétczynnika rdgtecji R pomiedzy od-
powiednimi zmiennymi w Polsce i strefie euro.

W zwiazku z tym,ze w gospodarce wygiuje wiele zaktdéoe wzajemnych
zaleznosci pomiedzy poszczegblnymi zmiennymi oraz épéen wynikajgcych
z mechanizmu transmisji polityki monetarnej do gmorki, ktére utrudniaj
zbadanie bezpoedniej zalenosci naktadow inwestycyjnych od stopy referen-
cyjnej banku centralnego, przeprowadzono asaliwarunkowa polityki pie-
nigznej prowadzonej przez EBC i NBP w okresie 1998—-2009.

Zakres czasowy badaobejmowat okres od 1998 do 2009 r. i przedziat
podmiotowy. Za poctek tego okresu badawczego petgjrok 1998, poniewa
na mocyUstawy o NBP z 29 sierpnia 1997(obowgzujacej od 1998 r.), bank
centralny ustala zatenia polityki piengznej i mechanizmy dziatania podsta-
wowych instrumentéw polityki pieaknej poprzez nowy organ — Ra@olityki
Pienkznej. Od tego momentu $oie rola polityki piengznej w gospodarce.
Okres badawczy zakozono w 2009 r., ponieviav czasie prowadzenia analiz
byly to najnowsze dogpne dane. W celu dokonania poréwimada dla Polski
i strefy euro, okres badawczy dla EBC rozgtaczowniez od 1998 r., co wynika-
to z uchwalenia struktur EBC w 1998 r. (i ustalepéaraz pierwszy poziomow
stop procentowych EBC w grudniu 1998 r.) oraz r@zeca dziatalnéci Euro-
systemu w 1999 r. Badania, tak jak w przypadku NBRormzono w 2009 r.
Analiza empiryczna obejmaga lata 1998—-2009 zostata przeprowadzona w for-
mie studium przypadku.

W celu zachowania przejrzysto rozwazan praca zostata podzielona na
dwie czsci — teoretycza (rozdziaty 1-4) oraz empiryczrirozdziaty 5-6).

W rozdziale 1 zaprezentowano @up zwizane ze specyfikpolityki pie-
nieznej w Polsce i strefie euro. Przggjlteoretyczny rozpoem od przedstawie-
nia istoty dziatania banku centralnego oraz ugpdkawano pajcia dotycace
strategii i celow polityki pieriznej. W zwizku z integraej walutows, na ktorej
oparta jest strefa euro, podii@no znaczenie procesow integracyjnych dla poli-
tyki pienieznej.

W rozdziale 2 przedstawiono mechanizm transmisjiuleéw polityki pie-
nigznej oraz czynniki mage wptyw na ten mechanizm. Ponadto ukazano meto-
dy realizacji polityki pieniznej EBC oraz NBP. Opisano politykoperacji
otwartego rynku, operacji depozytowo-kredytowychzorazerwy obowgzko-
wej stosowanych w strefie euro i Polsce.

Rozdziat 3 péwiccono stopie procentowej, ze szczegllnym uedimjle-
niem stop procentowych bankéw centralnych. Opisandé stop procentowych
w ujeciu ekonomii keynesowskiej i monetarystycznej, jawmiez teorie fundu-
szy payczkowych oraz teorie terminowej struktury stépgaatowych. Zapre-
zentowano czynniki wptywage na wysok& stop procentowych banku central-
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nego, takie jak: polityka fiskalna, nadptydiosektora bankowego, poziom
inflacji, kursy walutowe i inne.

W rozdziale 4 analizowano inwestycje przetirstw finansowane kredy-
tem bankowym. Podkéono znaczenie polityki pieginej banku centralnego
w procesie ustalania oprocentowania kredytéw z wdrgéniem elementow
wptywajacych na ceny kredytéw oraz finansowanie akty$enanwestycyjnej
przedsgbiorstw kredytem bankowym.

W rozdziale 5 przedstawiono uwarunkowania realizpojityki pienieznej
w Polsce i strefie euro. W rozdziale tym zawarto rié@winformacje dotycgce
zadhwenia kredytowego przedsiorstw w bankach oraz poziomu naktadow
inwestycyjnych w Polsce i Eurosystemie.

W rozdziale 6 wykorzystano teeri problematyk zaprezentowanw po-
przednich rozdziatach kgiki. Ta cz$¢ pracy prezentuje wyniki wkasnych ba-
dan empirycznych, wykorzystagych modele ekonometryczne i badania staty-
styczne.
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