
Deficyt bud˝etowy a banki komercyjne

Wzrost deficytu bud˝etowego w Polsce powoduje
zwi´kszonà poda˝ skarbowych papierów d∏u˝nych.
W 1999 r. wartoÊç skarbowych papierów wartoÊcio-
wych znajdujàcych si´ w portfelu ca∏ego sektora banko-
wego (banków komercyjnych i banków spó∏dzielczych)
wynosi∏a 54,93 mld. z∏. Dominujàca ich cz´Êç znajdo-
wa∏a si´ w posiadaniu banków komercyjnych, dlatego
w dalszych rozwa˝aniach b´dziemy uwzgl´dniaç tylko

t´ grup´ instytucji finansowych. W latach 2000-2002
nasili∏y si´ zakupy d∏u˝nych walorów skarbowych
przez banki. Ilustruje to tabela 1. 

Widoczny jest znaczny wzrost d∏ugu sektora
publicznego w latach 2001–2002. Przeciwieƒ-
stwem by∏ rok 2000, kiedy wystàpi∏ bezwzgl´dny
spadek wartoÊci emisji skarbowych papierów d∏u˝-
nych. WartoÊciowo  dominowa∏y walory instytucji
rzàdowych szczebla centralnego – bony i obligacje
skarbowe. Ale w 2002 r. odnotowano te˝ drastycz-
ny (a˝ o 42,1%) przyrost zad∏u˝enia sektora samo-
rzàdowego.

W 2001 r. banki komercyjne finansowa∏y 20% za-
d∏u˝enia Skarbu Paƒstwa, a rok póêniej udzia∏ ten

31BANK I  KREDYT marzec 2004 Polityka Pieni´˝na

Polityka pieni´˝na w warunkach
ekspansywnej polityki fiskalnej*
Andrzej  Kaêmierczak

Tabela 1 Papiery d∏u˝ne instytucji rzàdowych i samorzàdowych w bankach komercyjnych
w latach 2000-2002

Wyszczególnienie WartoÊç netto w mln z∏ Przyrost w % 
(rok poprzedni = 100)

2000 2001 2002 2000 2001 2002

Instytucje rzàdowe 

i samorzàdowe  52690,7 62387,5 74405,8 94,6 118,4 119,3

- instytucje rzàdowe centralne 51892,7 60956,8 72372,9 93,9 117,4 118,7

- bony skarbowe 10862,7 18209,1 22610,7 69,7 167,6 124,2

- obligacje restrukturyzacyjne 7386,1 7077,6 6263,1 102,1 95,8 88,5

- pozostacie obligacje 33643,9 35670,1 43499,1 103,8 106,0 121,9

- instytucje samorzàdowe 8797,9 1430,8 2032,9 174,9 16,3 142,1

èród∏o: Sytuacja finansowa banków w 2002 roku. Synteza. NBP 2003, s. 50 oraz obliczenia w∏asne. 

* Niniejszy tekst jest jednym z dwóch artyku∏ów (drugi to: Od stereotypów do

praktycznych aspektów prowadzenia wspó∏czesnej polityki pieni´˝nej, autor-
stwa Adama Kota i Marka Rozkruta) naÊwietlajàcych podj´te zagadnienia
w zasadniczo odmienny sposób. Poglàdy zawarte w artykule odzwierciedlajà
wy∏àcznie stanowisko autorów. 



wzrós∏ do 22%. Nale˝y dodaç, ˝e alternatywne, bezpo-
Êrednie finansowanie wydatków bud˝etowych nie
zmieni∏o si´ istotnie. WielkoÊç kredytów bezpoÊred-
nich udzielonych przez banki sektorowi rzàdowemu i sa-
morzàdowemu wzros∏a zaledwie o 450 mln z∏. Wzrost ca-
∏ego d∏ugu Skarbu Paƒstwa w 2002 r. wyniós∏ 15,5% i by∏
ponad dwukrotnie wy˝szy ni˝ w 2001 r. (6,4%). 

Powi´kszajàca si´ luka mi´dzy wydatkami a do-
chodami sektora finansów publicznych ma ró˝noraki
wp∏yw na realny sektor gospodarki. Problem ekono-
micznych konsekwencji deficytu bud˝etowego nie jest
teoretycznie rozstrzygni´ty. Nadal trwa dyskusja, czy
wywo∏uje on pozytywne, czy negatywne skutki ekono-
miczne. Zwolennicy interwencjonizmu paƒstwowego
podkreÊlajà, ˝e deficyt bud˝etowy powoduje przyrost
popytu globalnego w gospodarce, co w sytuacji s∏abej
koniunktury, wysokiego bezrobocia i niskiej inflacji
sprzyja o˝ywieniu gospodarki, lepszemu wykorzysta-
niu zdolnoÊci produkcyjnych i przyspieszeniu tempa
wzrostu. W obecnej sytuacji Polski polityka zwi´ksza-
nia deficytu bud˝etowego ma pewnà popularnoÊç. Sy-
tuacja naszej gospodarki odpowiada bowiem powy˝-
szym warunkom. Pokusa Skarbu Paƒstwa by zwi´kszaç
emisj´ bonów i obligacji jest obecnie du˝a, poniewa˝
nie s∏abnie popyt banków komercyjnych i zagranicz-
nych instytucji finansowych na tego rodzaju walory.
PrzejÊciowy wzrost deficytu bud˝etowego i jego po-
myÊlna absorpcja nie muszà wi´c zagra˝aç równowa-
dze finansowej kraju. Nie chodzi zresztà o trwa∏e po-
wi´kszanie nadwy˝ki mi´dzy wydatkami a dochodami
bud˝etowymi, ale o przejÊciowy impuls popytowy. 

