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Od stereotypow do praktycznych
aspektow prowadzenia wspotczesnej

polityki pienieznej*

Adam Kot, Marek Rozkrut**

Having looked at monetary policy from both sides now,
I can testify that that central banking in practice is as
much art as science. Nonetheless, while practising this
dark art, I have always found the science quite useful
(Blinder, 1997).

Zlozono$¢ proceséw, na podstawie ktérych wiadze mo-
netarne podejmuja decyzje, niewatpliwie nie sprzyja
uniknieciu nieporozumien i kontrowers;ji, jakie czesto
budzi polityka pieniezna w wielu krajach $wiata. Nie-
rzadkie sa postulaty dotyczace zmiany sposobu prowa-
dzenia tej polityki, nasilajace sie gtéwnie w czasach
spowolnienia gospodarczego. Dotyczy to w szczegblno-

* Niniejszy tekst jest jednym z dwoch artykutow (drugi to: Polityka pieniezna
w warunkach ekspansywnej polityki fiskalnej, autorstwa Andrzej Kazmiercza-
ka) naswietlajacych podjete zagadnienia w zasadniczo odmienny sposéb. Po-
glady zawarte w artykule odzwierciedlaja wylacznie stanowisko autoréw.

** Autorzy tekstu dziekuja dr. Michalowi Brzoza-Brzezinie oraz dr. Piotrowi
Szpunarowi za bardzo cenne uwagi i komentarze.

§ci sytuacji, gdy np. brak zdyscyplinowanej polityki fi-
skalnej wymusza prowadzenie niepopularnej, restryk-
cyjnej polityki stép procentowych.

Réwniez w Polsce decyzje Rady Polityki Pieniez-
nej (RPP) byly czesto poddawane krytyce. Zarzuty te
mialy przede wszystkim wywrze¢ presje w celu ztago-
dzenia prowadzonej polityki. Seria obnizek stopy refe-
rencyjnej NBP z 19% w lutym 2001 r. do 5,25%
w czerwcu 2003 r. ostabila w ostatnim czasie préby wy-
wierania nacisku na wladze monetarne. Niemniej jed-
nak wciaz nierzadkie sa glosy, ze pozadana bylaby
wieksza redukcja stop procentowych, a obecna polity-
ka pieniezna jest nadal zbyt restrykcyjna.

Celem tego opracowania nie jest ocena polityki
pienieznej w Polsce, lecz wskazanie na te argumenty jej
krytykow, ktére — zdaniem autoréw tekstu — wynikaja
zazwyczaj z niedostatecznej znajomosci praktyki ban-
kowosci centralnej, ale wielokro¢ powtarzane staja
sie ,,obiegowymi prawdami” a takze , prostymi recep-
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tami” na prowadzenie skutecznej polityki pienieznej.
Dlatego w opracowaniu tym podjeto prébe krytycznej
oceny argumentacji opartej na najczestszych nieporo-
zumieniach, prowadzacych do nieodpowiedniego
formulowania ocen stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej oraz takich zalecen dotyczacych sposobéw
ozywienia akcji kredytowej, ktérych zastosowanie
prowadziloby w rzeczywistoéci do destabilizacji pol-
skiej gospodarki.

W pierwszym rozdziale, zgodnie z koncepcja tzw.
naturalnej stopy procentowej, oméwiono czynniki
wskazujace, ze obecnie pozadany w polskiej gospo-
darce poziom realnych stép procentowych powinien
sie rozni¢ od poziomu charakteryzujacego kraje wyso-
ko rozwiniete, a postulat ich zréwnania jest nieuza-
sadniony.

W drugim rozdziale przyblizono determinanty ak-
cji kredytowej, a zwlaszcza mozliwosci pozyskiwania
$rodkéw przez banki na jej sfinansowanie. W tej czesci
opracowania pokazano, dlaczego emisja bonéw pie-
nieznych, absorbujaca wolne $rodki sektora bankowe-
go, nie jest bariera kontynuowania przezen dziatalno$ci
kredytowej.

W nastepnej kolejnosci podkreslono role stopy
procentowej jako podstawowego celu operacyjnego
we wspoélczesnej bankowosci centralnej. Jednocze-
$nie autorzy przedstawili krytyczna ocene pogladu
eksponujacego znaczenie kontrolowania agregatow
monetarnych jako celu polityki pienieznej, zamiast
postrzegania ich jako wskaznika proceséw gospo-
darczych. W tej czeéci oméwiono koncepcje tzw. en-
dogenicznosci pieniadza oraz wskazano na trudno-
§ci przy dokonywaniu oceny stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej na podstawie agregatéw mone-
tarnych.

Rozdzial drugi konczy przyblizenie funkcjono-
wania podstawowych instrumentéw polityki pieniez-
nej, dokonane w celu utatwienia zrozumienia bardzo
kosztownych konsekwencji zaprzestania prowadze-
nia operacji otwartego rynku i zniesienia stopy refe-
rencyjnej banku centralnego. Niektérzy autorzy pro-
ponuja to rozwiazanie jako sposéb na ozywienie akcji
kredytowej i pobudzenie wzrostu gospodarczego
w Polsce.

W trzeciej czesci opracowania przedstawiono
koszty realizacji postulatu wspierania luznej polityki
fiskalnej przez ekspansywna polityke pieniezna.
Wskazano réwniez na niewlasciwe interpretowanie
niektdérych operacji bankéw centralnych jako finansu-
jacych wydatki rzadowe, a takze na bledne przywoly-
wanie wynikéw opracowan, ktére miatyby wskazy-
waé na brak zagrozen inflacyjnych wynikajacych ze
wzrostu wydatkéw sektora finanséw publicznych
w Polsce.

Opracowanie

konczy sie podsumowaniem

przedstawionych przez autor6w rozwazan.
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1. Zréwnanie realnych stop procentowych
w Polsce i gospodarkach wysoko rozwinigtych

Najczesciej bodaj powtarzanym argumentem krytykéw
RPP jest wskazywanie na zbyt wysoki poziom stép pro-
centowych w Polscel. Przywolujac regule Taylora,
przyjmuja oni jedna miare realnej stopy procentowej na
rynku miedzybankowym jako wielkosci wspoélnej dla
wszystkich krajéw przy wyznaczaniu pozadanego dla
nich poziomu stopy nominalnej. Mimo ze celem tego
opracowania nie jest wyznaczenie optymalnej wysoko-
§ci krajowych stép procentowych, wskazane jest jednak
oméwienie pewnych czynnikéw, ktére decyduja o tym,
ze realne stopy procentowe w Polsce powinny sie obec-
nie r6zni¢ od st6p procentowych w strefie euro czy Sta-
nach Zjednoczonych.

Przyczyny zréznicowania realnych stép procento-
wych tlumaczy m.in. koncepcja tzw. naturalnej stopy
procentowej (NSP). NSP mozna zdefiniowaé jako taki
poziom stopy realnej, ktéry stabilizuje inflacje (Blinder,
2001; Laubach i Williams, 2001). Innymi stowy, gdy
stopa realna przewyzsza poziom wyznaczony przez
NSP, inflacja bedzie spada¢; gdy natomiast stopa realna
jest nizsza niz NSP, inflacja bedzie rosnac.

Determinanty NSP w gospodarce zamknietej wy-
znacza sie wykorzystujac modele rownowagi ogolnej
(Woodford, 2003). W sytuacji gdy poziom stopy realnej
nie zmienia sie wraz ze wzrostem produktywnosci,
wzrost inwestycji i konsumpcji prowadza do pres;ji in-
flacyjnej i wzrostu stép procentowych. Badania po-
twierdzily istotna, dodatnia korelacje pomiedzy tem-
pem wzrostu produktywnosci a naturalna stopa pro-
centowa (Laubach i Williams, 2001). Wyzsza stopa pre-
ferencji czasowych, znajdujaca odzwierciedlenie
w wyzszej konsumpcji biezacej i nizszych oszczedno-
Sciach, ré6wniez prowadzi do uksztaltowania sie stopy
realnej na wyzszym poziomie. W podobnym kierunku
na NSP oddzialuje wyzsza skionno$¢ do wygtadzania
poziomu konsumpcji w czasie, co w sytuacji, gdy ocze-
kiwany jest wzrost dochodu w przyszltosci, bedzie pro-
wadzito do wzrostu konsumpcji biezacej i nizszych
oszczedno$ci. Ponadto badania wskazuja, ze NSP w sta-
nie ustalonym jest nizsza niz w sytuacji zmierzania do
tego stanu (Brzoza-Brzezina, 2003a). W Polsce powinna
sie ona zatem obniza¢ w miare dokonywania sie proce-
su konwergencji.

