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Dzia łal ność an ty kry zy so wa ban ków cen tral nych by ła te ma tem 101. se mi na rium z cy klu BRE -CA SE.

Se mi na rium zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach sta łe go 

cyklu spo tkań pa ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w mar cu 2009 r. Or ga ni za to rzy do

wygło sze nia re fe ra tów za pro si li: Je rze go Pru skie go, pre ze sa PKO Ban ku Pol skie go oraz Ma te usza 

Mo ra wiec kie go, pre ze sa Ban ku Za chod nie go WBK.

Zdaniem prof. Marka Dąbrowskiego (CASE) debata o po li ty ce an ty kry zy so wej winna była się zacząć

od zdefiniowania terminu kryzys. Czym in nym jest po li ty ka, któ ra dzię ki dzia ła niom pie nięż nym, fis -

kal nym itd. ma zapobiec (co w przy pad ku wie lu kra jów jest już nie moż li we) lub zła go dzić skut ki spad -

ku sek to ra re al ne go, a czym in nym po li ty ka, która ma zapobiec, w pewnym stopniu powiązanym ze

sobą, kry zy sowi wa lu to we mu lub fi nan so we mu. Oba mo gą po głę bić spa dek sek to ra re al ne go. Z ko lei

głę bo ka re ce sja mo że być do dat ko wym czyn ni kiem, któ ry naruszy sta bil no ść sek to ra fi nan so we go. Mi -

mo wszyst ko w per spek ty wie śred nio - i krót ko okre so wej są to róż ne prio ry te ty, któ re wy ma ga ją spre -

cy zo wa nia co jest wła ści wie prio ry te tem po li ty ki go spo dar czej.

Chociaż dzisiejszy kryzys ma chrakter globalny, to jednak dotyczy dwóch różnych typów gospodarek,

o czym wielu analityków zdaje się zapominać. Sta ny Zjed no czo ne i stre fa eu ro (z pew ny mi za strze że -

nia mi) to cen tra świa to wej go spo dar ki, na to miast więk szość po zo sta łych go spo da rek na le ży okre ślić

ja ko pe ry fe ryjne. Gospodarki Wiel kiej Bry ta nii, Szwaj ca rii, czy Ja po nii to przypadki pośrednie. Go spo -

dar ki ame ry kań ska i Eu ro lan du emi tu ją wa lu ty trans ak cyj ne, wszyst kie po zo sta łe – wy łącz nie wa lu -

ty kra jo we, w do dat ku nie ma ją na nie efek tyw ne go mo no po lu, bo więk szość go spo da rek ma otwar te

ra chun ki ka pi ta ło we, czy li po sia da cze za so bów pie nięż nych ma ją du żą swo bo dę de ju re lub de fac to

wy bo ru w ja kiej wa lu cie chcą gro ma dzić swo je ak ty wa fi nan so we. Go spo dar ki cen trów fi nan so wych

ma ją bar dzo ogra ni czo ną wraż li wość, je śli ona w ogó le ist nie je, na pro blem pa sy wów de no mi no wa -
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nych w ob cej wa lu cie. Wia do mo, że w Sta nach Zjed no czo nych nikt lub pra wie nikt nie ma pa sy wów

w in nej wa lu cie niż w USD, w Eu ro lan dzie do mi nu ją pa sy wa w eu ro. Na to miast w go spo dar kach ryn -

ków wscho dzą cych ol brzy mi udział w pa sy wach ma ją wa lu ty ob ce a nie kra jo we. 

Sy tu acja wo bec kry zy su w świa to wych cen trach go spo dar czych jest zu peł nie in na niż w po zo sta łych

kra jach. W Sta nach Zjed no czo nych po upad ku Leh man Bro thers i po za ła ma niu się sys te mu po śred -

nic twa fi nan so we go na stą pił wzrost po py tu na pie niądz re zer wo wy, na USD i w pew nym stop niu na eu -

ro. Po wo dem by ło za ła ma nie szer szych agre ga tów pie nięż nych, ale tak że wy co fy wa nie się z in nych stref

wa lu to wych ze wzglę du na wzrost per cep cji ry zy ka ope ro wa nia ak ty wa mi in nych kra jów, w tym na przy -

kład Pol ski. Dzia łal ność Fed, szcze gól nie do ty czą cą ilo ścio we go roz luź nie nia po li ty ki pie nięż nej, na -

le ży oce nić ja ko słuszną, bo efektem ma być zmniej szenie ska li za ła ma nia płyn no ści w go spo dar ce świa -

to wej. Co praw da bra ku je od po wie dzi na wie le py tań szcze gó ło wych, na przy kład czy Fed dys po nu je

sys te mem ana li tycz nym i pro gno stycz nym, któ ry po zwa la okre ślić jak głębokie ma być poluzowanie,

czy łatwo bę dzie się z niego wy co fa ć, co zo sta nie w bi lan sie Fed i kto bę dzie do ko ny wał bail out. Czy

in ne ban ki centralne po win ny na śla do wać po li ty kę Fed? Nie. Spa da bowiem po pyt na ich wa lu ty, cze -

go do wo dem spa dek kur sów więk szo ści wa lut go spo da rek wscho dzą cych. Sztyw ne kur sy wa lu to we,

jak wska zu je prak ty ka np. ło tew skie go czy li tew skie go currency bo ard, wią żą się z ogrom nym ilo ścio -

wym zmniej sze niem agre ga tu pie nią dza re zer wo we go. Czy za tem sta bi li za cja od pły wu ka pi ta łu jest po -

su nię ciem słusz nym, czy nie? Wy da je się, że po szu ku jąc od po wie dzi na to py ta nie po win ni śmy zre -

zy gno wać z do świad czeń Wiel kie go Kry zy su, któ re wy da ją się być nie ade kwat ne do obec nej sy tu acji

go spo da rek spo za świa to wych cen trów go spo dar czych, a ra czej po sił ko wać się do świad cze nia mi kry -

zy sów wa lu to wych emerging mar kets w la tach 90. XX wie ku. Od po wiedź na py ta nie o sta bi li za cję od -

pły wu ka pi ta łu nie jest jed no znacz na. W przy pad ku bo wiem kra jów po sia da ją cych ogrom ne re zer wy

wa lu to we (np. Chi ny czy Ro sja, In die) do pew ne go stop nia sta bi li za cja od pły wu ka pi ta łu jest po żą da -

na. W in nych przy pad kach kwe stia sta bi li za cji od pły wu ka pi ta łu stoi pod znacz nie więk szym zna kiem

za py ta nia, bo ste ry li za cja pod sy ca pre sję prze ciw ko da nej wa lu cie, po pro stu uła twia kon wer sję za sobów

pie nięż nych w wa lu cie da ne go kra ju w in ne wa lu ty np. USD czy EUR, a tym sa mym potęguje na ci sk

na de pre cja cję da nej wa lu ty. Kraj, któ ry nie ma zo bo wią za nia in sty tu cjo nal ne go typu currency board

lub po li ty ki sztyw ne go kur su wo bec ja kieś wa lu ty mo że do pu ścić de pre cja cję, tym bar dziej że mo że

ona po móc sek to ro wi re al ne mu, szcze gól nie eks por to we mu w skom pen so wa niu skut ków spad ku glo -

bal ne go po py tu. Jest jed nak pew ne „ale”. Po ja wia się kwe stia pa sy wów w wa lu tach ob cych, która, jak

się wy da je, zo sta ła em pi rycz nie prze ćwi czo na na pol skiej go spo dar ce. Po cząt ko wo, je sie nią ubie głe -

go ro ku, więk szość pod mio tów go spo dar czych by ła za do wo lo na, że zło ty słab nie, szcze gól nie do po -

zio mu z la ta 2008 r. Ale bar dzo szyb ko po ka za ły się pro ble my, któ re, przy naj mniej w ska li ma kro, po dziś

dzień nie są wła ści wie iden ty fi ko wa ne. Przy kła do wo, na gle po ja wił się pro blem opcji wa lu to wych, któ -

re go nie by ło by bez de pre cja cji. To sa mo do ty czy pa sy wów w fran kach szwaj car skich przy kre dy tach

miesz ka nio wych. Ko lej ną ba rie rą ma kro eko no micz ną jest ba rie ra in fla cyj na. Być mo że de fla cja, al bo
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przy naj mniej przej ścio wy okres spad ku cen, bo nie każ dy spa dek jest prze cież de fla cją, gro zi go spo -

dar ce ame ry kań skiej, na to miast za pew ne ge ne ral nie nie gro zi go spo dar kom na sze go re gio nu, przy naj -

mniej go spo dar kom, któ re nie ma ją sztyw ne go kur su. Po nie waż de pre cja cja wa lu ty bę dzie ogra ni cza -

ła spa dek in fla cji. Do pie ro po prze dys ku to wa niu kwe stii wiel ko ści po la ma new ru w za kre sie po li ty ki

pie nięż nej – to sa mo zresz tą do ty czy po li ty ki fi skal nej – moż na za sta na wiać się nad za sto so wa niem

kon kret nych in stru men tów fi nan so wych. Sto py pro cen to we wo bec te go, co dzie je się na ryn ku nie tyl -

ko w Sta nach Zjed no czo nych i Eu ro pie, ale i w Pol sce tra cą swo je zna cze nie. Część eko no mi stów na-

tomiast twierdzi, że moż na ob ni żać sto py, bo prze cież nie ma ją wpły wu na kurs. Je śli nie ma ją wpły -

wu na kurs, to nie ma ją też wpły wu na go spo dar kę. Nie ma więc sensu zajmowania się nimi. Je śli ma -

ją wpływ na go spo dar kę, to mu szą mieć wpływ na kurs, na płyn ność itd. Jest to więc nie co po seg men -

to wa ne wi dze nie rze czy wi sto ści. 

Rów nież obaj pa ne li ści zwra ca li uwa gę, że in stru ment sto py pro cen to wej jest ma ło sku tecz ny i że ryn -

ko we sto py pro cen to we za cho wu ją się jak by nie za leż nie od sto py, któ rą wy zna cza bank cen tral ny.

J. Pru ski (PKO BP) stwier dził, że dzia ła nie po przez ka nał stóp pro cen to wych jest bar dzo sła be. Obaj

pa ne li ści nie po stu lo wa li ani ob niż ki, ani utrzy my wa nia ni skich stóp pro cen to wych, ale opto wa li za dzia -

ła nia mi, któ re mia ły by uła twić, al bo zwięk szyć ilo ścio wy trans fer środ ków z ban ku cen tral ne go do sys -

te mu ban ko we go. 

