
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). 

Z∏o˝onoÊç procesów, na podstawie których w∏adze mo-
netarne podejmujà decyzje, niewàtpliwie nie sprzyja
unikni´ciu nieporozumieƒ i kontrowersji, jakie cz´sto
budzi polityka pieni´˝na w wielu krajach Êwiata. Nie-
rzadkie sà postulaty dotyczàce zmiany sposobu prowa-
dzenia tej polityki, nasilajàce si´ g∏ównie w czasach
spowolnienia gospodarczego. Dotyczy to w szczególno-

Êci sytuacji, gdy np. brak zdyscyplinowanej polityki fi-
skalnej wymusza prowadzenie niepopularnej, restryk-
cyjnej polityki stóp procentowych. 

Równie˝ w Polsce decyzje Rady Polityki Pieni´˝-
nej (RPP) by∏y cz´sto poddawane krytyce. Zarzuty te
mia∏y przede wszystkim wywrzeç presj´ w celu z∏ago-
dzenia prowadzonej polityki. Seria obni˝ek stopy refe-
rencyjnej NBP z 19% w lutym 2001 r. do 5,25%
w czerwcu 2003 r. os∏abi∏a w ostatnim czasie próby wy-
wierania nacisku na w∏adze monetarne. Niemniej jed-
nak wcià˝ nierzadkie sà g∏osy, ˝e po˝àdana by∏aby
wi´ksza redukcja stóp procentowych, a obecna polity-
ka pieni´˝na jest nadal zbyt restrykcyjna. 

Celem tego opracowania nie jest ocena polityki
pieni´˝nej w Polsce, lecz wskazanie na te argumenty jej
krytyków, które – zdaniem autorów tekstu – wynikajà
zazwyczaj z niedostatecznej znajomoÊci praktyki ban-
kowoÊci centralnej, ale wielokroç powtarzane stajà
si´ „obiegowymi prawdami” a tak˝e „prostymi recep-
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tami” na prowadzenie skutecznej polityki pieni´˝nej.
Dlatego w opracowaniu tym podj´to prób´ krytycznej
oceny argumentacji opartej na najcz´stszych nieporo-
zumieniach, prowadzàcych do nieodpowiedniego
formu∏owania ocen stopnia restrykcyjnoÊci polityki
pieni´˝nej oraz takich zaleceƒ dotyczàcych sposobów
o˝ywienia akcji kredytowej, których zastosowanie
prowadzi∏oby w rzeczywistoÊci do destabilizacji pol-
skiej gospodarki.

W pierwszym rozdziale, zgodnie z koncepcjà tzw.
naturalnej stopy procentowej, omówiono czynniki
wskazujàce, ˝e obecnie po˝àdany w polskiej gospo-
darce poziom realnych stóp procentowych powinien
si´ ró˝niç od poziomu charakteryzujàcego kraje wyso-
ko rozwini´te, a postulat ich zrównania jest nieuza-
sadniony. 

W drugim rozdziale przybli˝ono determinanty ak-
cji kredytowej, a zw∏aszcza mo˝liwoÊci pozyskiwania
Êrodków przez banki na jej sfinansowanie. W tej cz´Êci
opracowania pokazano, dlaczego emisja bonów pie-
ni´˝nych, absorbujàca wolne Êrodki sektora bankowe-
go, nie jest barierà kontynuowania przezeƒ dzia∏alnoÊci
kredytowej. 

W nast´pnej kolejnoÊci podkreÊlono rol´ stopy
procentowej jako podstawowego celu operacyjnego
we wspó∏czesnej bankowoÊci centralnej. Jednocze-
Ênie autorzy przedstawili krytycznà ocen´ poglàdu
eksponujàcego znaczenie kontrolowania agregatów
monetarnych jako celu polityki pieni´˝nej, zamiast
postrzegania ich jako wskaênika procesów gospo-
darczych. W tej cz´Êci omówiono koncepcj´ tzw. en-
dogenicznoÊci pieniàdza oraz wskazano na trudno-
Êci przy dokonywaniu oceny stopnia restrykcyjnoÊci
polityki pieni´˝nej na podstawie agregatów mone-
tarnych. 

Rozdzia∏ drugi koƒczy przybli˝enie funkcjono-
wania podstawowych instrumentów polityki pieni´˝-
nej, dokonane w celu u∏atwienia zrozumienia bardzo
kosztownych konsekwencji zaprzestania prowadze-
nia operacji otwartego rynku i zniesienia stopy refe-
rencyjnej banku centralnego. Niektórzy autorzy pro-
ponujà to rozwiàzanie jako sposób na o˝ywienie akcji
kredytowej i pobudzenie wzrostu gospodarczego
w Polsce. 

W trzeciej cz´Êci opracowania przedstawiono
koszty realizacji postulatu wspierania luênej polityki
fiskalnej przez ekspansywnà polityk´ pieni´˝nà.
Wskazano równie˝ na niew∏aÊciwe interpretowanie
niektórych operacji banków centralnych jako finansu-
jàcych wydatki rzàdowe, a tak˝e na b∏´dne przywo∏y-
wanie wyników opracowaƒ, które mia∏yby wskazy-
waç na brak zagro˝eƒ inflacyjnych wynikajàcych ze
wzrostu wydatków sektora finansów publicznych
w Polsce.

Opracowanie koƒczy si´ podsumowaniem
przedstawionych przez autorów rozwa˝aƒ.

1. Zrównanie realnych stóp procentowych
w Polsce i gospodarkach wysoko rozwini´tych

Najcz´Êciej bodaj powtarzanym argumentem krytyków
RPP jest wskazywanie na zbyt wysoki poziom stóp pro-
centowych w Polsce1. Przywo∏ujàc regu∏´ Taylora,
przyjmujà oni jednà miar´ realnej stopy procentowej na
rynku mi´dzybankowym jako wielkoÊci wspólnej dla
wszystkich krajów przy wyznaczaniu po˝àdanego dla
nich poziomu stopy nominalnej. Mimo ˝e celem tego
opracowania nie jest wyznaczenie optymalnej wysoko-
Êci krajowych stóp procentowych, wskazane jest jednak
omówienie pewnych czynników, które decydujà o tym,
˝e realne stopy procentowe w Polsce powinny si´ obec-
nie ró˝niç od stóp procentowych w strefie euro czy Sta-
nach Zjednoczonych. 

Przyczyny zró˝nicowania realnych stóp procento-
wych t∏umaczy m.in. koncepcja tzw. naturalnej stopy
procentowej (NSP). NSP mo˝na zdefiniowaç jako taki
poziom stopy realnej, który stabilizuje inflacj´ (Blinder,
2001; Laubach i Williams, 2001). Innymi s∏owy, gdy
stopa realna przewy˝sza poziom wyznaczony przez
NSP, inflacja b´dzie spadaç; gdy natomiast stopa realna
jest ni˝sza ni˝ NSP, inflacja b´dzie rosnàç. 

Determinanty NSP w gospodarce zamkni´tej wy-
znacza si´ wykorzystujàc modele równowagi ogólnej
(Woodford, 2003). W sytuacji gdy poziom stopy realnej
nie zmienia si´ wraz ze wzrostem produktywnoÊci,
wzrost inwestycji i konsumpcji prowadzà do presji in-
flacyjnej i wzrostu stóp procentowych. Badania po-
twierdzi∏y istotnà, dodatnià korelacj´ pomi´dzy tem-
pem wzrostu produktywnoÊci a naturalnà stopà pro-
centowà (Laubach i Williams, 2001). Wy˝sza stopa pre-
ferencji czasowych, znajdujàca odzwierciedlenie
w wy˝szej konsumpcji bie˝àcej i ni˝szych oszcz´dno-
Êciach, równie˝ prowadzi do ukszta∏towania si´ stopy
realnej na wy˝szym poziomie. W podobnym kierunku
na NSP oddzia∏uje wy˝sza sk∏onnoÊç do wyg∏adzania
poziomu konsumpcji w czasie, co w sytuacji, gdy ocze-
kiwany jest wzrost dochodu w przysz∏oÊci, b´dzie pro-
wadzi∏o do wzrostu konsumpcji bie˝àcej i ni˝szych
oszcz´dnoÊci. Ponadto badania wskazujà, ˝e NSP w sta-
nie ustalonym jest ni˝sza ni˝ w sytuacji zmierzania do
tego stanu (Brzoza-Brzezina, 2003a). W Polsce powinna
si´ ona zatem obni˝aç w miar´ dokonywania si´ proce-
su konwergencji. 

Analiza czynników wp∏ywajàcych na poziom NSP
w gospodarce zamkni´tej mo˝e si´ pozornie wydawaç
zb´dna przy rozpatrywaniu gospodarki otwartej w wa-
runkach swobodnego przep∏ywu kapita∏ów. W takiej
sytuacji ró˝nice w kraƒcowej produktywnoÊci kapita∏u
powinny prowadziç do przep∏ywów finansowania ze-
wn´trznego, które poprzez zmiany zasobów kapita∏u
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prowadzi∏yby do wyrównania si´ jego kraƒcowej pro-
duktywnoÊci w skali ca∏ej gospodarki Êwiatowej. W po-
dobny sposób przep∏ywy kapita∏u portfelowego powin-
ny kszta∏towaç poziom rentownoÊci aktywów finanso-
wych na jednym Êwiatowym poziomie. 