Analiza czynnikéw wplywajacych na poziom NSP
w gospodarce zamknietej moze sie pozornie wydawac
zbedna przy rozpatrywaniu gospodarki otwartej w wa-
runkach swobodnego przeplywu kapitaléw. W takiej
sytuacji r6znice w kraiicowej produktywnosci kapitatu
powinny prowadzi¢ do przeplywéw finansowania ze-
wnetrznego, ktére poprzez zmiany zasob6w kapitatu

1 Ponadto, przy ocenie biezacych realnych st6p procentowych czesto niewta-
Sciwie za deflator przyjmuje sie biezaca, a nie oczekiwana inflacje.
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prowadzityby do wyréwnania sie jego kraficowej pro-
duktywnosci w skali calej gospodarki §wiatowej. W po-
dobny sposéb przeptywy kapitatu portfelowego powin-
ny ksztaltowaé poziom rentownoéci aktywéw finanso-
wych na jednym $§wiatowym poziomie.

Powyzsze rozumowanie mogloby sugerowaé, ze
NSP nie powinna rézni¢ sie miedzy krajami. W rzeczy-
wisto$ci miedzynarodowe przeplywy kapitatu sa jed-
nak ograniczone przez wiele czynnikéw, jak np. koszt
instalacji kapitatu (Tobin, 1969), czy tzw. home bias,
rozumiany jako wieksza sklonno$¢ do nabywania za-
réwno aktywo6w finansowych, jak i kapitatu fizyczne-
go we wilasnym kraju (Brzoza-Brzezina, 2003a). Bardzo
waznym elementem branym pod uwage przez inwesto-
row, szczegblnie dla rentownosci papieréw warto$cio-
wych?, jest ryzyko zmian kursu walutowego oraz sze-
rzej rozumiane ryzyko kraju. Wzrost niepewnosci
zwiazanej z wahaniami kursowymi czy spadek oceny
wiarygodnosci kredytowej (ratingu) danego kraju pro-
wadza do wzrostu premii za ryzyko, znajdujacej od-
zwierciedlenie we wzroscie dysparytetu stép procento-
wych pomiedzy dana gospodarka a krajami wysoko roz-
winietymi. Na premie za ryzyko wplywa réwniez wiele
innych czynnik6w, w tym sytuacja sektora finanséw pu-
blicznych oraz zaburzenia réwnowagi zewnetrznej.
W rezultacie determinanty NSP w gospodarce zamknie-
tej nie pozostaja bez wplywu na wysokos¢ stopy realnej
w gospodarce otwartej. Cho¢ z jednej strony relatywnie
wysoka kraficowa produktywnosé¢ kapitatu czy wysoka
sktonnos¢ do konsumpcji beda w gospodarce otwartej
w mniejszym stopniu ograniczone poziomem oszczed-
noéci krajowych, to jednak wzrost inwestycji oraz kon-
sumpcji bedzie prowadzi¢ do pogorszenia bilansu obro-
tow biezacych i — w konsekwencji — wzrostu premii za
ryzyko oraz wyzszych stép procentowych. Doswiadcze-
nia wielu krajéw, w tym Polski, potwierdzaja, ze pogle-
bieniu deficytu na rachunku obrotéw biezacych towa-
rzyszy wzrost stop procentowych. Ponadto ta kategoria
makroekonomiczna jest jednym z podstawowych
wskaznikéw branych pod uwage przez inwestoréw przy
ocenie ryzyka wystapienia kryzysu walutowego w da-
nym kraju.

Powyzsze rozwazania wskazuja, ze NSP nie tylko
zmienia sie w czasie, lecz réwniez jest uwarunkowana
wieloma czynnikami, r6zniacymi sie pomiedzy gospo-
darkami. Wedlug autoré6w raportu OECD, NSP dla Pol-
ski w 2001 r. miala wynies¢ 5-7% (OECD, 2002); z ob-
liczenr pracownikéw PKO BP (2002) mozna wniosko-
wacé, ze wielko$¢ ta zostala oszacowana w 2002 r. na
poziomie okolo 4-5%; natomiast wg Brzoza-Brzeziny
(2003b) w latach 1997-2002 ksztaltowala sie ona
w przedziale 4-6%. Charakterystyczne dla uzyskanych
wynikéw NSP w Polsce jest to, ze zdecydowanie prze-
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wyzszaja one wielkosci dla krajow UE (okolo 2-3%;
Crespo-Cuaresma i in., 2003). Wydaje sie, ze réznica ta
jest m.in. wynikiem wyzszego tempa wzrostu produk-
tywnosci w Polsce niz w gospodarkach rozwinietych3,
a takze wyzszej stopy preferencji czasowych polskich
gospodarstw domowych, znajdujacej odzwierciedlenie
w ich niskiej skfonnosci do oszczedzania.

W konsekwencji przy ocenie restrykcyjnosci po-
lityki pienieznej nieuprawnione jest przyjecie stopy
realnej w krajach rozwinietych jako wtlasciwego
punktu odniesienia dla gospodarki takiej jak polska.
Dopiero gdyby stopa NBP skorygowana o inflacje
przewyzszala poziom wyznaczony przez NSP dla Pol-
ski, polityke pieniezna mozna byloby okresli¢ jako re-
strykcyjna, a w sytuacji utrzymywania stép banku
centralnego ponizej tak okre$lonego poziomu - jako
ekspansywna.

2. Iniesienie stopy referencyjnej i zaprzestanie
operaciji otwartego rynku

Niezaleznie od optymalnego dla danej gospodarki po-
ziomu st6p na rynku miedzybankowym warto przyj-
rzec¢ sie proponowanym przez niektérych autoré6w spo-
sobom zlagodzenia prowadzonej polityki pienieznej.
Wsréd nich najbardziej kontrowersyjny wydaje sie po-
stulat zniesienia operacji otwartego rynku, bedacych
podstawowym instrumentem polityki pienieznej NBP,
i wyznaczajacej ich rentownos¢ stopy referencyne;j.
W opinii zwolennikéw takiej decyzji, sterylizacja nad-
plynnosci poprzez emisje bonéw pienieznych ,,pozba-
wia” sektor bankowy wolnych $rodkéw i w konse-
kwencji hamuje akcje kredytowa. Zaprzestanie prowa-
dzenia operacji otwartego rynku miatoby doprowadzi¢
w warunkach nadplynnosci do sytuacji, w ktérej ban-
ki pozostawione z wolnymi nieoprocentowanymi
$rodkami# bytyby zmuszone do zwiekszenia swojej ak-
cji kredytowej. Przyrost kredytéw prowadzitby réw-
niez do wzrostu podazy pieniadza, ktérej niska dyna-
mika w latach 2002-2003 jest czesto postrzegana jako
wyznacznik wysokiej restrykcyjnosci polityki pieniez-
nej w Polsce.

Glebsza analiza gléwnych determinant podstawo-
wej dzialalnosci bankéw komercyjnych pozwala jed-
nak odrzuci¢ argumentacje, ze absorpcja nadptynnosci
poprzez emisje bonéw pienieznych uniemozliwia
udzielenie kredytu.

2'W tym skarbowych, ktére najczesciej wyznaczaja minimalny koszt pozyska-
nia kapitatu na rynku krajowym.

3 Gdyby za miare produktywnosci przyja¢ wzrost tacznej wydajnosci czynni-
kow produkcji, to w okresie 1996-2002 jego $redni roczny wzrost w Polsce wy-
niést okoto 2,9% (Gradzewicz i Kolasa, 2004), natomiast w UE okoto 0,8%.
Z kolei w omawianym okresie produktywnos¢ pracy w Polsce i UE rosta prze-
cietnie odpowiednio o okolo 4,2% i 1,1% rocznie (EC, 2004).

4 Stad wniosek, ze postulowane jest rowniez zniesienie stopy depozytowej,
ktéra w przeciwnym razie umozliwitaby bankom komercyjnym ulokowanie
tych srodkéw w banku centralnym, cho¢ po nizszej niz referencyjna stopie.
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2.1. Determinanty akcji kredytowej w warunkach emisji bonéw
pieniginych banku centralnego

Wypracowywanie zysku w sektorze bankowym polega
gléwnie na udzielaniu kredytéw i ich refinansowaniu
po stopie nizszej od stopy procentowej placonej przez
kredytobiorcé6w. Kredyty moga by¢ refinansowane
w rézny sposob, na przyktad poprzez zbieranie depozy-
tow lub pozyskiwanie srodkéw na rynku miedzybanko-
wym. To, czy kredyt zostanie udzielony, czy nie, zale-
zy przede wszystkim od oceny zdolnosci kredytowej
potencjalnego kredytobiorcy. Jeéli bank uzna, ze dany
podmiot bedzie mial mozliwo$¢ regulowania zobowia-
zan wynikajacych z udzielonego mu kredytu, zostanie
on mu przyznany. Cena kredytu, czyli jego oprocento-
wanie, powinna pokrywac koszty obstugi klienta, ryzy-
ko banku oraz jego zysk.