Dlaczego zatem Unia Europejska przywiàzuje tak
du˝à wag´ do ograniczania deficytu bud˝etowego?
Przekroczenie rocznego deficytu ponad 3% PKB przez
kraj cz∏onkowski Unii Europejskiej grozi nawet sank-
cjami finansowymi. Podobnie jest w przypadku Mi´-
dzynarodowego Funduszu Walutowego. Jednym
z g∏ównych zaleceƒ zawartych w programach napraw-
czych MFW jest potrzeba ograniczenia w∏aÊnie deficy-
tu bud˝etowego. Zalecenia równowagi bud˝etowej sà
nast´pstwem dominacji poglàdów szko∏y liberalnej na
temat skutków deficytu bud˝etowego dla gospodarki.
Wed∏ug liberalnej myÊli ekonomicznej, równowaga bu-
d˝etowa jest warunkiem trwa∏ego, bezinflacyjnego
i wysokiego wzrostu gospodarczego w d∏ugim okresie.
Deficyt bud˝etowy mo˝e wprawdzie o˝ywiç gospodar-

k´ w krótkim okresie, ale w okresie d∏ugim prowadzi
do nasilenia oczekiwaƒ inflacyjnych, do rzeczywistego
wzrostu cen i spadku produkcji. 

G∏ównym argumentem jest jednak wyst´powanie
tzw. zjawiska wypychania. Potrzeba sfinansowania de-
ficytu bud˝etowego wymaga absorpcji cz´Êci krajo-
wych oszcz´dnoÊci od sektora prywatnego przez sektor
publiczny. Oznacza to mniej funduszy na rozwój sekto-
ra prywatnego. Banki komercyjne finansujàc deficyt
bud˝etowy ograniczajà kredyty dla przedsi´biorstw
i ludnoÊci (w tym zmniejszajà poda˝ prorozwojowych
kredytów inwestycyjnych.). Tez´ t´ wydaje si´ potwier-
dzaç analiza przyrostu wartoÊci kredytów w Polsce.
Zjawisko to ilustruje tabela 2. 

W okresie 2000–2002 nastàpi∏ spadek udzia∏u kre-
dytów dla sektora niefinansowego oraz wzrost udzia∏u
papierów wartoÊciowych w sumie bilansowej banków
komercyjnych. Je˝eli chodzi o kredyty, to ich udzia∏
w 2002 r. spad∏ o 1% w stosunku do 2000 r. Udzia∏ pa-
pierów wartoÊciowych (g∏ównie walorów skarbowych),
wzrós∏ w tym okresie o 0,6%. Powy˝sze dane mogà rze-
czywiÊcie sygnalizowaç zjawisko wypychania kredy-
tów dla przedsi´biorstw i ludnoÊci przez kredyty dla
sektora publicznego. Wed∏ug liberalnej myÊli ekono-
micznej, wydatki sektora prywatnego sà bardziej efek-
tywne od wydatków sektora publicznego, nie powinny
wi´c ich zast´powaç. 

Jest i inna ujemna konsekwencja braku równowa-
gi bud˝etowej. Zwi´kszona poda˝ skarbowych papie-
rów d∏u˝nych musi znaleêç nabywców. Przy danym
popycie niezb´dne jest obni˝enie ceny rynkowej walo-
rów, czyli zwi´kszenie ich dochodowoÊci. Wzrost
oprocentowania bonów i obligacji skarbowych wymu-
sza wzrost innych rynkowych stóp procentowych. Sto-
pa oprocentowania skarbowych papierów d∏u˝nych
jest bowiem wa˝nym parametrem finansowym oddzia-
∏ujàcym na cen´ kapita∏u po˝yczkowego w ca∏ej gospo-
darce. Mo˝na argumentowaç, ˝e przecie˝ w Polsce sys-
tematycznie spada nominalne oprocentowanie bonów
i obligacji skarbowych mimo nieustannego wzrostu ich
poda˝y. Czy˝by wy˝ej przedstawiona zale˝noÊç by∏a
ju˝ nieaktualna? Problem wp∏ywu deficytu bud˝etowe-
go na stopy procentowe mo˝na postawiç nieco ∏agod-
niej. W ∏agodniejszym uj´ciu tej tezy wzrost deficytu fi-
skalnego hamuje spadek ceny kapita∏u po˝yczkowego.
Gdyby deficyt bud˝etowy nie istnia∏, to spadek rynko-
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Ta b e l a  2 Udzia∏ kredytów i papierów wartoÊciowych w sumie bilansowej banków
komercyjnych w latach 200-2002 (w %)

Lata                         Udzia∏ kredytów dla Udzia∏ papierów 
sektora niefinansowego wartoÊciowych

2000 40,6 22,8
2001 39,0 21,1
2002 39,6 23,4  

èród∏o: Sytuacja finansowa banków w 2002 roku. Synteza. NBP 2003, s. 50 oraz obliczenia w∏asne. 



wych stóp procentowych móg∏by byç wi´kszy, z korzy-
Êcià dla finansowania przedsi´biorstw i gospodarstw
domowych. 

