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Wzajemne relacje réznych stép
procentowych w Polsce

Leszek Jerzy Jasinski

Naszym celem jest poréwnanie réznych stép procento-
wych wystepujacych w danym czasie w gospodarce
Polski oraz wybranych krajach europejskich i pozaeu-
ropejskich. Rozpatrujemy stopy procentowe ustalane
przez bank centralny i wystepujace na rynku finanso-
wym. Teoria ekonomiczna nie przynosi w tej sprawie
konkretnych ustalen, podobnych do tego, co stwierdza
na temat struktury terminowej stép procentowych, czy-
li zwiazkéw miedzy krotko- i diugoterminowa cena
pieniadzal.

Badania dokonamy stosujac podejscie, ktére moz-
na nazwac¢ indukcyjnym: zbierzemy najpierw material
empiryczny, by nastepnie na tej podstawie poszukac
pewnych ogélnych prawidlowosci, ktére wystapily
w rozpatrywanym czasie. Sporzadzimy zestawienie
statystyczne pozwalajace okreéli¢, jak przedstawia sie
interesujace nas podobienstwo stép procentowych, co
pozwoli nam wyciagna¢ wnioski. Taka analiza pozwa-
la zbadac¢ jeden z istotnych aspektoéw skutecznosci po-
lityki pienieznej, a mianowicie zdolno$¢ wladz mone-
tarnych do spowodowania zmiany wielkosci oprocen-
towania depozytéw i kredytéw w bankach komercyj-
nych odpowiednio do biezacego poziomu stép ustala-
nych przez bank centralny?. Bedzie to takze okazja, by
przyjrze¢ sie, z okreslonego punktu widzenia, sektoro-
wi bankéw komercyjnych. Naszym zadaniem jest wiec
poznanie gtéwnych cen pieniadza wystepujacych w go-
spodarce od strony ich, jak sie to czasem okresla, koin-
tegracji. Oczywiscie, stopy procentowe nie sa jedynym
instrumentem, ktérym postuguje sie bank centralny
wykonujac swe zadania w systemie finansowym kraju.

1p. Duwendag, K. H. Ketterer, W. Koesters, R. Pohl, D. Simmert: Teoria pie-
niqdza i polityka pieniezna. Warszawa 1995 Poltext, s. 127-130.
2 7. Dobosiewicz: Bankowosé. Warszawa 2003 PWE, s. 41.

i w wybranych krajach swiata

Jest to jednak instrument szczeg6lnie wazny i ma on
wyznaczaé kierunek ewolucji wszystkich stép procen-
towych w gospodarce.

Bierzemy pod uwage nastepujace stopy procento-
we: gléwna stope procentowa stosowana przez bank
centralny, gtéwna stope procentowa na rynku pieniez-
nym, stope depozytowa i stope kredytowa. Te trzy ostat-
nie wielkoéci charakteryzuja banki komercyjne. Rozpa-
trujemy przecietny poziom tych parametréw ekono-
micznych w poszczegblnych latach objetych analiza.
Stwierdziliémy wczeéniej, ze teoria ekonomii nie przy-
nosi wyraznych rozstrzygnie¢ co do relacji miedzy inte-
resujacymi nas wielko$ciami. Znajdziemy w niej co naj-
wyzej oczekiwanie, ze stopa na rynku pienieznym,
a mowiac doktadniej na rynku miedzybankowym, be-
dzie wyzsza od stopy depozytowej. Koszt pozyskania
pieniadza przez banki komercyjne jest bowiem na ogét
nizszy w przypadku gospodarstw domowych i przedsie-
biorstw, niz gdy siegaja one po érodki innych bankéws3.

Za podstawe naszego badania przyjmujemy infor-
macje liczbowa o rozmiarach rozpatrywanych wielko-
$ci w minionych latach. Konieczny jest wiec taki ich
dobér, by mozliwe bylo zebranie potrzebnego materia-
tu statystycznego. Wykorzystujemy obszerna baze da-
nych o sytuacji poszczegélnych krajéw zawarta w pe-
riodycznych publikacjach Miedzynarodowego Fundu-
szu Walutowego ,International Financial Statistics”.
O wyborze tego zrédla zadecydowata jego wysoka ja-
kos¢. Istotne byto réwniez to, by w badaniu sytuacji
w réznych krajach §wiata korzysta¢ z jednego Zrddia,
eliminujac tym samym grozbe siegania po rézne publi-
kacje, w ktérych spotyka sie rozbiezne definicje po-
szczeg6lnych zmiennych statystycznych. Dzieki temu

37. Dobosiewicz, op.cit., s. 179.
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nie zaszla potrzeba podejmowania wysitkéw w celu za-
pewnienia sobie por6wnywalnosci instrumentéw finan-
sowych w réznych krajach i wlasciwego wyznaczenia
ich érednich rocznych?. Jako stope procentowa banku
centralnego wykorzystywane zrédlo przyjmuje stope re-
dyskontowa. Jest ona wielkoscia poSrednia miedzy
skrajnymi wielkoéciami, ktérymi wéréd instrumentéw
banku centralnego sa: stopa lombardowa i stopa inter-
wencyjna®. Niezaleznie od oceny materialu zgromadzo-
nego przez MFW postugujemy sie tutaj danymi stuzacy-
mi do wnioskowania na calym $wiecie na temat finan-
séw w poszczegdlnych krajach, takze w Polsce.