W rezultacie do barier wzrostu akcji kredytowej
nalezy zaliczy¢ wszelkie czynniki utrudniajace uzyska-
nie zdolnosci kredytowej, w tym m. in. stabe perspek-
tywy rozwoju gospodarczego, niepewnos¢ co do stabil-
noéci regulacji prawnych czy ryzyko bezrobocia. Wsréd
barier akcji kredytowej wskazuje sie czesto takze na
niedob6r plynnosci sektora bankowego, twierdzac, ze
w takich warunkach banki nie posiadaja srodkow, kté-
re moglyby zosta¢ przeznaczone na udzielenie kredy-
tow. W dalszej kolejnosci rozumowanie to prowadzi do
podwazania zasadno$ci prowadzenia przez bank cen-
tralny operacji absorbujacych nadplynnosé¢ w warun-
kach spowolnienia gospodarczego. Sterylizacja $rod-
kéw, ktére inaczej bylyby przeznaczone na wzrost akcji
kredytowej, miataby opdznia¢ powr6t na Sciezke szyb-
szego wzrostu gospodarczego. Powyzsza argumentacja
jest w Polsce czesto przywolywana, gdy wskazuje sie,
ze polityka operacji otwartego rynku prowadzonych
przez NBP jest wspoélodpowiedzialna za spowolnienie
gospodarcze w latach 2001-2002. Glebsza analiza me-
chanizmu udzielania kredytéw przez banki komercyjne
prowadzi jednak do wniosku, ze nie ma zwiazku przy-
czynowo-skutkowego pomiedzy operacjami sterylizuja-
cymi nadplynnoé¢ sektora bankowego a spowolnie-
niem akcji kredytowej.

Bankom komercyjnym zalezy na rozszerzaniu ak-
cji kredytowej, gdyz jest ona dla nich potencjalnie zy-
skowna. Odrzucenie wniosku kredytowego klienta, be-
dacego w stanie splaci¢ swoje zobowiazanie wraz z od-
setkami, oznaczatoby dla banku rezygnacje z mozliwo-
$ci osiagniecia zysku. Jesli w danej chwili bank nie dys-

5 Mozliwe sa krétkotrwale spadki stopy procentowej na rynku miedzybanko-
wym ponizej stopy referencyjnej banku centralnego, wynikajace z niedopaso-
wania wolumenu operacji otwartego rynku do faktycznych potrzeb rynku lub
zaburzen plynnosciowych. Podobnie mozliwy jest takze wzrost stop na rynku
miedzybankowym znacznie powyzej stopy referencyjnej (zazwyczaj ograni-
czony poziomem stopy lombardowej). Takie wahania stop maja miejsce szcze-
g6lnie pod koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej, kiedy juz nie
mozna oczekiwaé operacji banku centralnego, ktére mogtyby skompensowaé

zaburzenia plynnosciowe.
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ponuje wolnymi $rodkami na udzielenie kredytu, be-
dzie sie staral te §rodki pozyskaé. W tym celu moze sie
skierowa¢ na rynki finansowe, w szczeg6lnosci rynek
lokat miedzybankowych, na ktérym banki pozyczaja
sobie nawzajem wolne §rodki. Koszt pozyskania $rod-
kéw na tym rynku zazwyczaj nieznacznie przekracza
poziom stopy referencyjnej®. Aby dziatalnos¢ kredyto-
wa mogla by¢ zyskowna, oprocentowanie kredytéw
musi przewyzsza¢ stopy rynku miedzybankowego. Re-
finansujac akcje kredytowa przy wykorzystaniu bazy
depozytowej banki moga uzyskac jeszcze wieksze ko-
rzysci, gdyz zwykle stopy procentowe placone depozy-
tariuszom sa nizsze od stoép na rynku miedzybanko-
wym. Brak wolnych srodkéw pochodzacych z depozy-
téw nie jest jednak przeszkoda w udzieleniu kredytu.
Hipotetyczna sytuacja, w ktérej na rynku miedzy-
bankowym nie ma wystarczajacej ilosci wolnych $rod-
kéw i przez to nie ma mozliwosci refinansowania akcji
kredytowej, ma niewiele wspdlnego z rzeczywistoscia.
W takich warunkach nadmierny popyt na tym rynku ro-
dzitby ryzyko wzrostu stép procentowych. Bank cen-
tralny prowadzacy polityke kontroli stop procentowych
na rynku miedzybankowym nie dopuscilby jednak do
ich wzrostu. Poprzez operacje otwartego rynku dostar-
czylby taka ilos¢ srodk6w®, ktéra zapewnilaby utrzyma-
nie stop procentowych na niezmienionym poziomie.
W sytuacji odwrotnej, gdyby podaz srodkéw na rynku
miedzybankowym bylta tak duza, ze rodzilaby ryzyko
spadku st6p procentowych, bank centralny zapobieglby
temu scenariuszowi poprzez operacje otwartego rynku
absorbujace odpowiednia iloé¢ plynnych srodkéw. Taki
spos6b prowadzenia polityki pienieznej przyczynia sie
do utrzymania stopy procentowej na pozadanym pozio-
mie. Czynnikiem umozliwiajacym bankowi centralne-
mu efektywna kontrole stép procentowych jest jego mo-
nopolistyczna pozycja dostarczyciela pieniadza rezer-
wowego. Monitoruje on zmiany czynnikéw autono-
micznych (niezaleznych od banku centralnego), wply-
wajacych na ilos¢ wolnych §rodkéw na rynku miedzy-
bankowym, i za pomoca operacji otwartego rynku’ tak
dostosowuje poziom plynnosci, aby uzyska¢ odpowied-
nia wysokos¢ stép procentowych oraz ograniczy¢ ich
zmienno§¢8. Wykres 1 potwierdza skutecznoéé polityki
kontroli stép procentowych prowadzonej przez NBP.
W rezultacie banki komercyjne beda mogly nadal
refinansowa¢ swoja akcje kredytowa po stalym koszcie,
niezaleznie od tego, czy w danym momencie posiadaja
wolne §rodki czy nie9. Powyzsze rozumowanie prowa-

6 W sytuacji prowadzenia operacji absorbujacych plynnosc, jak to ma miejsce
w Polsce, zasileniu bankéw w plynnos¢ odpowiadaloby zmniejszenie emisji
bonéw pienieznych NBP.

7 NBP prowadzi operacje otwartego rynku raz w tygodniu.

8 Wigcej na temat roli operacji otwartego rynku w podrozdziale 2.4.

9 Pewnym ograniczeniem skali refinansowania na rynku miedzybankowym sa
limity kredytowe, ktére banki wzajemnie na siebie nakladaja. W przypadku bra-
ku mozliwoséci uzyskania kredytu ze wzgledu na limit banki moga korzystaé
z alternatywnych zrédet refinansowania, np. operacji repo, sell-buy-back, swap.
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Wykres | Stopy procentowe NBP oraz jed-
nomiesieczny WIBOR w latach 2002-2003

—— WIBOR 1M
18

16

—— Stopa lombardowa

—l —— Stopa referencyjna NBP

—— Stopa depozytowa

I v Vil X I v viI X

2002 2003

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberga oraz NBP.

dzi do wniosku, ze absorpcja nadplynnoéci sektora
bankowego poprzez emisje bonéw pienieznych NBP
nie jest bariera wzrostu akcji kredytowej.

2.2. Stopa procentowa jako podstawowy cel operacyjny polityki
pieniginej

Rozumowanie przedstawione powyzej pokazuje, zZe
banki centralne maja mozliwoé¢ ksztaltowania pozio-
mu krétkookresowych stép procentowych na rynku
miedzybankowym. W zdecydowanej wiekszoéci kra-
jow stopa procentowa na rynku miedzybankowym sta-
ta sie celem operacyjnym, cho¢ nie zawsze oficjalnie
zdefiniowanym, natomiast stopa procentowa banku
centralnego — podstawowym instrumentem pozwalaja-
cym wplywaé na ksztaltowanie celu operacyjnegol®.
Dotyczy to réwniez Systemu Rezerwy Federalnej, do
niedawna gléwnego propagatora idei kontrolowania
agregatbw monetarnych. Co wiecej, niejednokrotnie
wskazuje sie, ze w Stanach Zjednoczonych stopa pro-
centowa stala sie podstawowym celem operacyjnym
juz pod koniec lat 60. (Friedman, 2000). Odwr6t od
koncepcji kontroli agregatéw pienieznych najsilniej za-
znaczy! sie jednak w ciagu ostatnich 10-15 lat. Bindse-
il (2003) szeroko opisuje przyczyny blisko 80-letniej
dominacji nieaktualnego juz pogladu, ze polityka pie-
niezna powinna opiera¢ sie na kontroli agregatéw mo-
netarnych. Ponadto trafnie argumentuje, ze w rzeczy-
wistoéci nawet w tym okresie podstawowym celem
operacyjnym byla czestokro¢ stopa procentowa rynku
pienieznego. Jednak od czaséw Cassela (1928) do lat
70. wlacznie trudno jest znalezé opracowanie $rodowi-
ska akademickiego, ktére wskazywaloby, ze prowadze-
nie polityki pienieznej jest oparte na realizacji celu
operacyjnego pod postacia stopy procentowej. Sytuacja
ta zaczela sie zmienia¢ w latach 80. (np. prace McCal-