Zda niem M. Mo ra wiec kie go sku tecz ność na rzę dzi pro po no wa nych przez pol ski bank cen tral ny jest nie -

wiel ka. Wpływ na rzę dzi na ak cję kre dy to wą ban ków bę dzie bar dzo ogra ni czo ny. War to prze ana li zo -

wać, czy ko niecz ne jest po dej mo wa nie ta kich dzia łań. Co naj wy żej mo gą po pra wić wy ni ki fi nan so we

ban ków (de fac to ich wła ści cie li), ale ich wpływ na re al ną go spo dar kę bę dzie nie wiel ki. Klu czo wa z punk -

tu wi dze nia go spo dar ki jest sy tu acja przed się biorstw, któ re są od ci na ne od fi nan so wa nia, stwier dził

Ste fan Ka wa lec (Ca pi tal Stra te gy), a nie sy tu acja wła ści cie li ban ków. Za cie śnie nie kre dy tu, przede wszyst -

kim ob ro to we go, mo że spo wo do wać ban kruc two wie lu przed się biorstw. Z po wo du bra ku kre dy tu in -

we sty cyj ne go przed się bior cy ra czej nie ban kru tu ją, wstrzy mu ją je dy nie in we sty cję od kła da jąc jej re -

ali za cję. Przed się bior ca, któ ry w nor mal nych wa run kach nie miał by żad nych pro ble mów i miał by bar -

dzo do bre per spek ty wy kre dy to we w tej chwi li mo że stra cić wy pła cal ność. Na le ży roz wa żyć wa rian ty

sku tecz nych dzia łań, że by ten ob raz zmie nić. 

Jaki wzrost akcji kredytowej byłby pożądany? Zdaniem Andrzeja Bratkowskiego (Polkomtel) nie po-

trafimy go oszacować. Kryzys finansowy na świecie zaczął się od złych kredytów, czyli błędów w alo-

kacji. A więc bez restrukturyzacji gospodarki, która wycofuje się z błędnych aloakcji nie może być mowy

o długofalowym wzroście gospodarczym. Polska nie miała drastycznych błędów alokacyjnych, ale zmia-

na w otoczeniu gospodarczym oznacza, że polska gospodarka też będzie musiała przejść pewną re-

strukturyzację. Restrukturyzacja gospodarki rynkowej ma określoną formułę. Po pierwsze, wycina się
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to, co ewidentnie nierentowne. Druga fala uderza również w firmy rentowne. Dopiero po uspokojeniu

gospodarka może ruszyć do przodu. Może się okazać, że w dłuższym okresie zablokujemy wzrost go-

spodarczy, jeśli za wszelką cenę będziemy go podtrzymywać. O ile za granicą reakcja wycofywania się

z różnego rodzaju inwestycji przybrała histeryczną formę i, rzeczywiście, potrzebne były działania ha-

mujące tę histerię, o tyle w Polsce takiej konieczności nie widać. W Polsce spowolnienie gospodarcze

nie jest bowiem efektem credit crunch, tylko jest efektem zewnętrznych zmian w strukturze i poziomie

popytu. I związana z tym kwestia, czyli pokusa nadużycia (moral hazard). Mniej więcej rok temu wo-

lumen depozytów w bankach działających w Polsce był mniejszy niż wolumen kredytów, a mimo to

żaden z banków nie zastanawiał się nad problemem płynności. Jeśli rok temu banki były tak lekko-

myślne, to jak bardzo będą lekkomyślne, jeśli dostarczymy im wszystkich instrumentów, których dzi-

siaj się domagają? Czy to przypadkiem nie będzie tak, że całe zarządzanie ryzykiem będzie jedynie fa-

sadą? Że będą skłonne jedynie do minimalnych działań wymuszonych przez nadzór fnansowy? 

Pol ska go spo dar ka ma to szczę ście, pod kre ślił M. Mo ra wiec ki, że nie rów no wa ga w go spo dar ce, czy li

więk szy wo lu men kre dy tów niż wiel kość zgro ma dzo nych de po zy tów, na stą pi ła nie daw no, więc jest ona

nie du ża. We dług S. Ka wal ca szczę ściem dla pol skiej go spo dar ki jest płyn ny kurs, któ ry spo wo do wał

de pre cja cję pol skiej wa lu ty i mi mo pro ble mów i ogra ni czeń, omó wio nych przez M. Dą brow skie go, w dłuż -

szej per spek ty wie jest to bar dzo istot ny czyn nik po pra wia ją cy sy tu ację na szej go spo dar ki i amor ty zu -

ją cy skut ki re ce sji na ryn kach eks por to wych. 

S. Ka wa lec uwa ża, że ogra ni cze nia omó wio ne przez M. Dą brow skie go spra wia ją, że Pol ska nie ma ma -

new ru w po li ty ce fi skal nej. Nie za leż nie od oce ny, czy fi skal ne sty mu lo wa nie go spo dar ki by ło by sku -

tecz ne, czy nie, pró by ge ne ro wa nia do dat ko wych wy dat ków, któ re mia ły by być fi nan so wa ne przez de -

fi cyt bu dże to wy mo gły by skoń czyć się dra stycz ną zwyż ką opro cen to wa nia pol skie go dłu gu pu blicz -

ne go. I mo gło by się oka zać, że w wa rian cie opty mi stycz nym – ca ły przy rost de fi cy tu pój dzie na po kry -

cie zwięk szo nych kosz tów ob słu gi, a w wa rian cie pe sy mi stycz nym – ge ne ro wa nie do dat ko wych wy -

dat ków mo gło by się za koń czyć kry zy sem wa lu to wym, gdy by się oka za ło, że rząd nie jest w sta nie fi -

zycz nie po ży czyć ty le, ile po trze bu je. 
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Je rzy Pru ski – pre zes PKO Ban ku Pol skie go

Dzia łal ność an ty kry zy so wa ban ków
cen tral nych w do bie glo bal ne go 
kry zy su fi nan so we go

Część pierw sza opra co wa nia oma wia ją ca

glo bal ny kry zys sek to ra fi nan so we go nie

jest pró bą wy ja śnie nia ani przy czyn, ani zło żo -

no ści te go pro ce su. Ra czej jest wska za niem kil ku

ele men tów, któ re po mo gą czy tel ni ko wi zro zu -

mieć stra te gię dzia ła nia trzech wy bra nych przez

au to ra ban ków cen tral nych, czy li Re zer wy Fe de -

ral nej (Fed) w USA, Eu ro pej skie go Ban ku Cen -

tral ne go oraz Ban ku An glii.

1. Glo bal ny kry zys sek to ra 
fi nan so we go

Je sie nią 2007 r. wy raź nie ujaw nił się kry zys ryn -

ku in stru men tów fi nan so wych po wią za nych

z ryn kiem kre dy tów hi po tecz nych. Gwał tow ne

po gor sze nie się sy tu acji na ame ry kań skim ryn ku

nie ru cho mo ści jest ści śle sko re lo wa ne z po gor -

sze niem ja ko ści ob słu gi kre dy tów hi po tecz nych

w Sta nach Zjed no czo nych.

Zo bra zo wa ne wy kre sa mi 1 i 2 zja wi ska, tj. in for -

ma cje o pro ble mach w spła cal no ści kre dy tów hi -

po tecz nych sub pri me przy we ry fi ka cji ocze ki wań

wzro stu cen nie ru cho mo ści wy wo ła ły po czą tek

ogrom nych per tur ba cji na ryn kach fi nan so wych.

Pierw szą re ak cją na te zja wi ska by ła m.in. gwał -

to wa na wy prze daż i spa dek cen ob li ga cji, dla

któ rych za bez pie cze niem by ły wła śnie kre dy ty

hi po tecz ne. (wy kres 3)

Wy kres 1. Po gor sze nie sy tu acji na ryn ku nie ru cho mo ści 
w USA



Gwał tow na wy prze daż i spa dek cen tych in stru -

men tów, co w kon se kwen cji skut ko wa ło zna czą cy -

mi stra ta mi fi nan so wy mi pod mio tów po sia da ją -

cych ta kie ak ty wa, wpły nę ła ne ga tyw nie na ry nek

mię dzy ban ko wy. Me cha nizm kry zy su ryn ku mię -

dzy ban ko we go po le gał na gwał tow nym ogra ni cze -

niu trans ak cji mię dzy in sty tu cja mi, gdyż wzro sły

oba wy, że kon tra hen ci nie bę dą w sta nie re gu lo wać

swo ich zo bo wią zań w wa run kach zna czą cych strat

z ty tu łu po sia da nych in stru men tów opar tych

na kre dy tach hi po tecz nych. Tym sa mym gwał tow -

nie wzrósł koszt po zy ska nia ta kie go fi nan so wa nia

na ryn ku mię dzy ban ko wym, a w przy pad ku dłuż -

szych ter mi nów po ży czek trans ak cje prze sta ły być

za wie ra ne. Po dej mo wa ne na bar dzo sze ro ką ska lę

dzia ła nia ban ków cen tral nych do star cza nia ta kich

po ży czek (de fac to za stą pie nie przez ban ki cen tral -

ne ryn ku mię dzy ban ko we go) ogra ni cza ło kosz ty

po zy ska nia te go fi nan so wa nia, jed nak bar dzo po -

waż ne kło po ty z nor mal nym funk cjo no wa niem

ryn ków mię dzy ban ko wych ob ser wo wa ne są

od po czątku sierp nia 2007 r. i trwa ją na dal.

Stra ty sek to ra ban ko we go na świe cie są ogrom ne,

li czo ne w set kach mi liar dów do la rów. We dług do -

stęp nych da nych osią gnę ły one kwo tę 600 mld

USD. Zo sta ły po kry te wzro stem ka pi ta łu, któ ry

wciąż nie do rów nu je tej gi gan tycz nej stra cie.

Sam kry zys za po cząt ko wa ła wy prze daż in stru -

men tów po wią za nych z ryn kiem kre dy tów hi po -

tecz nych. Wy kres 5 po ka zu je śro do wi sko, w któ -

rym na ra sta ła nie rów no wa ga w świa to wym sys -

te mie fi nan so wy, a któ ra osta tecz nie do pro wa -

dzi ła do obec ne go kry zy su,czyli roz wój sek to ra

ban ko we go  przez gwał tow ny wzrost su my bi lan -

so wej.

Wy kres 2. Od se tek nie spła ca nych ter mi no wo kre dy tów
hi po tecz nych w USA

Wy kres 3. Per tur ba cje na ryn ku mię dzy ban ko wym 
– po trze ba za cho wa nia płyn no ści oraz wzrost 

co un ter par ty risk

Wy kres 4. Ro sną ca ska la strat sek to ra 
ban ko we go na świe cie
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Re la cja ak ty wów sek to ra fi nan so we go do PKB

nie tyl ko jest wy so ka, ale w nie któ rych kra jach

gwał tow nie się zwiększyła w ostat niej de ka dzie.

W Sta nach Zjed no czo nych aktywa były

czterokrotnie wyższe niż PKB; w Wiel kiej Bry ta -

nii prawie dziewięciokrotnie, zwiększając swą

wartość prawie dwa razy w cią gu ostat nich dzie -

się ciu lat; w stre fie eu ro wzrost wiel ko ści ak ty -

wów do PKB jest nie co wol niej szy, ale wciąż

bar dzo wy so ki.

Kry zys fi nan so wy spo wo do wał więc kry zys do -

tych cza so we go sce na riu sza wzro stu sek to ra

ban ko we go, czy li dy na micz ne go wzro stu ak ty -

wów opar te go na za dłu że niu, ni skiej płyn no ści

i wy so kiej za leż no ści od fi nan so wa nia z ryn ku

hur to we go.