Badanie obejmuje cztery relacje stép procento-
wych, a konkretnie stosunek stopy kredytowej do stopy
banku centralnego, stosunek stopy procentowej na ryn-
ku pienieznym do stopy banku centralnego, iloraz sto-
py kredytowej i stopy procentowej na rynku pieniez-
nym oraz iloraz stopy kredytowej i stopy banku central-
nego. Analiza nie polega zatem na poréwnaniu kazdej
wyr6znionej tu stopy procentowej z kazda inna podob-
na wielkoscia.

Badanie obejmuje lata 1985-2002. Sadzimy, ze jest
to okres dostatecznie dlugi, by wyciaga¢ wnioski na te-
mat trwalych tendencji na rynkach finansowych.
W przypadku krajéw postkomunistycznych okres ten
zostal skrécony do lat 1994-2002, poniewaz wcze$niej
mliody mechanizm rynku, zastepujacy system nieryn-
kowy, dopiero zdobywal wzgledna stabilno§¢. Oczywi-
§cie, cezura zostala przyjeta w sposéb z koniecznosci
nie pozbawiony arbitralnodci. Jak juz wskazalismy,
podstawe badania stanowi material statystyczny zawar-
ty w periodycznych publikacjach MFW ,International
Financial Statistics”. Pomimo swej wysokiej jakosci
jest on niekompletny. W przypadku niektérych krajow,
takze wysoko rozwinietych, nie obejmuje on calego roz-
patrywanego okresu, co zmusilo autora do rezygnacji
z rozszerzenia analizy na niektére wazne kraje. Z tej
przyczyny w niektérych rubrykach ponizszych tabel
wystepuje skrot b.d., oznaczajacy brak danych.

Prezentowane w tekscie liczby obrazuja sytuacje
wystepujaca w ciagu jednego roku lub sytuacje prze-
cietna w ciagu kilku lat. Stopy procentowe zmieniaja
sie jednak czesto i dlatego w ciagu dwunastu miesie-
cy ich zestaw moze wielokrotnie przyjmowaé nowa
posta¢. Analiza odnoszaca sie do okreséw krétszych
niz miesiac prowadzi do wynikéw podobnych do da-
lej zamieszczonych; ze wzgledéw redakcyjnych po-
stanowiliémy nie przedstawia¢ tu materiatu o tak du-
zej szczegbdlowosci.

4 Stopa oprocentowania kredytow udostepnianych przez banki komercyjne
w danym kraju jest zréznicowana, podobnie jak oprocentowanie depozytow.
Siegniecie po gotowy material MFW pozwolilo uniknaé problemow ze znale-
zieniem przecietnej wartosci tych wielkosci.

5 Jest rzecza dyskusyjna to, czy najlepsza charakterystyke stép procentowych
banku centralnego stanowi stopa redyskontowa, a nie stopa interwencyjna.
Wykorzystywane zrédlo statystyczne nie zawiera zestawienia tej drugiej wiel-
kosci w réznych krajach.
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Tabela | Relacja stopy kredytowej do stopy
banku centralnego w wybranych krajach
w latach 1985-2002

Lata USA  Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,32 1,32 2,38 1,29 2,00 1,21
1986 1,51 2,01 2,50 1,03 1,43 0,92
1987 1,37 2,08 3,34 1,21 1,43 1,21
1988 1,43 2,01 2,38 1,00 1,27 1,04
1989 1,55 1,24 1,66 1,09 1,61 0,79
1990 1,54 1,16 1,93 b.d. 1,43 1,00
1991 2,42 1,67 1,56 0,98 1,43 0,99
1992 2,08 1,89 1,65 1,14 1,43 b.d.
1993 2,00 2,52 2,23 0,96 1,72 1,42
1994 1,50 2,36 2,55 0,99 1,70 0,98
1995 1,68 7,02 3,65 1,36 1,80 1,01
1996 1,65 5,32 4,01 0,94 1,77 0,94
1997 1,69 4,90 3,65 0,97 2,38 0,97
1998 1,85 4,64 3,61 1,05 5,09 1,53
1999 1,60 4,32 2,20 1,32 3,13 b.d.
2000 1,54 4,14 1,67 0,90 2,85 b.d.
2001 5,54 19,7 2,35 1,21 3,08 b.d.
2002 6,24 18,7 1,63 1,59 2,71 b.d.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie ,,International Financial Statistics”,
IME, rééne lata.