10 Gel operacyjny jest zdefiniowany jako zmienna ekonomiczna, ktéra bank
centralny chce i moze kontrolowaé juz w krétkim okresie za pomoca instru-
mentow polityki pienieznej. Realizacja celu operacyjnego stuzy osiagnieciu,
rowniez poprzez wplyw na cel posredni (jesli zostal on okreslony), podstawo-
wego celu banku centralnego, np. stabilnosci cen.
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luma, 1981, 1986; Barro, 1989, Judd i Motley, 1992). Od
konica lat 90. dominujacym juz podejéciem we wsp6l-
czesnej polityce pienieznej jest modelowanie imple-
mentacji polityki banku centralnego (np. przez Svens-
sona czy Woodforda) w oparciu o stope procentowsa ja-
ko cel operacyjny. Na rozdzwiek pomiedzy praktyka
bankowosci centralnej, wskazujaca w sposéb oczywisty
na stope procentowa jako podstawowy cel operacyjny,
a teoria, podkreslajaca znaczenie kontroli agregatow
monetarnych, wskazuje m. in. Woodford (2003).

Oméwienie aspektéw teoretycznych, a takze do-
$wiadczen wielu krajow wskazujacych na potrzebe
kontrolowania przez bank centralny stopy procento-
wej, a nie agregatéw monetarnych, wymagaloby osob-
nego opracowania, znacznie szerszego niz niniejsze.
Zagadnienie to zostalo szeroko oméwione m. in. we
wspomnianej pracy Bindseila (2003).

2.3. Endogenicznos$é pienigdza a ocena stopnia restrykeyjnosci poli-
tyki monetarnej w oparciu o agregaty monetarne

W konicu lat 90. Narodowy Bank Polski réwniez od-
szed! od deklarowania kontroli agregatéw monetar-
nych, m.in. w wyniku pogorszenia stabilnosci i staty-
stycznej istotnosci ich zwiazku z inflacja. W ramach re-
alizacji strategii bezposredniego celu inflacyjnego (BCI)
celem operacyjnym jest kontrola stép procentowych na
rynku miedzybankowym. Determinujac ich wysokos¢,
NBP wyznacza koszt refinansowania akcji kredytowej
prowadzonej przez banki komercyjne, posrednio wply-
wajac na warto$¢ udzielanych przez nie kredytow.
Zmiany wartosci kredytéw skutkuja zmianami wartosci
depozytéw, a zatem réwniez agregatéw pienieznych.
Popyt przedsiebiorstw i gospodarstw domowych na
kredyt oraz decyzja o jego udzieleniu przez bank ko-
mercyjny zaleza jednak od wielu czynnikéw innych niz
stopy procentowe. Wéréd nich nalezy wymieni¢ przede
wszystkim ocene zdolnoéci kredytowej podmiotu ubie-
gajacego sie o kredyt. Na zdolnos¢ kredytowa wplywa-
ja m.in.: ocena rentownosci i ryzyka projektéw przed-
stawianych bankom do finansowania, perspektywy
rozwoju danego sektora gospodarczego oraz calej go-
spodarki, historia kredytowa podmiotu ubiegajacego
sie o kredyt, posiadanie odpowiednich zabezpieczen,
jako$¢ rozwiazan prawnych gwarantujacych odzyska-
nie naleznoéci przez bank w razie zaprzestania ich re-
gulowania przez kredytobiorce. Wszystkie wymienione
czynniki pozostaja poza kontrola banku centralnego,
a ich wplyw na intensywnos$¢ akcji kredytowej moze
by¢ wiekszy niz wplyw st6p procentowych. W rezulta-
cie, cho¢ zmiany wysokosci stép procentowych NBP
poprzez wplyw na oprocentowanie kredytéw oddziatu-
ja rébwniez na podaz pieniadza, trudno zgodzi¢ sie ze
stwierdzeniem, ze NBP kontroluje wielko$¢ podazy
pieniadza. Podaz pieniadza zalezy takze od wielu in-
nych czynnikéw, na ktére NBP nie moze oddziatywac.
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Wykres 2 Indeks restrykcyjnosci polityki
pienieinej w Polsce
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Zrddto: opracowanie wlasne na podstawie Kot (2003).

Powyzsza argumentacja sugeruje tzw. endogenicz-
noé¢ pieniadza. W rzeczywistosci wiele wspélczesnych
nurtéw mysli ekonomicznej skfania sie do postrzegania
pieniadza jako zmiennej endogenicznej, ktérej wartoéé
jest wypadkowa wzajemnego oddzialywania wielu in-
nych kategorii ekonomicznych (Rochon, Rossi 2003).
Na endogeniczno$¢ pieniadza wskazuja zar6wno dy-
daktycy, m.in. Bofinger (2001) w podreczniku nowo-
czesnej polityki monetarnej, jak i praktycy — np. Bind-
seil (2003). Natura pieniadza bardzo trafnie zostala uje-
ta przez Moore’a: ,Pieniadz jest ksztaltowany przez
kredyt, a determinowany przez popyt”11 (Moore,
1988).

Koncepcja endogenicznego pieniadza jest sp6jna
z praktyka funkcjonowania banku centralnego w nowo-
czesnym ukladzie instytucjonalnym, gdzie bank central-
ny nie ma mozliwosci kontrolowania poziomu podazy
pieniadza, lecz tylko poérednio i w ograniczonym stop-
niu na nia wplywa. Decydujac sie na utrzymywanie
ustalonego poziomu stép procentowych wiadze mone-
tarne rezygnuja réwniez z kontroli wielkosci bazy mone-
tarnej. Bank wplywa na jej wielko$¢ poprzez operacje
otwartego rynku, jednak wolumen tych operacji jest de-
terminowany koniecznoécia utrzymania pozadanego po-
ziomu stopy procentowej. W sytuacji zmiany popytu
bankéw komercyjnych na pieniadz rezerwowy bank cen-
tralny musi dopasowac jego podaz zmieniajac wolumen
operacji otwartego rynku, gdyz w przeciwnym razie
zmieniltyby sie stopy na rynku miedzybankowym. W re-
zultacie baza monetarna staje sie endogeniczna.

Powyzsze rozumowanie wskazuje, ze zwiazek
przyczynowo-skutkowy miedzy podaza pieniadza a re-
alnymi procesami gospodarczymi moze mie¢ tylko je-
den kierunek: od realnych proceséw gospodarczych do
pieniadza. Iloé¢ pieniadza dopasowuje sie do potrzeb
gospodarki.

Ze wzgledu na wiasciwosé ,,dopasowywania sie”
podazy pieniadza do poziomu aktywnos$ci gospodar-
czej, koncepcja wykorzystania zmian wielkosci agrega-

11 Oryginalne sformutowanie: Money is credit led and demand determined.
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téw monetarnych jako wskaznika informujacego o stanie
koniunktury wydaje sie uzasadniona. Wskaznik ten nie
powinien by¢ jednak interpretowany jako miara restryk-
cyjnosci polityki monetarnej, gdyz na koniunkture wply-
wa wiele czynnikéw pozostajacych poza kontrola banku
centralnego. Préby praktycznego wykorzystania agrega-
téw monetarnych jako miernika koniunktury napotykaja
jednak wiele trudnosci, wynikajacych przede wszystkim
z nigjednoznacznodci definicji pieniadza. Jaka jego miare
nalezatoby bowiem przyja¢? Szybki rozw6j rynkéw finan-
sowych, zmiany legislacyjne oraz wprowadzanie innowa-
cji finansowych, takich jak np. karty platnicze lub banki
internetowe, utrudniaja ustalenie definicji agregatu mone-
tarnego, ktéra dokladnie i stabilnie odzwierciedlataby
procesy zachodzace w gospodarce realnej.