Do naj waż niej szych wy zwań i za gro żeń, któ re są

kon se kwen cją kry zy su świa to wych fi nan sów nie -

wąt pli wie na le ży za li czyć pro ces de le wa ro wa nia

świa to wych fi nan sów oraz na wskroś pe sy mi -

stycz ne in for ma cje o co raz sil niej szym ogra ni -

cza niu przez ban ki ak cji kre dy to wej – zja wi sko

credit crunch. Efek tem są za ostrza ją ce się wa run -

ki kre dy to wa nia, z ja ki mi spo ty ka ją się przed się -

bior stwa i go spo dar stwa do mo we na ryn ku kre -

dy to wym. 

Pro ces za ostrza nia wa run ków kre dy to wa nia

prze no si się na dy na mi kę kre dy tu, któ ra gwał -

tow nie ma le je – za rów no w USA jak i stre fie

eu ro.

W II po ło wie 2008 r. zmia ny zo bo wią zań kre -

dy to wych (w uję ciu kwar tal nym) sek to ra pry -

wat ne go i pu blicz ne go ule gły gwał tow ne mu za -

ła ma niu.

Wy kres 5. Ak ty wa sek to ra ban ko we go ja ko 
wie lo krot ność PKB

Wy kres 7. An kie ta EBC do ty czą ca wa run ków 
kre dy to wa nia

Wy kres 6. An kie ta Fed do ty czą ca wa run ków 
kre dy to wa nia
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Mi mo gwał tow ne go za ła ma nia w koń ców -

ce 2008 r. (wy kres 9), gwał tow nie ro śnie ak tyw -

ność sek to ra pu blicz ne go, któ ry zaj mu je miej sce

ma le ją cej ak tyw no ści sek to ra pry wat ne go.

2. Po li ty ka pie nięż na Fed

Wy kres 10 ilu stru je oce nę róż nych in stru men tów

i dzia łań an ty kry zy so wych ban ków cen tral nych.

Punk tem od wo ła nia jest bank cen tral ny Sta nów

Zjed no czo nych.

Naj sil niej szym ka na łem od dzia ły wa nia na go -

spo dar kę jest ka nał bez po śred nie go od dzia ły wa -

nia ame ry kań skie go ban ku cen tral ne go na ry nek

kre dy to wy. W do my śle moż na po wie dzieć, że

jest to ka nał, w któ rym bank cen tral ny pod jął de -

cy zję o zwięk sze niu pie nią dza re zer wo we go

w go spo dar ce. Zwięk sze nie mo że do ko ny wać się

w róż ny spo sób, ale naj sil niej sze ude rze nie ma

miej sce wte dy, gdy ro śnie ilość pie nią dza re zer -

wo we go, któ ry jest jed no cze śnie „wpusz cza ny”

do przed się biorstw, któ re w ten spo sób kre dy tu -

ją się w ban ku cen tral nym.

Ka nał sto py pro cen to wej jest nie wąt pli wie waż -

nym in stru men tem, cho ciaż je go sku tecz ność

ma le je w każ dym z roz pa try wa nych w opra co -

waniu kra jów. Na to miast do star cza nie płyn no ści

krót ko okre so wej, o któ rej ty le w Pol sce się mó -

wiło, ma rów nież sła by aspekt ma kro eko no micz -

ny. Nie jest to in stru ment pre dys po no wa ny

do te go ty pu dzia łań. Speł nia in ne ce le. Dla te go

je go wpływ na dzia łal ność ma kro eko no micz ną

jest sła by i ogra ni czo ny.

Wy da je się, że to, co bę dzie my ob ser wo wa li

w mia rę roz wo ju sy tu acji, w mia rę zmian po li ty -

ki po szcze gól nych ban ków, to uzu peł nia nie pod -

sta wo we go in stru men tu ban ku cen tral ne go, czy -

Wy kres 8. Kre dy ty dla przed się biorstw

Wy kres 9. Zmia ny zo bo wią zań kre dy to wych sek to ra
pry wat ne go i pu blicz ne go (zmia na kwar tal na)

Wy kres 10. Co raz mniej „stan dar do we” dzia ła nia 
po li ty ki pie nięż nej
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li sto py pro cen to wej, no wym in stru men tem

– kre acją pie nią dza.

2.1. Ka nał sto py pro cen to wej

Po cząt ko wo, je sie nią 2007 r., sys tem re zer wy fe -

de ral nej re ago wał w stan dar do wy spo sób, tak jak

się re agu je w cza sie re ce sji, czy li wpro wa dza jąc

ko lej ne re duk cje sto py fun du szy fe de ral nych

i sto py dys kon to wej. Sto py pro cen to we bar dzo

szyb ko spa da ją – wła ści wie do po zio mu pra wie

bli skie go ze ra (gru dzień 2008 r.). 

2.2. Do star cza nie płyn no ści sek to ro wi
ban ko we mu

Mi mo gwał tow ne go spad ku stóp pro cen to wych,

ren tow ność ob li ga cji skar bo wych za czę ła spa -

dać i wciąż jest sła bo sko re lo wa na ze spad -

kiem stóp pro cen to wych. Opro cen to wa nie ob -

li ga cji ko mer cyj nych, a wła ści wie spre ady,

istot nie rosną w sto sun ku do opro cen to wa nia

ban ku cen tral ne go. Tak sa mo się dzie je z opro -

cen to wa niem kre dy tu hi po tecz ne go. Cho ciaż

bank cen tral ny ob ni ża sto py pro cen to we (cze -

go nie na le ży utoż sa miać z nie sku tecz no ścią),

to dzia ła nie to ma nie wiel ki wpływ na prze kła -

da nie się sto py overni ght na dłu go okre so we

sto py w go spo dar ce, co wi dać bar dzo wy raź nie

w po li ty ce sto so wa nej przez Fed. Dla te go do syć

szyb ko nastą pi ła za po wiedź moż li wo ści sku -

po wa nia ob li ga cji skar bo wych przez sys tem re -

zer wy fe de ral nej, uzu peł nie nia in stru men tów

o in ne in stru men ty płyn no ścio we. Sys tem re -

zer wy fe de ral nej roz po czął bar dzo sze ro ki pro -

gram wzmac nia nia/za si la nia płyn ności go spo -

dar ki. 

Wy kres 11. Kanał stopy procentowej

Wy kres 12. USA – sto pa ban ku cen tral ne go oraz sto py 
ryn ko we Wy kres 13. Kry zys na ryn ku mię dzy ban ko wym 

– spre ad sto py LI BOR i Over ni ght In dex Swap (3M)
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Za si la nie szyb ko prze kształ ci ło się w ta kie in stru -

men ty, któ re wcze śniej nie by ły sto so wa ne, a je śli

by ły, to na bar dzo nie wiel ką ska lę. Przede wszyst -

kim zwięk szo no za kres za bez pie czeń przyj mo wa -

nych przez sys tem re zer wy fe de ral nej, przyj mo -

wa no bar dziej ry zy kow ne pa pie ry w po rów na niu

z ob li ga cja mi skar bo wy mi. Do pusz czo no in ne

pod mio ty niż ban ki do ope ra cji otwar te go ryn ku

oraz uru cho mio no róż ne li nie swa po we. 

W ob li czu dys funk cjo nal no ści ryn ku mię dzy ban -

ko we go uru cho mio no na stę pu ją ce ope ra cje płyn -

no ścio we: (a) ope ra cje re po (je sień 2007); (b) no -

we pro gra my: TAF Term Auc tion Fa cility (gru dzień

2007) po życz ki dla ban ków w sys te mie au kcyj -

nym przy szer szym za kre sie przyj mo wa nych za -

bez pie czeń; TSLF Term Se curity Len ding Fa cility

(ma rzec 2008) krót ko okre so we po życz ki ob li ga cji

skar bo wych pod za staw bar dziej ry zy kow nych za -

bez pie czeń (po sze rze nie o ma ło płyn ne ak ty wa);

PDCF Primary De aler Cre dit Fa cility (ma -

rzec 2008) mo dy fi ka cja pro gra mu okna dys kon -

to we go po przez do pusz cze nie tak że ban ków nie -

pro wa dzą cych dzia łal no ści de po zy to wej, po sze -

rze nie za kre su za bez pie czeń; li nie swa po we (gru -

dzień 2007) trans ak cje FX -swap po mię dzy ban -

ka mi cen tral ny mi w ce lu za pew nie nia płyn no ści

do la ro wej in sty tu cjom spo za USA w ra mach

trans ak cji z kra jo wy mi ban ka mi cen tral ny mi.

2.3. Do star cza nie krót ko ter mi no we go
fi nan so wa nia

Kie dy je sie nią 2008 r. na stą pi ło na si le nie kry zy -

su, wów czas krót ko ter mi no we fi nan so wa nie

w wa run kach za ła ma nia ryn ku commercial pa -

pers i ABCP wspar to: CPFF Commercial Pa per

Funding Fa cility (paź dzier nik 2008) skup emi to -

wa nych przez in sty tu cje fi nan so we krót ko ter mi -

no wych pa pie rów ko mer cyj nych oraz AMLF As -

set-Bac ked Com mercial Pa per Mo ney Mar ket

Fund Li quidity Fa cility (wrze sień 2008) po życz -

ki Fed dla in sty tu cji ban ko wych prze zna czo ne

na współ fi nan so wa nie za ku pu pa pie rów ABCP

emi to wa nych przez fun du sze ryn ku pie nięż ne go.

Mi mo za si la nia go spo dar ki w krót ko okre so wą

płyn ność, na dal ob ser wu je my pro ces na si la nia

się kry zy su go spo dar cze go. Co ozna cza od cię cie

sek to ra fi nan so we go od róż ne go ro dza ju źró deł

fi nan so wych wi dać bar dzo wy raź nie na wy kre -

Wy kres 14. USA – war tość wy emi to wa nych pa pie rów 
ko mer cyj nych, zmia na wo bec po cząt ku 2007 r.

Wy kres 15. Pro gram Fed wspar cia dla ryn ku pa pie rów 
ko mer cyj nych
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sie14. Je że li znik nął ry nek na in stru men ty za bez -

pie czo ne ak ty wa mi, to war tość emi to wa nych pa -

pie rów gwał tow nie ule gła za ła ma niu, nie są już

emi to wa ne a je dy nie wy ku py wa ne.

2.4. Re ak ty wa cja ryn ku kre dy to we go 

Ame ry kań ski bank cen tral ny wkro czył na ry nek,

pod jął bez po śred nie dzia ła nia. Dla cze go? Pró -

bu je re pli ko wać ryn ki, któ re prze sta ły ist nieć. To

sa mo zresz tą dzie je się w Eu ro pie, gdzie EBC

pró bu je od dzia ły wać na trzy mie sięcz ną sto pę

pro cen to wą, aby od bu do wać ry nek krót ko okre -

so wych pa pie rów, emi to wa nych przez róż ne in -

sty tu cje, któ ry wcze śniej słu żył fi nan so wa niu

eks pan sji sek to ra fi nan so we go.