Ekspansywna polityka fiskalna stwarza ograni-
czenia dla polityki pieni´˝nej. Hamuje te˝ jej sku-
tecznoÊç. Wzrost deficytu bud˝etowego oznacza
zwi´kszone zakupy bonów i obligacji skarbowych
przez banki komercyjne. Przy ograniczonych zaso-
bach kapita∏owych banków przyrost nale˝noÊci kre-
dytowych musi byç si∏à rzeczy powolniejszy. Walory
skarbowe sà bowiem atrakcyjnà formà lokaty dla
banków. Wprawdzie przynoszà ni˝szy dochód od ak-
tywów kredytowych, ale cechuje je ni˝sze ryzyko
niewyp∏acalnoÊci d∏u˝nika w stosunku do tych ostat-
nich. Majà te˝ cennà cech´ - wysokà p∏ynnoÊç. W ra-
zie trudnoÊci p∏atniczych ∏atwo je zamieniç na „go-
tówk´” na rynku finansowym. Tych zalet nie majà
wierzytelnoÊci kredytowe, gdy˝ sà trudno zbywalne.
W Polsce coraz wi´ksza cz´Êç kredytobiorców ma
trudnoÊci ze sp∏atà zobowiàzaƒ. Wzrasta udzia∏
z∏ych kredytów w portfelach banków. Na koniec II
kwarta∏u 2003 r. stanowi∏ on 21,9% ca∏oÊci wierzy-
telnoÊci kredytowych. W sytuacji niskiej aktywnoÊci
gospodarczej banki ograniczajà poda˝ kredytów. Po-
˝yczki udzielajà przede wszystkim du˝ym przedsi´-
biorstwom o najlepszych zabezpieczeniach. Utrud-
niony dost´p majà z kolei ma∏e i Êrednie przedsi´-
biorstwa oraz osoby fizyczne. Banki nie sà ponadto
sk∏onne obni˝aç oprocentowanie kredytów nawet
w sytuacji spadku globalnego popytu na kapita∏ po-
˝yczkowy. Wyst´puje niebezpieczne zjawisko ogra-
niczania poda˝y kredytów i powstrzymywania spad-
ku ich ceny. Taka sytuacja wyst´puje obecnie w Pol-
sce. Przyrost wartoÊci kredytów dla przedsi´biorstw
i gospodarstw domowych jest niedostateczny. Tej za-
chowawczej z punktu widzenia potrzeb gospodarki
polityce kredytowej sprzyja w∏aÊnie wzrastajàca po-
da˝ skarbowych papierów d∏u˝nych. Banki sà bar-
dziej zainteresowane ich pomna˝aniem ani˝eli po-
wi´kszaniem wierzytelnoÊci kredytowych, mimo
wy˝szej dochodowoÊci tych ostatnich. Problem nega-
tywnego wp∏ywu deficytu bud˝etowego na aktyw-
noÊç kredytowà banków móg∏by byç zminimalizowa-
ny, gdyby nabywcami skarbowych papierów d∏u˝-
nych by∏y podmioty niebankowe (ludnoÊç, przedsi´-
biorstwa, instytucje ubezpieczeniowe, towarzystwa
inwestycyjne czy towarzystwa emerytalne). Udzia∏
omawianych walorów w ca∏oÊci aktywów banko-
wych by∏by wówczas po prostu mniejszy z po˝yt-
kiem dla ich aktywnoÊci kredytowej. Jednak w go-
spodarce rynkowej trudno jest tworzyç sztuczne ba-
riery ró˝nicujàce nabywców. By∏oby to sprzeczne
z zasadami wolnego rynku. Ka˝de dobro, w tym ak-
tywa finansowe, powinna nabywaç ta jednostka, któ-
ra jest w stanie zaoferowaç za nie najwy˝szà cen´.
Eliminacja banków z rynku papierów skarbowych

nie sprzyja∏aby rozwojowi rynku finansowego w Pol-
sce. Problem ten jest mimo wszystko bardziej z∏o˝o-
ny, dlatego omawiamy go w dalszych rozwa˝aniach. 

Wp∏yw deficytu bud˝etowego na polityk´
pieni´˝nà 

Znaczny deficyt bud˝etowy ogranicza skutecznoÊç ob-
ni˝ek podstawowych stóp procentowych banku cen-
tralnego. Coraz ni˝szy poziom stopy lombardowej, re-
dyskontowej i referencyjnej nie przek∏ada si´ na pro-
porcjonalny spadek stóp kredytowych. Banki komer-
cyjne obni˝ajà je znacznie wolniej ni˝ czyni to bank
centralny. Nie dzia∏a kana∏ stopy procentowej w me-
chanizmie transmisji impulsów pieni´˝nych. W rezul-
tacie, bank centralny nie jest w stanie kszta∏towaç roz-
miarów akcji kredytowej w gospodarce. 

Dodatkowo, banki komercyjne sà bardziej sk∏onne
obni˝aç oprocentowanie wk∏adów klientów ani˝eli
oprocentowania kredytów. Tym samym rezygnujà
z cz´Êci zewn´trznych êróde∏ finansowania akcji kre-
dytowej.