W polskich warunkach wykorzystywanie szerokie-
go agregatu pienieznego jako wskaznika koniunktury jest
dodatkowo nieprzekonujace ze wzgledu na czeste zmia-
ny metodologii statystycznej stosowanej przy jego wy-
znaczaniu. Niektérzy ekonomisci przywoluja na przy-
ktad spadek agregatu M3 w 2002 r. na poparcie tezy, ze
polityka pieniezna NBP byta w tym okresie zbyt restryk-
cyjna, zapominajac o czysto statystycznych przyczynach
tego spadku. Ot6z w marcu 2002 r. istotnie zmienila sie
definicja szerokiego agregatu pienieznego. W szczeg6l-
noéci zostaly z niego wylaczone depozyty o zapadalno-
§ci powyzej 2 lat. Nieco wezesniej, w listopadzie 2001 1.,
w odpowiedzi na plany wprowadzenia podatku od do-
chodéw odsetkowych, okolo 14 mld z! zostalo przenie-
sionych z depozyt6w terminowych na tzw. lokaty anty-
podatkowe, ktérych okres zapadalnosci przekraczat dwa
lata, oraz do funduszy inwestycyjnych. Przeniesione
srodki nie zmienily swej natury ekonomicznej i w tym
kontekscie nadal pozostaty réwnowazne innym depozy-
tom terminowym, jednak przestaty by¢ sktadnikiem sze-
rokiego agregatu pienieznego. W zwiazku z ta zmiana
wartoé¢ agregatu M3 ulegta w 2002 r. obnizeniu, co wca-
le nie oznaczato spadku ilosci pieniadza w gospodarce.
Agregat M3 powiekszony o warto$¢ depozytéw diugoter-
minowych oraz aktywéw funduszy inwestycyjnych i pa-
pier6w skarbowych w posiadaniu gospodarstw domo-
wych wzrést w 2002 r. o okoto 2,2%.

Znacznie lepsza niz podaz pieniadza, cho¢ takze
nie bez wad, metoda oceny stopnia restrykcyjnosci po-
lityki monetarnej jest indeks MCI (ang. Monetary Con-
ditions Index). Indeks ten jest zwykle wyznaczony jako
srednia wazona realnej krétkookresowej stopy procen-
towej na rynku miedzybankowym oraz realnego efek-
tywnego kursu walutowego (Kot, 2003). Wartosci MCI
dla Polski wskazuja, ze od potowy 2001 r. restrykcyj-
no$¢ monetarna maleje i obecnie utrzymuje sie na sto-
sunkowo niskim poziomiel2 (wykres 2).

12 prezentowany wskaznik MCI zostal wyznaczony metoda ,,odchylen od
trendu”. Metoda ta pozwala wyeliminowa¢ statystyczny efekt bazy oraz zabu-
rzenia wynikajace z aprecjacyjnego trendu realnego kursu walutowego, cha-
rakterystycznego dla krajow akcesyjnych. Wiecej — zobacz Kot (2003).
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Tabela | Liczba kwotowan stopy rynku miedzybankowego w 2003 r., w ktorych odchylenie
stopy O/N od stopy referencyjnej banku centralnego (target interest rate) bylo wieksze niz

0,3 pkt. proc.

Bank centralny Bank Anglii
Udzial dni z odchyleniem O/N przekraczajacym
0,3 pkt. proc. 55,7

NBP Fed EBC

27,6 1,4 71

Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Bloomberg.

2.4. Rola instrumentéw banku centralnego w prowadzeniu polityki
pieniginej

Bank centralny realizuje swoja podstawowa funkcje
wplywajac na ksztaltowanie sie krétkoterminowych
stop procentowych na rynku miedzybankowym. Glow-
nym instrumentem do osiagniecia tego celu operacyjne-
go sa operacje otwartego rynku, poprzez ktére sektor
bankowy jest zasilany w plynnos¢ badz nadwyzka ptyn-
noéci tego sektora jest absorbowana. Ponizej zaprezento-
wano role operacji otwartego rynku oraz operacji depo-
zytowo-kredytowych (ang. standing facilities) w ksztal-
towaniu stép procentowych na rynku miedzybanko-
wym. W rozwazaniach przyjeto zalozenie, ze stosowany
jest system usrednionej rezerwy obowiazkowej!3.
Podstawowa funkcja instrumentu usrednionej re-
zerwy obowiazkowej jest stabilizacja stép procento-
wych na rynku miedzybankowym (Board of Governors,
1994; Deutsche Bundesbank, 1995; EBC, 2001; NBP,
2001). Obowiazek posiadania odpowiedniej ilosci $rod-
kéw na rachunkach biezacych bankéw komercyjnych
w okresie utrzymywania rezerwy obowiazkowej pelni
funkcje ,,poduszki plynnosciowej”, ktéra akomodujac
nieoczekiwane zmiany stanu plynnosci jednocze$nie
ogranicza koniecznos¢ reakcji banku centralnego.
Ulokowanie przez banki komercyjne srodkéw na ra-
chunku biezacym w banku centralnym dowolnego dnia
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej wypelnia
ich zobowiazania z tego tytulu w takim samym stopniu
jak ulokowanie tych $rodkéw w kazdym innym dniu
okresu utrzymywania rezerwy. W rezultacie przy
uwzglednieniu pewnych dodatkowych zalozen, ktérych
rozwiniecie w niniejszym opracowaniu nie jest koniecz-
ne, Bindseil (2003) pokazuje, ze stopa overnight (O/N)
dowolnego dnia bedzie r6wna oczekiwanej stopie O/N
w nastepnych dniach okresu utrzymywania rezerwy obo-
wiazkowej. W przeciwnym razie pojawilaby sie mozli-
wos¢ arbitrazu poprzez realokacje $rodkéw utrzymywa-
nych na rachunku biezacym w banku centralnym w celu
wypelnienia zobowiazan z tytutu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej na moment, w ktérym oczekiwana stopa
O/N jest najkorzystniejsza. W warunkach nadwyzki wol-
nych $rodkéw sektora bankowego na koniec okresu

13 Taki system jest powszechnie stosowany w bankowosci centralnej, np.
w Stanach Zjednoczonych czy w strefie euro, jak réwniez w Polsce.

utrzymywania rezerwy stopa O/N powinna by¢ réwna
stopie depozytowej banku centralnego, a w sytuacji, gdy
sektor bankowy ma niewystarczajaca ilo$¢ srodkéw by
wypelni¢ swoje zobowiazania z tytulu utrzymywania re-
zerwy obowiazkowej — stopie lombardowej. W konse-
kwencji system usrednionej rezerwy zapewnia, Ze stopa
O/N na rynku miedzybankowym jest réwna $redniej wa-
zonej stop depozytowej (przy jej zniesieniu ten skladnik
wyniesie 0%) i lombardowej, gdzie wagami sa prawdo-
podobienistwa, ze sektor bankowy bedzie odpowiednio
nadptynny lub wystapi niedobér ptynnoéci. Zadne zabu-
rzenie plynnosciowe w okresie utrzymywania rezerwy
obowiazkowej nie powinno zatem wplyna¢ na stopy O/N
dopéty, dopoki uczestnicy rynku oczekuja, ze zostanie
ono skompensowane, np. poprzez operacje otwartego
rynku, przed uplynieciem okresu utrzymywania rezerwy.
W rzeczywistosci uwzglednienie pewnych czyn-
nikéw, takich jak skala zaburzen plynnosciowych,
przewyzszajaca wielko$¢ $rodkéw utrzymywanych
w danym momencie na rachunkach biezacych w banku
centralnym, czy uchylenie zalozenia pelnej efektywno-
§ci rynku miedzybankowego, ukazaloby, ze stabiliza-
cyjna funkcja systemu usrednionej rezerwy obowiazko-
wej jest ograniczona. Przyczyny zmiennosci stép O/N
opisuja m.in.: dla Stanéw Zjednoczonych Hamilton
(1996), dla strefy euro Perez-Quiros i Rodriguez-Me-
ndizébal (2001) oraz Wuertz (2003). Nie oznacza to jed-
nak, ze system usrednionej rezerwy obowiazkowej nie
spelnia swojej funkcji w sposéb satysfakcjonujacy.
Wskazuja na to przyklady Systemu Rezerwy Federal-
nej, EBC i NBP, stosujacych ten system i osiagajacych
znacznie wieksza stabilizacje stop O/N niz Bank Anglii
— por. wykres 3. Mimo ze w Wielkiej Brytanii operacje
otwartego rynku sa prowadzone kazdego dnia, stosow-
nie jednodniowego systemu utrzymywania rezerwy
obowiazkowej ogranicza mozliwo$¢ stabilizowania
stop na rynku miedzybankowym. Dane w tabeli
1 przedstawiaja procentowy udzial liczby kwotowan
stopy rynku miedzybankowego w 2003 r., w ktérych
odchylenie stopy O/N od stopy referencyjnej banku
centralnego (target interest rate) bylo wieksze niz 0,3
pkt. proc. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze zmien-
noé¢ stép O/N w Wielkiej Brytanii jest wieksza niz
w strefie euro, Stanach Zjednoczonych oraz Polsce.
Powyzsze rozumowanie wskazuje, ze w warun-
kach symetrycznego korytarza wahan stop procento-
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Wykres 3 Stopa O/N na rynku miedzybankowym oraz stopy procentowe banku centralnego
w latach 2002-2003 w Stanach Zjednoczonych, strefie euro, Wielkiej Brytanii oraz Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg.