Tabela 2 Relacja stopy kredytowej do stopy
b,(mlm centralnego w Polsce i krajach Europy

Srodkowej w latach 1994-2002

Lata Polska FLotwa  Rep. Slowacja Slowenia Wegry
Czeska
1994 1,17 2,23 b.d. 1,21 b.d. 1,10
1995 1,34 1,44 1,51 1,73 1,60 1,16
1996 1,18 2,71 1,11 1,58 1,98 1,19
1997 1,02 3,81 1,06 2,12 1,45 1,06
1998 1,34 3,57 0,87 2,40 1,88 1,13
1999 0,89 3,55 0,91 2,39 1,48 1,13
2000 0,93 3,39 1,36 1,69 1,33 1,14
2001 1,31 3,19 1,34 b.d. b.d. 1,24
2002 1,39 3,72 2,57 b.d. b.d. 1,20

Zrédio: jak wyzej.

Interesujaca nas kointegracja stop procentowych
byla badana w nieco inny sposdb. Przeprowadzona nie-
dawno analiza tego, jak szybko stopy depozytowa i kre-
dytowa w bankach komercyjnych zblizaja sie do zmie-
niajacych sie stép na rynku pienieznym, wskazuje, ze
ich reakcja jest niejednakowa®. W swietle wynikéw
uzyskanych przy uzyciu narzedzi ekonometrycznych
szybciej dostosowuje sie do takich zmian stopa depozy-
towa, co jest zgodne ze spostrzezeniami wielu obserwa-
tor6w. Analiza ta umozliwia okreslenie czasu potrzeb-
nego na dostosowanie sie jednych cen pieniadza
do drugich. Opisu podobnych opéznien nie bedziemy
tu uzupetnia¢ o wlasne rezultaty.

W pierwszych dwéch tabelach przedstawiamy ilo-
razy stopy procentowej ptaconej przez kredytobiorcéw

6 R Kokoszezynski, T. Lyziak, M. Pawlowska, J. Przystupa, E. Wrébel: Mechanizm
transmisji polityki pienigznej — wspdlczesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne
dla Polski. Materialy i studia Zeszyt 151. Warszawa listopad 2002 NBP; R. Kokoszczyn-
ski, T. Lyziak, E. Wr6bel: Tajniki transmisji. ,,Gazeta Bankowa” z 24 grudnia 2002 r.
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Tabela 3 Relacja stopy procentowej na ryn-
ku pienieznym do stopy banku centralnego
w wybranych krajach w latach 1985-2002
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Tabela 5 Relacja stopy kredytowej do stopy
procentowej na rynku pienieinym w wybra-
nych krajach w latach 1985-2002

Lata USA Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,08 1,29 1,30 1,11 1,87 1,16
1986 1,24 1,60 1,31 0,97 1,39 0,93
1987 1,11 1,40 1,49 1,19 1,28 1,17
1988 1,16 1,45 1,15 0,91 1,20 0,98
1989 1,32 1,14 1,10 0,99 1,90 0,79
1990 1,25 1,21 1,32 b.d. 2,00 0,99
1991 1,63 1,66 1,10 0,90 2,43 0,97
1992 1,17 1,41 1,14 1,04 2,05 b.d.
1993 1,01 1,75 1,30 0,93 2,42 1,50
1994 0,88 1,26 1,19 0,87 2,49 0,92
1995 1,11 2,42 1,50 1,22 2,51 0,84
1996 1,06 0,54 1,31 0,85 2,49 0,92
1997 1,09 0,56 1,27 0,88 2,65 0,95
1998 1,89 0,74 1,36 0,91 4,99 0,79
1999 0,99 0,12 0,68 0,91 1,67 b.d.
2000 1,04 0,22 0,71 0,71 1,72 b.d.
2001 3,11 6,00 1,03 1,03 1,88 b.d.
2002 2,23 0,1 0,88 0,88 2,71 b.d.

Lata USA  Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,23 1,02 1,84 1,16 1,07 1,05
1986 1,22 1,26 1,91 1,06 1,03 0,99
1987 1,23 1,48 2,25 1,02 1,12 1,03
1988 1,23 1,39 2,08 1,10 1,05 1,06
1989 1,18 1,09 1,51 1,10 0,85 0,99
1990 1,24 0,96 1,46 1,08 0,71 1,02
1991 1,49 1,01 1,41 1,09 0,59 1,02
1992 1,78 1,34 1,44 1,09 0,70 0,84
1993 1,99 1,44 1,71 1,04 0,71 0,95
1994 1,70 1,88 2,14 1,15 0,68 1,07
1995 1,51 2,90 2,43 1,12 0,72 1,20
1996 1,56 9,85 3,06 1,11 0,71 1,02
1997 1,55 8,75 2,87 1,11 0,90 1,02
1998 1,56 6,27 2,64 1,15 1,02 1,93
1999 1,61 36,00 3,23 1,45 1,88 1,06
2000 1,48 18,82 2,34 1,26 1,66 0,99
2001 1,78 3,29 2,29 1,18 1,64 1,46
2002 2,80 187,0 1,85 1,82 1,61 1,85

Zrédlo: jak wyzej.