Banki komercyjne sk∏onne sà do bardziej odczu-
walnych ci´ç stóp kredytowych tylko wówczas, gdy od-
czuwajà nadmiar p∏ynnoÊci, gdy dysponujà nadwy˝kà
niepracujàcych funduszy. Nie majàc innej mo˝liwoÊci,
muszà obni˝yç cen´ kapita∏u po˝yczkowego, aby
zwi´kszyç popyt na kredyt. Z wy˝ej przedstawionych
powodów nie mamy jednak po˝àdanej obecnie sytuacji
nadmiaru funduszy banków komercyjnych na ich ra-
chunkach w banku centralnym. 

Polityka ograniczenia deficytu bud˝etowego i po-
da˝y skarbowych papierów wartoÊciowych mo˝e uwol-
niç, a nast´pnie skierowaç cz´Êç funduszy banków na
kredyty dla przedsi´biorstw i ludnoÊci. Przeciwdzia∏a
te˝ wzrostowej tendencji stóp procentowych. 

Stopy procentowe w Polsce sà jeszcze wysokie.
Sprzyjajàc nap∏ywowi kapita∏u portfelowego z zagrani-
cy, wywo∏ujà aprecjacj´ kursu waluty krajowej. War-
toÊç papierów skarbowych sprzedanych cudzoziem-
com na rynku krajowym podnios∏a si´ w 2002 r. a˝
o 53,1% w stosunku do 2001 r. NadwartoÊciowoÊç kur-
su z∏otego wyst´powa∏a wyraênie od drugiej po∏owy lat
90. ubieg∏ego wieku. Pogarsza∏a cenowà konkurencyj-
noÊç polskiego sektora eksportowego i hamowa∏a
wzrost produkcji krajowej. Tym samym zmniejsza∏a
wp∏ywy paƒstwa z podatków, tworzàc podwaliny dal-
szego wzrostu deficytu bud˝etowego. Powsta∏o b∏´dne
ko∏o zwiàzków przyczynowo-skutkowych mi´dzy defi-
cytem bud˝etowym, stopami procentowymi, aprecjacjà
kursu walutowego, spadkiem tempa wzrostu PKB i po-
nownym wzrostem deficytu bud˝etowego. Nadwarto-
ÊciowoÊç kursu waluty krajowej jest wi´c cenà, jakà
paƒstwo musi zap∏aciç za korzystanie z oszcz´dnoÊci
zagranicznych. 
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Wydaje si´, ˝e w Êwietle powy˝szych uwarunko-
waƒ bank centralny niepotrzebnie zamra˝a p∏ynnoÊç
banków komercyjnych poprzez sprzeda˝ w∏asnych bo-
nów pieni´˝nych. W obecnej sytuacji stagnacji gospo-
darczej mo˝e bez negatywnych skutków zaprzestaç ich
emisji, zw∏aszcza ˝e sà one kosztownym instrumentem
regulowania p∏ynnoÊci. Ni˝sza poda˝ bonów pieni´˝-
nych w portfelach banków zmusi∏aby je do rozszerzenia
akcji kredytowej. Polityka zamra˝ania nadp∏ynnoÊci
sektora bankowego by∏a s∏uszna w sytuacji wysokiej in-
flacji i nadmiernego przyrostu kredytów powodujàcego
brak równowagi finansowej w kraju. Obecnie sytuacja
jest odmienna. Zastój w gospodarce i rekordowo niska
inflacja wymagajà wr´cz zwi´kszenia popytu globalne-
go w drodze rozwoju akcji kredytowej. Wykreowana
w ten sposób dodatkowa poda˝ pieniàdza zwi´kszy sto-
pieƒ wykorzystania zdolnoÊci produkcyjnych przedsi´-
biorstw bez obawy przed wzrostem cen. Warto zauwa-
˝yç, ˝e w 2002 r. w Polsce po raz pierwszy odnotowano
bezwzgl´dny spadek poda˝y pieniàdza (M3). 

Stopy procentowe w Polsce sà ponad dwukrotnie
wy˝sze w porównaniu z cenà kapita∏u po˝yczkowego
na zachodnich rynkach finansowych. Dotyczy to za-
równo stóp banku centralnego, jak i stóp procentowych
banków komercyjnych, zarówno w uj´ciu nominal-
nym, jak i realnym. Uzasadnione sà bardziej odczuwal-
ne obni˝ki stóp banku centralnego, nawet za cen´ spad-
ku zainteresowania podmiotów zagranicznych polski-
mi obligacjami skarbowymi. 

Niezrozumia∏e jest dalsze funkcjonowanie referen-
cyjnej stopy procentowej. Jej dotychczasowym zada-
niem by∏o przeciwdzia∏anie spadkowi stóp procento-
wych na mi´dzybankowym rynku pieni´˝nym. Stopa
referencyjna, wyznaczajàc minimalnà dochodowoÊç
bonów i obligacji skarbowych, podtrzymywa∏a stopy
mi´dzybankowe nieco powy˝ej swojego poziomu. By∏a
dla stóp rynku mi´dzybankowego swego rodzaju pod-
∏ogà. Jej istnienie przeciwdzia∏a∏o równie˝ znaczniej-
szym obni˝kom stóp procentowych od kredytów
w bankach komercyjnych. Stopa oprocentowania kre-
dytów dla przedsi´biorstw i osób fizycznych jest bo-
wiem funkcjà stopy kredytowej rynku mi´dzybankowe-
go. Banki komercyjne traktujà t´ ostatnià jako koszt, po
jakim same pozyskujà kapita∏ w celu dalszej jego ren-
townej realokacji. Doliczajà do stopy kredytu mi´dzy-
bankowego w∏asnà mar˝´ (ewentualne prowizje)
i w ten sposób wyznaczajà oprocentowanie kredytów
dla klientów. 