wych, tzn. gdy réznica miedzy stopa lombardowa a sto-
pa referencyjna jest réwna réznicy miedzy stopa refe-
rencyjna a stopa depozytowa, bank centralny powinien
tak prowadzi¢ operacje otwartego rynku, aby prawdo-
podobiefistwo nadwyzki wolnych srodkéw na koniec
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej byto row-
ne prawdopodobienstwu niedoboru tych $rodkéw
w sektorze bankowym, tj. 0,5. W rezultacie, stopa pro-
centowa na rynku miedzybankowym bedzie réwna
$redniej arytmetycznej ze stop lombardowej i depozy-
towej. Interesujace jest, ze w takiej sytuacji zmiana sto-
py referencyjnej i towarzyszace jej réwnolegte przesu-
niecie stép lombardowej i depozytowej nie wymaga,
ceteris paribus, zmiany wolumenu operacji otwartego
rynkul4. Zmiana taka moze nastapi¢ dopiero w sytu-
acji, gdy na przyklad obnizka st6p procentowych znaj-
dzie odzwierciedlenie réwniez na rynku detalicznym.
Wtedy wzrostowi popytu na kredyt bedzie towarzyszy¢
wzrost pieniadza gotéwkowego w obiegu (czynnik au-
tonomiczny powodujacy odplyw wolnych $rodkéw
z sektora bankowego), co bedzie wywolywaé wiekszy
popyt bankéw komercyjnych na pieniadz rezerwowy
banku centralnego (wzrosna tez zobowiazania z tytulu
rezerwy obowiazkowej, cho¢ beda one przypada¢ na

14 W rzeczywistosci uwzglednienie pewnych uwarunkowan, np. asymetrycz-
nego rozkladu zaburzen plynnosciowych, mogloby wymaga¢ zmiany wolume-
nu operacji otwartego rynku. Przeprowadzenie bardziej zaawansowanej anali-
zy nie zmienia jednak wnioskéw plynacych z rozumowania przedstawionego
w tekscie, opartego na pewnych uproszczeniach (zobacz: Bindseil, 2003).

15 powszechna praktyka przy stosowaniu usrednionego systemu rezerwy obo-
wiazkowej jest ustalenie jej wysokoéci w okresie ¢ na podstawie bilansu ban-
ku z okresu t-1. Wzrost zobowiazan nie wystapi w sytuacji utrzymywania tzw.
zerowej usrednionej rezerwy obowiazkowej, stosowanej np. przez Bank Kana-
dy (Clinton, 1997).

kolejny okres utrzymywania rezerwy1®). Zmiana st6p
procentowych banku centralnego jest zatem osiagnieta
bez zmiany wielkoéci bazy monetarnej. Dopiero ewen-
tualny wzrost (spadek) popytu na pieniadz rezerwowy,
wywolany np. wzrostem (spadkiem) akcji kredytowej,
bedzie powodowa¢ potrzebe zmian wolumenu operacji
otwartego rynku. W przeciwnym razie wzrost prawdo-
podobienistwa wystapienia niedoboru (nadwyzki) $rod-
kéw spowodowatby wzrost (spadek) stopy procentowej
na rynku miedzybankowym powyzej (ponizej) pozio-
mu wyznaczonego przez bank centralny. W konse-
kwencji zmiana podazy pieniadza bedzie pochodna
zmiany popytu na kredyt, co potwierdza wspomniana
wezeéniej endogeniczno$¢ pieniadza.

2.5. Koszty zaprzestania prowadzenia operacji otwartego rynku

Jaki zatem bylby skutek zniesienia operacji otwartego
rynku? Czy rzeczywiscie nastapitby pozadany wzrost
akeji kredytowej i — w konsekwencji — ozywienie go-
spodarcze?

W warunkach nadplynnosci polskiego sektora
bankowego zaprzestanie emisji bonéw pienieznych
przez NBP doprowadziloby do sytuacji, w ktérej sektor
bankowy posiadaltby nadwyzke wolnych Srodkow.
W takiej sytuacji stopa procentowa na rynku miedzy-
bankowym spadlaby do poziomu stopy depozytowej,
a w przypadku jej zniesienia — do 0% (prawdopodo-
bienstwo posiadania nadwyzki $rodkéw na koniec
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej wynio-
stoby 1). Argumentacja zwolennikéw zaprzestania ope-
racji sterylizujacych opiera sie na dwéch przestankach,
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z ktérych kazda mialaby prowadzi¢ do ozywienia akcji
kredytowej. Po pierwsze, twierdzi sie, ze wskutek bra-
ku absorpcji nadptynnosci banki pozostawione z wol-
nymi $rodkami przeznaczylyby je na zwiekszenie wo-
lumenu udzielanych kredytéw. Po drugie, utrzymuje
sie, ze zaniechanie prowadzenia operacji otwartego
rynku przez NBP skutkowaloby zniesieniem ,,podlogi”
dla wahan st6p procentowych na rynku miedzybanko-
wym oraz zmusiloby banki komercyjne do obnizenia
stép procentowych na rynku detalicznym, czego osta-
tecznym rezultatem bylby réwniez wzrost akcji kredy-
towej. Wyzsza dynamika kredytéw przyczynitaby sie
z kolei do ozywienia gospodarczego.

Przy rozpatrywaniu pierwszego z powyzszych ar-
gumentéw nalezy podkresli¢, ze potencjalne dazenie
bankéw do ,,wypchniecia” dodatkowej ilosci wolnych
srodkéw w postaci kredytow jest trudne do pogodzenia
z polityka optymalizacji zysku. Jak juz zaznaczono,
banki nie maja trudnoéci ze znalezieniem $rodkéw na
kredyty dla wiarygodnych kredytobiorcéw, ktérzy sa
w stanie je splaci¢. W rezultacie, gdy np. obserwuje sie
stagnacje akcji kredytowej, musi to oznaczaé, ze nie ma
juz mozliwoéci udzielenia wiecej kredytéw, ktére mo-
glyby przynieé¢ zysk po uwzglednieniu towarzyszace-
go im ryzyka. Dlaczego zatem banki miatyby zwiekszac
akcje kredytowa udzielajac kredytéw, ktore nie sa zy-
skowne? Na to pytanie trudno znalez¢ satysfakcjonuja-
ca odpowiedz.

Z kolei uwzgledniajac spadek stép procentowych
na rynku miedzybankowym w wyniku zaprzestania pro-
wadzenia operacji otwartego rynku, mozna wskaza¢ na
przynajmniej dwa czynniki, ktére podaja w watpliwos¢
realizacje scenariusza przyspieszenia akcji kredytowe;.

Po pierwsze, nie jest oczywiste, ze wskazywany
spadek stép procentowych na rynku detalicznym, na-
wet gdyby nastapil, przelozylby sie na znaczny wzrost
wolumenu udzielanych kredytow. Poziom stép procen-
towych w Polsce jest obecnie tylko jednym z ograni-
czen, i to bynajmniej nie najwazniejszym, wzrostu ak-
cji kredytowej. Powyzsza teze potwierdzaja wyniki an-
kietowych badan koniunktury w sektorze przedsie-
biorstw, prowadzonych przez NBP16. Od polowy 2002 r.
ankietowane przedsigbiorstwa umieszczaja wysoko$é
stép procentowych na odlegtym miejscu wéréd czynni-
kéw ograniczajacych ich dostep do kredytu.

Po drugie, przy danym kapitale wlasnym wzrosto-
wi akcji kredytowej towarzyszy wzrost ekspozycji ban-
kéw na ryzyko kredytowe (VaR — ang. value at risk).
Doéwiadczenia polskich bank6w w latach 90. pokazaty,
ze przy nadmiernym wzroécie akcji kredytowej poten-
cjalne straty bardzo latwo moga sie przeksztalcic
w koszty rzeczywiscie poniesione. Poniewaz od tego
czasu banki udoskonalily swoje umiejetnosci w zarza-
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dzaniu ryzykiem, nie nalezy oczekiwa¢, ze brak absorp-
cji wolnych érodkéw bankéw zmusitby je do znaczne-
go zwiekszenia akcji kredytowej.

Ponadto nalezy podkresli¢, ze w sytuacji zwieksze-
nia akcji kredytowej plynnos¢ sektora bankowego
zmniejsza sie jedynie o ,wyciek gotéwki”17 oraz rezer-
we obowiazkowa. W konsekwencji, jesli nawet dopu-
$cimy mozliwo$¢ zwiekszenia przez banki akcji kredy-
towej w wyniku pozostawienia ich z wolnymi $rodka-
mi, co — jak wskazano powyzej — jest mato prawdopo-
dobne, to wymagany wzrost wolumenu udzielonych
kredytéw, pozwalajacy zlikwidowa¢ nadptynnosé, byl-
by w praktyce trudny do osiagniecia. W rezultacie po
zniesieniu stép referencyjnej oraz depozytowej w po-
czatkowym okresie stopa procentowa na rynku miedzy-
bankowym spadtaby do poziomu bliskiego zera. Nalezy
sie spodziewa¢, ze woéwczas banki dazylyby do uloko-
wania wolnych $rodkéw w inne aktywa. Rozpatrzone
zostana dwa warianty, tj. ze banki beda w stanie uloko-
waé wszystkie wolne $rodki w aktywa generujace do-
chéd oraz ze nie beda miaty takiej mozliwosci.