Powy˝sze rozumowanie mog∏oby sugerowaç, ˝e
NSP nie powinna ró˝niç si´ mi´dzy krajami. W rzeczy-
wistoÊci mi´dzynarodowe przep∏ywy kapita∏u sà jed-
nak ograniczone przez wiele czynników, jak np. koszt
instalacji kapita∏u (Tobin, 1969), czy tzw. home bias,
rozumiany jako wi´ksza sk∏onnoÊç do nabywania za-
równo aktywów finansowych, jak i kapita∏u fizyczne-
go we w∏asnym kraju (Brzoza-Brzezina, 2003a). Bardzo
wa˝nym elementem branym pod uwag´ przez inwesto-
rów, szczególnie dla rentownoÊci papierów wartoÊcio-
wych2, jest ryzyko zmian kursu walutowego oraz sze-
rzej rozumiane ryzyko kraju. Wzrost niepewnoÊci
zwiàzanej z wahaniami kursowymi czy spadek oceny
wiarygodnoÊci kredytowej (ratingu) danego kraju pro-
wadzà do wzrostu premii za ryzyko, znajdujàcej od-
zwierciedlenie we wzroÊcie dysparytetu stóp procento-
wych pomi´dzy danà gospodarkà a krajami wysoko roz-
wini´tymi. Na premi´ za ryzyko wp∏ywa równie˝ wiele
innych czynników, w tym sytuacja sektora finansów pu-
blicznych oraz zaburzenia równowagi zewn´trznej.
W rezultacie determinanty NSP w gospodarce zamkni´-
tej nie pozostajà bez wp∏ywu na wysokoÊç stopy realnej
w gospodarce otwartej. Choç z jednej strony relatywnie
wysoka kraƒcowa produktywnoÊç kapita∏u czy wysoka
sk∏onnoÊç do konsumpcji b´dà w gospodarce otwartej
w mniejszym stopniu ograniczone poziomem oszcz´d-
noÊci krajowych, to jednak wzrost inwestycji oraz kon-
sumpcji b´dzie prowadziç do pogorszenia bilansu obro-
tów bie˝àcych i – w konsekwencji – wzrostu premii za
ryzyko oraz wy˝szych stóp procentowych. DoÊwiadcze-
nia wielu krajów, w tym Polski, potwierdzajà, ˝e pog∏´-
bieniu deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych towa-
rzyszy wzrost stóp procentowych. Ponadto ta kategoria
makroekonomiczna jest jednym z podstawowych
wskaêników branych pod uwag´ przez inwestorów przy
ocenie ryzyka wystàpienia kryzysu walutowego w da-
nym kraju. 

Powy˝sze rozwa˝ania wskazujà, ˝e NSP nie tylko
zmienia si´ w czasie, lecz równie˝ jest uwarunkowana
wieloma czynnikami, ró˝niàcymi si´ pomi´dzy gospo-
darkami. Wed∏ug autorów raportu OECD, NSP dla Pol-
ski w 2001 r. mia∏a wynieÊç 5-7% (OECD, 2002); z ob-
liczeƒ pracowników PKO BP (2002) mo˝na wniosko-
waç, ˝e wielkoÊç ta zosta∏a oszacowana w 2002 r. na
poziomie oko∏o 4-5%; natomiast wg Brzoza-Brzeziny
(2003b) w latach 1997-2002 kszta∏towa∏a si´ ona
w przedziale 4-6%. Charakterystyczne dla uzyskanych
wyników NSP w Polsce jest to, ˝e zdecydowanie prze-

wy˝szajà one wielkoÊci dla krajów UE (oko∏o 2-3%;
Crespo-Cuaresma i in., 2003). Wydaje si´, ˝e ró˝nica ta
jest m.in. wynikiem wy˝szego tempa wzrostu produk-
tywnoÊci w Polsce ni˝ w gospodarkach rozwini´tych3,
a tak˝e wy˝szej stopy preferencji czasowych polskich
gospodarstw domowych, znajdujàcej odzwierciedlenie
w ich niskiej sk∏onnoÊci do oszcz´dzania. 

W konsekwencji przy ocenie restrykcyjnoÊci po-
lityki pieni´˝nej nieuprawnione jest przyj´cie stopy
realnej w krajach rozwini´tych jako w∏aÊciwego
punktu odniesienia dla gospodarki takiej jak polska.
Dopiero gdyby stopa NBP skorygowana o inflacj´
przewy˝sza∏a poziom wyznaczony przez NSP dla Pol-
ski, polityk´ pieni´˝nà mo˝na by∏oby okreÊliç jako re-
strykcyjnà, a w sytuacji utrzymywania stóp banku
centralnego poni˝ej tak okreÊlonego poziomu – jako
ekspansywnà. 

2. Zniesienie stopy referencyjnej i zaprzestanie
operacji otwartego rynku

Niezale˝nie od optymalnego dla danej gospodarki po-
ziomu stóp na rynku mi´dzybankowym warto przyj-
rzeç si´ proponowanym przez niektórych autorów spo-
sobom z∏agodzenia prowadzonej polityki pieni´˝nej.
WÊród nich najbardziej kontrowersyjny wydaje si´ po-
stulat zniesienia operacji otwartego rynku, b´dàcych
podstawowym instrumentem polityki pieni´˝nej NBP,
i wyznaczajàcej ich rentownoÊç stopy referencynej.
W opinii zwolenników takiej decyzji, sterylizacja nad-
p∏ynnoÊci poprzez emisj´ bonów pieni´˝nych „pozba-
wia” sektor bankowy wolnych Êrodków i w konse-
kwencji hamuje akcj´ kredytowà. Zaprzestanie prowa-
dzenia operacji otwartego rynku mia∏oby doprowadziç
w warunkach nadp∏ynnoÊci do sytuacji, w której ban-
ki pozostawione z wolnymi nieoprocentowanymi
Êrodkami4 by∏yby zmuszone do zwi´kszenia swojej ak-
cji kredytowej. Przyrost kredytów prowadzi∏by rów-
nie˝ do wzrostu poda˝y pieniàdza, której niska dyna-
mika w latach 2002-2003 jest cz´sto postrzegana jako
wyznacznik wysokiej restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝-
nej w Polsce.

G∏´bsza analiza g∏ównych determinant podstawo-
wej dzia∏alnoÊci banków komercyjnych pozwala jed-
nak odrzuciç argumentacj´, ˝e absorpcja nadp∏ynnoÊci
poprzez emisj´ bonów pieni´˝nych uniemo˝liwia
udzielenie kredytu. 
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2 W tym skarbowych, które najcz´Êciej wyznaczajà minimalny koszt pozyska-
nia kapita∏u na rynku krajowym. 
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ków produkcji, to w okresie 1996-2002 jego Êredni roczny wzrost w Polsce wy-
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4 Stàd wniosek, ˝e postulowane jest równie˝ zniesienie stopy depozytowej,
która w przeciwnym razie umo˝liwi∏aby bankom komercyjnym ulokowanie
tych Êrodków w banku centralnym, choç po ni˝szej ni˝ referencyjna stopie. 



2.1. Determinanty akcji kredytowej w warunkach emisji bonów
pieni´˝nych banku centralnego 

Wypracowywanie zysku w sektorze bankowym polega
g∏ównie na udzielaniu kredytów i ich refinansowaniu
po stopie ni˝szej od stopy procentowej p∏aconej przez
kredytobiorców. Kredyty mogà byç refinansowane
w ró˝ny sposób, na przyk∏ad poprzez zbieranie depozy-
tów lub pozyskiwanie Êrodków na rynku mi´dzybanko-
wym. To, czy kredyt zostanie udzielony, czy nie, zale-
˝y przede wszystkim od oceny zdolnoÊci kredytowej
potencjalnego kredytobiorcy. JeÊli bank uzna, ˝e dany
podmiot b´dzie mia∏ mo˝liwoÊç regulowania zobowià-
zaƒ wynikajàcych z udzielonego mu kredytu, zostanie
on mu przyznany. Cena kredytu, czyli jego oprocento-
wanie, powinna pokrywaç koszty obs∏ugi klienta, ryzy-
ko banku oraz jego zysk. 

W rezultacie do barier wzrostu akcji kredytowej
nale˝y zaliczyç wszelkie czynniki utrudniajàce uzyska-
nie zdolnoÊci kredytowej, w tym m. in. s∏abe perspek-
tywy rozwoju gospodarczego, niepewnoÊç co do stabil-
noÊci regulacji prawnych czy ryzyko bezrobocia. WÊród
barier akcji kredytowej wskazuje si´ cz´sto tak˝e na
niedobór p∏ynnoÊci sektora bankowego, twierdzàc, ˝e
w takich warunkach banki nie posiadajà Êrodków, któ-
re mog∏yby zostaç przeznaczone na udzielenie kredy-
tów. W dalszej kolejnoÊci rozumowanie to prowadzi do
podwa˝ania zasadnoÊci prowadzenia przez bank cen-
tralny operacji absorbujàcych nadp∏ynnoÊç w warun-
kach spowolnienia gospodarczego. Sterylizacja Êrod-
ków, które inaczej by∏yby przeznaczone na wzrost akcji
kredytowej, mia∏aby opóêniaç powrót na Êcie˝k´ szyb-
szego wzrostu gospodarczego. Powy˝sza argumentacja
jest w Polsce cz´sto przywo∏ywana, gdy wskazuje si´,
˝e polityka operacji otwartego rynku prowadzonych
przez NBP jest wspó∏odpowiedzialna za spowolnienie
gospodarcze w latach 2001-2002. G∏´bsza analiza me-
chanizmu udzielania kredytów przez banki komercyjne
prowadzi jednak do wniosku, ˝e nie ma zwiàzku przy-
czynowo-skutkowego pomi´dzy operacjami sterylizujà-
cymi nadp∏ynnoÊç sektora bankowego a spowolnie-
niem akcji kredytowej. 

