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POLITYKA KREDYTOWA BANKOW KOMERCYJNYCH
W STOSUNKU DO PRZEDSIEBIORSTW NA TLE POLITYKI
PIENIEZNEJ NARODOWEGO BANKU POLSKIEGO
I EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

Wstep

Polityka pieni¢zna Narodowego Banku Pol-
skiego oraz Europejskiego Banku Centralnego
wplywa posrednio na decyzje finansowe pod-
miotéw gospodarczych. Jak juz zostalo wspo-
mniane wyzej banki komercyjne ustalaja swoja
polityke kredytowg wobec podmiotow gospo-
darczych na podstawie polityki monetarnej
prowadzonej przez bank centralny. Decyzje
banku centralnego maja odzwierciedlenie
w gospodarce realnej poprzez mechanizm
transmisji polityki pieni¢znej, ktory napotyka
jednak na wiele czynnikéw zaklocajacych. Po-
nadto, jak podaje W. Janik z punktu widzenia
finansowania przedsicbiorstw kapitalem ob-
cym nie zawsze wysokos¢ stop procentowych
jest najistotniejszym czynnikiem wplywajacym
na zaciaganie kredytéw bankowych przez
podmioty gospodarcze. Jest to proces bardziej
ztozony, ktory jest wypadkowa wielu parame-
trow. Wazne sa réwniez pozafinansowe wa-
runki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.
Istotne znaczenie w rozwoju przedsigbiorstw
ma stabilnos$¢ polityki pienieznej czy fiskalnej
(przepisy podatkowe) oraz sytuacja gospodar-
cza w danym kraju 1 na $wiecie. [Janik 2004,
s. 96-103]

Na wielkos¢ akeji kredytowej bankow ko-
mercyjnych istotnie oddziatuje sytuacja gospo-
darcza w kraju i za granicag. Wedlug L. Jawor-
skiego takie elementy jak tempo wzrostu PKB,
dynamika produkcji przemyslowej, poziom
inwestycji czy stopa inflacji wplywaja na de-
cyzje podejmowane przez bank centralny,

a tym samym przez banki komercyjne. Spadek
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koniunktury pociaga za soba najczesciej obni-
zenie poziomu produkcji przemystowej oraz
inwestycji, co wiagze si¢ z mniejszym zapotrze-
bowaniem na kredyty bankowe ze strony
przedsigbiorstw. Nastepnie banki w zwigzku ze
wzrostem ryzyka kredytowego ograniczajg ak-
cje kredytowa prowadzac ostrozniejszg polity-
ke udzielania kredytow. Odwrotna sytuacja ma
miejsce w przypadku wzrostu koniunktury,
banki poszukuja wtedy $rodkow na sfinanso-
wanie akcji kredytowej. [Jaworski 2002,
s. 168]

Czynniki wplywajace na dostep przedsie-
biorstw do kredytéw bankowych

Rozwoj przedsiebiorstw, jak pisze M. Ku-
rowska, jest istotng kwestig dla kazdej gospo-
darki rynkowej. Przyczynia si¢ on do spadku
bezrobocia, do tworzenia produktu krajowego
brutto, wzrostu inwestycji czy obrotéw handlu
zagranicznego. Mozna wskaza¢ wiele korzysci
wynikajacych z aktywnosci przedsigbiorstw,
takich jak: ksztaltowanie popytu oraz eksportu,
wzrost postepu technicznego, konkurencyjno-
sci produkeji, nizsze koszty i ceny wyrobow,
atakze wyrownywanie roéznic regionalnych
warunkow rozwojowych. [Kurowska 2007,
s. 479-481]

Na rynku kredytowym zauwazalne sa pew-
ne zaleznosci, ktére ksztattujg akcje kredytowa
bankéw komercyjnych. Jedna z takich zalezno-
sci jak podaje A. Skowronek — Mielczarek jest
taka, ze cena kredytu jest ujemnie skorelowana
z wielkoscig kredytobiorcy. Oznacza to, ze do-

kiadna analiza zdolnosci kredytowej czy wia-




rygodnosci  potencjalnych  kredytobiorcow

oparta na szczegélowych informacjach o kon-.

dycji finansowej i ekdnomicznej przedsig-
biorstw, stanowi pewnego rodzaju ogranicze-
nie w dostgpie do kredytow dla matych i $red-

nich firm. Dodatkowo duze przedsigbiorstwa

sg w stanie zaoferowac bankom wyzsze zabez-

pieczenia zacigganych kredytow, co rowniez
zmniejsza ryzyko udzielenia im pozyczek,
w przeciwiefistwie do przedsiebiorstw z sekto-
ra MSP. [Skowronek 2005]

M. Kurowska do gtéwnych ograniczefi do-
stepu przedsigbiorstw do kredytéw bankowych
zaliczyta [Kurowska 2007, s. 482-484]: niskie
zdolnosci akumulacyjne przedsigbiorstw i stad
niewystarczajagce gwarancje zwrotu zainwe-
stowanych kapitatlow; wysokie koszty pozy-
skiwania kapitatu obcego oraz wymagane za-
bezpieczenia kredytéw, czasochlonne i skom-
plikowane procedury pozyskiwania kapitatow
z obcych zrédel; wysokie koszty dzialtalnosci
przedsigbiorstw, co obniza ich rentownosé
i nie sprzyja akumulacji $srodkéw pienieznych.

Przedsigbiorstwa postrzegane s przez ban-
ki jako potencjalny ryzykowny kredytobiorca.
Wynika to wedtug H. Chynat gtéwnie z braku
odpowiednich zabezpieczef (szczegdlnie sek-
tor MSP), niskiego poziomu kapitaléw, niewy-
starczajqgcej historii kredytowej, czy wysokiej
wrazliwosci wynikéw finansowych przedsie-
biorstw na sytuacje¢ gospodarcza w kraju i na
Swiecie.