Przeciwdzia∏anie spadkowi ceny kapita∏u po-
˝yczkowego w okresie wysokiej inflacji by∏o rzeczy-
wiÊcie uzasadnione. Obecnie jednak sytuacja jest zu-
pe∏nie odmienna. Stagnacja produkcji i wysokie bez-
robocie w warunkach stabilnoÊci cen wymagajà istot-
nego przyrostu wartoÊci kredytów bankowych. Wa-
runkiem takiego impulsu popytowego jest dalszy spa-
dek poziomu oprocentowania kredytów w bankach

komercyjnych. Bez zniesienia bariery, jakà jest stopa
referencyjna, jest to trudne do zrealizowania. Drugim
warunkiem obni˝enia stóp procentowych jest, jak
wczeÊniej zaznaczono, potrzeba stworzenia nadp∏yn-
noÊci sektora bankowego.

Polityka banku centralnego jest wcià˝ restrykcyjna
mimo licznych obni˝ek stóp podstawowych w ostat-
nich dwóch latach. Wyrazem nadmiernej ostro˝noÊci
banku centralnego jest niskie tempo przyrostu poda˝y
pieniàdza w Polsce. W 2002 r. nasza gospodarka odno-
towa∏a nawet bezwzgl´dny spadek masy pieniàdza.
Tymczasem w Polsce wyst´puje zale˝noÊç mi´dzy
zmianami poda˝y pieniàdza a zmianami produkcji.
Zjawiska pieni´˝ne majà wp∏yw na realne procesy go-
spodarcze. Bank centralny wp∏ywa zatem na stan ak-
tywnoÊci gospodarczej. Wp∏yw ten ilustruje wykres 1

Jak pokazujà dane liczbowe na wykresie 1, trudno
jest o precyzyjnà ocen´ zwiàzku mi´dzy realnymi zmia-
nami poda˝y pieniàdza w Polsce w latach 90. a zmiana-
mi aktywnoÊci gospodarczej, wyra˝onymi realnymi
zmianami produktu krajowego brutto. Mo˝na jednak
zaryzykowaç tez´, ˝e taka zale˝noÊç rzeczywiÊcie ist-
nia∏a. W wi´kszoÊci lat badanego okresu wzrostowi po-
da˝y pieniàdza towarzyszy∏ wzrost produktu krajowe-
go brutto. I na odwrót, spadkowi tempa przyrostu poda-
˝y pieniàdza towarzyszy∏ spadek tempa wzrostu PKB.
Wyjàtkiem by∏y lata 1993, 1998 i 2001. W 1993 r., mi-
mo ˝e mia∏ miejsce bezwzgl´dny spadek iloÊci krà˝àce-
go pieniàdza, jednak odnotowano wzrost aktywnoÊci
gospodarczej. Z kolei w latach 1998 i 2001 wysokiemu
realnemu przyrostowi iloÊci pieniàdza towarzyszy∏o
spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego Polski. In-
teresujàca nas zale˝noÊç istnia∏a jednak w pozosta∏ych
latach. Warto zauwa˝yç, ˝e w latach 1999-2000 realne-
mu spadkowi poda˝y pieniàdza towarzyszy∏ spadek
tempa wzrostu gospodarczego. Os∏abienie aktywnoÊci
gospodarczej trwa do chwili obecnej mimo niewielkie-
go z∏agodzenia stopnia restrykcyjnoÊci polityki pie-
ni´˝nej w 2001 r. 

Sytuacja gospodarcza wymaga bardziej zdecydowa-
nego w∏àczenia instrumentów polityki pieni´˝nej do
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walki ze stagnacjà i bezrobociem. Sztywne trzymanie
si´ celu inflacyjnego, który przecie˝ zosta∏ ju˝ osiàgni´-
ty, jest utratà cennych mo˝liwoÊci dzia∏ania banku cen-
tralnego. 

Poziom stopy procentowej rynku pieni´˝nego

Wy∏ania si´ wa˝na kwestia optymalnej wysokoÊci stóp
procentowych rynku mi´dzybankowego. Majà one pod-
stawowe znaczenie, poniewa˝ wyznaczajà wysokoÊç
stóp oferowanych klientom przez banki komercyjne. Sà
istotnym wyznacznikiem równowagi rynku finansowe-
go. W teorii finansów nie ma na razie rozwini´tej, spój-
nej koncepcji optymalnej wysokoÊci ceny kapita∏u po-
˝yczkowego w gospodarce. 

Optymalne stopy mi´dzybankowe, a w Êlad za ni-
mi stopy w bankach komercyjnych, powinny odpowia-
daç poziomom zapewniajàcym niskà inflacj´ i takà ak-
tywnoÊç gospodarczà, która gwarantuje pe∏ne zatrud-
nienie. Stopy te kszta∏tuje bank centralny poprzez wy-
znaczanie poziomu w∏asnych stóp podstawowych
i rentownoÊci operacji otwartego rynku. Zadaniem ban-
ku centralnego powinno byç zatem jednoczesne od-
dzia∏ywanie na stabilnoÊç finansowà kraju i ogranicza-
nie wahaƒ cyklicznych w sferze realnej. 