Bankom komercyjnym zale˝y na rozszerzaniu ak-
cji kredytowej, gdy˝ jest ona dla nich potencjalnie zy-
skowna. Odrzucenie wniosku kredytowego klienta, b´-
dàcego w stanie sp∏aciç swoje zobowiàzanie wraz z od-
setkami, oznacza∏oby dla banku rezygnacj´ z mo˝liwo-
Êci osiàgni´cia zysku. JeÊli w danej chwili bank nie dys-

ponuje wolnymi Êrodkami na udzielenie kredytu, b´-
dzie si´ stara∏ te Êrodki pozyskaç. W tym celu mo˝e si´
skierowaç na rynki finansowe, w szczególnoÊci rynek
lokat mi´dzybankowych, na którym banki po˝yczajà
sobie nawzajem wolne Êrodki. Koszt pozyskania Êrod-
ków na tym rynku zazwyczaj nieznacznie przekracza
poziom stopy referencyjnej5. Aby dzia∏alnoÊç kredyto-
wa mog∏a byç zyskowna, oprocentowanie kredytów
musi przewy˝szaç stopy rynku mi´dzybankowego. Re-
finansujàc akcj´ kredytowà przy wykorzystaniu bazy
depozytowej banki mogà uzyskaç jeszcze wi´ksze ko-
rzyÊci, gdy˝ zwykle stopy procentowe p∏acone depozy-
tariuszom sà ni˝sze od stóp na rynku mi´dzybanko-
wym. Brak wolnych Êrodków pochodzàcych z depozy-
tów nie jest jednak przeszkodà w udzieleniu kredytu. 

Hipotetyczna sytuacja, w której na rynku mi´dzy-
bankowym nie ma wystarczajàcej iloÊci wolnych Êrod-
ków i przez to nie ma mo˝liwoÊci refinansowania akcji
kredytowej, ma niewiele wspólnego z rzeczywistoÊcià.
W takich warunkach nadmierny popyt na tym rynku ro-
dzi∏by ryzyko wzrostu stóp procentowych. Bank cen-
tralny prowadzàcy polityk´ kontroli stóp procentowych
na rynku mi´dzybankowym nie dopuÊci∏by jednak do
ich wzrostu. Poprzez operacje otwartego rynku dostar-
czy∏by takà iloÊç Êrodków6, która zapewni∏aby utrzyma-
nie stóp procentowych na niezmienionym poziomie.
W sytuacji odwrotnej, gdyby poda˝ Êrodków na rynku
mi´dzybankowym by∏a tak du˝a, ˝e rodzi∏aby ryzyko
spadku stóp procentowych, bank centralny zapobieg∏by
temu scenariuszowi poprzez operacje otwartego rynku
absorbujàce odpowiednià iloÊç p∏ynnych Êrodków. Taki
sposób prowadzenia polityki pieni´˝nej przyczynia si´
do utrzymania stopy procentowej na po˝àdanym pozio-
mie. Czynnikiem umo˝liwiajàcym bankowi centralne-
mu efektywnà kontrol´ stóp procentowych jest jego mo-
nopolistyczna pozycja dostarczyciela pieniàdza rezer-
wowego. Monitoruje on zmiany czynników autono-
micznych (niezale˝nych od banku centralnego), wp∏y-
wajàcych na iloÊç wolnych Êrodków na rynku mi´dzy-
bankowym, i za pomocà operacji otwartego rynku7 tak
dostosowuje poziom p∏ynnoÊci, aby uzyskaç odpowied-
nià wysokoÊç stóp procentowych oraz ograniczyç ich
zmiennoÊç8. Wykres 1 potwierdza skutecznoÊç polityki
kontroli stóp procentowych prowadzonej przez NBP.

W rezultacie banki komercyjne b´dà mog∏y nadal
refinansowaç swojà akcj´ kredytowà po sta∏ym koszcie,
niezale˝nie od tego, czy w danym momencie posiadajà
wolne Êrodki czy nie9. Powy˝sze rozumowanie prowa-
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5 Mo˝liwe sà krótkotrwa∏e spadki stopy procentowej na rynku mi´dzybanko-
wym poni˝ej stopy referencyjnej banku centralnego, wynikajàce z niedopaso-
wania wolumenu operacji otwartego rynku do faktycznych potrzeb rynku lub
zaburzeƒ p∏ynnoÊciowych. Podobnie mo˝liwy jest tak˝e wzrost stóp na rynku
mi´dzybankowym znacznie powy˝ej stopy referencyjnej (zazwyczaj ograni-
czony poziomem stopy lombardowej). Takie wahania stóp majà miejsce szcze-
gólnie pod koniec okresu utrzymywania rezerwy obowiàzkowej, kiedy ju˝ nie
mo˝na oczekiwaç operacji banku centralnego, które mog∏yby skompensowaç
zaburzenia p∏ynnoÊciowe. 

6 W sytuacji prowadzenia operacji absorbujàcych p∏ynnoÊç, jak to ma miejsce
w Polsce, zasileniu banków w p∏ynnoÊç odpowiada∏oby zmniejszenie emisji
bonów pieni´˝nych NBP. 
7 NBP prowadzi operacje otwartego rynku raz w tygodniu. 
8 Wi´cej na temat roli operacji otwartego rynku w podrozdziale 2.4.
9 Pewnym ograniczeniem skali refinansowania na rynku mi´dzybankowym sà
limity kredytowe, które banki wzajemnie na siebie nak∏adajà. W przypadku bra-
ku mo˝liwoÊci uzyskania kredytu ze wzgl´du na limit banki mogà korzystaç
z alternatywnych êróde∏ refinansowania, np. operacji repo, sell-buy-back, swap. 



dzi do wniosku, ˝e absorpcja nadp∏ynnoÊci sektora
bankowego poprzez emisj´ bonów pieni´˝nych NBP
nie jest barierà wzrostu akcji kredytowej. 

2.2. Stopa procentowa jako podstawowy cel operacyjny polityki
pieni´˝nej

Rozumowanie przedstawione powy˝ej pokazuje, ˝e
banki centralne majà mo˝liwoÊç kszta∏towania pozio-
mu krótkookresowych stóp procentowych na rynku
mi´dzybankowym. W zdecydowanej wi´kszoÊci kra-
jów stopa procentowa na rynku mi´dzybankowym sta-
∏a si´ celem operacyjnym, choç nie zawsze oficjalnie
zdefiniowanym, natomiast stopa procentowa banku
centralnego – podstawowym instrumentem pozwalajà-
cym wp∏ywaç na kszta∏towanie celu operacyjnego10.
Dotyczy to równie˝ Systemu Rezerwy Federalnej, do
niedawna g∏ównego propagatora idei kontrolowania
agregatów monetarnych. Co wi´cej, niejednokrotnie
wskazuje si´, ˝e w Stanach Zjednoczonych stopa pro-
centowa sta∏a si´ podstawowym celem operacyjnym
ju˝ pod koniec lat 60. (Friedman, 2000). Odwrót od
koncepcji kontroli agregatów pieni´˝nych najsilniej za-
znaczy∏ si´ jednak w ciàgu ostatnich 10-15 lat. Bindse-
il (2003) szeroko opisuje przyczyny blisko 80-letniej
dominacji nieaktualnego ju˝ poglàdu, ˝e polityka pie-
ni´˝na powinna opieraç si´ na kontroli agregatów mo-
netarnych. Ponadto trafnie argumentuje, ˝e w rzeczy-
wistoÊci nawet w tym okresie podstawowym celem
operacyjnym by∏a cz´stokroç stopa procentowa rynku
pieni´˝nego. Jednak od czasów Cassela (1928) do lat
70. w∏àcznie trudno jest znaleêç opracowanie Êrodowi-
ska akademickiego, które wskazywa∏oby, ˝e prowadze-
nie polityki pieni´˝nej jest oparte na realizacji celu
operacyjnego pod postacià stopy procentowej. Sytuacja
ta zacz´∏a si´ zmieniaç w latach 80. (np. prace McCal-

luma, 1981, 1986; Barro, 1989, Judd i Motley, 1992). Od
koƒca lat 90. dominujàcym ju˝ podejÊciem we wspó∏-
czesnej polityce pieni´˝nej jest modelowanie imple-
mentacji polityki banku centralnego (np. przez Svens-
sona czy Woodforda) w oparciu o stop´ procentowà ja-
ko cel operacyjny. Na rozdêwi´k pomi´dzy praktykà
bankowoÊci centralnej, wskazujàcà w sposób oczywisty
na stop´ procentowà jako podstawowy cel operacyjny,
a teorià, podkreÊlajàcà znaczenie kontroli agregatów
monetarnych, wskazuje m. in. Woodford (2003). 