W przypadku Unii Europejskiej, a szczegdlnie
krajow, ktére w celu wyréwnania nieréwnosci
‘regionalnych otrzymujg z funduszy unijnych
srodki na rozwdj i innowacje, sytuacja po-
strzegania przedsigbiorstw przez banki ulega
cigglej zmianie. Firmy, ktore ubiegajg sie
o kredyt w banku na pokrycie kosztéw wia-
snych inwestycji refinansowanej z $rodkow
unijnych, przedstawiajg bankom zabezpiecze-

nia w postaci promes kredytowych, co zwigk-

sza ich wiarygodno$¢ z punktu widzenia kre-
dytodawcy. Dodatkowo zmienia si¢ z biegiem
czasu podejScie bankéw do kredytowania
przedsigbiorstw, szczegolnie z sektora MSP,
ktére wprowadzily systemy ratingowe. Poja-
wia sie nawet nowe zjawisko konkurowania
bankéw o nowych klientéw i zasypywania
przedsigbiorstw ofertami kredytowymi. [Chy-
nal 2008, s. 24-25] Generalnie wsrdd czynni-
kow hamujacych rozwdj przedsiebiorstw M.
Kurowska wymienia oprécz utrudnionego do-
stepu do kredytow bankowych, wysokie po-
datki i skomplikowane procedury rozliczef,
wysokie skladki ubezpieczeniowe, rozbudo-
wane przepisy prawne i wysokie koszty za-
trudnienia pracownikow. [Kurowska 2007,
s. 482-487]

Dzialalnos¢ kredytowa bankéw komercyj-

nych na tle polityki pienieznej NBP w latach

2004-2011

Zgodnie z Art. 3 Ustawy z dnia 29 sierpnia
1997 roku o Narodowym Banku Polskim
spodstawowym celem dzialalnosci NBP jest
utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jed-
noczesnym wspieraniu polityki gospodarczej
Rzqdu, o ile nie ogramicza to podstawowego
celu NBP”. [Ustawa o NBP 2002] Narodowy
Bank Polski odpowiada za poziom inflacji
w gospodarce stosujac (BCI) strategie bezpo-
sredniego celu inflacyjnego (direct inflation
targeting), ktora oficjalnie ogloszono we wrze-
éniu. 1998 roku w ramach dokumentu p.t.
Sredniookresowa strategia polityki pienigznej
na lata 1999 - 2003”". Oznacza to, ze bank
centralny dazy do osiagnigcia celu inflacyjne-

''W | Sredniookresowej strategii polityki pienigznej

na lata 1999-2003” Rada Polityki Pienigznej ustali-
1a, ze celem Sredniookresowym polityki monetarnej
jest obnizenie inflacji ponizej poziomu 4% do 2003
roku. Sprecyzowano ten cel w ,,Zalozeniach polity-
ki pienigznej na 2003 rok” okreslajac, ze krétkoo-
kresowy cel powinien wynosi¢ 3% z przedziatem
mozliwych wahan +/- 1 punkt procentowy.
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g0 ustalonego na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym pasmem wahan +/- 1 punkt procentowy.
[NBP 2003] Zgodnie z M. Sobol, w celu reali-
zacji przyjetej strategii, NBP wykorzystuje po-
lityke stop procentowych, jako narzedzie od-
dzialywania na oprocentowanie krotkotermi-
nowych depozytdéw miedzybankowych. Te
ostatnie majg istotny wplyw na pozostale stopy
rynku finansowego. NBP wykorzystuje opera-
cje otwartego rynku oraz oprocentowanie kre-
dytéw refinansowych czyli lombardowego
i redyskontowego w procesie ksztaltowania
rynkowych stép procentowych. Bank centralny
moze prowadzi¢ restrykeyjna polityke pienigz-
na, czyli podnosi¢ stopy procentowe oczekujac
zmniejszenia ptynnosci bankéw komercyjnych.
W efekcie takiego dziatania banki komercyjne
zwykle zwiekszaja oprocentowanie kredytow
i depozytow oferowanych klientom. Konse-
kwencjg wzrostu oprocentowania kredytow
jest spadek zapotrzebowania na kredyty pod-
miotéw gospodarczych (gléownie inwestycyj-
nych), co prowadzi do spadku produkcji oraz
zmniejszenia presji inflacyjnej. W sposéb od-
wrotny wyglada sytuacja kiedy bank centralny
prowadzi ekspansywng politykg monetarna.
W tym przypadku obnizajgc stopy procentowe,
przyczynia si¢ do spadku oprocentowania stop
na rynku miedzybankowym, a tym samym niz-
szych stop kredytéw i depozytéw w bankach
komercyjnych. W rezultacie nastepuje wzrost
ptynnosci bankéw, a nastgpnie zwigkszenie
podazy  kredytow  dla
i gospodarstw domowych. Prowadzi to w dal-

przedsigbiorstw
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szym etapie do wzrostu produkcji, spadku po-
ziomu bezrobocia oraz zwigkszenia sig¢ presji
inflacyjnej. [Sobol 2004, s. 132]

Bank centralny ma mozliwos¢ bezposred-
niego oddzialywania na oprocentowanie in-
strumentdéw o krétkich terminach zapadalnosci,
poréwnywalnych z zapadalnoscig operacji
prowadzonych przez NBP. Natomiast na przy-
chodowos$¢ instrumentow diugoterminowych
wiekszy wplyw maja oczekiwania inflacyjne
uczestnikow rynku. Dodatkowo, wplyw zmian

stép procentowych NBP na procesy inflacyjne

~ jest obserwowalny dopiero po okoto 6 kwarta-

fach, co jest zwigzane z mechanizmem
transmisji impulséw polityki pienig¢znej do go-
spodarki realnej. Stad, zgodnie z Raporiem
rocznym 2004 rok, poziom inflacji w 2004 ro-
ku ksztattowal sie¢ pod wplywem decyzji pod-
jetych w latach 2002-2003. [NBP 2005, s. 25-
41]

W 2004 roku w Polsce wystapit wzrost cen
zywnosci i ropy naftowej, co przyczynifo sig
do wyzszego poziomu inflacji. Silne wstrzasy
cenowe zwigzane z przystgpieniem Polski do
Unii Europejskiej oraz wysoki poziom cen su-
rowcow na rynkach $wiatowych spowodowaly
przyspieszenie tempa wzrostu cen towardw
i ustug konsumpcyjnych CPI z poziomu 1,6 -
1,7% r/r w ciggu trzech pierwszych miesiecy
do 4,4-4,6 % r/r poczawszy od lipca 2004 roku
(wykres 3). Dodatkowo, w zwigzku z przystg-
pieniem Polski do UE pojawil si¢ w gospodar-

ce silny impuls popytowy.
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Zrédlo: Opracowanie‘wiasne na podstawie danych NBP.