Tabela 4 Relacja stopy procentowej na ryn-
ku pienieiznym do stopy banku centralnego
w Polsce i krajach Europy Srodkowej w la-
tach 1994-2002

Lata Polska Lotwa Rep. Czeska  Slowenia
1994 0,83 1,49 b.d. b.d.
1995 1,03 0,93 1,29 0,83
1996 0,94 1,38 1,12 1,22
1997 0,92 0,94 1,41 0,70
1998 1,13 1,10 0,68 0,87
1999 0,71 1,18 0,59 0,82
2000 0,84 0,85 1,03 0,59
2001 1,16 1,49 0,89 b.d.
2002 1,10 1,00 0,96 b.d.

Zrédlo: jak wyzej.

w bankach komercyjnych i st6p banku centralnego, stu-
zacych zapozyczajacym sie w nim bankom komercyj-
nym. Ta para wielkosci wystepujacych na rynku finan-
sowym zostanie zbadana na poczatku. W szesciu opisa-
nych krajach o gospodarce rynkowej, chociaz o r6znym
poziomie rozwoju ekonomicznego, relacja ta niemal za-
wsze przekraczala jeden i, co istotne, byla zblizo-
na do rozmiaréw notowanych przez kraje wprowadza-
jace system rynkowy dopiero w minionym dziesiecio-
leciu. Tabele 9a, 9b i 10 przedstawiaja przecietny po-
ziom analizowanych wielkosci. Wyjatkowo duza roz-
pietos¢ wystapila w rozpatrywanym czasie w Japonii,
co wynikalo gtéwnie z sytuacji, ktéra wystapila w tym
kraju w 2001 1.7

7 W tym roku stopa procentowa w tym kraju byla niezwykle niska i wyniosta
0,1%, w latach wczeéniejszych byla z reszta niewiele wyzsza. Oprocentowa-
nie kredytéw w bankach komercyjnych bylo réwniez niskie: wyniosto ono
1,97%, co jednak oznaczalo relacje dwoch stop procentowych na poziomie
prawie dwadziescia do jednego. Tak niskie ksztaltowanie sie ceny pieniadza,
a konkretnie kosztu pozyskania pieniadza, sprzyjalo przy$pieszeniu wzrostu
gospodarczego w tym kraju.

Zradlo: Jak wyzej.

Nastepne dwie tabele ilustruja relacje miedzy
stopami procentowymi na rynku pienieznym a sto-
pami banku centralnego. Nalezy oczekiwaé zgodno-
§ci tych parametréw, wiekszej nawet niz w przypad-
ku pary stép procentowych oméwionych poprzed-
nio. Przypuszczenie to znajduje odzwierciedlenie
w praktyce krajow o systemie rynkowym — zaréwno
istniejacym dluzej, jak i krécej. W przypadku pierw-
szej grupy krajow relacja ta na ogét okazuje sie wyz-
sza, co moze wskazywac na to, ze banki komercyjne
maja w nich wieksze mozliwosci lokowania wolnych
srodkéw pienieznych na krétki termin na rynku mie-
dzybankowym i tym samym mniejsza sklonnos¢,
a takze mniejsza potrzebe, zaciagania pozyczek
w banku centralnym.

Jako trzeci przedstawiamy stosunek stopy kredy-
towej do stopy procentowej na rynku pienieznym.
Biorac pod uwage zasady funkcjonowania bankéw,
nalezy sie spodziewaé, ze okaze sie on dosy¢ wysoki,
pytanie tylko, czy bedzie podobny we wszystkich
analizowanych krajach. W §wietle danych statystycz-
nych relacja ta ksztattuje sie jednak na poziomie zbli-
zonym do omodwionej poprzednio; nierzadko jest
od niej mniejsza. Takze tutaj nie zauwazamy wyraz-
nych r6znic miedzy krajami wysoko rozwinietymi
i tymi, w ktérych historia gospodarki rynkowej jest
ciagle stosunkowo krétka. Sytuacja Japonii w 2002 r.
stanowi przypadek wyjatkowy, ktérego wyttumacze-
niem jest niezwykle niski poziom st6p na rynku mie-
dzybankowym tego kraju.