Omówienie aspektów teoretycznych, a tak˝e do-
Êwiadczeƒ wielu krajów wskazujàcych na potrzeb´
kontrolowania przez bank centralny stopy procento-
wej, a nie agregatów monetarnych, wymaga∏oby osob-
nego opracowania, znacznie szerszego ni˝ niniejsze.
Zagadnienie to zosta∏o szeroko omówione m. in. we
wspomnianej pracy Bindseila (2003). 

2.3. EndogenicznoÊç pieniàdza a ocena stopnia restrykcyjnoÊci poli-
tyki monetarnej w oparciu o agregaty monetarne

W koƒcu lat 90. Narodowy Bank Polski równie˝ od-
szed∏ od deklarowania kontroli agregatów monetar-
nych, m.in. w wyniku pogorszenia stabilnoÊci i staty-
stycznej istotnoÊci ich zwiàzku z inflacjà. W ramach re-
alizacji strategii bezpoÊredniego celu inflacyjnego (BCI)
celem operacyjnym jest kontrola stóp procentowych na
rynku mi´dzybankowym. Determinujàc ich wysokoÊç,
NBP wyznacza koszt refinansowania akcji kredytowej
prowadzonej przez banki komercyjne, poÊrednio wp∏y-
wajàc na wartoÊç udzielanych przez nie kredytów.
Zmiany wartoÊci kredytów skutkujà zmianami wartoÊci
depozytów, a zatem równie˝ agregatów pieni´˝nych.
Popyt przedsi´biorstw i gospodarstw domowych na
kredyt oraz decyzja o jego udzieleniu przez bank ko-
mercyjny zale˝à jednak od wielu czynników innych ni˝
stopy procentowe. WÊród nich nale˝y wymieniç przede
wszystkim ocen´ zdolnoÊci kredytowej podmiotu ubie-
gajàcego si´ o kredyt. Na zdolnoÊç kredytowà wp∏ywa-
jà m.in.: ocena rentownoÊci i ryzyka projektów przed-
stawianych bankom do finansowania, perspektywy
rozwoju danego sektora gospodarczego oraz ca∏ej go-
spodarki, historia kredytowa podmiotu ubiegajàcego
si´ o kredyt, posiadanie odpowiednich zabezpieczeƒ,
jakoÊç rozwiàzaƒ prawnych gwarantujàcych odzyska-
nie nale˝noÊci przez bank w razie zaprzestania ich re-
gulowania przez kredytobiorc´. Wszystkie wymienione
czynniki pozostajà poza kontrolà banku centralnego,
a ich wp∏yw na intensywnoÊç akcji kredytowej mo˝e
byç wi´kszy ni˝ wp∏yw stóp procentowych. W rezulta-
cie, choç zmiany wysokoÊci stóp procentowych NBP
poprzez wp∏yw na oprocentowanie kredytów oddzia∏u-
jà równie˝ na poda˝ pieniàdza, trudno zgodziç si´ ze
stwierdzeniem, ˝e NBP kontroluje wielkoÊç poda˝y
pieniàdza. Poda˝ pieniàdza zale˝y tak˝e od wielu in-
nych czynników, na które NBP nie mo˝e oddzia∏ywaç. 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Bloomberga oraz NBP. 

10 Cel operacyjny jest zdefiniowany jako zmienna ekonomiczna, którà bank
centralny chce i mo˝e kontrolowaç ju˝ w krótkim okresie za pomocà instru-
mentów polityki pieni´˝nej. Realizacja celu operacyjnego s∏u˝y osiàgni´ciu,
równie˝ poprzez wp∏yw na cel poÊredni (jeÊli zosta∏ on okreÊlony), podstawo-
wego celu banku centralnego, np. stabilnoÊci cen. 



Powy˝sza argumentacja sugeruje tzw. endogenicz-
noÊç pieniàdza. W rzeczywistoÊci wiele wspó∏czesnych
nurtów myÊli ekonomicznej sk∏ania si´ do postrzegania
pieniàdza jako zmiennej endogenicznej, której wartoÊç
jest wypadkowà wzajemnego oddzia∏ywania wielu in-
nych kategorii ekonomicznych (Rochon, Rossi 2003).
Na endogenicznoÊç pieniàdza wskazujà zarówno dy-
daktycy, m.in. Bofinger (2001) w podr´czniku nowo-
czesnej polityki monetarnej, jak i praktycy – np. Bind-
seil (2003). Natura pieniàdza bardzo trafnie zosta∏a uj´-
ta przez Moore’a: „Pieniàdz jest kszta∏towany przez
kredyt, a determinowany przez popyt”11 (Moore,
1988). 

Koncepcja endogenicznego pieniàdza jest spójna
z praktykà funkcjonowania banku centralnego w nowo-
czesnym uk∏adzie instytucjonalnym, gdzie bank central-
ny nie ma mo˝liwoÊci kontrolowania poziomu poda˝y
pieniàdza, lecz tylko poÊrednio i w ograniczonym stop-
niu na nià wp∏ywa. Decydujàc si´ na utrzymywanie
ustalonego poziomu stóp procentowych w∏adze mone-
tarne rezygnujà równie˝ z kontroli wielkoÊci bazy mone-
tarnej. Bank wp∏ywa na jej wielkoÊç poprzez operacje
otwartego rynku, jednak wolumen tych operacji jest de-
terminowany koniecznoÊcià utrzymania po˝àdanego po-
ziomu stopy procentowej. W sytuacji zmiany popytu
banków komercyjnych na pieniàdz rezerwowy bank cen-
tralny musi dopasowaç jego poda˝ zmieniajàc wolumen
operacji otwartego rynku, gdy˝ w przeciwnym razie
zmieni∏yby si´ stopy na rynku mi´dzybankowym. W re-
zultacie baza monetarna staje si´ endogeniczna. 

Powy˝sze rozumowanie wskazuje, ˝e zwiàzek
przyczynowo-skutkowy mi´dzy poda˝à pieniàdza a re-
alnymi procesami gospodarczymi mo˝e mieç tylko je-
den kierunek: od realnych procesów gospodarczych do
pieniàdza. IloÊç pieniàdza dopasowuje si´ do potrzeb
gospodarki. 

Ze wzgl´du na w∏aÊciwoÊç „dopasowywania si´”
poda˝y pieniàdza do poziomu aktywnoÊci gospodar-
czej, koncepcja wykorzystania zmian wielkoÊci agrega-

tów monetarnych jako wskaênika informujàcego o stanie
koniunktury wydaje si´ uzasadniona. Wskaênik ten nie
powinien byç jednak interpretowany jako miara restryk-
cyjnoÊci polityki monetarnej, gdy˝ na koniunktur´ wp∏y-
wa wiele czynników pozostajàcych poza kontrolà banku
centralnego. Próby praktycznego wykorzystania agrega-
tów monetarnych jako miernika koniunktury napotykajà
jednak wiele trudnoÊci, wynikajàcych przede wszystkim
z niejednoznacznoÊci definicji pieniàdza. Jakà jego miar´
nale˝a∏oby bowiem przyjàç? Szybki rozwój rynków finan-
sowych, zmiany legislacyjne oraz wprowadzanie innowa-
cji finansowych, takich jak np. karty p∏atnicze lub banki
internetowe, utrudniajà ustalenie definicji agregatu mone-
tarnego, która dok∏adnie i stabilnie odzwierciedla∏aby
procesy zachodzàce w gospodarce realnej.

W polskich warunkach wykorzystywanie szerokie-
go agregatu pieni´˝nego jako wskaênika koniunktury jest
dodatkowo nieprzekonujàce ze wzgl´du na cz´ste zmia-
ny metodologii statystycznej stosowanej przy jego wy-
znaczaniu. Niektórzy ekonomiÊci przywo∏ujà na przy-
k∏ad spadek agregatu M3 w 2002 r. na poparcie tezy, ˝e
polityka pieni´˝na NBP by∏a w tym okresie zbyt restryk-
cyjna, zapominajàc o czysto statystycznych przyczynach
tego spadku. Otó˝ w marcu 2002 r. istotnie zmieni∏a si´
definicja szerokiego agregatu pieni´˝nego. W szczegól-
noÊci zosta∏y z niego wy∏àczone depozyty o zapadalno-
Êci powy˝ej 2 lat. Nieco wczeÊniej, w listopadzie 2001 r.,
w odpowiedzi na plany wprowadzenia podatku od do-
chodów odsetkowych, oko∏o 14 mld z∏ zosta∏o przenie-
sionych z depozytów terminowych na tzw. lokaty anty-
podatkowe, których okres zapadalnoÊci przekracza∏ dwa
lata, oraz do funduszy inwestycyjnych. Przeniesione
Êrodki nie zmieni∏y swej natury ekonomicznej i w tym
kontekÊcie nadal pozosta∏y równowa˝ne innym depozy-
tom terminowym, jednak przesta∏y byç sk∏adnikiem sze-
rokiego agregatu pieni´˝nego. W zwiàzku z tà zmianà
wartoÊç agregatu M3 uleg∏a w 2002 r. obni˝eniu, co wca-
le nie oznacza∏o spadku iloÊci pieniàdza w gospodarce.
Agregat M3 powi´kszony o wartoÊç depozytów d∏ugoter-
minowych oraz aktywów funduszy inwestycyjnych i pa-
pierów skarbowych w posiadaniu gospodarstw domo-
wych wzrós∏ w 2002 r. o oko∏o 2,2%.