Mi mo sku tecz nych dzia łań w za kre sie do star -

cza nia płyn no ści, po głę bia ło się za ła ma nie ryn -

ku kre dy to we go. Opro cen to wa nie nie ma la ło

mi mo za si la nia w płyn ność i in ter wen cji ban ku

cen tral ne go. Do pie ro za kup ob li ga cji GSE

i MBS (gru dzień 2008 r.) na ryn ku kre dy tów hi -

po tecz nych do pro wa dził do ob ni że nia stóp

pro cen to wych. 

Ko lej na dzia łal ność ban ku cen tral ne go, kie dy

za ła ma ły się pro gra my se ku ry ty za cji róż nych in -

stru men tów to TALF Term As set-Bac ked Se curi-

ties Lo an Fa cility, czy li za po wiedź Fed sku pu in -

stru men tów ABS za bez pie cza nych kre dy ta mi

kon su menc ki mi – wspar cie dla ryn ku po ży czek

kon sump cyj nych. Wy kres 17 wy raź nie wska zu je,

co ozna cza za ła ma nie się se ku ry ty za cji róż nych

in stru men tów w Sta nach Zjed no czo nych. Po tęż -

ne emi sje, po 100 mld USD, czy li źró dło fi nan so -

wa nia sek to ra fi nan so we go/go spo dar ki wy ga sło

w cią gu 1,5 ro ku. 

Efek tem świa to we go kry zy su fi nan so we go jest

od ci na nie ko lej nych ryn ków (nie kie dy na zy wa ne

hur to wy mi), któ re wcze śniej słu ży ły eks pan sji

ak ty wów sek to ra fi nan so we go. 

2.5. Pierw sze efek ty dzia łań Fed 

Cho ciaż na dal utrzy mu je się bar dzo trud na sy tu -

acja sek to ra ban ko we go, to oba wy do ty czą ce nie -

wy pła cal no ści sek to ra ban ko we go i po wro tu kry -

Wy kres 16. Opro cen to wa nie kre dy tów hi po tecz nych 
(30L Fre die Mac)

Wy kres 17. Za ła ma nie se ku ry ty za cji 
– emi sja in stru men tów ABS w USA
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zy su sys te mo we go z paź dzier ni ka 2008 r. są

słab sze. Jed nak wy zwa nia są na dal po waż ne.

CDS -y bar dzo wy raź nie wzro sły (naj bar dziej

w Sta nach Zjed no czo nych) w od nie sie niu do ca -

łe go sek to ra fi nan so we go, wła ści wie we wszyst -

kich cen trach fi nan so wych świa ta. 

Wy kres 19 wska zu je na po pra wę wskaź ni ków

płyn no ści sek to ra ban ko we go przy utrzy mu ją -

cym się pro ble mie bra ku za ufa nia i wzro stu ry -

zy ka kre dy to we go.

Obok za gwa ran to wa nia krót ko ter mi no we go fi -

nan so wa nia ob ser wu je my pierw sze sy gna ły

pew ne go oży wie nia po py tu sek to ra pry wat ne go

na pa pie ry ko mer cyj ne.

Po li ty ka od bu do wy po szcze gól nych ryn ków

w Sta nach Zjed no czo nych za czę ła przy no sić

efek ty, ale wciąż wie le ryn ków nie ist nie je.

Nie pew ność, brak za ufa nia, ogrom ne ry zy ko

zwią za ne z ren tow no ścią i płyn no ścią sek to ra

ban ko we go mu sia ły się prze nieść na ry nek

mię dzy ban ko wy. Stąd ban ki cen tral ne bar dzo

Wy kres 18. Staw ki CDS (5L) dla sek to ra ban ko we go 
(śred nie wa żo ne ak ty wa mi)

Wy kres 19. Środ ki de po no wa ne przez ban ki 
ko mer cyj ne w ban kach cen tral nych (mld USD)

Wy kres 20. War tość wy emi to wa nych pa pie rów 
ko mer cyj nych (mld USD)

Wy kres 21. Emi sje in stru men tów ABS 
w po szcze gól nych mie sią cach 2008 r.
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ak tyw nie re pli ko wa ły ten ry nek, aby nie do pu -

ścić do za ła ma nia się krót ko okre so wej płyn no -

ści, że by nie do szło do sys te mo we go za ła ma nia

w sek to rze fi nan so wym w wy ni ku krót ko okre -

so wych pro ble mów płyn no ścio wych. Wszyst -

kie ban ki cen tral ne bar dzo gwał tow nie we szły

na ry nek mię dzy ban ko wy, a ban ki komercyjne

wy ko rzy sta ły sy tu ację w ten spo sób, że część

środ ków, któ re uzy ski wa ły w ope ra cjach otwar -

te go ryn ku z po wro tem de po no wa ły w ban kach

cen tral nych. 

War to na to zwró cić uwa gę zwłasz cza w kon -

tek ście dys ku sji to czą cej się w Pol sce, w któ rej

pod kre śla się, że te go ty pu dzia łal ność ban ku

cen tral ne go jest nie ce lo wa, bo „i tak ban ki ko -

mer cyj ne bę dą trzy ma ły pie nią dze w ban ku

cen tral nym”. Jed nak, jak się wy da je, w pew -

nym stop niu ta kie dzia ła nie jest nie unik nio ne,

po nie waż bank cen tral ny re pli ku je prze cież ry -

nek mię dzy ban ko wy. 

Zmia na sy tu acji po le ga je dy nie na tym, że te raz

part ne rem ban ków na ryn ku mię dzy ban ko -

wym stał się bank cen tral ny. Nie moż na też się

dzi wić, że ban ki ko mer cyj ne część uzy ska nej

płyn no ści z po wro tem kie ru ją do ban ku cen -

tral ne go. Bank cen tral ny jest prze cież zde cy do -

wa nie bar dziej wia ry god ny od każ dej in nej in -

sty tu cji. War to zwró cić uwa gę, że te go ty pu po -

li ty ka bę dzie mia ła kon se kwen cje dla efek tyw -

no ści funk cjo no wa nia czy efek tyw no ści eko no -

micz nej ban ków, po nie waż utrzy my wa nie tak

wy so kich nad wy żek w ban ku cen tral nym z re -

gu ły łą czy się z do dat ko wym kosz tem, czy li

takim kosz tem utrzy my wa nia płyn no ści, któ ry

nie wy stę po wał do tych czas.

2.6. Pro gram sta bi li za cji sek to ra 
fi nan so we go 

W lu tym br zo stał ogło szo ny w Sta nach Zjed no -

czo nych pro gram Ge ith nera, czy li pro gram sta bi -

li za cji sek to ra fi nan so we go. Za kła da on mie dzy

in ny mi wspól ne dzia ła nia De par ta men tu Skar bu

i ban ku cen tral ne go. Prze wi du je współ fi nan so -

wa nie pro gra mu Public -Priva te In vestment Fund

za pew nia ją ce go sku po wa nie oraz po moc w fi -

nan so wa niu pod mio tów pry wat nych ku pu ją cych

tzw. tok sycz ne ak ty wa; wstęp ne sza cun ki ska li

fun du szu to 500 mld USD z moż li wo ścią je go

roz sze rze nia do 1 bln USD. Pro gram prze wi du je

też zwięk sze nie kwo ty prze zna czo nej na pro -

gram TALF do 1 bln USD z wstęp nie pla no wa -

nych 200 mld USD. Re ali za cja do tych cza so wych

i pla no wa nych dzia łań im pli ko wa ła by wzrost bi -

lan su Fed do 3–4 bln USD (bli sko 50% PKB).

W ogło szo nym 3 mar ca br. ko mu ni ka cie Fed za -

po wie dział, że roz po czę cie pro gra mu TALF na -

stą pi 25 mar ca br. Po ogło sze niu ko mu ni ka tu

po ja wi ły się spe ku la cje, że Fed mo że roz po cząć

emi sję dłu gu ban ku cen tral ne go. Efek tem emi sji

dłu gu by ło by ogra ni cze nie wzro stu bi lan su ban -

ku, zmia na je go struk tu ry – zo bo wią za nia z ty tu -

łu emi sji dłu gu za miast czę ści nad wyż ko wych

re zerw ban ków ko mer cyj nych.

Nad rzęd nym ce lem wszel kich dzia łań ban ku

cen tral ne go Sta nów Zjed no czo nych jest za gwa -

ran to wa nie sta bil no ści sek to ra fi nan so we go oraz

wzrost po da ży pie nią dza re zer wo we go. Fed sta -

bi li zu je na stro je na ryn kach fi nan so wych (ob niż -

ki stóp pro cen to wych i po dej mo wa nie no wych

dzia łań w wa run kach wzro stu awer sji do ry zy ka).

Nie do pusz cza do upa dło ści ban ków dzię ki do -
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star cza niu krót ko ter mi no wej płyn no ści i fi nan -

so wa nia dla sek to ra ban ko we go. Bar dzo waż ny

jest udział ban ku cen tral ne go w do star cza niu

płyn no ści przy do ka pi ta li zo wa niu ban ków przez

rząd ame ry kań ski – przy kła dem kre dy to wa nie

w ob li czu ry zy ka upa dło ści Be ar Ste arns i AIG.

Istot ne jest tak że ob ni że nie kosz tów fi nan so wa -

nia i kre dy tu w wa run kach gwał tow ne go wzro stu

ryn ko wej ce ny kre dy tu (opro cen to wa nie kre dy -

tów hi po tecz nych, ren tow no ści CP, ABCP, oraz

po śred nio ob li ga cji ko mer cyj nych).

Na stę pu je rów nież wspar cie sek to ra fi nan so we go

– tak że nie ban ko we go – sku po wa nie in stru men -

tów fi nan so wych sek to ra pry wat ne go (CPFF,

AMLF) oraz oży wie nie ryn ku kre dy to we go (płyn -

ność, fi nan so wa nie, oży wie nie se ku ry ty za cji).

2.7. Bez pre ce den so we dzia ła nia 
w po rów na niach mię dzy na ro do -
wych i hi sto rycz nych 

Fed, na razie, nie wy ku pu je pa pie rów skar bo wych

na ryn ku wtór nym, na to miast do star cza do dat ko -

wej po da ży pie nią dza re zer wo we go wy ku pu jąc

ak ty wa ban ko we. W ten spo sób wzmac nia go -

spo dar kę i prze ciw dzia ła zja wi sku credit crunch. 

Su ma bi lan so wa Fed (wy kres 22) w dwa mie sią -

ce zo sta ła po więk szo na o 100 proc. (wzrost bi -

lan su Fed o po nad 1 bln USD do bli sko 25%

PKB). Dzia ła nie ta kie świad czy o ska li re ak cji

ban ku cen tral ne go Sta nów Zjed no czo nych

na kry zys, zja wi sko credit crunch oraz za ła ma nie

fi nan sów w 2008 r. Re ali za cja pro gra mu Ge ith -

nera ozna cza, że w cią gu kli ku, mo że kil ku na stu

mie się cy su ma bi lan so wa ban ku cen tral ne go

zwięk szy ła by się czte ro krot nie. Jest to bar dzo

ak tyw ne dzia ła nie ban ku cen tral ne go, aby nie

do pu ścić do zbyt gwał tow ne go za ła ma nia re la cji

ak ty wów sek to ra fi nan so we go do PKB. Ina czej

mó wiąc, jest to pró ba utrzy ma nia pod ra cjo nal ną

kon tro lą nie uchron ne go pro ce su de le wa ro wa nia

go spo dar ki, aby re ce sja nie by ła głęb sza niż mia -

ło to wcze śniej miej sce. 