Jako ostatnia zbadamy relacje stopy kredytowej
do stopy depozytowej w bankach komercyjnych. Jest to
wielko$¢ ekonomiczna powszechnie uwazana w Polsce
za wysoka, a nawet wygérowana. Jak sie okazuje, réw-
niez tutaj nie dostrzegamy duzych réznic miedzy dwie-




BANK | KREDYT paidziernik 2003

Tabela 6 Relacja stopy kredytowej do stopy
procentowej na 7*,ynlm pienienym w Polsce
1 krajach Europy Srodkowej w latach 1994-2002
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Tabela 8 Relacja stopy kredytowej do stopy
depozytowej w Polsce i krajach Europy Srod-
kowej w latach 1994-2002

Lata Polska Estonia Litwa FLotwa Rep. Slowenia
Czeska
1994 1,41 4,07 0,90 1,50 1,04 1,34
1995 1,29 3,23 1,01 1,54 1,17 1,92
1996 1,26 3,87 1,06 1,97 0,99 1,62
1997 1,11 3,07 1,51 4,05 0,75 2,06
1998 1,19 1,44 1,99 3,23 1,27 2,16
1999 1,25 1,61 2,09 3,01 1,55 1,80
2000 1,10 1,67 3,37 4,00 1,32 2,27
2001 1,13 1,91 2,86 2,13 1,50 2,18
2002 1,26 b.d. b.d. 3,71 2,68 2,67

Lata Polska Estonia Litwa Lotwa Re
Czeska

1994 0,98 2,00 1,29 1,76 1,86 1,56 1,38 1,35
1995 1,25 1,82 1,35 2,33 1,84 1,87 1,52 1,25
1996 1,30 2,26 1,54 2,20 1,85 1,50 1,50 1,23
1997 1,29 3,20 1,82 2,58 1,71 1,39 1,52 1,17
1998 1,35 2,07 2,04 268 1,59 1,30 1,53 1,19
1999 1,51 2,08 2,65 2,82 1,94 147 1,71 1,23
2000 1,41 2,03 3,14 2,71 2,09 1,76 1,57 1,31
2001 1,56 2,34 3,21 2,13 2,38 1,74 1,53 1,31
2002 2,28 bd. bd. 346 bd 1,54 1,60 1,36

Slowacja Slowenia Wegry

Zrddlo: Jak wyzej.
Tabela 7 Relacja stopy kredytowej do stopy

depozytowej w wybranych krajach w latach
1985-2002

Zrédto: jak wyzej.

Tabela 9a Przecietne relacje stop procento-
wych w wybranych krajach w latach 1985-
2002

Lata USA Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,23 1,89 2,38 1,28 1,00 1,91
1986 1,28 2,59 2,50 1,35 1,00 1,97
1987 1,19 2,96 3,34 1,82 1,00 3,07
1988 1,20 2,86 2,38 1,37 1,01 1,83
1989 1,19 2,69 1,66 1,66 1,12 1,50
1990 1,23 1,95 1,93 1,50 1,00 2,17
1991 1,45 1,82 1,56 1,37 1,00 1,96
1992 1,70 1,84 1,65 1,36 1,00 5,58
1993 1,89 2,06 2,23 1,33 1,00 30,09
1994 1,54 2,43 2,55 1,34 1,00 13,93
1995 1,49 3,90 3,65 1,31 1,02 22,62
1996 1,53 8,87 4,01 1,39 1,18 12,72
1997 1,50 8,17 3,65 1,53 1,10 15,28
1998 1,53 8,59 3,61 1,71 1,15 62,20
1999 1,50 18,00 3,62 2,13 1,18 33,40
2000 1,43 29,57 2,83 1,76 1,08 47,70
2001 1,87 32,83 2,81 1,67 1,33 b.d.
2002 2,70 18,7 2,19 2,17 1,37 b.d.

Przecigtna relacja
stopy kredytowej

USA Kanada Japonia Niemcy Hiszpania Belgia

do stopy banku

centralnego 2,14 1,35 4,83 2,50 1,12 2,26
stopy procentowej

na rynku

pienigznym

do stopy banku

centralnego 1,35 1,21 1,38 1,17 b.d. b.d.
stopy kredytowej

do stopy

procentowe;j

na rynku

pienieznym 1,56 0,99 15,87 2,14 b.d. b.d.
stopy kredytowej

do stopy

depozytowej 1,52 1,39 8,43 2,70 1,19 1,64

Zrédto: jak wyzej.

ma wyréznionymi przez nas grupami krajéwg. Wyniki
obliczen znajduja sie w tabelach 7 i 8.

Zwraca uwage to, ze w Irlandii i Japonii w niekté-
rych latach na przelomie obu rozpatrywanych tu dekad
stopa kredytowa stanowita wielokrotnos¢ stopy depozyto-
wej. Dzialo sie tak na skutek uksztaltowania sie tej drugiej
wielkoséci na poziomie niezwykle niskim, podczas gdy
oprocentowanie kredytéw przyjmowato rozmiary wyzsze,
zblizone do tych, jakie mozna uzna¢ za typowe w katego-
riach realnych, uwzgledniajacych oczekiwana stope infla-
cji. Na przyklad w 2001 r. w Japonii stopa depozytowa
wynosila przecietnie w ciagu roku zaledwie 0,06, podczas
gdy stopa kredytowa byla prawie trzydziesci trzy razy
od niej wieksza i osiagnela 1,97; skadinad poziom ten
trudno uzna¢ za wysoki.