Znacznie lepszà ni˝ poda˝ pieniàdza, choç tak˝e
nie bez wad, metodà oceny stopnia restrykcyjnoÊci po-
lityki monetarnej jest indeks MCI (ang. Monetary Con-
ditions Index). Indeks ten jest zwykle wyznaczony jako
Êrednia wa˝ona realnej krótkookresowej stopy procen-
towej na rynku mi´dzybankowym oraz realnego efek-
tywnego kursu walutowego (Kot, 2003). WartoÊci MCI
dla Polski wskazujà, ˝e od po∏owy 2001 r. restrykcyj-
noÊç monetarna maleje i obecnie utrzymuje si´ na sto-
sunkowo niskim poziomie12 (wykres 2). 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Kot (2003).

11 Oryginalne sformu∏owanie: Money is credit led and demand determined. 

12 Prezentowany wskaênik MCI zosta∏ wyznaczony metodà „odchyleƒ od
trendu”. Metoda ta pozwala wyeliminowaç statystyczny efekt bazy oraz zabu-
rzenia wynikajàce z aprecjacyjnego trendu realnego kursu walutowego, cha-
rakterystycznego dla krajów akcesyjnych. Wi´cej – zobacz Kot (2003). 



2.4. Rola instrumentów banku centralnego w prowadzeniu polityki
pieni´˝nej

Bank centralny realizuje swojà podstawowà funkcj´
wp∏ywajàc na kszta∏towanie si´ krótkoterminowych
stóp procentowych na rynku mi´dzybankowym. G∏ów-
nym instrumentem do osiàgni´cia tego celu operacyjne-
go sà operacje otwartego rynku, poprzez które sektor
bankowy jest zasilany w p∏ynnoÊç bàdê nadwy˝ka p∏yn-
noÊci tego sektora jest absorbowana. Poni˝ej zaprezento-
wano rol´ operacji otwartego rynku oraz operacji depo-
zytowo-kredytowych (ang. standing facilities) w kszta∏-
towaniu stóp procentowych na rynku mi´dzybanko-
wym. W rozwa˝aniach przyj´to za∏o˝enie, ˝e stosowany
jest system uÊrednionej rezerwy obowiàzkowej13.

Podstawowà funkcjà instrumentu uÊrednionej re-
zerwy obowiàzkowej jest stabilizacja stóp procento-
wych na rynku mi´dzybankowym (Board of Governors,
1994; Deutsche Bundesbank, 1995; EBC, 2001; NBP,
2001). Obowiàzek posiadania odpowiedniej iloÊci Êrod-
ków na rachunkach bie˝àcych banków komercyjnych
w okresie utrzymywania rezerwy obowiàzkowej pe∏ni
funkcj´ „poduszki p∏ynnoÊciowej”, która akomodujàc
nieoczekiwane zmiany stanu p∏ynnoÊci jednoczeÊnie
ogranicza koniecznoÊç reakcji banku centralnego.

Ulokowanie przez banki komercyjne Êrodków na ra-
chunku bie˝àcym w banku centralnym dowolnego dnia
okresu utrzymywania rezerwy obowiàzkowej wype∏nia
ich zobowiàzania z tego tytu∏u w takim samym stopniu
jak ulokowanie tych Êrodków w ka˝dym innym dniu
okresu utrzymywania rezerwy. W rezultacie przy
uwzgl´dnieniu pewnych dodatkowych za∏o˝eƒ, których
rozwini´cie w niniejszym opracowaniu nie jest koniecz-
ne, Bindseil (2003) pokazuje, ˝e stopa overnight (O/N)
dowolnego dnia b´dzie równa oczekiwanej stopie O/N
w nast´pnych dniach okresu utrzymywania rezerwy obo-
wiàzkowej. W przeciwnym razie pojawi∏aby si´ mo˝li-
woÊç arbitra˝u poprzez realokacj´ Êrodków utrzymywa-
nych na rachunku bie˝àcym w banku centralnym w celu
wype∏nienia zobowiàzaƒ z tytu∏u utrzymywania rezerwy
obowiàzkowej na moment, w którym oczekiwana stopa
O/N jest najkorzystniejsza. W warunkach nadwy˝ki wol-
nych Êrodków sektora bankowego na koniec okresu

utrzymywania rezerwy stopa O/N powinna byç równa
stopie depozytowej banku centralnego, a w sytuacji, gdy
sektor bankowy ma niewystarczajàcà iloÊç Êrodków by
wype∏niç swoje zobowiàzania z tytu∏u utrzymywania re-
zerwy obowiàzkowej – stopie lombardowej. W konse-
kwencji system uÊrednionej rezerwy zapewnia, ˝e stopa
O/N na rynku mi´dzybankowym jest równa Êredniej wa-
˝onej stóp depozytowej (przy jej zniesieniu ten sk∏adnik
wyniesie 0%) i lombardowej, gdzie wagami sà prawdo-
podobieƒstwa, ˝e sektor bankowy b´dzie odpowiednio
nadp∏ynny lub wystàpi niedobór p∏ynnoÊci. ˚adne zabu-
rzenie p∏ynnoÊciowe w okresie utrzymywania rezerwy
obowiàzkowej nie powinno zatem wp∏ynàç na stopy O/N
dopóty, dopóki uczestnicy rynku oczekujà, ˝e zostanie
ono skompensowane, np. poprzez operacje otwartego
rynku, przed up∏yni´ciem okresu utrzymywania rezerwy. 

W rzeczywistoÊci uwzgl´dnienie pewnych czyn-
ników, takich jak skala zaburzeƒ p∏ynnoÊciowych,
przewy˝szajàca wielkoÊç Êrodków utrzymywanych
w danym momencie na rachunkach bie˝àcych w banku
centralnym, czy uchylenie za∏o˝enia pe∏nej efektywno-
Êci rynku mi´dzybankowego, ukaza∏oby, ˝e stabiliza-
cyjna funkcja systemu uÊrednionej rezerwy obowiàzko-
wej jest ograniczona. Przyczyny zmiennoÊci stóp O/N
opisujà m.in.: dla Stanów Zjednoczonych Hamilton
(1996), dla strefy euro Perez-Quiros i Rodriguez-Me-
ndizábal (2001) oraz Wuertz (2003). Nie oznacza to jed-
nak, ˝e system uÊrednionej rezerwy obowiàzkowej nie
spe∏nia swojej funkcji w sposób satysfakcjonujàcy.
Wskazujà na to przyk∏ady Systemu Rezerwy Federal-
nej, EBC i NBP, stosujàcych ten system i osiàgajàcych
znacznie wi´kszà stabilizacj´ stóp O/N ni˝ Bank Anglii
– por. wykres 3. Mimo ˝e w Wielkiej Brytanii operacje
otwartego rynku sà prowadzone ka˝dego dnia, stosow-
nie jednodniowego systemu utrzymywania rezerwy
obowiàzkowej ogranicza mo˝liwoÊç stabilizowania
stóp na rynku mi´dzybankowym. Dane w tabeli
1 przedstawiajà procentowy udzia∏ liczby kwotowaƒ
stopy rynku mi´dzybankowego w 2003 r., w których
odchylenie stopy O/N od stopy referencyjnej banku
centralnego (target interest rate) by∏o wi´ksze ni˝ 0,3
pkt. proc. Uzyskane wyniki potwierdzajà, ˝e zmien-
noÊç stóp O/N w Wielkiej Brytanii jest wi´ksza ni˝
w strefie euro, Stanach Zjednoczonych oraz Polsce. 

Powy˝sze rozumowanie wskazuje, ˝e w warun-
kach symetrycznego korytarza wahaƒ stóp procento-
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13 Taki system jest powszechnie stosowany w bankowoÊci centralnej, np.
w Stanach Zjednoczonych czy w strefie euro, jak równie˝ w Polsce. 

Tabela 1 Liczba kwotowaƒ stopy rynku mi´dzybankowego w 2003 r., w których odchylenie
stopy O/N od stopy referencyjnej banku centralnego (target interest rate) by∏o wi´ksze ni˝
0,3 pkt. proc.