Nie zwy kle cie ka wy wy da je się wy kres 23 ilu stru -

ją cy re ak cję Fed po przez wzrost pie nią dza re zer -

wo we go MO. Re ak cja nie spo ty ka na w nor mal -

nych cza sach. Wi dać wy raź nie, że bank cen tral ny

uznał, że me cha nizm sto py pro cen to wej (któ re go

się nie za rzu ci ło) prze stał sku tecz nie od dzia ły wać

na go spo dar kę. W Pol sce, nie ste ty, prze sła nie to

nie znaj du je zwo len ni ków. Od dzia łu jąc na go -

spo dar kę Fed się ga po sze ro ki wa chlarz in stru -

men tów, po moc spo za sek to ra ban ko we go (com-

mercial pa pers), li nie swa po we z ban ka mi cen -

tral ny mi, tak że kra jów wscho dzą cych.

War to przy po mnieć, że eko no mi ści po wszech nie

uzna ją, że za ła ma nie pie nią dza z cza sów Wiel -

kie go Kry zy su (zwłasz cza w ro ku 1929 i 1931 r.)

Wy kres 22. Bi lans Fed – ak ty wa
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spo wo do wa ło gwał tow ne za ostrze nie zja wisk

kry zy so wych w do bie Wiel kiej De pre sji. Do pie ro

wyj ście z sys te mu wa lu ty zło tej (gold stan dard)

umoż li wi ło ban kom ak tyw ne za rzą dza nie. Te,

któ re szyb ciej opusz cza ły sys tem gold stan dard,

ła twiej wy cho dzi ły z Wiel kiej De pre sji.

2.8. Quantita tive easing – USA vs. Ja po nia

Po dob na sy tu acja w ja kiej zna la zły się dzi siaj

Sta ny Zjed no czo ne mia ła miej sce w Ja po nii

w la tach 90. XX wie ku. Aż dzie sięć lat bank cen -

tral ny Ja po nii usi ło wał zwięk szyć su mę bi lan so -

wą. Dzia ła nia Ban ku Ja po nii w ra mach po li ty ki

ze ro wych stóp pro cen to wych i quantita tive

easing, nie ste ty, trze ba oce nić ja ko ma ło sku tecz -

ne, po nie waż bank cen tral ny Ja po nii je dy nie do -

star czał sek to ro wi od po wied niej ba zy płyn no -

ścio wej, co nie prze kształ ci ło się jed nak w więk -

szą ak cję kre dy to wą.

Wy da je się, że dzi siaj po szu ku jąc dróg wyj ścia

z kry zy su, Ame ry ka nie kie ru ją się nie tyl ko in ter -

pre ta cja mi mo ne tar ny mi Wiel kie go Kry zy su, ale

i na uka mi wy ni ka ją cy mi z do świad czeń Ja po nii.

Fed ma na pew no więk szą szan sę na sku tecz -

ność dzia łań ze wzglę du na bez po śred nie dzia ła -

nia w szcze gól no ści na ryn kach kre dy to wych,

szyb kość dzia łań, ska lę oraz po no sze nie więk -

sze go ry zy ka, a tak że oce nę efek tów credit easing

i quantita tive easing. Cie ka wym roz wią za niem

pro po no wa nym przez Fed jest uzu peł nie nie pro -

ste go zwięk sza nia po da ży pie nią dza re zer wo we -

go re ak ty wo wa niem ryn ków kre dy to wych po -

przez za kup emi to wa nych in stru men tów (com-

mercial pa pers, za po wiedź sku pu ABS -ów) okre -

ślo ne przez Ber nan ke go, pre ze sa Fed, ja ko credit

easing (wy po wiedź ze stycz nia 2009). Wpro wa -

dza pie niądz re zer wo wy wy ku pu jąc wie rzy tel no -

ści kre dy to we z bi lan sów ban ków ko mer cyj nych.

Wy kres 23. USA – dy na mi ka wzro stu po da ży 
pie nią dza MO

Wy kres 24. Bi lans Ban ku Ja po nii – ak ty wa

Wy kres 25. Bank Ja po nii – qu an ti ta ti ve easing
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W ten spo sób bank cen tral ny sta je się osta tecz -

nym kre dy to daw cą dla przed się bior stwa. Wy da -

je się, że jest to naj sil niej sze na rzę dzie w rę kach

Fed od dzia ły wa nia na go spo dar kę oraz prze ciw -

dzia ła nia credit crunch i za ła ma niu się po py tu.

3. Eu ro pej ski Bank Cen tral ny

Dzia ła nia pod ję te przez EBC są po dob ne do ame -

ry kań skich, choć do tych czas nie po szły tak da le ko.

W mia rę po gar sza nia się sy tu acji, pod ję to na stę pu -

ją ce dzia ła nia: (a) do star cza nie płyn no ści, czy li

sko ko wy wzrost ska li ope ra cji otwar te go ryn ku (je -

sień 2007) oraz nie ogra ni czo na ilość środ ków

płyn nych przy sta łej sto pie pro cen to wej w ra mach

Ma in Re fi nan cing Ope ra tions (je sień 2008); (b)

do star cza nie płyn no ści wa lu to wej, czy li do la ro we

au kcje TAF li nie swa po we z Fed i in ny mi ban ka mi

cen tral ny mi (je sień 2008); (c) po sze rze nie za kre su

in stru men tów ja ko za bez pie cze nia dla trans ak cji

z ban kiem cen tral nym (je sień 2008).

Wi dać wy raź nie (wy kres 26), że bank cen tral ny

Eu ro py nie jest znie chę co ny tym, że po ło wa

przy ro stu tych środ ków z po wro tem wra ca

do ban ku cen tral ne go. Ope ra cje za si la ją ce sek tor

ban ko wy w płyn ność są pro wa dzo ne bar dzo in -

ten syw nie. Ce lem tych ope ra cji jest przede

wszyst kim wpływ na trzy mie sięcz ną sto pę pro -

cen to wą, aby od bu do wać ryn ki, któ re wcze śniej

fi nan so wa ły ak ty wa sek to ra ban ko we go.

3.1. Ka nał sto py pro cen to wej

In stru men ty za pew nia ją ce do star cza nie płyn no -

ści ECB uzu peł nia ob niż ka mi stóp pro cen to wych.

Cza sa mi ob ni żał sto pę de po zy to wą od swo ich

ope ra cji, naj praw do po dob niej po to, by w sto -

sow nym mo men cie ob ni żyć sto pę ryn ko wą.

W sy tu acji, gdy nad wyż ki płyn no ści są z po wro -

tem lo ko wa ne w ban ku cen tral nym, a bank cen -

tral ny nie sto su je ak tyw nej po li ty ki ab sorp cji tych

środ ków, wów czas sto pa re fe ren cyj na zbli ża się

do sto py de po zy to wej i fak tycz ną krót ko okre so -

wą sto pą pro cen to wą (over ni ght) ban ku cen tral -

ne go sta je się sto pa de po zy to wa a nie re fe ren cyj -

na. Z ana li zy wy kre su 29 wy ni ka, że przed kry zy -

sem sto pa re fe ren cyj na oscy lo wa ła wo kół sto py

re po, w sy tu acji kry zy so wej – spa da do sto py de -

po zy to wej, a ta z ko lei jest w ko ry ta rzu wa hań

stóp pro cen to wych na ryn ku mię dzy ban ko wym.

Wy kres 26. EBC – do star cza nie płyn no ści dla sek to ra 
ban ko we go

Wy kres 27. EBC – do la ro we au kcje TAF
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3.2. Na si la ją ce się ocze ki wa nia
na pod ję cie nie stan dar do wych
dzia łań

Co raz czę ściej i gło śniej dys ku tu je się w Eu ro pie

o po trze bie uzu peł nie nia sto py pro cen to wej in nym

na rzę dziem fi nan so wym, czy li wzro stem po da ży

pie nią dza. W ostat nich ty go dniach na si li ła się de -

ba ta me dial na do ty czą ca moż li wo ści pod ję cia

dzia łań nie stan dar do wych (ele men ty quantita tive

easing), przy co raz mniej szej re zer wie przed sta wi -

cie li EBC, co war to od no to wać, wo bec ta kich dzia -

łań. Dys ku to wa ne są tak że moż li wo ści sku pu ob li -

ga cji skar bo wych na ryn ku wtór nym, przy kon ty -

nu acji ope ra cji do star cza nia płyn no ści ban kom

ko mer cyj nym. Dys ku tu je się tak że o mniej szym

za kre sie dzia łań w ra mach credit easing przy więk -

szych ogra ni cze niach sta tu to wych sku pu pa pie rów

sek to ra ko mer cyj ne go oraz zde cy do wa nie mniej -

szej za leż no ści sek to ra przed się biorstw od fi nan -

so wa nia na ryn ku hur to wym (naj istot niej sze źró -

dło fi nan so wa nia – kre dyt ban ko wy). W naj bliż -

szych mie sią cach prze wi dy wa ne są rów nież dal sze

re duk cje stóp pro cen to wych (po ziom 1,00% dla

sto py re po im pli ko wał by 0% dla sto py de po zy to -

wej, w oko li cach któ rej kształ tu je się sto pa over ni -

ght – de fac to ozna cza ło by to ob ni że nie stóp pro -

cen to wych do po zio mu bli skie go 0%).

4. Bank An glii

A jak re agu je na kry zys bank cen tral ny An glii?

Trzech mie się cy po trze bo wał bank, by je go su -

ma bi lan so wa ze 100 mld GBP w sierp niu 2008

r. wzro sła do 300 mld GBP i, co istot ne, utrzy -

mu je się na po zio mie 250 mld GBP. Nic in ne go

to nie ozna cza jak gwał tow ny wzrost po da ży

pie nią dza. 

Wy kres 28. Kanał stopy procentowej

Wy kres 29. Sto py EBC i ryn ku mię dzy ban ko we go

Wy kres 30. Bi lans Ban ku An glii
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Bank An glii, wzo rem in nych ban ków, w tym Fed,

sto su je róż ne in stru men ty za si la nia sys te mu

w krót ko okre so wa płyn ność. Te prze róż ne ope ra -

cje zmie rza ją do za bez pie cze nia płyn no ści sek to -

ra ban ko we go, że by w co raz więk szym stop niu

od dzia ły wać na co raz dłuż szy ho ry zont, w ja kim

ban ki cen tral ne mo gą po sia dać płyn ność.

Część z tych ope ra cji po dob na jest do dzia łań

Fed jak na przy kład:

� re duk cja sto py pro cen to wej do hi sto rycz nie ni -

skie go po zio mu 0,50% (ma rzec 2009),

� od po cząt ku kry zy su ope ra cje do star cza nia

płyn no ści,

� wdro że nie ope ra cji long -term re po od koń -

ca 2007 r., od paź dzier ni ka 2008 r. sys te ma -

tycz ne ope ra cje ban ku cen tral ne go,

� sys te ma tycz nie po sze rza na pu la ak ty wów ak -

cep to wa nych ja ko za bez pie cze nie w trans ak -

cjach z ban kiem cen tral nym,

� special li quidity sche me (kwie cień 2008 r.)