8 Zwraca uwage, ze w Korei Poludniowej relacja stop procentowych przez
dlugi czas utrzymywata sie na poziomie jeden. Regulacje na rynku finanso-
wym tego kraju skutkowaly duza zgodnoscia obu wielkosci. Przyczyna bardzo
wysokich wynikéw w przypadku Japonii pod koniec omawianego okresu —
trzydziestokrotnej przewagi jednej stopy nad druga — bylo drastycznie niskie
oprocentowanie depozytéw w tym kraju.

Zrodio: jak wyzej.

Kolejne trzy tabele prezentuja $redni poziom oma-
wianych wczeéniej relacji. Uwzglednili$my w nich kil-
ka krajow, ktére pomineliémy przedstawiajac dane
za poszczeg6lne lata. Ogélne wnioski co do podobien-
stwa poszczegblnych stép procentowych w Polsce,
w krajach wysoko rozwinietych i wprowadzajacych
system rynkowy okazuja sie w §wietle tego zestawienia
podobne jak w poprzedniej analizie.

Wyznaczyli$my réwniez wspéiczynniki korelacji
par stép procentowych w réznych krajach. Niemal
wszedzie, takze w Polsce, podstawowe stopy byly ze
soba silnie, a nawet bardzo silnie skorelowane. Ozna-
cza to, ze zmiana w skali rocznej jednej z nich pociaga-
ta za soba zmiane drugiej wielkosci. Zblizone wyniki,
chociaz wskazujace na stabsza korelacje, powstaja
przy wykorzystaniu danych za okresy krétsze niz rok.

Ostatnie zestawienia w tym artykule obrazuja realne
stopy procentowe w krajach wczesniej opisywanych. Nie
jest naszym zamiarem szczegélowa i wieloaspektowa ana-
liza tych wielkosci ekonomicznych, wymaga to bowiem
odrebnego badania. Chcemy jedynie przedstawi¢ pewien
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Tabela 9b Przecietne relacje stop procentowych w wybranych krajach w latach 1985-2001

Przecietna relacja Szwajcaria Korea Tajlandia Afryka Pld. Nowa Zelandia
stopy kredytowej do stopy banku centralnego 2,27 1,07 b.d. 1,32 b.d.
stopy na rynku pienieznym do stopy banku centralnego 2,53 2,09 1,45 b.d. 1,26
stopy kredytowej do stopy na rynku pienieznym 1,22 2,17 0,88 b.d. 0,98
stopy kredytowej do stopy depozytowej 1,97 1,00 1,88 1,31 1,30

Zrédlo: jak wyzej.

Tabelal 0 Przecietne relacje stop procentowych w Polsce i krajach Europy Srodkowej w latach

1994-2002

Przecietna relacja Polska  Rep. Czeska Estonia Slowacja  Slowenia Litwa Lotwa Wegry
stopy kredytowej

do stopy banku centralnego 1,17 1,34 2,25 1,87 1,62 2,13 3,07 1,25
stopy na rynku pienieznym

do stopy banku centralnego 0,96 1,00 b.d. b.d. 0,84 b.d. 1,15 b.d.
stopy kredytowej do stopy

na rynku pienieznym 1,22 1,36 b.d. b.d. 2,00 b.d. 2,79 b.d.
stopy kredytowej

do stopy depozytowej 1,44 1,91 2,22 1,54 1,27 2,13 2,52 1,27

Zrédlo: jak wyzej.

Tabela || Wspolczynniki korelacji par stop procentowych w wybranych krajach w latach
1985-2002
Stopy USA Kanada Japonia Niemcy Hiszpania Belgia
Depozytowa — kredytowa 0,95 0,99 0,97 0,85 0,95 0,94
Depozytowa — banku centralnego 0,89 0,94 0,91 0,89 0,93 0,73
Kredytowa — banku centralnego 0,84 0,93 0,93 0,78 0,96 0,81
Banku centralnego — rynku pienieznego 0,87 0,99 0,94 0,89 0,95 0,77
Irlandia Szwajcaria Korea Tajlandia Afryka Pid. Nowa
Zelandia
Depozytowa — kredytowa 0,94 0,79 0,90 0,88 0,92 0,99
Depozytowa — banku centralnego 0,87 0,94 0,39 0,86 0,89 0,94
Kredytowa — banku centralnego 0,83 0,86 0,07 0,96 0,83 0,92
Banku centralnego — rynku pienieznego 0,85 0,94 0,48 0,89 0,84 0,90

Zradlo: jak wyszej.