Bank centralny Bank Anglii NBP Fed EBC 

Udzia∏ dni z odchyleniem O/N przekraczajàcym

0,3 pkt. proc. 55,7 27,6 1,4 7,1 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Bloomberg.



wych, tzn. gdy ró˝nica mi´dzy stopà lombardowà a sto-
pà referencyjnà jest równa ró˝nicy mi´dzy stopà refe-
rencyjnà a stopà depozytowà, bank centralny powinien
tak prowadziç operacje otwartego rynku, aby prawdo-
podobieƒstwo nadwy˝ki wolnych Êrodków na koniec
okresu utrzymywania rezerwy obowiàzkowej by∏o rów-
ne prawdopodobieƒstwu niedoboru tych Êrodków
w sektorze bankowym, tj. 0,5. W rezultacie, stopa pro-
centowa na rynku mi´dzybankowym b´dzie równa
Êredniej arytmetycznej ze stóp lombardowej i depozy-
towej. Interesujàce jest, ˝e w takiej sytuacji zmiana sto-
py referencyjnej i towarzyszàce jej równoleg∏e przesu-
ni´cie stóp lombardowej i depozytowej nie wymaga,
ceteris paribus, zmiany wolumenu operacji otwartego
rynku14. Zmiana taka mo˝e nastàpiç dopiero w sytu-
acji, gdy na przyk∏ad obni˝ka stóp procentowych znaj-
dzie odzwierciedlenie równie˝ na rynku detalicznym.
Wtedy wzrostowi popytu na kredyt b´dzie towarzyszyç
wzrost pieniàdza gotówkowego w obiegu (czynnik au-
tonomiczny powodujàcy odp∏yw wolnych Êrodków
z sektora bankowego), co b´dzie wywo∏ywaç wi´kszy
popyt banków komercyjnych na pieniàdz rezerwowy
banku centralnego (wzrosnà te˝ zobowiàzania z tytu∏u
rezerwy obowiàzkowej, choç b´dà one przypadaç na

kolejny okres utrzymywania rezerwy15). Zmiana stóp
procentowych banku centralnego jest zatem osiàgni´ta
bez zmiany wielkoÊci bazy monetarnej. Dopiero ewen-
tualny wzrost (spadek) popytu na pieniàdz rezerwowy,
wywo∏any np. wzrostem (spadkiem) akcji kredytowej,
b´dzie powodowaç potrzeb´ zmian wolumenu operacji
otwartego rynku. W przeciwnym razie wzrost prawdo-
podobieƒstwa wystàpienia niedoboru (nadwy˝ki) Êrod-
ków spowodowa∏by wzrost (spadek) stopy procentowej
na rynku mi´dzybankowym powy˝ej (poni˝ej) pozio-
mu wyznaczonego przez bank centralny. W konse-
kwencji zmiana poda˝y pieniàdza b´dzie pochodnà
zmiany popytu na kredyt, co potwierdza wspomnianà
wczeÊniej endogenicznoÊç pieniàdza. 

2.5. Koszty zaprzestania prowadzenia operacji otwartego rynku

Jaki zatem by∏by skutek zniesienia operacji otwartego
rynku? Czy rzeczywiÊcie nastàpi∏by po˝àdany wzrost
akcji kredytowej i – w konsekwencji – o˝ywienie go-
spodarcze? 

W warunkach nadp∏ynnoÊci polskiego sektora
bankowego zaprzestanie emisji bonów pieni´˝nych
przez NBP doprowadzi∏oby do sytuacji, w której sektor
bankowy posiada∏by nadwy˝k´ wolnych Êrodków.
W takiej sytuacji stopa procentowa na rynku mi´dzy-
bankowym spad∏aby do poziomu stopy depozytowej,
a w przypadku jej zniesienia – do 0% (prawdopodo-
bieƒstwo posiadania nadwy˝ki Êrodków na koniec
okresu utrzymywania rezerwy obowiàzkowej wynio-
s∏oby 1). Argumentacja zwolenników zaprzestania ope-
racji sterylizujàcych opiera si´ na dwóch przes∏ankach,
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14 W rzeczywistoÊci uwzgl´dnienie pewnych uwarunkowaƒ, np. asymetrycz-
nego rozk∏adu zaburzeƒ p∏ynnoÊciowych, mog∏oby wymagaç zmiany wolume-
nu operacji otwartego rynku. Przeprowadzenie bardziej zaawansowanej anali-
zy nie zmienia jednak wniosków p∏ynàcych z rozumowania przedstawionego
w tekÊcie, opartego na pewnych uproszczeniach (zobacz: Bindseil, 2003). 
15 Powszechnà praktykà przy stosowaniu uÊrednionego systemu rezerwy obo-
wiàzkowej jest ustalenie jej wysokoÊci w okresie t na podstawie bilansu ban-
ku z okresu t-1. Wzrost zobowiàzaƒ nie wystàpi w sytuacji utrzymywania tzw.
zerowej uÊrednionej rezerwy obowiàzkowej, stosowanej np. przez Bank Kana-
dy (Clinton, 1997). 
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych Bloomberg.



z których ka˝da mia∏aby prowadziç do o˝ywienia akcji
kredytowej. Po pierwsze, twierdzi si´, ˝e wskutek bra-
ku absorpcji nadp∏ynnoÊci banki pozostawione z wol-
nymi Êrodkami przeznaczy∏yby je na zwi´kszenie wo-
lumenu udzielanych kredytów. Po drugie, utrzymuje
si´, ˝e zaniechanie prowadzenia operacji otwartego
rynku przez NBP skutkowa∏oby zniesieniem „pod∏ogi”
dla wahaƒ stóp procentowych na rynku mi´dzybanko-
wym oraz zmusi∏oby banki komercyjne do obni˝enia
stóp procentowych na rynku detalicznym, czego osta-
tecznym rezultatem by∏by równie˝ wzrost akcji kredy-
towej. Wy˝sza dynamika kredytów przyczyni∏aby si´
z kolei do o˝ywienia gospodarczego. 

Przy rozpatrywaniu pierwszego z powy˝szych ar-
gumentów nale˝y podkreÊliç, ˝e potencjalne dà˝enie
banków do „wypchni´cia” dodatkowej iloÊci wolnych
Êrodków w postaci kredytów jest trudne do pogodzenia
z politykà optymalizacji zysku. Jak ju˝ zaznaczono,
banki nie majà trudnoÊci ze znalezieniem Êrodków na
kredyty dla wiarygodnych kredytobiorców, którzy sà
w stanie je sp∏aciç. W rezultacie, gdy np. obserwuje si´
stagnacj´ akcji kredytowej, musi to oznaczaç, ˝e nie ma
ju˝ mo˝liwoÊci udzielenia wi´cej kredytów, które mo-
g∏yby przynieÊç zysk po uwzgl´dnieniu towarzyszàce-
go im ryzyka. Dlaczego zatem banki mia∏yby zwi´kszaç
akcj´ kredytowà udzielajàc kredytów, które nie sà zy-
skowne? Na to pytanie trudno znaleêç satysfakcjonujà-
cà odpowiedê. 

Z kolei uwzgl´dniajàc spadek stóp procentowych
na rynku mi´dzybankowym w wyniku zaprzestania pro-
wadzenia operacji otwartego rynku, mo˝na wskazaç na
przynajmniej dwa czynniki, które podajà w wàtpliwoÊç
realizacj´ scenariusza przyspieszenia akcji kredytowej.

Po pierwsze, nie jest oczywiste, ˝e wskazywany
spadek stóp procentowych na rynku detalicznym, na-
wet gdyby nastàpi∏, prze∏o˝y∏by si´ na znaczny wzrost
wolumenu udzielanych kredytów. Poziom stóp procen-
towych w Polsce jest obecnie tylko jednym z ograni-
czeƒ, i to bynajmniej nie najwa˝niejszym, wzrostu ak-
cji kredytowej. Powy˝szà tez´ potwierdzajà wyniki an-
kietowych badaƒ koniunktury w sektorze przedsi´-
biorstw, prowadzonych przez NBP16. Od po∏owy 2002 r.
ankietowane przedsi´biorstwa umieszczajà wysokoÊç
stóp procentowych na odleg∏ym miejscu wÊród czynni-
ków ograniczajàcych ich dost´p do kredytu. 

Po drugie, przy danym kapitale w∏asnym wzrosto-
wi akcji kredytowej towarzyszy wzrost ekspozycji ban-
ków na ryzyko kredytowe (VaR – ang. value at risk).
DoÊwiadczenia polskich banków w latach 90. pokaza∏y,
˝e przy nadmiernym wzroÊcie akcji kredytowej poten-
cjalne straty bardzo ∏atwo mogà si´ przekszta∏ciç
w koszty rzeczywiÊcie poniesione. Poniewa˝ od tego
czasu banki udoskonali∏y swoje umiej´tnoÊci w zarzà-

dzaniu ryzykiem, nie nale˝y oczekiwaç, ˝e brak absorp-
cji wolnych Êrodków banków zmusi∏by je do znaczne-
go zwi´kszenia akcji kredytowej. 

Ponadto nale˝y podkreÊliç, ˝e w sytuacji zwi´ksze-
nia akcji kredytowej p∏ynnoÊç sektora bankowego
zmniejsza si´ jedynie o „wyciek gotówki”17 oraz rezer-
w´ obowiàzkowà. W konsekwencji, jeÊli nawet dopu-
Êcimy mo˝liwoÊç zwi´kszenia przez banki akcji kredy-
towej w wyniku pozostawienia ich z wolnymi Êrodka-
mi, co – jak wskazano powy˝ej – jest ma∏o prawdopo-
dobne, to wymagany wzrost wolumenu udzielonych
kredytów, pozwalajàcy zlikwidowaç nadp∏ynnoÊç, by∏-
by w praktyce trudny do osiàgni´cia. W rezultacie po
zniesieniu stóp referencyjnej oraz depozytowej w po-
czàtkowym okresie stopa procentowa na rynku mi´dzy-
bankowym spad∏aby do poziomu bliskiego zera. Nale˝y
si´ spodziewaç, ˝e wówczas banki dà˝y∏yby do uloko-
wania wolnych Êrodków w inne aktywa. Rozpatrzone
zostanà dwa warianty, tj. ˝e banki b´dà w stanie uloko-
waç wszystkie wolne Êrodki w aktywa generujàce do-
chód oraz ˝e nie b´dà mia∏y takiej mo˝liwoÊci. 