– trans ak cje swa po we z ban ka mi ko mer cyj ny -

mi: wy mia na in stru men tów MBS o wy so kiej

oce nie ra tin go wej na ob li ga cje skar bo we (1-

rocz ne z moż li wo ścią prze dłu że nia na 3 la ta),

� nie ogra ni czo na po daż płyn no ści do la ro wej

(paź dzier nik 2008),

� discount win dow fa cility pro gram po ży czek

ob li ga cji skar bo wych przy sze ro kiej pu li ak cep -

to wa nych za bez pie czeń (paź dzier nik 2008 r.).

Część z ko lei dzia łań Ban ku An glii zmie rza

w kie run ku quantita tive easing. Na przej ście

do po li ty ki quantita tive easing wska zy wał ko -

mu ni kat po mar co wym po sie dze niu ban ku cen -

tral ne go: „ła go dze nie po li ty ki mo ne tar nej po za

ka na łem sto py pro cen to wej na kie ro wa ne

na zwięk sze nie po da ży pie nią dza”. In ne dzia ła -

nia po dob ne go ty pu to:

� As set Pur cha se Fa cility – pro gram sku pu in -

stru men tów ryn ko wych: pa pie rów ko mer cyj -

nych, ob li ga cji ko mer cyj nych w tym ob li ga cji

emi to wa nych przez sek tor ban ko wy (dru ga

po ło wa stycz nia 2009 r.), 

� naj czę ściej wska zy wa na w ana li zach po trze -

ba oży wie nia ryn ku in stru men tów emi to wa -

nych przez przed się bior stwa.

Na po cząt ku mar ca 2009 r. The Da ily Te legraph

(03.03.2009 r.) po in for mo wał, że bank cen tral ny

za chę ca ny jest do zwięk sze nia po da ży pie nią dza

po przez wy dru ko wa nie pie nią dza re zer wo we go

w kwo cie 150 mld GBP. A dwa dni póź niej Bank

An glii po twier dził, że nie tyl ko ob ni ża sto pę pro -

cen to wą, ale zwięk sza po daż pie nią dza o 75 mld

GBP prze zna czo nych na skup pa pie rów skar bo -

wych oraz kor po ra cyj nych in stru men tów dłuż -

nych (w ra mach APF).

W ko mu ni ka cie z po sie dze nia 5 mar ca br. bank

in for mu je, że „do pew ne go stop nia, w nie któ rych

sy tu acjach ni skie sto py pro cen to we mo gą mieć

zna cze nie od wrot ne niż to, któ re po wszech nie

uzna wa no za słusz ne”.
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5. Kry zys fi nan so wy na ryn kach
roz wi nię tych a po li ty ka ban ków
cen tral nych

Od po cząt ku kry zy su ban ki cen tral ne prze ję ły

za sad ni czy cię żar dzia łań i zwią za ne z tym ry zy -

ko za rzą dza nia kry zy sem fi nan so wym. Jak się

wy da je, pro wa dzą bar dzo roz sąd ną i od po wie -

dzial ną po li ty kę, w któ rej cel „sta bi li za cja cen”

z ca łą pew no ścią w prak ty ce zo stał uzu peł nio ny

o cel „sta bi li za cja sys te mu fi nan so we go”. Gdy by

nie ak tyw na ro la ban ków cen tral nych – głów -

nych ośrod ków fi nan so wych świa ta, za ła ma nie

go spo dar ki świa to wej by ło by nie po rów ny wal nie

więk sze. W tych kra jach, któ re są emi ten tem

świa to we go pie nią dza re zer wo we go wi dać wy -

raź nie, że eks pan syw na po li ty ka ban ku cen tral -

ne go zwią za na z po da żą pie nią dza jest uzu peł -

nia na eks pan syw ną po li ty ką fi skal ną. Nie na le ży

więc za kła dać, że wszyst kie kra je bę dą mo gły

bez wy so kich kosz tów – zgod nie z do tych cza so -

wą prak ty ką – fi nan so wać de fi cy ty bu dże to we.

Za kres wy ko rzy sty wa nych na rzę dzi przez ban ki

cen tral ne jest róż ny i za leż ny od ska li kry zy su,

jed nak na si la nie się kry zy su w ostat nich mie sią -

cach i na si la nie dzia łań po mo co wych ban ków

cen tral nych zmniej sza te róż ni ce, któ re i tak ma -

ją cha rak ter dru go rzęd ny. Przy wo ły wa ne bo wiem

w tym opra co wa niu ban ki cen tral ne uzna ły, że

naj lep szą me to dą prze ciw dzia ła nia zbyt gwał -

tow ne mu zja wi sku credit crunch oraz de le wa ro -

wa niu go spo dar ki jest ak tyw na ro la ban ku cen -

tral ne go, któ ra spro wa dza się do: (1) za si la nia

sek to ra fi nan so we go w krót ko okre so wą płyn -

ność, aby unik nąć ry zy ka z bra kiem roz li czeń

w sys te mie fi nan so wym i z za ła ma niem się płyn -

no ści w jed nym z ban ków, ale nie z fun da men -

tal nych po wo dów, ale krót ko okre so wych roz li -

czeń oraz (2) zwięk sza nia po da ży pie nią dza re -

zer wo we go. 

Pol ska – wpływ kry zy su na kra jo wy
ry nek mię dzy ban ko wy i płyn ność
sek to ra ban ko we go

Do nie daw na wie lu eks per tów by ło prze ko na -

nych, że pol ska go spo dar ka bę dzie izo lo wa na

od kry zy su na świa to wych ryn kach. Per cep cja ta

by ła dość po wszech na do je sie ni ubie głe go ro ku.

Punk tem zwrot nym by ła upa dłość Leh man Bro -

thers. Ma my po dob ne zja wi ska, któ re wy stę pu ją

w go spo dar ce świa to wej.

Prze no sze nie się kry zy su fi nan so we go na pol ski

ry nek spo wo do wa ło na stę pu ją ce dzia ła nia NBP:

� uru cho mie nie ope ra cji do star cza nia płyn no ści

w ra mach ope ra cji otwar te go ryn ku (je -

sień 2008)

Wy kres 31. Ry nek mię dzy ban ko wy 
– spre ad stóp WI BOR i OIS (3M)
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� ope ra cje ty pu swap wa lu to wy z ban ka mi ko -

mer cyj ny mi dla wa lut: EUR, USD, CHF w wa -

run kach trud no ści ban ków w po zy ska niu środ -

ków na ryn ku mię dzy ban ko wym (je sień 2008)

� wy kup ob li ga cji płyn no ścio wych przez NBP

przed ter mi nem ich za pa dal no ści (sty czeń 2009)

� za po wiedź ob ni że nia sto py re zer wy obo wiąz -

ko wej.

Wy raź nym efek tem dzia ła nia NBP był spa dek

sto py re fe ren cyj nej, któ ra z po zio mu 6% spa dła

do 4%. Bank cen tral ny, po pew nym cza sie trwa nia

kry zy su, za ak cep to wał, że po pyt ban ków ko mer -

cyj nych na bo ny pie nięż ne nie bę dzie w peł ni za -

spo ka ja ny. War to tak że od no to wać wy kup ob li ga -

cji, któ re wcze śniej pol ski bank cen tral ny wy emi -

to wał. Uru cho mio no rów nież okien ko płyn no -

ścio we krót ko okre so we, ale do nie daw na nie by -

ło wi dać jed no znacz nej po li ty ki NBP do ty czą cej

ope ra cji otwar te go ryn ku pie nięż ne go. Ob ser wa -

tor mógł od nieść wra że nie, że bank cen tral ny za -

cho wu je się tak, jak w la tach 2005–2007. 

Wy da je się, że dzia ła nia NBP są da le ce nie wy -

star cza ją ce. Od bie ga ją od prak tyk sto so wa nych

przez ban ki cen tral ne cen trów fi nan so wych

świa ta. Wy da je się też, że bank cen tral ny po wi -

nien w spo sób pil ny uzu peł nić in stru ment sto py

pro cen to wej (któ ry sta je się tak sa mo ma ło sku -

tecz ny jak w in nych go spo dar kach świa ta)

o zwięk sze nie po da ży pie nią dza re zer wo we go.

Wy kres 32. WI BOR a sto py pro cen to we NBP

Wy kres 34,

Wy kres 33. Prze tar gi NBP na bo ny pie nięż ne
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Ma te usz Mo ra wiec ki – pre zes Za rzą du BZ WBK SA

Dzia łal ność an ty kry zy so wa ban ków
cen tral nych a re ak cje ban ków 
ko mer cyj nych 

Wpro wa dze nie 

Od kil ku mie się cy pol ska go spo dar ka do świad cza

szo ku zwią za ne go z glo bal nym kry zy sem, któ re go

rdze niem jest pa ra liż ryn ków kre dy to wych i de sta -

bi li za cja sys te mu fi nan so we go. Pro ble my sys te mu

fi nan so we go w naj bar dziej roz wi nię tych kra jach

prze kła da ją się na sy tu ację kra jo wych in sty tu cji fi -

nan so wych. Pol ski sek tor ban ko wy ry ko sze tem od -

czu wa rów nież po gor sze nie per spek tyw roz wo ju sy -

tu acji w sfe rze re al nej go spo dar ki, któ re go głów -

ną przy czy ną jest sil ne ogra ni cze nie po py tu za gra -

nicz ne go. Co mie siąc do cie ra ją do nas sła be da ne

ma kro eko no micz ne z kra ju i z za gra ni cy, po gar sza -

ją się pro gno zy na ko lej ne kwar ta ły. 

Wy buch glo bal ne go kry zy su i za gro że nie je go

skut ka mi dla pol skiej go spo dar ki wy wo ła ło re ak -

cję pol skie go ban ku cen tral ne go. Ana li zu jąc re ak -

cję pol skich ban ków ko mer cyj nych na dzia ła nia an -

ty kry zy so we kra jo wych władz mo ne tar nych po wsta -

je jed nak py ta nie, czy za kres do tych czas pod ję tych

dzia łań jest wy star cza ją cy, a tak że, czy dzia ła nia

ban ku cen tral ne go są od po wied nio sko or dy no wa -

ne z kro ka mi po dej mo wa ny mi przez rząd i Ko mi -

sję Nad zo ru Fi nan so we go (KNF). 