W pierwszym kwartale roku tempo wzrostu
PKB osiagngto poziom bliski 7%, a w ostatnim
kwartale spadto do 4 %. W tych warunkach
wladze monetarne obawialy sie ryzyka wzrostu
presji placowej i utrwalenia inflacji na pod-
wyzszonym poziomie (tzw. efektéw drugiej
rundy). W rezultacie Rada Polityki Pienigznej
zdecydowata si¢ w 2004 roku na trzy podwyz-
ki stép procentowych. Lacznie stopa referen-
cyjna zostata podwyzszona z 5,25% do 6,5%,
stopa lombardowa z 6,75% do 8%, natomiast
stopa depozytowa z 3,75% do 5%. Stopy rynku
migdzybankowego oscylowaly w 2004 roku
srednio od 5,49% do 6,72% (wykres 2), czyli
wokét stopy referencyjnej. Pomimo ozywienia
gospodarczego w Polsce, akcja kredytowa dla
przedsigbiorstw wzrosta nieznacznie. Zadluze-
nie sektora przedsigbiorstw w bankach po odli-
czeniu wahan kursowych zwigkszylo sie o 0,>1
mld zt (0,1%). Przyczyn tego zjawiska mozna
szuka¢ we wzroscie sredniego wazonego opro-
centowania kredytow dla przedsigbiorstw, kto-
re od stycznia 2004 roku zmieniono z 7,1% do
8,3% w grudniu tego samego roku (wykres 3).
Jednak badania ankietowe NBP wskazuja, ze

przedsigbiorstwa nie postrzegaly oprocento-

wania kredytéw jako gléwna bariere rozwoju.
[NBP 2004, s. 26-41, s. 170-171]

W roku 2005 inflacja CPI spadta z 3,7%
w styczniu do 0,7% w grudniu (wykres 3), co
bylo miedzy innymi wynikiem wygasania
wstrzasu akcesyjnego. RPP dokonata pieciu
obnizek stdp procentowych w tym stopy refe-
rencyjnej (wykres 1) z 6,5% do 4,5%. Stopa
lombardowa osiagneta pdziom 6% a depozy-
towa 3%. W polskim sektorze bankowym za-
dluzenie sektora przedsiebiorstw w 2005 roku
wzrosto o 3,0 mld zt (2,6%) w ujeciu nominal-

“nym (pomimo tego, poziom ten byt stosunko-

wo niski). Po skorygowaniu tych danych
o zmiany kursowe, zadluzenie wzroslo o 4,1
mld zt (3,5%). Sektor przedsiebiorstw w latach
2004 i 2005 zanotowal dobre wyniki finanso-
we, stad dysponujac znaczna iloscig wiasnych
Srodkéw pienieznych moégl ograniczy¢ finan-
sowanie z kredytow bankowych. [NBP 2006,
s. 25-34] Jak szacuje NBP w Raporcie rocz-
nym 2006 rok tempo wzrostu PKB w polskiej
gospodarce w 2006 roku wyniosto 6,1% (wy-
kres 3), co w polaczeniu ze wzrostem zatrud-
nienia i spadkiem bezrobocia sprzyjato dobrym
perspektywom ekonomicznym dla  Polski
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wsrod krajéow UE. Inflacja ksztattowata si¢ po-
nizej 1,5% (wykres 3), czyli ponizej celu infla-
cyjnego. NBP postanowil jeszcze nieznacznie
obnizy¢ stopy procentowe, w rezultacie czego
stopa referencyjna wynosita 4% (wykres 1).
Stabilna sytuacja na rynku pieni¢znym byla
jednym z czynnikéw wptywajacych na wzrost
zadluzenia przedsiebiorstw, ktére w 2006 roku
zwiekszyly swoje zadtuzenie wobec MIF (Mo-
10
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Stopa refe

netarne Instytucje Finansowe) o 11,1 punktu
procentowego do 14,1%. W grudniu 2006 roku
calkowita warto$¢ zadtuzenia przedsigbiorstw
w bankach wyniosta 140,2 mld zI w poréwna-
niu do 122,9 mld zt w 2005 roku (wykres 5).
Tak wyrazny przyrost zadluzenia generowany
byt gléwnie przez kredyty na dzialalnos¢ pro-
rozwojowsg. [NBP 2007, s. 30-37, s. 176]
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Wykres 2. Nominalna stopa referencyjna NBP, §rednie nominalne oprocentowanie kredytéw dla
przedsiebiorstw w Polsce oraz WIBOR 3M w latach 2004-2011