W warunkach obserwowanego w Polsce wzrostu
emisji papieréw skarbowych niezaabsorbowane $rodki
sektora bankowego moglyby zosta¢ przeznaczone na
zakup obligacji skarbowych. Gdyby zalozy¢, ze sytuacji
tej towarzyszylaby znaczna poprawa koniunktury, wte-
dy beneficjenci rosnacych wydatkéw sektora publicz-
nego mogliby przeznaczy¢ otrzymane dodatkowe $rod-
ki na inwestycje. W takich warunkach, w wyniku
wzrostu popytu na pieniadz transakcyjny, znacznie
wieksza cze$¢ tych srodk6w mogtaby by¢ utrzymywana
w formie pieniadza gotéwkowego poza kasami bankéow.
W konsekwencji przy odpowiednio duzym wolumenie
opisanych operacji teoretycznie mozliwe byloby zli-
kwidowanie nadplynnosci sektora bankowego. Nie-
mniej jednak, poniewaz operacje otwartego rynku nie
bylyby juz prowadzone, nie mozna bytoby oczekiwac,
ze wplyw czynnikéw autonomicznych na sytuacje
plynnosciowa rynku miedzybankowego zostalby zako-
modowany poprzez odpowiednia reakcje banku cen-
tralnego. W konsekwencji stopa procentowa na rynku
miedzybankowym podlegalaby gwaltownym waha-
niom od 0% do poziomu wyznaczonego przez stope
lombardowa. Co wazniejsze jednak, brak reakcji banku
centralnego na zaburzenia ptynnosciowe na rynku mie-
dzybankowym bytby réwnowazny z zakt6ceniem pod-
stawowego zrédla finansowania krétkoterminowego.
Przelozyloby sie to réwniez na ograniczenie ptynnosci
innych rynkéw, w tym rynku obligacji. Ograniczenie
plynnosci tego rynku uniemozliwia z kolei efektywne
funkcjonowanie rynkéw IRS i FRA. W konsekwencji
ograniczona zostanie mozliwos¢ skutecznego zabezpie-
czania sie bankéw przed podstawowym dla nich ryzy-

16 Opracowanie wynikéw ankietowego badania koniunktury prowadzonego
przez NBP — zrédio www. nbp. pl/publikacje/koniunktura

17 Wyciek gotéwki” mozna zdefiniowac jako te cze$¢ podazy pieniadza, kt6-
ra jest utrzymywana w postaci pieniadza gotéwkowego poza kasami bankéw.
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kiem stopy procentowej. Wraz ze wzrostem premii za
plynnos¢ znajdzie to odzwierciedlenie we wzroscie
stop procentowych wzdluz calej krzywej dochodowo-
§ci. Ponadto, wysoka zmiennoé¢ kosztu finansowania
krétkoterminowego przy ograniczonej ptynnoéci rynku
obligacji wplynie réwniez na wzrost zmiennosci krzy-
wej dochodowosci.

Bardziej prawdopodobna jest jednak sytuacja, ze
sektor bankowy nie bylby w stanie ulokowaé¢ wszyst-
kich wolnych érodkéw w aktywa przynoszace dochdd.
Byloby tak gdyby np. wydatki sektora publicznego
skutkowaly powrotem zdecydowanej wiekszosci tych
srodkéw do sektora bankowego. Zakup zagranicznych
aktywow finansowych oznaczalby z kolei ponowne
ulokowanie zlotych w polskich bankach przez pod-
miot, ktéry wezesniej dokonal sprzedazy dewiz za pol-
ska walute. Banki, chcac za wszelka cene ulokowaé
nieoprocentowane $rodki w dochodowe aktywa, po-
nownie kupowalyby dewizy, wyprzedajac zlote. Tego
typu operacje skutkowatyby silna presja na deprecjacje
kursu ztotego. W konsekwencji oslabienie polskiej wa-
luty i oczekiwania na jej dalsza deprecjacje, wzrost pre-
mii za ryzyko oraz oczekiwanej inflacji powodowalyby
wzrost stép procentowych wzdluz krzywej dochodo-
wosci. Wyjatkiem bylyby krétkoterminowe stopy rynku
miedzybankowego, ktére w sytuacji nadplynnosci
utrzymywalyby sie na poziomie bliskim zera.

W rezultacie w kazdym z oméwionych przypad-
kow zaprzestanie operacji otwartego rynku skutkowa-
foby wzrostem stép procentowych, destabilizacja oraz
utrata wiarygodnosci calego systemu finansowego i —
w konsekwencji — spowolnieniem gospodarczym. Przy
zalozeniu, ze zlagodzenie polityki pienieznej byloby
rzeczywiScie pozadane, znacznie prostszym i bezpiecz-
niejszym sposobem wsparcia ozywienia gospodarczego
i obnizenia oprocentowania kredytéw na rynku deta-
licznym byloby obnizenie st6p procentowych NBP
przy zachowaniu podstawowego instrumentu operacji
otwartego rynku.

3. Wspieranie ekspansywnej polityki fiskalnej
przez polityke pieniging

Przedstawione propozycje obnizenia stép realnych do
poziomu krajéw wysoko rozwinietych czy zniesienie sto-
py referencyjnej i zaprzestanie prowadzenia operacji
otwartego rynku mialyby by¢ jednym ze sposobéw ko-
niecznego — zdaniem niektérych ekonomistéw — zmniej-
szenia restrykcyjnosci polityki pienieznej. Dziatanie takie
miafoby wspiera¢ ekspansywna polityke fiskalna, gdyz
tylko taka kombinacja obu polityk miataby gwarantowa¢
powr6t na Sciezke szybszego wzrostu gospodarczego.
Oprocz oméwionych postulatéw wskazuje sie tak-
Ze na potrzebe zmiany zapisu konstytucyjnego, ktéry
uniemozliwia finansowanie deficytu budzetowego
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w banku centralnym. Zwolennicy takiego rozwiazania
twierdza, ze zakup obligacji skarbowych przez bank
centralny po stopie nizszej niz rynkowa utatwitby fi-
nansowanie wydatkéw potrzebnych do pobudzenia po-
pytu w Polsce. Co wiecej, przywoluje sie przykiad Sys-
temu Rezerwy Federalnej, gdzie takie operacje mialyby
by¢ prowadzone.

Operacje zakupu papieréw skarbowych przez ban-
ki centralne sa rzeczywiscie powszechna praktyka. Na-
lezy jednak wyraznie zaznaczy¢, ze — po pierwsze —
operacje te sa dokonywane najczesciej w ramach trans-
akcji warunkowych na krétki okres, np. 7 dni, w kt6-
rych papiery skarbowe pelnia funkcje wylacznie zabez-
pieczenia. Po drugie, zakup papieréw skarbowych do-
konuje sie na rynku wtérnym, a nie pierwotnym, a wiec
juz po udzieleniu kredytu rzadowi przez podmiot pry-
watny. W konsekwencji, operacje zakupu papieréw
skarbowych przez banki centralne nie sa réwnowazne
z finansowaniem przez nie deficytu budzetowego.

Mozliwos¢ finansowania deficytu w banku cen-
tralnym stanowilaby zrédlo pokusy naduzycia (ang.
moral hazard). Historia pokazuje, ze zjawiskom hiper-
inflacji praktycznie zawsze towarzyszylo finansowanie
wydatkéw rzadowych w banku centralnym (Bofinger,
2001). Dlatego powszechny wéréd bankéw central-
nych, i to nie tylko w gospodarkach wysoko rozwinie-
tych, jest zakaz finansowania deficytu budzetowego,
najczesciej przybierajacy forme zapisu prawnego. Za-
kaz ten jest m.in. wymogiem traktatowym obejmujacym
wszystkie kraje Unii Europejskiej, zatem postulat jego
zniesienia w polskiej Konstytucji w przeddzien przy-
stapienia do UE jest tym mniej zasadny.

Wskazujac na konieczno$é prowadzenia bardziej
ekspansywnej polityki pienieznej wspierajacej wydatki
sektora finanséw publicznych podkreéla sie, ze w wa-
runkach niskiej biezacej inflacji rezygnacja ze strategii
bezposredniego celu inflacyjnego i dopuszczenie ,,nie-
wielkiego” przyspieszenia tempa wzrostu cen nawet do
poziomu 5% nie powinny by¢ szkodliwe. Ponadto
przywoluje sie badania majace potwierdzaé teze, ze
przejéciowy wzrost deficytu w Polsce nie bedzie pro-
wadzi¢ do nasilenia presji inflacyjnej.