1. Dzia ła nia an ty kry zy so we 
pol skie go ban ku cen tral ne go 

Do tych cza so we dzia ła nia an ty kry zy so we pol skie -

go ban ku cen tral ne go moż na po gru po wać w trzy

ka te go rie: 

1. Wspar cie płyn no ścio we dla ban ków 

2. Ob ni że nie pod sta wo wych stóp pro cen to wych 

3. Wpływ na za cho wa nie kur su zło te go 



Pierw sza z wy mie nio nych grup dzia łań obej mu je

wpro wa dze nie „Pa kie tu za ufa nia” Na ro do we go Ban -

ku Pol skie go (NBP) oraz wy kup ob li ga cji NBP. „Pa -

kiet za ufa nia” zo stał przed sta wio ny ofi cjal nie kie row -

nic twu ban ków ko mer cyj nych 14 paź dzier ni ka 2008

r. i stop nio wo wdro żo ny w ko lej nych ty go dniach. Ce -

lem dzia łań za war tych w „Pa kie cie za ufa nia” by ło

przy wró ce nie spraw no ści dzia ła nia mię dzy ban ko -

we go ryn ku pie nięż ne go po przez wzrost wza jem ne -

go za ufa nia uczest ni ków te go ryn ku. W ra mach pa -

kie tu prze wi dzia no na stę pu ją ce dzia ła nia: 

� pro wa dze nie za si la ją cych ope ra cji otwar te go

ryn ku w for mie ope ra cji re po o okre sie za pa dal -

no ści do 3 mie się cy, 

� wpro wa dze nie ope ra cji SWAP -ów wa lu to wych, 

� wpro wa dze nie de po zy tu wa lu to we go ja ko za bez -

pie cze nia kre dy tu re fi nan so we go, 

� wpro wa dze nie mo dy fi ka cji w sys te mie ope ra cyj -

nym kre dy tu lom bar do we go, obej mu ją ce: 

– zmniej sze nie ha ir cut’u przy okre śle niu war to ści

po zio mu za bez pie czeń kre dy tu lom bar do we go 

– roz sze rze nie li sty ak ty wów mo gą cych sta no wić za -

bez pie cze nie dla kre dy tu lom bar do we go w NBP 

� utrzy ma nie emi sji 7-dnio wych bo nów pie nięż -

nych, ja ko głów ne go in stru men tu ste ry li za cji

nad płyn no ści, 

� wpro wa dze nie – je śli bę dzie ta ka po trze ba

– więk szej czę sto tli wo ści ope ra cji otwar te go ryn -

ku tak, aby móc ela stycz nie re ago wać na zmia -

ny płyn no ści i sta bi li zo wać sto pę PO LO NIA

wo kół sto py re fe ren cyj nej. 

Oprócz im ple men ta cji „Pa kie tu za ufa nia”, NBP do -

ko nał rów nież wy ku pu wy emi to wa nych przez sie -

bie ob li ga cji, co za si li ło sek tor ban ko wy kwo tą około

8 mld zł. Po nad to, przed sta wi cie le ban ku cen tral -

ne go za po wie dzie li moż li wość ob ni że nia sto py re -

zerw obo wiąz ko wych, co da ło by sek to ro wi ban ko -

we mu do dat ko wą płyn ność rów nież na kwo tę

około 8 mld zł. 

Wraz ze wspar ciem płyn no ścio wym, Ra da Po li ty -

ki Pie nięż nej (RPP) do ko ny wa ła re duk cji pod sta -

wo wych stóp pro cen to wych NBP. W su mie, na co -

mie sięcz nych po sie dze niach od li sto pa da do lu te -

go sto py pro cen to we zo sta ły ob ni żo ne o 200 pb, sto -

pa re fe ren cyj na z 6% do 4%. Po nad to, po lu to wym

po sie dze niu więk szość człon ków Ra dy za su ge ro -

wa ła kon ty nu ację ob ni żek stóp. 

Po za dzia ła nia mi an ty kry zy so wy mi w za kre sie

wspar cia płyn no ścio we go dla ban ków oraz po li -

ty ki stóp pro cen to wych, pol ski bank cen tral ny do -

strzegł rów nież po trze bę ogra ni cze nia ne ga tyw nych

skut ków du żych wa hań i gwał tow nej de pre cja cji

kur su zło te go. Pró by wpły wu na kurs kra jo wej wa -

lu ty obej mo wa ły oświad cze nie pre ze sa NBP o go -

to wo ści pol skie go ban ku cen tral ne go do pod ję cia

dzia łań (sko or dy no wa nych z in ny mi ban ka mi

cen tral ny mi w re gio nie) w ce lu unik nię cia nie ko -

rzyst ne go wpły wu wa hań kur so wych na go spo dar -

kę, a tak że przy po mnie nie w ko mu ni ka cie RPP,

zgod nie z Za ło że nia mi po li ty ki pie nięż nej, że

w ra mach stra te gii bez po śred nie go ce lu in fla cyj -

ne go z płyn nym kur sem ist nie je moż li wość in ter -

wen cji wa lu to wych. 
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2. Re ak cja ban ków ko mer cyj nych 

W związ ku z do tych cza so wy mi dzia ła nia mi NBP

ban ki re ali zo wa ły przede wszyst kim ce le w za kre -

sie utrzy ma nia płyn no ści. 

Po nad to, nie za leż nie od dzia łań NBP oraz re ali za -

cji pa kie tu sta bi li za cyj ne go przez Ko mi tet Sta bil -

no ści Fi nan so wej, ban ki skon cen tro wa ły się

na dzia ła niach zwią za nych z: 

� za pew nie niem zdy wer sy fi ko wa nych źró deł fi nan -

so wa nia ak ty wów, 

� wzmoc nie niem ba zy ka pi ta ło wej, 

� po pra wą pro ce sów za rzą dza nia ja ko ścią port fe -

la kre dy to we go. 

2.1. Płyn ność 

Wspar cie płyn no ścio we NBP nie wąt pli wie przy nio -

sło po zy tyw ne skut ki w za kre sie płyn no ści na kra -

jo wym ryn ku mię dzy ban ko wym. Na stą pił mię dzy

in ny mi spa dek pre mii za ry zy ko płyn no ści, od zwier -

cie dlo nej w róż ni cy mię dzy staw ka mi re fe ren cyj -

ny mi WI BOR a staw ka mi OIS. Ob ra zu je to po niż -

szy wy kres dla od po wied nich sta wek o ter mi nie 3-

mie sięcz nym. 

Przy wspar ciu płyn no ścio wym NBP, pol ski sek tor

ban ko wy wy ka zu je du żą nad płyn ność w kra jo wej

wa lu cie, ale na le ży zwró cić uwa gę, że cha rak te ry -

stycz nym zja wi skiem jest kon cen tra cja płyn no ści

w wy bra nych ban kach. Ban ki z du żą płyn no ścią

na dal wy ka zu ją się ma łym ape ty tem na ry zy ko kre -

dy to we po zo sta łych ban ków. Efek tyw ne funk cjo -

no wa nie kra jo we go ryn ku pie nięż ne go ogra ni cza

się do po ży czek mię dzy ban ko wych na mak sy mal -

nie 1-mie sięcz ny ter min. Przy wciąż nie pra wi dło -

wo funk cjo nu ją cym ryn ku mię dzy ban ko wym, nie

wszyst kie ban ki ma ją do stęp do środ ków umoż -

li wia ją cych pro wa dze nie ak cji kre dy to wej. Tym sa -

mym nie efek tyw na re dy stry bu cja płyn no ści w sys -

te mie ban ko wym pro wa dzi do wzro stu za po trze -

bo wa nia ban ków na fi nan so wa nie ak ty wów zło -

to wych dro gi mi de po zy ta mi de ta licz ny mi i kor po -

ra cyj ny mi, co z ko lei ne ga tyw nie wpły wa na ren -

tow ność sek to ra. Ta ka sy tu acja po wo du je (ja ko je -

den z kil ku czyn ni ków), że prze ło że nie wspar cia

płyn no ścio we go NBP na po bu dze nie ak cji kre dy -

to wej moż na oce nić ja ko ma ło sku tecz ne. Szcze -

gól nie, że in stru men ty wspar cia płyn no ścio we go

w zło tych w ra mach „Pa kie tu za ufa nia” są ma ło ela -

stycz ne. Wią że się to przede wszyst kim z fak tem,

że ogra ni czo ny jest wy bór ter mi nów trans ak cji prze -

pro wa dza nych z NBP, a tak że nie ma moż li wo ści

prze pro wa dza nia trans ak cji z ban kiem cen tral nym

z ini cja ty wy ban ków ko mer cyj nych. 
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Cho ciaż w za kre sie płyn no ści w zło tych na dal ist nie -

je du że po le do dzia ła nia dla NBP, to naj waż niej szym

pro ble mem pol skie go sek to ra ban ko we go jest nie -

wy star cza ją ca płyn ność w wa lu tach za gra nicz nych.

Kwe stia ta ne ga tyw nie wpły wa na oce nę sta bil no ści

fi nan so wej kra jo we go sek to ra ban ko we go i ca łej go -

spo dar ki. Płyn ność w wa lu tach ob cych jest klu czo -

wa dla fi nan so wa nia obec nych po zy cji ban ków

w ak ty wach de no mi no wa nych w wa lu tach ob cych

na wet przy za sto so wa niu przez du żą część ban ków

kon ser wa tyw ne go po dej ścia i bra ku udzie la nia no -

wych kre dy tów w wa lu tach ob cych. W tym kon tek -

ście, nie ko rzyst ne wa run ki swa pów wa lu to wych

NBP i ne ga tyw ne po dej ście KNF do ban ków ko rzy -

sta ją cych z ope ra cji wa lu to wych swap w NBP zmu -

sza ją pol skie ban ki do dro gie go fi nan so wa nia

na mię dzy na ro do wych ryn kach pie nięż nych. Za gra -

nicz ne ban ki za wy ża ją ce ny ryn ko wych swa pów dla

pol skich ban ków, wy ko rzy stu jąc fakt, że wy ce na ope -

ra cji swap NBP ba zu je na sto pie de po zy to wej NBP,

któ ra nie od zwier cie dla rze czy wi ste go kosz tu po zy -

ska nia na ryn ku środ ków w zło tych. Po nad to, po dob -

nie jak w przy pad ku trans ak cji za si la ją cych w płyn -

ność w zło tych, wa dą ope ra cji wa lu to wych swap jest

ma ło ela stycz ne po dej ście NBP (stan dar do wo tyl ko

7-dnio wy ter min trans ak cji swap, brak moż li wo ści

trans ak cji z ini cja ty wy ban ków). Po za tym, w kon tek -

ście płyn no ści w wa lu tach ob cych istot ne jest za cho -

wa nie kur su zło te go. De pre cja cja zło te go po wo du -

je, że ban ki zmu szo ne są an ga żo wać co raz więk sze

środ ki w zło tych w po zy ski wa nie płyn no ści w wa lu -

tach ob cych. 

Pod su mo wu jąc sy tu ację pol skie go sek to ra ban ko we -

go w za kre sie płyn no ści, dy na micz ny wzrost ak cji kre -

dy to wej w ostat nich la tach zwięk szył uza leż nie nie sek -

to ra ban ko we go od in nych źró deł fi nan so wa nia ak -

ty wów niż de po zy ty, tj. od hur to we go ryn ku mię dzy -

ban ko we go oraz od fi nan so wa nia za gra nicz ne go. 