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.
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Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie NBP, GUS,
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W Raporcie rocznym 2007 rok odnotowano
wyrazne przyspieszenie dynamiki zadluzenia
przedsigbiorstw w 2007 roku, czego dowodem

byt wzrost rocznego tempa przyrostu kredytéw

dla przedsigbiorstw z 15% t/r w styczniu do
25% 1/t w grudniu 2007 roku. Dopiero pod
koniec roku dynamika zadluzenia przedsie-
biorstw w sektorze bankowym ulegta niewiel-
kiemu wyhamowaniu, gtéwnie ze wzgledu na
rosngcy poziom oprocentowania kredytéw
icoraz wigksza niepewno$¢ co do przyszlej
koniunktury w zwigzku z zaburzeniami na
rynkach globalnych. [NBP 2008, s. 31-39]
Poziom inflacji narastat caly czas do mo-
mentu zaostrzenia si¢ migdzynarodowego kry-
zysu finansowego we wrze$niu 2008 roku.
W Raporcie rocznym 2008 rok odnotowano, ze
w lipcu i sierpniu stopa inflacji wyniosta 4,8%
(wykres 3). Dla banku centralnego gtéwnym
problemem byt fakt, ze rosnaca inflacja wyni-
kata gtéwnie z czynnikéw nie znajdujacych sie
pod wpltywem krajowej polityki pienigznej, ta-
kich jak ceny zywnos$ci czy ropy naftowej na
rynkach $wiatowych. Te globalne szoki ceno-
we byl dostrzegalne w 2008 roku praktycznie
na calym swiecie. Dlatego NBP podwyzszat
czterokrotnie do czerwca 2008 roku stopy pro-
centowe lgcznie o 1 punkt procentowy, za-
trzymujgc poziom stopy referencyjnej na wy-
sokosci 6% (wykres 1). Jednak pogorszenie si¢
globalnej koniunktury gospodarczej na $wiecie
od IV kwartatu 2008, wplyneto na decyzje

RPP o zlagodzeniu polityki pienieznej i obni-
zeniu stop procentowych. Stopa referencyjna
w koncu 2008 roku zostata ustalona na pozio-
mie 5% (wykres 1). [NBP 2009, s. 28-40]
Wedlug Raportu rocznego 2008 rok zauwa-
zalny byt dalszy wzrost zadluzenia kredytowe-
go przedsigbiorstw w 2008 roku, wedtug da-
nych nominalnych skorygowanych o wartoéci
kursowe przyrost zadluzenia byt o 5 mld zt
nizszy. Natomiast wezesniej, w 2007 roku po
wyeliminowaniu réznic kursowych przyrost
ten byl o 3,2 mld zt wyzszy niz nominalne za-
dtuzenie, ktore wyniosto 32 mld zt (wykres 5).
Na poczatku roku, w styczniu tempo wzrostu
zadluzenia przedsigbiorstw  wyniosto  ok.
28,2%, osiagajac w sierpniu najwyzszy roczny
wzrost 29,0% r/r. Ogélnie dynamika ta ulegta
niewielkiemu oslabieniu (25% r/r) gléwnie ze
wzgledu na zaostrzenie kryteriéw przyznawa-
nia kredytéw oraz narastajacej niepewnosci na
rynkach finansowych. Istotnym jest fakt, ze ro-
sta dynamika zadluzenia przedsigbiorstw
z tytulu kredytow inwestycyjnych (z 10,9% 1/t
do 31,2% 1/r), co bylo gtéwnym powodem ro-
sngcego popytu przedsigbiorstw na kredyty.
Z kolei przyczyng tego popytu inwestycyjnego
przedsigbiorstw byla kontynuacja rozpocze-
tych juz inwestycji. [NBP 2009, s. 175-176]
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Wykres 4. Realna stopa referencyjna NBP, stopy rynku migdzybankowego WIBOR 1M, WI-
BOR 3M w latach 2004 -2011

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Polityka pieniezna NBP w 2009 roku pro-
wadzona byla w warunkach recesji w swiato-
wej gospodarce. Na miedzynarodowych ryn-
kach finansowych wcigz utrzymywala si¢ wy-
soka awersja do ryzyka i niepewnos¢, co pro-
wadzilo do spadku cen aktywdw, zaburzen
w funkcjonowaniu rynkéw oraz pogorszenia
sie nastrojow podmiotéw gospodarczych. We-
dlug danych przedstawionych w Raporcie
rocznym 2009 rok dopiero od II kwartatu 2009
zauwazalne byly symptomy poprawy na ryn-
kach finansowych, czego odzwierciedleniem
byt wzrost cen niektorych aktywow finanso-
wych. [NBP 2010, s. 32-39]

Do stabilizacji sytuacji na rynkach finan-
sowych w duzej mierze przyczynila si¢ eks-
pansywna polityka makroekonomiczna w wie-
lu krajach. Skiadato si¢ na nig poluzowanie po-
lityki monetarnej poprzez spadek stop procen-
towych, wsparcie ptynnosciowe polegajace na
zakupie aktywow przez banki centralne w celu
wzrostu bazy monetarnej, a takze silna stymu-
lacja polityki fiskalnej. Zaburzenia na swiato-

wych rynkach finansowych wptynely rowniez
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na gospodarke w Polsce. Roczne tempo wzro-
stu PKB w 2009 roku uleglo obnizeniu z 5%
w 2008 roku do 1,8% w 2009 roku (wykres 3).
[NBP 2010, s. 14-43] W wyniku spowolnienia
gospodarczego wyhamowaniu ulegla akcja
kredytowa dla przedsigbiorstw, co bylto konse-
kwencja wzrostu restrykcyjnosci polityki kre-
dytowej bankéw w zwiazku z ograniczeniem
transakcji na rynku miedzybankowym, pogor-
szeniem portfeli kredytowych bankow, a takze
zwiekszeniem ryzyka kredytowego.

W 2010 roku przy rosngcym tempie wzro-
stu gospodarczego, wynoszacym 3,8% roczny
wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyj-
nych CPI byl nizszy niz w roku poprzednim
i wynosit 2,1%. Stad w 2010 roku Rada Poli-
tyki Pienigznej utrzymywata podstawowe sto-
py procentowe NBP na niezmienionym po-
ziomie (stopa referencyjna 3,5%, wykres 3).
Pomimo lepszej sytuacji ekonomicznej przed-
sicbiorstw nominalna warto$¢ zadluzenia kre-
dytowego przedsigbiorstw w bankach obnizyta
sie w 2010 roku o 1,9 mld zt (wykres 5). [NBP
2011, s. 15-36,s. 175-176]
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Wykres 5. Srednie oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw oraz naleznosci od przedsie-
biorstw w Polsce (w mln zI) w latach 2004 -2011
Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBP, OECD.