Tabela 12 Wspdlczynniki korelacji par stop procentowych w wybranych krajach w latach

1985-2002

Stopy Rep. Czeska  Estonia
Depozytowa — kredytowa 0,97 0,88
Depozytowa — banku centralnego 0,83 b.d.
Kredytowa — banku centralnego 0,86 b.d.
Banku centralnego — rynku pienieznego 0,93 b.d.

Wegry Polska  Slowacja Slowenia  Litwa Lotwa
0,99 0,96 0,94 0,97 0,99 0,99
0,98 0,84 -0,40 0,75 0,89
0,99 0,81 -0,42 0,78 0,94
b.d. 0,76 b.d. 0,56 0,95

Zrodlo: jak wyzej.

punkt odniesienia dla zawartych tu rozwazaf na temat
nominalnych stép procentowych. Musimy wyjasni¢, jak
wyznaczali$my te wielkosci. Zgodnie z zasadami przyje-
tymi w ekonomii teoretycznej, realna stopa procentowa
stanowi réznice miedzy biezaca stopa procentowa a ocze-
kiwana stopa inflacji¥. Nie jest tatwo okresli¢ po latach,
jak w minionym okresie ksztaltowaty sie w r6znych kra-
jach oczekiwania inflacyjne, a zatem jaka byla odpowiada-
jaca im oczekiwana stopa wzrostu cen. Sita rzeczy w po-
nizszych tabelach realna stopa procentowa jest wynikiem
odejmowania od stopy nominalnej biezacej stopy inflacji.
W przypadku krajéw o generalnie niskiej inflacji jest to
uproszczenie niepociagajace za soba duzej réznicy
po stronie wynikéw. W odniesieniu do krajéw postkomu-

IRE. Hall, ].B. Taylor: Makroekonomia. Warszawa 2000 PWN, s. 32.

nistycznych, w ktérych stopa inflacji najczesciej stopnio-
wo, lecz konsekwentnie malala, prowadzi to natomiast
do zawyzenia realnej stopy procentowe;j.

Podsumowujac trzeba zauwazy¢, ze podobiefistwo
stop procentowych w Polsce i innych krajach, w ktérych
system rynkowy istnieje od dawna lub stosunkowo niedtu-
go, jest duze. Na taki obraz zjawisk istotnie wplywa to, ze
rozpatrzylismy tu dane roczne, a nie na przyktad miesiecz-
ne, co czeSciowo oslabialo znaczenie odstepu w czasie
miedzy zmiang instrumentéw banku centralnego a reakcja
rynku na te zmiane. Whrew potocznym opiniom w oma-
wianym tu stosunkowo dlugim okresie sytuacja z tego
punktu widzenia nie byla w Polsce wyraznie odmien-
na niz w wielu innych krajach, takze tych, w ktérych sys-
tem finansowy jest duzo bardziej dojrzaty oraz gdzie moz-
na oczekiwa¢ wiekszej skutecznosci polityki pienieznej.
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Tabela 13 Realna stopa procentowa w wybranych krajach w latach 1985-2001 wyznaczo-
na na podstawie stopy kredytowej i stopy banku centralnego

Kraje 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
USA
stopa kredytowa 6,33 4,83 45 5,32 6,07 4,61 4,26 3,25 3 4,54 6,03 5,37 6,14 6,75 5,79 5,83 4,12 3,08

stopabankucentralnego 3,9 2 23 25 22 11 -0,7 O 0 215 245 21 2,7 29 28 26 -1,55-0,85
Kanada

stopa kredytowa 6,58 6,32 5,12 6,83 8,33 9,26 4,34 5,98 4,14 6,68 6,45 4,46 3,36 5,6 4,74 4,57 3,31 2,01
stopa banku centralnego 5,49 4,29 4,26 7,17 7,47 6,98 2,07 586 2,31 7,23 359 165 29 4,25 3,3 33 0 0,8
Japonia

stopa kredytowa 4,6 5,52 5,11 4,33 2,99 3,85 4,33 4,45 3,11 3,43 3,61 2,56 0,75 1,62 2,46 2,77 2,67 2,77
stopa banku centralnego 3 25 24 18 19 29 13 155 045 105 06 04 -12 -02 08 1,2 08 1,00
Niemcy

stopa kredytowa 7,33 8,65 8,16 7,03 7,14 8,89 10,76 8,49 8,45 8,68 9,24 8,62 7,23 8,12 8,21 7,73 7,51 3,63
stopa banku centralnego 1,8 34 23 22 32 33 63 315 13 1,7 13 11 06 16 3,4 3,85 1,75 1,25
Hiszpania

stopa kredytowa 4,72 3,3911,16 7,63 9,04 9,31 8,48 8,33 8,18 4,25 5,35 49 4,08 3,21 1,65 1,78 1,56 3,63
stopa banku centralnego 1,7 3,04 83 76 7,72 801 66 7,35 44 268 43 265 2,75 1,2 1,7 2,35 0,65 1,25
Belgia