Interesujàcà prób´ wyznaczenia optymalnego po-
ziomu stopy rynku mi´dzybankowego podjà∏ J. B. Tay-
lor, profesor Uniwersytetu w Stanford, w 1993 r.3 Zgod-
nie z regu∏à Taylora, jednodniowa stopa kredytu mi´-
dzybankowego powinna byç równa sumie wskaênika
inflacji, plus 2%, plus 1/2 odchylenia inflacyjnego,
plus 1/2 odchylenia produkcji4: 

Je˝eli np. inflacja wynosi 3%, to luka inflacyjna wy-
nosi 1% (3% - 2%). JeÊli realny przyrost PKB wynosi 1%
ponad poziom potencjalny, docelowy, gwarantujàcy pe∏-
ne zatrudnienie (co oznacza przegrzanie koniunktury),
to dodatnia luka produkcyjna te˝ wynosi 1%. 

W powy˝szej sytuacji, zgodnie z regu∏à Taylora, 1-
dniowa stopa kredytowa rynku mi´dzybankowego po-
winna wynosiç: 

3% inflacji + 2% (realna stopa mi´dzybankowa) + 0,5%
(1/2 luki inflacyjnej) + 0,5% (1/2 luki produkcyjnej) = 6%. 

To, co wydaje si´ cenne w koncepcji J. B. Taylora,
to uwzgl´dnienie warunków pe∏nego zatrudnienia
w polityce stopy procentowej. Wg. tej propozycji, zada-

niem banku centralnego jest dà˝enie nie tylko do stabil-
noÊci cen, ale równie˝ wp∏ywanie na aktywnoÊç gospo-
darczà i dzia∏anie na rzecz minimalizacji wahaƒ cykli
koniunkturalnych. Potrzeba takiej polityki istnieje
obecnie w Polsce. Celem polityki pieni´˝nej NBP jest
obecnie wy∏àcznie stabilizacja cen. Nasz bank central-
ny stroni∏ dotàd od dzia∏aƒ majàcych na celu aktywiza-
cj´ produkcji. W obecnej sytuacji – niskiego wzrostu
gospodarczego, bardzo niskiej inflacji i wysokiego bez-
robocia – istnieje potrzeba takiego kszta∏towania stóp
procentowych na rynku mi´dzybankowym, aby ich po-
ziom sprzyja∏ rozwojowi akcji kredytowej banków ko-
mercyjnych. 

Regu∏a Taylora w znanej nam formule uwzgl´d-
nia jedynie sytuacj´ przegrzania koniunktury, wyso-
kiej inflacji i presji p∏acowej w gospodarce. Nie
uwzgl´dnia sytuacji odwrotnej, to znaczy takiej, w któ-
rej wyst´pujà niska inflacja i wysokie bezrobocie. Przy
próbie jej adaptacji do polskich warunków, pi´trzà si´
trudnoÊci z obliczaniem „taylorowskiej” luki inflacyj-
nej i luki produkcyjnej. W przypadku luki inflacyjnej
dyskusyjne jest, czy po˝àdany wskaênik inflacji powi-
nien wynosiç 2% tak jak J. B. Taylor przyjà∏ dla Sta-
nów Zjednoczonych, czy nale˝a∏oby przyjàç jakiÊ inny
wskaênik? W przypadku luki produkcyjnej w Polsce
nie obliczono dotàd optymalnego tempa wzrostu PKB
gwarantujàcego pe∏ne zatrudnienie. Istnieje oczywi-
Êcie potrzeba dokonania takich obliczeƒ. Zbyt wiele
jest jeszcze niewiadomych, aby precyzyjnie obliczyç
optymalny poziom stopy mi´dzybankowej za pomocà
regu∏y Taylora. W omawianej regule cenna jest miara
realnej stopy mi´dzybankowej w wysokoÊci 2%. Bez
pope∏nienia wi´kszego b∏´du mo˝na przyjàç, ˝e dodat-
ni wskaênik inflacji mo˝na zniwelowaç z ujemnym
wskaênikiem inflacji (inflacja nieco ni˝sza od dopusz-
czalnej) i z ujemnym wskaênikiem produkcyjnym
(produkcja ni˝sza od stanu pe∏nego zatrudnienia).
Mo˝na wi´c przyjàç, ˝e nominalny poziom stopy opro-
centowania 1-dniowych kredytów mi´dzybankowych
powinien wynosiç w Polsce 2%. Poziom ten jest jed-
nak ponad dwukrotnie wy˝szy. Ró˝nica mi´dzy aktu-
alnà stopà procentowà a tak wyznaczonym poziomem
optymalnym mo˝e byç miarà stopnia restrykcyjnoÊci
polityki banku centralnego co do ceny kapita∏u po-
˝yczkowego.

Rozwa˝ania J. B. Taylora wskazujà na celowoÊç
modyfikacji celów polityki pieni´˝nej banku centralne-
go oraz potrzeb´ dokonania wyliczeƒ odnoÊnie opty-
malnego tempa wzrostu PKB gwarantujàcego pe∏ne za-
trudnienie w gospodarce. 