W 2011 nasilajacy si¢ wzrost kryzysu za-
dhuizeniowego w czgéci krajow strefy euro, wy-
sokie ceny surowcow, wzrost inflacji przyczy-
nily si¢ do pogorszenia prognoz wzrostu go-
spodarczego na §wiecie. Na tle sytuacji w stre-
fie euro w Polsce zanotowano wyzszy wzrost
PKB 4,3%, w poréwnaniu do roku poprzed-
niego. Inflacja w Polsce wyniosta 4,3%, stad
Rada Polityki Pieni¢znej zdecydowata si¢ na
cztery podwyzki stép procentowych, kazdora-
zowo o 0,25 pkt proc., w tym stopy referencyj-
nej z 3,5% do 4,5% (wykres 3). Pomimo wzro-
stu oprocentowania kredytow dla przedsie-
biorstw, warto$¢ kredytow bankowych dla sek-
tora przedsigbiorstw w 2011 roku wzrosta
(wykres 5). [NBP 2012, s. 15-35]

Dzialalno$¢ kredytowa bankéw komercyj-
nych na tle polityki pieni¢znej EBC w latach
2004-2011

W 2004 roku rozszerzono szeregi Unii Eu-
ropejskiej przyjmujac 10 nowych czionkéw
(w tym Polske), ktorzy przystapili do UE bez
klauzuli opt-out, ktéra wylacza z obowigzku
przyjecia wspolnej waluty. Zatem kraje te zo-
bowiazaly si¢ do docelowego przyjecia euro.

W strefie euro znajdowaly si¢ wtedy nastepu-
jace panstwa: Austria, Belgia, I;‘«inlavndia> Fran-
cja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Niemcy, Portugalia, Wilochy.
W tym czasie w strefie euro odnotowano we-
dtug Annual Report 2004, wzrost gospodarczy
na poziomie 1,8% w poréwnaniu do 0,5%
w roku 2003 (wykres 8). Z kolei stopa procen-
towa dla podstawowych operacji refinansuja-
cych utrzymywala si¢ przez caly 2004 rok na
niezmienionym poziomie 2% (wykres 6). Sto-
pa depozytéw w banku centralnym wynosita
1% a kredytow 3%. Europejski Bank Central-
ny na mocy Traktatu odpowiada za zapewnie-
nie stabilnosci cen na poziomie ponizej i moz-
liwie blisko 2%. EBC realizujac ten cel dgzy
do utrzymania srednio- i dlugoterminowych
oczekiwan inflacyjnych na poziomie zgodnym
z definicja stabilnosci cen. W rezultacie
w 2004 roku roczny wskaznik inflacji HICP
wynosit 2,1% (wykres 8). Niskie stopy procen-
towe (wykres 9) przyczynily si¢ do wzrostu
popytu sektora prywatnego na kredyty oraz do
znacznej nadwyzki plynnosci czyli wzrostu
agregatu M3, ktory z kolei postrzegano jako

potencjalng przyczyne wzrostu cen, jak row-
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niez wyzszych cen aktywow (g}éwnie na ryn-
kach nieruchomosci). Obserwujac krzywa do-

chodowosci od potowy grudnia 2003 roku do I
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kwartatu 2004 roku mozna byto zauwazy¢ jej

wyrazny trend spadkowy i ujemne nachylenie

krzywe;j.

Nominalna stopa referencyjnaEBC

Wykres 6. Realna stopa referencyjna EBC, nominalna stopa referencyjna EBC, EURIBOR 3M
w latach 2004-2011

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC. «

Od potowy 2004 roku zaobserwowano dy-
namiczny wzrost kredytow MIF dla rezyden-
tow strefy euro, gléwnie w wyniku niskich
stép procentowych i lepszych warunkow go-

korzystaty
z niskich kosztéow bankowych stép procento-

spodarczych.  Przedsigbiorstwa
wych oraz z fatwego dostgpu do finansowania
wierzycielskiego. Jednak pomimo tak sprzyja-
jacych warunkéw, przedsigbiorstwa w ograni-
czonym stopniu korzystaly z obcych zrédet fi-
nansowania. Na koniec 2004 roku roczne tem-
po wzrostu udzielonych przez MIF kredytow
dla przedsiebiorstw zwigkszylo si¢ do poziomu
5,4% z 3,5% w 2003 roku. [EBC 2005, s. 16-
18, s. 23-29]

W 2005 roku tempo wzrostu gospodarczego

w strefie euro bylo umiarkowane. Zgodnie

z Annual Report 2005, realny wzrost PKB wy-

niost 1,4% w poréwnaniu do 1,8% w 2003 ro-
ku 8).
w 2005 roku okazala si¢ wzglednie odporna na

(wykres Gospodarka strefy euro
wysokie i niestabilne ceny ropy naftowej. Jed-
nak gléwnie z powodu duzego wzrostu cen su-

rowcow i nosnikow energii roczna inflacja
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w 2005 roku, czyli $rednioroczny zharmoni-
zowany indeks cen konsumpcyjnych HICP
wynidst 2,2% (wykres 8). Uznano jednak, ze
wewnetrzna presja inflacyjna byta pod kontro-
lg, ze wzgledu na umiarkowany wzrost ptac
i korzystne zmiany w zakresie cen importowa-
nych towarow przemysfowych. Zatem Rada
Prezesow zdecydowala si¢ na pozostawienie
podstawowej stopy procentowej EBC na nie-
zmienionym poziomie 2% do grudnia 2005 ro-
ku. Rada Prezesow systematycznie obserwujac
dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne oraz
monitorujac analizy makroekonomiczne EBC,
do

w dluzszym okresie jest jednak coraz bardziej

doszta wniosku, ze stabilno$¢ cen
zagrozona (HICP we wrzesniu 2005 roku wy-
niost 2,6% - gtownie z powodu wzrostu cen
nosnikéw energii). Rowniez z analizy mone-
tarnej wynikato, ze silny wzrost podazy pie-
nigdza oraz kredytéw w warunkach nadptyn-
nosci moze byé przyczyng wzrostu tempa in-
flacji w srednim okresie. Na podstawie tych

analiz EBC postanowil 1 grudnia 2005 roku
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podnies¢ podstawowe stopy prbcentowe EBC
z poziomu 2% do 2,25% (wykres 7).