W warunkach obserwowanego w Polsce wzrostu
emisji papierów skarbowych niezaabsorbowane Êrodki
sektora bankowego mog∏yby zostaç przeznaczone na
zakup obligacji skarbowych. Gdyby za∏o˝yç, ˝e sytuacji
tej towarzyszy∏aby znaczna poprawa koniunktury, wte-
dy beneficjenci rosnàcych wydatków sektora publicz-
nego mogliby przeznaczyç otrzymane dodatkowe Êrod-
ki na inwestycje. W takich warunkach, w wyniku
wzrostu popytu na pieniàdz transakcyjny, znacznie
wi´ksza cz´Êç tych Êrodków mog∏aby byç utrzymywana
w formie pieniàdza gotówkowego poza kasami banków.
W konsekwencji przy odpowiednio du˝ym wolumenie
opisanych operacji teoretycznie mo˝liwe by∏oby zli-
kwidowanie nadp∏ynnoÊci sektora bankowego. Nie-
mniej jednak, poniewa˝ operacje otwartego rynku nie
by∏yby ju˝ prowadzone, nie mo˝na by∏oby oczekiwaç,
˝e wp∏yw czynników autonomicznych na sytuacj´
p∏ynnoÊciowà rynku mi´dzybankowego zosta∏by zako-
modowany poprzez odpowiednià reakcj´ banku cen-
tralnego. W konsekwencji stopa procentowa na rynku
mi´dzybankowym podlega∏aby gwa∏townym waha-
niom od 0% do poziomu wyznaczonego przez stop´
lombardowà. Co wa˝niejsze jednak, brak reakcji banku
centralnego na zaburzenia p∏ynnoÊciowe na rynku mi´-
dzybankowym by∏by równowa˝ny z zak∏óceniem pod-
stawowego êród∏a finansowania krótkoterminowego.
Prze∏o˝y∏oby si´ to równie˝ na ograniczenie p∏ynnoÊci
innych rynków, w tym rynku obligacji. Ograniczenie
p∏ynnoÊci tego rynku uniemo˝liwia z kolei efektywne
funkcjonowanie rynków IRS i FRA. W konsekwencji
ograniczona zostanie mo˝liwoÊç skutecznego zabezpie-
czania si´ banków przed podstawowym dla nich ryzy-
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16 Opracowanie wyników ankietowego badania koniunktury prowadzonego
przez NBP – êród∏o www. nbp. pl/publikacje/koniunktura 

17 „Wyciek gotówki” mo˝na zdefiniowaç jako t´ cz´Êç poda˝y pieniàdza, któ-
ra jest utrzymywana w postaci pieniàdza gotówkowego poza kasami banków. 



kiem stopy procentowej. Wraz ze wzrostem premii za
p∏ynnoÊç znajdzie to odzwierciedlenie we wzroÊcie
stóp procentowych wzd∏u˝ ca∏ej krzywej dochodowo-
Êci. Ponadto, wysoka zmiennoÊç kosztu finansowania
krótkoterminowego przy ograniczonej p∏ynnoÊci rynku
obligacji wp∏ynie równie˝ na wzrost zmiennoÊci krzy-
wej dochodowoÊci. 

Bardziej prawdopodobna jest jednak sytuacja, ˝e
sektor bankowy nie by∏by w stanie ulokowaç wszyst-
kich wolnych Êrodków w aktywa przynoszàce dochód.
By∏oby tak gdyby np. wydatki sektora publicznego
skutkowa∏y powrotem zdecydowanej wi´kszoÊci tych
Êrodków do sektora bankowego. Zakup zagranicznych
aktywów finansowych oznacza∏by z kolei ponowne
ulokowanie z∏otych w polskich bankach przez pod-
miot, który wczeÊniej dokona∏ sprzeda˝y dewiz za pol-
skà walut´. Banki, chcàc za wszelkà cen´ ulokowaç
nieoprocentowane Êrodki w dochodowe aktywa, po-
nownie kupowa∏yby dewizy, wyprzedajàc z∏ote. Tego
typu operacje skutkowa∏yby silnà presjà na deprecjacj´
kursu z∏otego. W konsekwencji os∏abienie polskiej wa-
luty i oczekiwania na jej dalszà deprecjacj´, wzrost pre-
mii za ryzyko oraz oczekiwanej inflacji powodowa∏yby
wzrost stóp procentowych wzd∏u˝ krzywej dochodo-
woÊci. Wyjàtkiem by∏yby krótkoterminowe stopy rynku
mi´dzybankowego, które w sytuacji nadp∏ynnoÊci
utrzymywa∏yby si´ na poziomie bliskim zera. 

W rezultacie w ka˝dym z omówionych przypad-
ków zaprzestanie operacji otwartego rynku skutkowa-
∏oby wzrostem stóp procentowych, destabilizacjà oraz
utratà wiarygodnoÊci ca∏ego systemu finansowego i –
w konsekwencji – spowolnieniem gospodarczym. Przy
za∏o˝eniu, ˝e z∏agodzenie polityki pieni´˝nej by∏oby
rzeczywiÊcie po˝àdane, znacznie prostszym i bezpiecz-
niejszym sposobem wsparcia o˝ywienia gospodarczego
i obni˝enia oprocentowania kredytów na rynku deta-
licznym by∏oby obni˝enie stóp procentowych NBP
przy zachowaniu podstawowego instrumentu operacji
otwartego rynku. 

3. Wspieranie ekspansywnej polityki fiskalnej
przez polityk´ pieni´˝nà

Przedstawione propozycje obni˝enia stóp realnych do
poziomu krajów wysoko rozwini´tych czy zniesienie sto-
py referencyjnej i zaprzestanie prowadzenia operacji
otwartego rynku mia∏yby byç jednym ze sposobów ko-
niecznego – zdaniem niektórych ekonomistów – zmniej-
szenia restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej. Dzia∏anie takie
mia∏oby wspieraç ekspansywnà polityk´ fiskalnà, gdy˝
tylko taka kombinacja obu polityk mia∏aby gwarantowaç
powrót na Êcie˝k´ szybszego wzrostu gospodarczego. 

Oprócz omówionych postulatów wskazuje si´ tak-
˝e na potrzeb´ zmiany zapisu konstytucyjnego, który
uniemo˝liwia finansowanie deficytu bud˝etowego

w banku centralnym. Zwolennicy takiego rozwiàzania
twierdzà, ˝e zakup obligacji skarbowych przez bank
centralny po stopie ni˝szej ni˝ rynkowa u∏atwi∏by fi-
nansowanie wydatków potrzebnych do pobudzenia po-
pytu w Polsce. Co wi´cej, przywo∏uje si´ przyk∏ad Sys-
temu Rezerwy Federalnej, gdzie takie operacje mia∏yby
byç prowadzone. 

Operacje zakupu papierów skarbowych przez ban-
ki centralne sà rzeczywiÊcie powszechnà praktykà. Na-
le˝y jednak wyraênie zaznaczyç, ˝e – po pierwsze –
operacje te sà dokonywane najcz´Êciej w ramach trans-
akcji warunkowych na krótki okres, np. 7 dni, w któ-
rych papiery skarbowe pe∏nià funkcj´ wy∏àcznie zabez-
pieczenia. Po drugie, zakup papierów skarbowych do-
konuje si´ na rynku wtórnym, a nie pierwotnym, a wi´c
ju˝ po udzieleniu kredytu rzàdowi przez podmiot pry-
watny. W konsekwencji, operacje zakupu papierów
skarbowych przez banki centralne nie sà równowa˝ne
z finansowaniem przez nie deficytu bud˝etowego. 

Mo˝liwoÊç finansowania deficytu w banku cen-
tralnym stanowi∏aby êród∏o pokusy nadu˝ycia (ang.
moral hazard). Historia pokazuje, ˝e zjawiskom hiper-
inflacji praktycznie zawsze towarzyszy∏o finansowanie
wydatków rzàdowych w banku centralnym (Bofinger,
2001). Dlatego powszechny wÊród banków central-
nych, i to nie tylko w gospodarkach wysoko rozwini´-
tych, jest zakaz finansowania deficytu bud˝etowego,
najcz´Êciej przybierajàcy form´ zapisu prawnego. Za-
kaz ten jest m.in. wymogiem traktatowym obejmujàcym
wszystkie kraje Unii Europejskiej, zatem postulat jego
zniesienia w polskiej Konstytucji w przeddzieƒ przy-
stàpienia do UE jest tym mniej zasadny. 

Wskazujàc na koniecznoÊç prowadzenia bardziej
ekspansywnej polityki pieni´˝nej wspierajàcej wydatki
sektora finansów publicznych podkreÊla si´, ˝e w wa-
runkach niskiej bie˝àcej inflacji rezygnacja ze strategii
bezpoÊredniego celu inflacyjnego i dopuszczenie „nie-
wielkiego” przyspieszenia tempa wzrostu cen nawet do
poziomu 5% nie powinny byç szkodliwe. Ponadto
przywo∏uje si´ badania majàce potwierdzaç tez´, ˝e
przejÊciowy wzrost deficytu w Polsce nie b´dzie pro-
wadziç do nasilenia presji inflacyjnej. 

Powy˝sza argumentacja wydaje si´ pomijaç fakt,
˝e w warunkach post´pujàcej globalizacji rynków fi-
nansowych oraz swobodnych przep∏ywów kapita∏u
jednym z kluczowych czynników wspierajàcych stabil-
noÊç systemu finansowego jest jego wiarygodnoÊç. 