Znaczenie deficytu bud˝etowego ponownie

Z dotychczasowych rozwa˝aƒ wynika, ˝e wskazane by-
∏oby odwrócenie relacji mi´dzy politykà fiskalnà a po-
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3 F. S. Mishkin: The economics of money, banking and financial markets.
Wyd. Addison Wesley 2001, s. 474. 
4 2% jest to realna stopa 1-dniowych kredytów na rynku mi´dzybankowym. 
Odchylenie inflacyjne jest to ró˝nica mi´dzy bie˝àcà inflacj´ a po˝àdanym, czy
te˝ dopuszczalnym dla w∏adzy gospodarczej wskaênikiem wzrostu cen. J. B.
Taylor przyjà∏, ˝e docelowy wskaênik inflacji powinien wynosiç równie˝ 2%.
Odchylenie produkcji jest to procentowe odchylenie rzeczywistego, bie˝àce-
go GDP od tego, który wystàpi∏by w warunkach pe∏nego zatrudnienia si∏y ro-
boczej w gospodarce. 



litykà pieni´˝nà. Z punktu widzenia d∏ugofalowego,
zrównowa˝onego wzrostu gospodarczego celowa by∏a-
by polityka ograniczania deficytu bud˝etowego i eks-
pansywna polityka pieni´˝na. Problem jest jednak bar-
dziej z∏o˝ony. Okres niskiego wzrostu gospodarczego
i wysokiego bezrobocia niebezpiecznie si´ wyd∏u˝a,
powodujàc nieodwracalne straty gospodarczo-spo∏ec-
zne. Niezb´dne jest podj´cie bardziej odwa˝nej polity-
ki dynamizacji gospodarki. Ekspansywna polityka pie-
ni´˝na nie jest ju˝ wystarczajàcym sposobem osiàgni´-
cia tego celu. Nie jest mo˝liwy rozwój akcji kredytowej
banków jedynie poprzez obni˝k´ stóp procentowych.
Popyt na kredyt jest w ma∏ym stopniu zale˝ny od ceny
kapita∏u po˝yczkowego. Wa˝niejszym czynnikiem, któ-
ry decyduje o sk∏onnoÊci przedsi´biorstw do zaciàgania
kredytów, jest trwa∏a perspektywa zbytu wytworzo-
nych produktów i us∏ug oraz generowania przysz∏ych
dochodów. To przysz∏e dochody przedsi´biorstw b´dà
przecie˝ êród∏em sp∏aty kredytów. Je˝eli perspektywy
osiàgania przysz∏ych dochodów nie sà optymistyczne,
to niska cena kredytu nie jest w stanie zach´ciç do roz-
szerzania produkcji. 

Bierne czekanie na dzia∏anie automatycznych sta-
bilizatorów koniunktury jest ryzykowne. Wydaje si´, ˝e
nie jest mo˝liwe o˝ywienie gospodarki bez zwi´kszenia
deficytu bud˝etowego. Tylko w ten sposób mo˝na
zwi´kszyç w odczuwalnym stopniu popyt globalny
i produkcj´ przedsi´biorstw. Niewàtpliwie, trzeba mieç
ÊwiadomoÊç wyst´powania wszystkich ujemnych tego
konsekwencji wczeÊniej opisanych. Potencjalne korzy-
Êci aktywnego dzia∏ania mogà jednak skompensowaç
koszty poczàtkowego braku równowagi finansów pu-
blicznych. Wzrost produkcji zwi´kszy bowiem docho-
dy paƒstwa i w efekcie b´dzie sprzyjaç zmniejszeniu
deficytu bud˝etowego. 

Aby przeciwdzia∏aç wzrostowi stóp procentowych
w efekcie powi´kszenia deficytu bud˝etowego, to bank
centralny, a nie banki komercyjne powinien nabywaç
skarbowe papiery d∏u˝ne. Bank centralny mo˝e bo-
wiem finansowaç d∏ug publiczny nawet po ni˝szej ni˝
rynkowa stopie procentowej, je˝eli wymaga tego inte-
res gospodarki. Niekorzystny wzrost ceny kapita∏u po-
˝yczkowego nie musi zatem mieç miejsca. BezpoÊred-
nie finansowanie potrzeb paƒstwa przez centralnà in-
stytucj´ monetarnà dodatkowo powi´kszy∏oby z korzy-
Êcià dla gospodarki baz´ monetarnà, poda˝ pieniàdza
i popyt globalny. Problem jednak w tym, ˝e Konstytu-
cja RP w artykule 220, paragraf 2 zabrania prowadzenia
powy˝szych transakcji. Artyku∏ ten jednoznacznie bo-
wiem stwierdza, ˝e „Ustawa bud˝etowa nie mo˝e prze-
widywaç pokrywania deficytu bud˝etowego przez za-
ciàganie zobowiàzaƒ w centralnym banku Paƒstwa”.
Ten artyku∏ Konstytucji RP wprowadzono w z zwiàzku
istnieniem wysokiej inflacji w Polsce w momencie two-
rzenia ustawy zasadniczej. Obecna sytuacja jest jednak
przeciwieƒstwem sytuacji z 1997 r. Powy˝szy artyku∏

nie odpowiada aktualnym potrzebom gospodarki i nale-
˝y go po prostu znieÊç. Interesujàce jest na przyk∏ad, ˝e
w USA, mimo ˝e System Rezerwy Federalne nabywa
skarbowe papiery d∏u˝ne, nie wyst´pujà zjawiska infla-
cyjne. Jest to sytuacja zupe∏nie prawid∏owa. Kupno walo-
rów skarbowych przez bank centralny jest po prostu jed-
nym z kana∏ów uzupe∏niania niedoboru pieniàdza w go-
spodarce. W obecnej sytuacji gospodarczej Polski nale˝y
wykorzystaç ten sposób zwi´kszenia obiegu pieni´˝nego. 