Ogolnie nominalne stopy procentowe
w strefie euro pozostawaly na niskim pozio-
mie, co przyczynilo si¢ do utrzymania niskiego
poziomu premii za ryzyko i nizszych pozio-
moéw krotkoterminowych i1 dlugoterminowych
stop procentowych. Ukierunkowanie EBC na
zapewnienie stabilnosci cen przyczynito si¢ do
zwigkszenia stopnia jego wiarygodnosci a tym
samym do utrzymania korzystnych warunkow

finansowania inwestoréw. Taka polityka banku
centralnego wspiera wzrost gospodarczy oraz
pozytywnie wplywa na tworzenie nowych
miejsc pracy. W zwiazku z powyZszym znacz-
nie wzrosta rentowno$é przedsigbiorstw
w latach 2003-2005, co przelozylo si¢ na ro-
snacy popyt przedsiebiorstw na finansowanie
zewnetrzne. W rezultacie roczna stopa wzrostu
kredytow MIF dla przedsigbiorstw wzrosta
z poziomu 5,4% w 2004 do 8% w 2005 roku

(wykres 10). [EBC 2006, s. 18-30]
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Wykres 7. Nominalna stopa referencyjna EBC, Srednie nominalne oprocentowanie kredytow dla
przedsiebiorstw w strefie euro oraz EURIBOR 3M w latach 2004 -2011

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Jak podano w Annual Report 2005, wsréd
czynnikow kreacji pieniagdza M3, ktérego po-
daz znacznie wzrosla z 5% w 2004 do 8%
w 2005 roku, duzg role odegrato przyspiesze-
nie wzrostu kredytow dla sektora prywatnego,
w tym kredytow dla przedsigbiorstw i pozosta-
lych instytucji posrednictwa finansowego. Ra-
da Prezesow zapowiedziata uwazne monitoro-
wanie zmian cen aktywow oraz sytuacji na
rynku finansowym, gléwnie z powodu silnego
wzrostu  podazy pieniadza 1 kredytow
w warunkach wysokiej ptynnosci, ktéra stano-
wi zagrozenie dla stabilnosci cen. W 2005 roku
stopy  rynku

pienigznego odzwierciedlaly

zmiang podstawowych stép procentowych

EBC, szczegodlnie stopy krétkoterminowe, np.
l-miesiQCma stopa  EURIBOR (wykres 9)
[EBC 2006, s. 25-33]

Rada Prezesow w celu dbania o stabilnos¢
cen, zdecydowata si¢ na podniesienie stop pro-
centowych EBC az pigciokrotnie w ciagu 2006
roku. Wedlug Annual Report 2006 minimalna
stopa podstawowych operacji refinansujacych
wzrosta z 2,25% do 3,5% (wykres 8). W 2006
roku wskaznik HICP wynosit 2,2%, czyli po-
zostawal na niezmienionym poziomie w sto-
sunku 2005 roku. Pomimo wzrostu stép pro-
centowych, wzrastala nadal dynamika akcji
kredytowej dla sektora przedsiebiorstw. Byfo

to zwigzane z ozywieniem inwestycji przed-
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sigbiorstw oraz fala fuzji i przejc;é’. Roczna sto-
pa wzrostu kredytow dla przedsigbiorstw
w 2006 roku wyniosta 13% w ujeciu nominal-
nym (wykres 10). Z kolei wraz ze wzrostem
podstawowych stép procentowych EBC, rosly
réwniez stopy rynku pienigznego [Annual Re-
port 2006, s. 16-21].

W 2007 roku przyjeto do strefy euro Sto-
wenie, ktéra stala si¢ trzynastym panstwem
czlonkowskim. Akurat byt to czas dynamicz-
nego rozwoju w strefie euro, gdyz pomimo
wysokich cen ropy naftowej, PKB wazrdst
0 2,8% w stosunku do 1,5% w 2005 (wykres
8). Wzrost gospodarczy napedzany byl glow-
nie przez popyt krajowy a takze silng ekspan-
sje gospodarki $wiatowej, wzrost zyskow
przedsiebiorstw i inwestycji oraz spadek bez-
robocia. Gtéwnie z wzgledu na rosnace tempo
wzrostu gospodarczego EBC zdecydowal sig
na zmiany w polityce pieniezne;j.

EBC w Annual Report 2007 podaje, ze
w 2007 roku wskaznik inflacji HICP wyniost
2,1% i obnizyl sie nieznacznie w poréwnaniu
do 2,2% w roku 2006 (wykres 8). Jednak przez
caly rok 2007 wyraznie wzrastato zagrozenie

dla stabilnoéci cen w $rednim okresie. Gtownie

z powodu podwyzek cen ropy naftowej, cen

produktéw rolnych oraz cen kontrolowanych
i podatkéw posrednich. Pomimo wahafi cen
no$nikéw energii oraz zaburzen finansowych,
ktore pojawily sie w drugiej potowe 2007 roku,
tempo wzrostu realnego PKB zwiegkszylo sig
0 2,6%. Przyczynity si¢ do tego gléwnie popyt
krajowy, wzrost inwestycji, korzystne warunki
finansowe, bardzo dobre wyniki finansowe
przedsiebiorstw. Podaz kredytéw bankowych
dla sektora prywatnego, szczegdlnie dla przed-