Budowanie wiarygodnoÊci jest procesem d∏ugo-
trwa∏ym, którego osiàgni´cia mogà jednak zostaç szyb-
ko zaprzepaszczone. Utrata zaufania, a w gospodarkach
o nieutrwalonej wiarygodnoÊci zaledwie wzrost nie-
pewnoÊci inwestorów skutkujà masowym odp∏ywem
kapita∏u, czego konsekwencje sà szczególnie odczuwal-
ne w krajach o relatywnie p∏ytkich rynkach finanso-
wych, takich jak Polska. Ponadto nasza gospodarka jest
wcià˝ nara˝ona na tzw. ryzyko zara˝enia (ang. conta-
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gion effect). Oznacza ono, ˝e niekorzystne zjawiska na
rynku jednego z krajów akcesyjnych (np. na W´grzech)
mogà zostaç zinterpretowane przez inwestorów jako sy-
gna∏ wystàpienia podobnych zdarzeƒ na „bliêniaczym”
rynku w Polsce i tym samym doprowadziç do odp∏ywu
kapita∏u i destabilizacji rynków finansowych w obu
krajach. Sytuacja taka jeszcze silniej podkreÊla potrze-
b´ wspierania stabilnoÊci i wiarygodnoÊci systemu fi-
nansowego w Polsce. 

Choç zakoƒczenie procesu dezinflacji jest nieza-
przeczalnym osiàgni´ciem polityki pieni´˝nej, Polska
nie uzyska∏a jeszcze statusu kraju charakteryzujàcego
si´ stabilnym i niskim tempem wzrostu cen. W tym
kontekÊcie wyzwaniem dla polityki pieni´˝nej w na-
st´pnych latach powinna byç stabilizacja inflacji na ni-
skim poziomie wyznaczonym przez cel inflacyjny
w wysokoÊci 2,5% +/- 1 pkt proc. Takie dzia∏anie po-
winno sprzyjaç umacnianiu wiarygodnoÊci, a tym sa-
mym stabilnoÊci obecnego systemu. Niewàtpliwym za-
gro˝eniem dla tego procesu by∏aby natomiast rezygna-
cja ze strategii BCI z zamiarem prowadzenia ekspan-
sywnej polityki pieni´˝nej, majàcej wesprzeç wzrost
wydatków sektora finansów publicznych. Zwolennicy
takiego dzia∏ania przywo∏ujà badanie MFW (Catão
i Terrones 2003) na poparcie tezy, ˝e w gospodarkach
o niskiej i stabilnej inflacji nie obserwuje si´ wyraênej
zale˝noÊci mi´dzy wzrostem deficytu a tempem wzro-
stu cen. Wniosek ten próbuje si´ zastosowaç do sytuacji
w Polsce. Cytujàc wyniki MFW pomija si´ jednak istot-
ny fakt, podkreÊlany przez autorów przywo∏ywanego
opracowania. Mianowicie po∏owa badanych krajów
charakteryzujàcych si´ niskim tempem wzrostu cen to
bardzo ma∏e otwarte gospodarki, które albo przez wiele
lat utrzymywa∏y sztywny kurs swojej waluty, albo
przyj´∏y walut´ kraju wysoko rozwini´tego, charaktery-
zujàcego si´ stabilnymi cenami. Druga po∏owa to nato-
miast kraje wysoko rozwini´te, cechujàce si´ m.in. g∏´-
bokimi rynkami finansowymi oraz przez wiele lat
utrwalanà wiarygodnoÊcià polityki pieni´˝nej, która
poprzez wp∏yw na oczekiwania ogranicza wzrost presji
inflacyjnej. Polska nie zosta∏a zakwalifikowana do ˝ad-
nej z wy˝ej wymienionych grup, lecz do kategorii kra-
jów rozwijajàcych si´ o najwy˝szej inflacji, a dla nich
zale˝noÊç mi´dzy deficytem a inflacjà okaza∏a si´ bar-
dzo silna. 

Wskazujàc na koniecznoÊç prowadzenia luênej po-
lityki pieni´˝nej w warunkach ekspansywnej polityki
fiskalnej, zwolennicy takiego dzia∏ania zdajà si´ tak˝e
ca∏kowicie pomijaç jego konsekwencje dla sytuacji na
rynku walutowym. 

Od momentu up∏ynnienia kursu z∏otego odnoto-
wano kilka przypadków gwa∏townego os∏abienia pol-
skiej waluty. Wi´kszoÊç z nich, a w szczególnoÊci
niedawne wydarzenia na polskim rynku walutowym,
znakomicie ilustruje, jak silnie sytuacja w sektorze fi-
nansów publicznych wp∏ywa na wahania kursu z∏ote-

go. Wszelkie sygna∏y wskazujàce na pogorszenie dyscy-
pliny fiskalnej przek∏adajà si´ na os∏abienie polskiej
waluty. Proponowany uk∏ad ekspansywnej polityki fi-
skalnej wspieranej przez polityk´ niskich stóp procen-
towych nie tylko prowadzi∏by do jeszcze g∏´bszej de-
precjacji z∏otego, lecz równie˝ skutkowa∏by wzrostem
cz´Êci d∏ugu publicznego wyra˝onego w walucie zagra-
nicznej i w konsekwencji szybkim osiàgni´ciem kon-
stytucyjnego progu relacji d∏ugu publicznego do PKB
w wysokoÊci 60%. Usuni´cie tej „przeszkody” na dro-
dze do o˝ywienia gospodarczego wymaga∏oby zatem
jeszcze jednej, po usuni´ciu zakazu finansowania defi-
cytu w banku centralnym, zmiany Konstytucji. Tego ty-
pu dzia∏ania prowadzi∏yby do utraty zaufania, masowe-
go odp∏ywu kapita∏u i destabilizacji polskiego systemu
finansowego. Ponadto, odzyskanie utraconej w ten spo-
sób wiarygodnoÊci by∏oby procesem d∏ugotrwa∏ym,
gdy˝ uczestnicy rynków finansowych majà bardzo do-
brà pami´ç. 

Podsumowanie

Prowadzenie polityki pieni´˝nej wymaga komplekso-
wej i cz´sto skomplikowanej analizy, obejmujàcej wie-
le zró˝nicowanych czynników. Z∏o˝onoÊç zagadnieƒ
zwiàzanych z realizacjà polityki pieni´˝nej jest praw-
dopodobnie g∏ównym êród∏em nieporozumieƒ w inter-
pretacji dzia∏aƒ w∏adz monetarnych. W opracowaniu
starano si´ wskazaç na te argumenty poddajàce krytyce
polityk´ pieni´˝nà w Polsce, które zazwyczaj wynikajà
z niedostatecznej znajomoÊci praktyki bankowoÊci cen-
tralnej, ale wielokroç powtarzane stajà si´ obiegowymi
prawdami i „prostymi receptami” na uzdrowienie pol-
skiej gospodarki. Wiele z proponowanych i cz´sto po-
pularnych postulatów nie uwzgl´dnia determinant po-
ziomu realnej stopy procentowej w polskiej gospodar-
ce. Nie rozpoznaje si´ stopy procentowej rynku mi´-
dzybankowego jako podstawowego celu operacyjnego
banku centralnego oraz funkcji stopy referencyjnej
i operacji otwartego rynku jako instrumentów umo˝li-
wiajàcych osiàgni´cie tego celu. Nie wszystkie bariery
dzia∏alnoÊci kredytowej sektora bankowego sà w∏aÊci-
wie identyfikowane. Nie zawsze poprawnie oceniany
jest stopieƒ restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej co jest
m.in. wynikiem wcià˝ popularnego poglàdu sterowa-
nia poda˝à pieniàdza przez bank centralny. Pomija si´
tak˝e negatywne konsekwencje prowadzenia ekspan-
sywnej polityki fiskalnej wspieranej przez ekspansyw-
nà polityk´ pieni´˝nà. 

Powy˝sze s∏aboÊci prowadzà do formu∏owania po-
stulatów, których realizacja skutkowa∏aby efektami
przeciwnymi do zamierzonych. Oprócz destabilizacji
systemu finansowego i spowolnienia gospodarczego
proponowane dzia∏ania oznacza∏yby utrat´ dotychczas
osiàgni´tej wiarygodnoÊci. Koszt ten by∏by szczególnie
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dotkliwy w przypadku takiej gospodarki jak polska,
gdzie wcià˝ istnieje silna potrzeba pozyskiwania zaufa-
nia inwestorów poprzez utrwalanie dopiero osià-
gni´tej stabilizacji gospodarczej, a jakiekolwiek sy-
gna∏y podwa˝ajàce wiarygodnoÊç systemu finanso-
wego przek∏adajà si´ na natychmiastowà reakcj´
uczestników rynku. Nale˝y tak˝e podkreÊliç, ˝e ne-
gatywne skutki proponowanych dzia∏aƒ nie mog∏y-

by zostaç zniwelowane w krótkim okresie. Wiary-
godnoÊç ma bowiem t´ w∏asnoÊç, ˝e mo˝e zostaç
utracona bardzo szybko, ale jej odbudowa jest proce-
sem d∏ugotrwa∏ym. W konsekwencji, formu∏ujàc po-
stulaty dotyczàce sposobu prowadzenia polityki
pieni´˝nej, nale˝y pami´taç, jak niewiele trzeba, by
koszty poniesione w skali ca∏ej gospodarki by∏y bar-
dzo dotkliwe.
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