stopa kredytowa 7,64 9,14 7,73 7,72 7,98 95 968106 9,01 7,02 692 5,07 546 6,25 5,61 5,48 5,96 3,63

stopa banku centralnego 4,85 6,7 54 655 7,15 7 53 535 245 2,1 1,5 04 1,15 1,75 2,9 3,25 1,75 1,25
Irlandia

stopa kredytowa 7,04 8,43 8,05 6,09 532 799 743 956 8,53 3,73 4,06 4,15 5,17 3,82 1,74-0,83 -0,06 3,63
stopa banku centralnego 4,85 9,45 6,15 58 79 795 755 -3,1 56 3,85 4 4,55 5,35 1,66 -16 -5,6 -4,9 1,25
Szwajcaria

stopa kredytowa 2,03 4,76 3,84 3,17 3,05 1,72 1,93 3,8 3,1 4,61 3,68 4,17 3,97 3,97 3,2 2,69 33 1,73

stopabankucentralnego 0,6 33 11 16 32 03 1,1 2 0,7 2,6 -0,3 02 05 09 -02 16 0,59 -1,7
Korea

stopa kredytowa 7,5 72 7 3,03 555 14 0,7 3,8 3,78 2,3 45 3,94 748 7,78 86 6,25 3,41 3,97
stopa banku centralnego 2,5 4,2 4 09 13 -16 -23 08 02 -1,2 05 01 06 -45 22 0,7 -1,8 -0,3
Tajlandia

stopa kredytowa 13,68 11,58 8,21 7,78 6,85 8,52 9,7 8,07 7,77 59 745 7,6 8,05 6,32 8,68 6,33 5,55 b.d.
stopa banku centralnego 10,6 7,95 7 57 41 6,35 7,97 4,78 5,23 3,46 5,78 4,53 4,92 2,55 4,43 1,79 0,84 b.d.
Afryka Pid.

stopa kredytowa 5,2 -437-3,7 253 513 6,7 5,01 501 646 6,68 9,2 12,12 11,4 14,8912,8 9,2 8,07 11,75

stopa banku centralnego -3,3 -92 -67 17 33 37 17 01 23 41 6,3 96 74 12,42 6,8 6,7 3,8 9,50
Nowa Zelandia

stopa kredytowa -15,4 -13,2 5,1410,77 8,28 10,51 12,31 10,39 8,94 7,29 8,46 9,97 10,15 9,92 8,59 7,6 2,28 7,11
stopa banku centralnego 4,4 114 285 87 75 7,75 66 8,15 43 7,35 6,1 6,5 85 43 51 39 215 3,05

Zrodlo: jak wyzej.

Tabela 14 Realna stopa procentowa w Polsce i wybranych krajach w latach 1985-2002 wyzna-
czona na podstawie stopy kredytowej i stopy banku centralnego

Lata 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Republika Czeska
stopa kredytowa 3,12 3,6 3,74 4,7 2,21 6,58 3,26 2,36 2,26
stopa banku centralnego -1,5 2,1 3,6 6,25 -1,1 3,15 1,35 0,05 0,83
Estonia
stopa kredytowa -24,62 -12,85 -9,43 9,22 8,47 5,4 3,62 3,72 b.d.
stopa banku centralnego -47,7 -28,8 -23,1 -10,6 -8,2 -3,3 -4 -5,7 b.d.
Wegry
stopa kredytowa 8,5 4,31 3,91 3,47 5,08 6,34 2,8 3,02 4,87
stopa banku centralnego 6,1 -0,3 -0,4 2,2 2,8 4,5 1,2 0,65 -1,98
Polska
stopa kredytowa -0,47 5,35 6,28 9,86 12,79 9,68 9,91 12,86 12,27
stopa banku centralnego -5,3 -3,1 2,2 9,4 6,55 11,7 11,4 8,5 5,36
Slowacja
stopa kredytowa -4,08 -0,89 3,5 7,34 9,55 3,77 -3,55 -0,84 6,95
stopa banku centralnego 1,16 6,95 8,12 12,55 14,47 10,47 2,89 3,94 3,03
Slowenia
stopa kredytowa 8,3 2,78 5,38 4,09 1,94 0,64 -0,75 0,41 5,77
stopa banku centralnego 19,07 10,76 12,9 10,92 7,49 5,78 4,97 5,65 -2,47
Litwa
stopa kredytowa -23,77 -19,65 -10,65 -1,01 0,88 4,14 2,86 1,8 b.d.
stopa banku centralnego -9,9 -12,62 -3,04 5,49 7,11 12,29 11,14 8,43 b.d.
Lotwa
stopa kredytowa -4,22 -10,21 -5,89 -2,5 0,63 2,64 1,68 2,74 9,17
stopa banku centralnego 19,96 9,56 8,18 6,85 9,59 11,8 9,17 8,67 1,01

Zrédto: jak wyzej.