siebiorstw odnotowala zréwnowazony wzrost,

co tez z punktu widzenia EBC moglo zagraza¢

stabilnosci cen. W rezultacie analiz makroeko-
nomicznych oraz monetarnych Rada Prezeséw
postanowita podnie$¢ podstawowe stopy pro-
centowe EBC, minimalna oferowana stopa
podstawowych operacji refinansujacych Euro-
systemu wzrosta do 4% (wykres 7) w czerwcu
2007 roku. Przygladajac si¢ blizej danym do-
tyczacym stopy akcji kredytowej MIF dla sek-
tora prywatnego, to juz w okresie 2004-2005
wida¢ wyrazny jej wzrost. W 2006 roku nastg-
pila stabilizacja akcji kredytowej, ogélnie dla
sektora prywatnego, w 2007 roku dynamika ta
uksztaltowala si¢ na poziomie 11% (gospodar-
stwa domowe i przedsigbiorstwa), szczegélnie
z powodu wzrostu kredytéw i pozyczek dla
przedsigbiorstw (wykres 10). [EBC 2008,
s. 18-34]

Pomimo wzrostu stép procéntowych na
rynku bankowym, roczne tempo wzrostu kre-
dytéw MIF dla przedsigbiorstw caty czas przy-
spieszato, osiagajac w grudniu 2007 roku po-
ziom 14,5% a w styczniu 2008 roku 14,6%.
Nawet ze wzgledu na fakt, ze stopy rynku pie-
nieznego podazaly w $lad za podstawowymi
stopami EBC, nie ograniczylo to znacznie
popytu przedsigbiorstw na kredyty. 29 lutego
2008r.  miesieczna,  3-miesieczna, 12-
miesieczna stopa EURIBOR (wykres 9) wyno-
sita odpowiednio 4,20%, 4,38% 1 4,38%.
1 stycznia 2008 roku nastgpito kolejne rozsze-
rzenie strefy euro o Cypr i Maltg, ktére staty
sie czternastym i pigtnastym panstwem czlon-
kowskim. Byt to jednak rok trudny dla strefy
euro, glownie ze wzgledu na napigcia na rynku
finansowym. Dodatkowo, ze wzgledu na wy-
sokie podwyzki cen surowcéw wzrosta infla-
cja, w czerweu i w lipcu wyniosta 4% (wy-
kres 8).
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Wykres 8. Inflacja, PKB oraz Srednie nominalne oprocentowanie kredytow dla przedsi¢biorstw
w latach 2004-2011

Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.
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Wykres 9. Realna stopa referencyjna EBC, stopy rynku mie;dzybankowegb EURIBOR 1M,
EURIBOR 3M w latach 2004-2011

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

W zwiazku z tym oraz grozba pojawienia
si¢ efektéw drugiej rundy w gospodarce, EBC
postanowil podnies¢ stopy procentowe. Bazu-
jac na danych EBC w Annual Report 2008,
stope podstawowych operacji refinansujacych
ustalono na poziomie 4,25% (wykres 6).
W drugiej polowie roku, sytuacja ulegla zmia-
nie ze wzgledu na obnizki cen energii i surow-
cow oraz wahania na rynku finansowym: Jed-
nak S$rednioroczna inflacja HICP osiagneta
w 2008 roku 3,3% (w czerwcu i w lipcu osia-

gnela nawet poziom 4%). W ostatnich miesia-

cach 2008 roku presja inflacyjna znacznie sig

zmniejszyla a stopa inflacji wyniosta 1,6%
(wykres 8). Dynamika realnego PKB spadta do
0,8%, na skutek spowolnienia aktywnosci go-
spodarczej na §wiecie. EBC w tych warunkach
zdecydowatl sie obnizy¢ stope podstawowych
operacji refinansujacych w sumie do 2,5%
(w wyniku trzech obnizek). Zawirowania na
rynkach finansowych odbily si¢ na rentowno-
$ci w sektorze przedsigbiorstw oraz na ograni-
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czeniu przez nie popytu na kredyty bankowe.
Wedlug Annual Report 2008, dynamika akcji
kredytowej dla przedsigbiorstw spadta z nomi-

nalnego poziomu 15% w marcu 2008 roku do
9% w grudniu tego samego roku (wykres 10).
Wyhamowanie akcji kredytowej spowodowaty
ostrzejsze warunki kredytowania, mniejsze fale
fuzji i przejeé. Jednak mimo to sektor przed-
siebiorstw okazat si¢ odporny na zmiany sytu-
acji na rynkach finansowych. Prawdopodobnie
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w duzej mierze przyczynily si¢ do tego przed-
siebiorstwa, ktore przed kryzysem zaciagnely
linie kredytowe na korzystnych warunkach.
Utrzymujacy si¢ weigz popyt na kredyty mogt
wynika¢ z efektu substytucji zwigzanego
z trudniejszym finansowaniem z rynku kapita-
towego, nizszymi zasobami Srodkéw wlasnych
oraz nizszej wielkosci kredytow kupieckich.

[EBC2009, s. 16-21, 20-31]
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- =4 = Kredyty dla przedsiebiorst w strefie euro (lewa 03)

Wykres 10.

Srednie nominalne oprocentowanie kredytéw dla przedsigbiorstw oraz kredyty dla

przedsiebiorstw w strefie euro (w mld euro) w latach 2004-2011

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych EBC, OECD.