Powyzsza argumentacja wydaje sie pomijac fakt,
ze w warunkach postepujacej globalizacji rynkéw fi-
nansowych oraz swobodnych przeplywéw kapitatu
jednym z kluczowych czynnikéw wspierajacych stabil-
no$¢ systemu finansowego jest jego wiarygodnoscé.

Budowanie wiarygodnosci jest procesem dlugo-
trwatym, ktérego osiagniecia moga jednak zosta¢ szyb-
ko zaprzepaszczone. Utrata zaufania, a w gospodarkach
o nieutrwalonej wiarygodnosci zaledwie wzrost nie-
pewnoéci inwestoréw skutkuja masowym odptywem
kapitatu, czego konsekwencje sa szczegélnie odczuwal-
ne w krajach o relatywnie ptytkich rynkach finanso-
wych, takich jak Polska. Ponadto nasza gospodarka jest
wciaz narazona na tzw. ryzyko zarazenia (ang. conta-
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gion effect). Oznacza ono, ze niekorzystne zjawiska na
rynku jednego z krajow akcesyjnych (np. na Wegrzech)
moga zosta¢ zinterpretowane przez inwestoréw jako sy-
gnal wystapienia podobnych zdarzen na ,,blizniaczym”
rynku w Polsce i tym samym doprowadzi¢ do odplywu
kapitatu i destabilizacji rynkéw finansowych w obu
krajach. Sytuacja taka jeszcze silniej podkresla potrze-
be wspierania stabilnosci i wiarygodnosci systemu fi-
nansowego w Polsce.

Cho¢ zakoficzenie procesu dezinflacji jest nieza-
przeczalnym osiagnieciem polityki pienieznej, Polska
nie uzyskala jeszcze statusu kraju charakteryzujacego
sie stabilnym i niskim tempem wzrostu cen. W tym
kontekscie wyzwaniem dla polityki pienieznej w na-
stepnych latach powinna by¢ stabilizacja inflacji na ni-
skim poziomie wyznaczonym przez cel inflacyjny
w wysokosci 2,5% +/- 1 pkt proc. Takie dziatanie po-
winno sprzyja¢ umacnianiu wiarygodnosci, a tym sa-
mym stabilnoéci obecnego systemu. Niewatpliwym za-
grozeniem dla tego procesu bylaby natomiast rezygna-
cja ze strategii BCI z zamiarem prowadzenia ekspan-
sywnej polityki pienieznej, majacej wesprze¢ wzrost
wydatkéw sektora finanséw publicznych. Zwolennicy
takiego dzialania przywoluja badanie MFW (Catdo
i Terrones 2003) na poparcie tezy, ze w gospodarkach
o niskiej i stabilnej inflacji nie obserwuje sie wyraznej
zalezno$ci miedzy wzrostem deficytu a tempem wzro-
stu cen. Wniosek ten probuje sie zastosowa¢ do sytuacji
w Polsce. Cytujac wyniki MFW pomija sie jednak istot-
ny fakt, podkreslany przez autoré6w przywolywanego
opracowania. Mianowicie polowa badanych krajow
charakteryzujacych sie niskim tempem wzrostu cen to
bardzo male otwarte gospodarki, ktére albo przez wiele
lat utrzymywaly sztywny kurs swojej waluty, albo
przyjely walute kraju wysoko rozwinietego, charaktery-
zujacego sie stabilnymi cenami. Druga polowa to nato-
miast kraje wysoko rozwiniete, cechujace sie m.in. gle-
bokimi rynkami finansowymi oraz przez wiele lat
utrwalana wiarygodnoscia polityki pienieznej, ktéra
poprzez wplyw na oczekiwania ogranicza wzrost presji
inflacyjnej. Polska nie zostala zakwalifikowana do zad-
nej z wyzej wymienionych grup, lecz do kategorii kra-
jow rozwijajacych sie o najwyzszej inflacji, a dla nich
zalezno$¢ miedzy deficytem a inflacja okazata sie bar-
dzo silna.

Wskazujac na konieczno$¢ prowadzenia luznej po-
lityki pienieznej w warunkach ekspansywnej polityki
fiskalnej, zwolennicy takiego dzialania zdaja sie takze
catkowicie pomija¢ jego konsekwencje dla sytuacji na
rynku walutowym.

Od momentu uplynnienia kursu zlotego odnoto-
wano kilka przypadkéw gwaltownego ostabienia pol-
skiej waluty. Wiekszo$¢ z nich, a w szczeg6lnosci
niedawne wydarzenia na polskim rynku walutowym,
znakomicie ilustruje, jak silnie sytuacja w sektorze fi-
nanséw publicznych wplywa na wahania kursu zlote-
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go. Wszelkie sygnaly wskazujace na pogorszenie dyscy-
pliny fiskalnej przekladaja sie na oslabienie polskiej
waluty. Proponowany uklad ekspansywnej polityki fi-
skalnej wspieranej przez polityke niskich stép procen-
towych nie tylko prowadzitby do jeszcze glebszej de-
precjacji ztotego, lecz réwniez skutkowatby wzrostem
czesci dtugu publicznego wyrazonego w walucie zagra-
nicznej i w konsekwencji szybkim osiagnieciem kon-
stytucyjnego progu relacji dtugu publicznego do PKB
w wysokosci 60%. Usuniecie tej ,,przeszkody” na dro-
dze do ozywienia gospodarczego wymagaloby zatem
jeszcze jednej, po usunieciu zakazu finansowania defi-
cytu w banku centralnym, zmiany Konstytucji. Tego ty-
pu dzialania prowadzityby do utraty zaufania, masowe-
go odptywu kapitatu i destabilizacji polskiego systemu
finansowego. Ponadto, odzyskanie utraconej w ten spo-
s6b wiarygodnosci byloby procesem diugotrwatym,
gdyz uczestnicy rynkéw finansowych maja bardzo do-
bra pamiec.

Podsumowanie

Prowadzenie polityki pienieznej wymaga komplekso-
wej i czesto skomplikowanej analizy, obejmujacej wie-
le zréznicowanych czynnikéw. Zlozono$¢ zagadnien
zwiazanych z realizacja polityki pienieznej jest praw-
dopodobnie gtéwnym zrédtem nieporozumien w inter-
pretacji dzialan wladz monetarnych. W opracowaniu
starano sie wskaza¢ na te argumenty poddajace krytyce
polityke pieniezna w Polsce, ktére zazwyczaj wynikaja
z niedostatecznej znajomosci praktyki bankowosci cen-
tralnej, ale wielokro¢ powtarzane staja sie obiegowymi
prawdami i ,,prostymi receptami” na uzdrowienie pol-
skiej gospodarki. Wiele z proponowanych i czesto po-
pularnych postulatéw nie uwzglednia determinant po-
ziomu realnej stopy procentowej w polskiej gospodar-
ce. Nie rozpoznaje sie stopy procentowej rynku mie-
dzybankowego jako podstawowego celu operacyjnego
banku centralnego oraz funkcji stopy referencyjnej
i operacji otwartego rynku jako instrumentéw umozli-
wiajacych osiagniecie tego celu. Nie wszystkie bariery
dziatalnosci kredytowej sektora bankowego sa wtasci-
wie identyfikowane. Nie zawsze poprawnie oceniany
jest stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej co jest
m.in. wynikiem wciaz popularnego pogladu sterowa-
nia podaza pieniadza przez bank centralny. Pomija sie
takze negatywne konsekwencje prowadzenia ekspan-
sywnej polityki fiskalnej wspieranej przez ekspansyw-
na polityke pieniezna.

Powyzsze stabosci prowadza do formulowania po-
stulatéw, ktoérych realizacja skutkowalaby efektami
przeciwnymi do zamierzonych. Oprdcz destabilizacji
systemu finansowego i spowolnienia gospodarczego
proponowane dzialania oznaczalyby utrate dotychczas
osiagnietej wiarygodnosci. Koszt ten bylby szczeg6lnie
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dotkliwy w przypadku takiej gospodarki jak polska, by zosta¢ zniwelowane w krotkim okresie. Wiary-
gdzie wciaz istnieje silna potrzeba pozyskiwania zaufa-  godno$¢ ma bowiem te wlasno$¢, ze moze zostac
nia inwestor6w poprzez utrwalanie dopiero osia-  utracona bardzo szybko, ale jej odbudowa jest proce-
gnietej stabilizacji gospodarczej, a jakiekolwiek sy-  sem dlugotrwalym. W konsekwencji, formutujac po-
gnaly podwazajace wiarygodno$é systemu finanso-  stulaty dotyczace sposobu prowadzenia polityki
wego przekladaja sie na natychmiastowa reakcje  pienieznej, nalezy pamietaé, jak niewiele trzeba, by
uczestnikéw rynku. Nalezy takze podkresli¢, ze ne-  koszty poniesione w skali calej gospodarki byly bar-
gatywne skutki proponowanych dziatan nie mogly-  dzo dotkliwe.
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