Najbardziej groênym nast´pstwem zwi´kszonego
deficytu bud˝etowego mo˝e byç nawrót inflacji. Wyda-
je si´ jednak, ˝e obawa przed groênym w swych roz-
miarach wzrostem cen jest przesadna w sytuacji wyso-
kiego bezrobocia i niskiego wykorzystania zdolnoÊci
produkcyjnych gospodarki polskiej. W nadziei na
prawdopodobne korzyÊci wià˝àce si´ z o˝ywieniem go-
spodarczym warto podjàç ryzyko nieco wy˝szej infla-
cji. Wzrost cen do 5% jest zjawiskiem dopuszczalnym.
Co wi´cej, niewielki wzrost cen zwi´kszajàcy zyski
przedsi´biorstw mo˝e pozytywnie wp∏ynàç na ich de-
cyzje inwestycyjne. Najnowsze badania Mi´dzynarodo-
wego Funduszu Walutowego nad zwiàzkiem mi´dzy
deficytem bud˝etowym a inflacjà nie potwierdzajà za-
le˝noÊci mi´dzy nimi w krajach cechujàcych si´ stabil-
noÊcià cen5. Badania MFW uwzgl´dniajà sytuacj´ ogól-
nogospodarczà 107 krajów w okresie 1960-2000. Obej-
mujà wi´c okres wystarczajàco d∏ugi dla wiarygodnej
prezentacji prawid∏owoÊci ekonomicznych w Êwiecie.
Wyniki badaƒ wydajà si´ zaskakujàce w Êwietle dotych-
czas obowiàzujàcych aksjomatów w tej kwestii. Pokazu-
jà te˝ jednak, ˝e deficyt bud˝etowy ma rzeczywiÊcie ne-
gatywne konsekwencje dla krajów o ju˝ wysokiej infla-
cji, g∏ównie krajów rozwijajàcych si´. Prawid∏owoÊcià
jest, ˝e im wy˝sza jest inflacja w danym kraju, tym sil-
niejszy jest wp∏yw deficytu bud˝etowego na ceny. Za-
le˝noÊç ma charakter krzywej rosnàcej; nie jest to zale˝-
noÊç liniowa. PodkreÊlmy jednak raz jeszcze, ˝e w kra-
jach charakteryzujàcych si´ wewn´trznà równowagà fi-
nansowà, zwiàzek mi´dzy deficytem bud˝etowym
a zmianami cen jest niewidoczny.

Teza o negatywnym wp∏ywie deficytu bud˝etowe-
go na wzrost gospodarczy w d∏ugim okresie jest nadal
aktualna. Deficyt bud˝etowy powoduje, zdaniem
MFW, wzrost rynkowych stóp procentowych. To
wzrost tych ostatnich z kolei zmniejsza popyt na kre-
dyt, hamuje inwestycje i produkcj´ przedsi´biorstw. 

Polityka deficytu bud˝etowego jako sposób na
o˝ywienie gospodarki nie mo˝e wi´c byç trwa∏ym pa-
naceum na pokonywanie trudnoÊci rozwojowych. Mo-
˝e byç przejÊciowym stymulatorem wzrostu gospodar-
czego. Dlatego po˝àdany wzrost wydatków powinien
byç realizowany tylko do czasu osiàgni´cia wzrostu ak-
tywnoÊci gospodarczej. 
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5 L. Catao, M. E. Terrones, Fiscal deficits and inflation. IMF Working Paper,
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Podsumowanie

Sytuacja niskiego wzrostu gospodarczego i wysokiego
bezrobocia w Polsce wymaga podj´cia dzia∏aƒ na rzecz
o˝ywienia gospodarki. W gospodarce rynkowej ele-
mentami takiej polityki mogà byç polityka pieni´˝na
i polityka deficytu bud˝etowego. Instrumenty polityki
pieni´˝nej powinny s∏u˝yç dalszemu obni˝aniu stóp
procentowych, zwi´kszaniu poda˝y pieniàdza i rozwo-
jowi akcji kredytowej banków komercyjnych. Takiej
polityce mo˝e s∏u˝yç likwidacja referencyjnej stopy
procentowej, istotne ograniczenie sprzeda˝y przez
bank centralny bonów pieni´˝nych bàdê alternatywne
obni˝enie wskaênika rezerwy obowiàzkowej. 

W celu powi´kszenia popytu globalnego w gospo-
darce mo˝liwe jest ponadto przejÊciowe powi´kszenie
deficytu bud˝etowego. W obecnej sytuacji – stabilnych
cen i niepe∏nego wykorzystania zdolnoÊci produkcyj-
nych gospodarki – wzrost deficytu bud˝etowego nie
grozi nawrotem inflacji. Dzia∏anie to mog∏oby mieç
charakter „jednorazowego stymulatora”. Tez´ o braku
zwiàzku mi´dzy deficytem bud˝etowym a wzrostem
cen w krajach notujàcych niskà inflacj´ potwierdzajà
najnowsze badania Mi´dzynarodowego Funduszu Wa-
lutowego. Polityka powi´kszania deficytu fiskalnego
nie mo˝e jednak mieç trwa∏ego charakteru. Wywo∏ujàc
wzrost stóp procentowych hamuje wzrost gospodarczy
w d∏ugim okresie. 
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