Opierajac si¢ na danych opublikowanych
przez EBC w Annual Report 2009 wzrost
rocznego PKB w strefie euro w trzecim kwar-
tale 2009 roku wynosil — 4%, spadajac stop-
niowo z poziomu 2,7% w 2007 roku poprzez
0,5% w 2008 roku (wykres 8). Nasilenie kry-
zysu finansowego nastgpilo po ogloszeniu
upadiosci amerykanskiego banku inwestycyj-
nego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 ro-
ku. Doprowadzito to do nienotowanego wcze-
éniej spadku zaufania przedsigbiorcow i kon-
sumentéw na catym wiecie. [EBC 2010, s. 16-
33] Srednioroczna inflacja w 2009 roku wy-
niosta 0,3% a analizy monetarne wskazywaly,
ze presja inflacyjna byla niska (wykres 8).
EBC chcgc przyczynié sie do wzrostu aktyw-

nosci gospodarczej podmiotéw zdecydowat
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sie na obnizke stop procentowych o 150 punk-
tow bazowych do 1% (wykres 6). Dodatkowo
Rada Prezeséw postanowita rozszerzy¢ pro-
gram nadzwyczajnego wsparcia kredytowego'.

Te niestandardowe $rodki przyczynily sig
do poprawy warunkow finansowania w strefie
euro i wsparcia naplywu kredytéw do gospo-
darki.

" Obejmowato ono dostarczenie bankom nieograni-
czonych kwot plynnoéci po ustalonej stopie we
wszystkich operacjach refinansujacych, przedtuze-
nie do 1 roku z 3 miesiecy, maksymalnej zapadal-
nosci operacji refinansujacych, akceptowanie jako
zabezpieczenie dodatkowych aktywdw, dostarcza-
nie ptynnosci w walutach obcych, oraz bezposred-
nie kupno obligacji zabezpieczonych.
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Bez wzgledu na spadek stop vprocentowych

w strefie euro i znacznych ograniczen realnych

kosztéw finansowania zéwnetrznego w 2009
roku, przedsigbiorstwa wykazywaly coraz
mniejsze zainteresowanie finansowaniem ze-
wnetrznym.  Przedsigbiorstwa  ograniczyly
swoje inwestycje w §rodki trwale i spowolnity
swoja dziatalno$¢ dotyczaca fuzji i przejeé. Te
czynniki popytowe jak i pesymistyczne per-
spektywy ksztattowania si¢ sytuacji gospodar-
czej przyczynily si¢ do zmniejszenia zapotrze-
bowania przedsigbiorstw na kredyty.

Na tle sytuacji gospodarczej w 2010 roku,
w strefie euro, gdzie inflacja HICP wyniosla
1,6%, a wzrost gospodarczy w poréwnaniu do
roku poprzedniego by}l wyzszy, EBC pozosta-
wil stopg podstawowych operacji refinansuja-
cych na niezmienionym poziomie 1% przez
caly rok (wykres 8). W roku 2010 realne opro-
kredytow
ipozyczek sektora MIF niewiele wzrosto

centowanie  dlugoterminowych
z 1,56% do 1,71%, natomiast roczna dynami-
ka diugoterminowych kredytéw dla przedsie-
biorstw w ujeciu realnym utrzymala si¢ na po-
ziomie 3% (wykres 10). [EBC 2011, s. 16-35]
W strefie euro, w 2011 roku, zanotowano niski
wzrost gospodarczy, przy podwyzszonym po-
ziomie inflacji HICP 2,7%. Rada Prezesow
EBC zdecydowata w pierwszym péiroczu na
podwyzki podstawowych stop procentowych
0 50 punktéw bazowych, nastepnie w drugim
potroczu na obnizke o te samg warto$é, az
w konsekwencji stopa podstawowych operacji
refinansujacych na koniec 2011 roku wynosita
1% (wykres 7, 8). Natomiast roczna stopa
wzrostu kredytow i pozyczek dla przedsie-
biorstw wynosita 1,2% w poréwnaniu do 1%
w 2010 roku (wykres 10)[EBC 2012, s. 15-39].

Podsumowujac, polityka kredytowa ban-
kéw komercyjnych w stosunku do przedsie-
biorstw w Polsce i strefie euro, uwarunkowana

jest wieloma czynnikami, z ktorych za najwaz-

niejsze mozna uznaé¢ poziom podstawowych
stop procentowych NBP i EBC, wielkosé
PKB, inflacje, czy zawirowania kryzysowe na

A rynkach finansowych. Ponadto nalezy réwniez

zauwazy¢, co szczegOlnie jest widoczne
w strefie euro (wykres 10), ze spadek oprocen-
towania kredytéw dla przedsigbiorstw nie
oznacza natychmiastowego wzrostu kredytow
bankowych zaciaganych przez przedsiebior-
stwa.

Zakonczenie

Przygladajac si¢ polityce prowadzonej za-
réwno przez NBP jak i EBC mozna dostrzec
wyraznie, ze obie instytucje bardzo doktadnie
monitoruja sytuacje na rynkach finansowych.
Zwracajac przede wszystkim uwage na czyn-
niki zagrazajace stabilno$ci cen, oddziatujg na
zachowania podmiotéw gospodarczych. Banki
centralne przeprowadzajac analizy oraz pro-
gnozy konkretnych wskaznikow z punktu wi-
dzenia realizacji najwyzszego celu swojej dzia-
falnosci czesto ograniczaja dziatalno$é pod-
miotéw funkcjonujgcych na rynku. Warto
rowniez zauwazy¢, ze jednak polityka stop
procentowych bankéw centralnych posrednio
ma wplyw na ceny kredytéw dla podmiotow
gospodarczych ustalane przez banki komercyj-
ne. Pomimo tego, ze kredyty nie sg jedynym
i najwazniejszym zrédtem finansowania obce-
go przedsigbiorstw to jednak wielko$¢ zacia-
ganych w bankach pozyczek przez podmioty
gospodarcze jest uzalezniona od sytuacji na
rynku migdzybankowym. Z przeprowadzonej
w artykule analizy nasuwa si¢ wniosek,
ze stabilna sytuacja na rynkach finansowych,
optymistyczne perspektywy w gospodarce oraz
wiarygodna polityka pieniezna majg istotne
znaczenie dla wzrostu gospodarczego stymu-
lowanego przez inwestycje przedsigbiorstw
opartych na kredytach bankowych.
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