Mi mo pew nej po pra wy płyn no ści na ryn ku hur to -

wym, zwią za nej m.in. z dzia ła nia mi NBP, sy tu acja

płyn no ścio wa ban ków po zo sta je trud na z uwa gi na: 

� nie do pa so wa nie struk tu ry bi lan su (ter mi no wej

i wa lu to wej), 

� de pre cja cję zło te go zwięk sza ją cą zło to wą war tość

ak ty wów w wa lu tach ob cych, a więc tak że środ -

ków po trzeb nych do ich fi nan so wa nia, 

� znacz nie utrud nio ny do stęp do fi nan so wa nia za -

gra nicz ne go, 

� gwał tow ny wzrost ce ny de po zy tów. 

Istot nym wskaź ni kiem sy tu acji płyn no ścio wej

w sek to rze ban ko wym jest re la cja wiel ko ści kre -

dy tów do de po zy tów. W ob li czu dy na micz ne go

przy ro stu ak cji kre dy to wej w Pol sce w la -

tach 2005–2008 wskaź nik ten w kra jo wym sek -

to rze ban ko wym wzrósł z po zio mu ok. 80% na ko -
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niec 2005 ro ku do 113% w stycz niu 2009 ro ku (wy -

kres 2). Pre sję na je go wzrost po wo du je w ostat nich

mie sią cach de pre cja cja zło te go, któ ra zwięk sza zło -

to wą war tość kre dy tów de no mi no wa nych w wa -

lu tach ob cych, dla któ rych nie ma wy star cza ją ce -

go po kry cia w de po zy tach wa lu to wych. 

2.2. Za rzą dza nie ry zy kiem 

Za rzą dza nie ry zy kiem jest klu czo wym aspek tem

dzia łal no ści ban ko wej. Pierw szą od po wie dzią ban -

ków na dy na micz nie zmie nia ją ce się oto cze nie

ma kro eko no micz ne by ło zak tu ali zo wa nie oce ny

klu czo wych ry zyk w dzia łal no ści ban ko wej. Zmie -

ni ła się oce na istot no ści po szcze gól nych ry zyk oraz

wpły wu ry zy ka na bez pie czeń stwo fi nan so we ban -

ków. Po szcze gól ne ban ki zwe ry fi ko wa ły mak sy -

mal ny po ziom ry zy ka, któ re mo gą i chcą ak cep to -

wać (ape tyt na ry zy ko). Na pod sta wie zwe ry fi ko wa -

ne go pro fi lu ry zy ka sko ry go wa ne zo sta ły we wnętrz -

ne li mi ty ry zy ka, głów nie ry zy ka kre dy to we go i ry -

zy ka ryn ko we go.

W cza sach spo wol nie nia go spo dar cze go istot ne jest

ak tyw ne za rzą dza nie ja ko ścią port fe li kre dy to wych,

co po zwa la na za cho wa nie bez pie czeń stwa sek to ra

ban ko we go, przy jed no cze snym za pew nie niu ade -

kwat nej ren tow no ści pro wa dzo nej dzia łal no ści. 

Pierw szym dzia ła niem, któ re go po trze ba prze pro -

wa dze nia zo sta ła szyb ko i wy raź nie za uwa żo na

przez ry nek, był prze gląd po li tyk kre dy to wych,

w tym za sad ak cep ta cji i oce ny ry zy ka kre dy to we -

go. Ban ki zwe ry fi ko wa ły pa ra me try za sad oce ny

zdol no ści kre dy to wej, ma jąc na wzglę dzie przede

wszyst kim bez pie czeń stwo klien tów. Po nad to ce -

ny kre dy tów zo sta ły do pa so wa ne do wa run ków

ryn ko wych (w tym zwięk szo nej ce ny fi nan so wa -

nia port fe la kre dy to we go) i wiel ko ści ry zy ka po -

wią za ne go z ja ko ścią kre dy to wą dłuż ni ków. 

Dru gim ob sza rem dzia łań ban ków ko mer cyj nych

w za kre sie za rzą dza nia ry zy kiem kre dy to wym

by ły ini cja ty wy pro wa dzą ce do zwięk sze nia dy wer -

sy fi ka cji port fe la kre dy to we go, z tym sa mym

zmniej sze nia nad mier nej kon cen tra cji: 

� sku pio no się na po pra wie struk tu ry wa lu to wej,

głów nie przez ogra ni cze nie fi nan so wa nia ak cji kre -

dy to wej w tych wa lu tach, do któ rych po szcze gól -

ne ban ki mia ły ogra ni czo ny do stęp od stro ny de -

po zy to wej, 

� w ra mach re duk cji kon cen tra cji na stą pi ła opty -

ma li za cja za an ga żo wa nia w po szcze gól ne bran -

że go spo dar ki, przy ogra ni cze niu fi nan so wa nia

tych sek to rów, gdzie ry zy ko za gro że nia nie wy pła -

cal no ścią sta ło się naj więk sze, 

� ban ki na kie ro wa ły swo je stra te gie na roz wój seg -

men tów do cho do wych i ogra ni cze nie obec no ści

w tych seg men tach ryn ku, któ re od zna cza ją się

mniej szą ren tow no ścią i du żą ka pi ta ło chłon no ścią. 

Wraz z dy na micz nym roz wo jem ak cji kre dy to wej

i sto so wa niem co raz bar dziej za awan so wa nych

tech nik za rzą dza nia ry zy kiem kre dy to wym, w ostat -

nich la tach udział kre dy tów nie pra cu ją cych w port -

fe lach kre dy to wych pol skich ban ków sys te ma tycz -

nie ob ni żał się. Na ko niec 2008 ro ku udział ten był

re kor do wo ni ski, po ni żej 4% (wy kres 3). 

Nie mniej, wi docz ne rów nież na po wyż szym wy kre -

sie ro sną ce kosz ty ry zy ka w po sta ci od pi sów
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na re zer wy kre dy to we wska zu ją, że spa dek udzia -

łu kre dy tów nie pra cu ją cych w ca łym port fe lu

kre dy to wym był w ostat nim cza sie efek tem dy na -

micz ne go przy ro stu kre dy tów, a w naj bliż szym cza -

sie nie uchron ny jest wzrost udzia łu nie pra cu ją cych

kre dy tów w port fe lach ban ków. Po rów nu jąc ten -

den cję przy ro stu udzia łu nie pra cu ją cych kre dy tów

ze zmia na mi dy na mi ki PKB (wy kres 4 ), moż na za -

ob ser wo wać dość wy raź ną ko re la cję. Ozna cza to,

że wsku tek spo wol nie nia go spo dar cze go bę dzie ob -

ser wo wa ne znacz ne po gor sze nie ja ko ści port fe li kre -

dy to wych ban ków, choć efekt ten bę dzie prze su -

nię ty w cza sie. 

2.3. Ade kwat ność ka pi ta ło wa 

Wzrost ry zy ka prze ło żył się na zwięk sze nie ak ty -

wów wa żo nych ry zy kiem, a w kon se kwen cji wzrost

za po trze bo wa nia na ka pi tał. W po łą cze niu z trud -

no ścia mi w po zy ska niu ka pi ta łu w kra ju, ogra ni -

cze nia mi do stęp no ści za gra nicz nych źró deł fi -

nan so wa nia oraz skut ka mi osła bie nia zło te go

(wzrost war to ści ak ty wów) spo wo do wa ły, że za rzą -

dza nie ade kwat no ścią ka pi ta ło wą sta ło się co raz

trud niej sze. Współ czyn ni ki ade kwat no ści ka pi ta -

ło wej w po szcze gól nych ban kach ob ni ży ły się, choć

na ko niec 2008 ro ku śred nio w sek to rze po zo sta -

wa ły na bez piecz nym po zio mie (wy kres 5). 

W ce lu za pew nie nia wy pła cal no ści, sek tor ban -

ko wy pod jął dzia ła nia wzmac nia ją ce ba zę ka pi -

ta ło wą: 

� stop nio we ogra ni cza nie wzro stu ry zy ka kre dy to -

we go, przez omó wio ne już zmia ny w po li ty ce kre -
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dy to wej oraz ogra ni cze nie wzro stu port fe li kre -

dy to wych, 

� re duk cja wy płat dy wi den dy, ozna cza ją ca w prze -

wa ża ją cej więk szo ści ban ków za nie cha nie wy pła -

ty dy wi den dy za 2008 rok, 

� po pra wa ren tow no ści po przez re struk tu ry za cję

i ogra ni cze nie kosz tów, a tak że wzrost pre sji na re -

ali za cję do cho dów np. z ty tu łu opłat i pro wi zji. 

2.4. Ak tyw ność kre dy to wa

Wy so kie kosz ty utrzy ma nia płyn no ści, bar dzo

wy so ka nie pew ność co do roz wo ju sy tu acji go spo -

dar czej, któ ra utrud nia po praw ną wy ce nę ry zy ka

kre dy to we go, oraz na si la ją ce się ogra ni cze nia ka -

pi ta ło we spo wo do wa ły znacz ne za ostrze nie po li -

ty ki kre dy to wej ban ków. 

We wszyst kich seg men tach ryn ku kre dy to we go do -

szło do sil ne go ogra ni cze nia po da ży kre dy tu, jed -

nak szcze gól nie ra dy kal ne cię cia do ty czy ły tych sek -

to rów i port fe li, gdzie kosz ty ry zy ka i za gro że nie nie -

wy pła cal no ścią klien tów by ło naj więk sze. 

Wy raź nie ob ra zu ją to wy ni ki an kiet kie ro wa nych

przez NBP do prze wod ni czą cych ko mi te tów kre -

dy to wych w ban kach ko mer cyj nych. Jak po ka zu -

je wy kres  6, w przy pad ku kre dy tów dla przed się -

biorstw za ostrze nie po li ty ki kre dy to wej do ty czy -

ło w naj więk szym stop niu po zio mu ofe ro wa nych

pod mio tom go spo dar czym marż kre dy to wych

i wiel kość wy ma ga ne go za bez pie cze nia. 

Po dob na ska la zmian ofe ro wa nych wa run ków

kre dy to wych do ty czy kre dy tów miesz ka nio wych,

(wykres 7) tu rów nież za ob ser wo wa no istot ne

zwięk sze nie mar ży kre dy to wej oraz do dat ko wo spa -

dek mak sy mal nych po zio mów fi nan so wa nia, prze -

ja wia ją cy się zwięk szo nym wy ma ga niem w sto sun -

ku do udzia łu wła sne go kre dy to bior cy. 

Ana li zu jąc sta ty sty ki pie nięż ne NBP za ostat nie

mie sią ce nie wi dać jesz cze bez po śred nio wy raź -

ne go ogra ni cze nia ak tyw no ści kre dy to wej. Przy -

czy ną ta kie go sta nu rze czy jest jed nak efekt osła -

bie nia zło te go w ostat nich mie sią cach 2008 ro ku

i w pierw szych mie sią cach br. Po eli mi na cji efek -

tu kur so we go, rocz na dy na mi ka kre dy tów ogó łem
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ule gła wy raź ne mu wy ha mo wa niu (wy kres 8), co

jest skut kiem za sto so wa nych dzia łań za po bie gaw -

czych, ogra ni cza ją cych nad mier ne ry zy ko w sek -

to rze. 

Efek tu pro cy klicz no ści w za kre sie ak tyw no ści kre -

dy to wej ban ków nie moż na cał ko wi cie unik nąć

w ob li czu kry zy su na ryn ku fi nan so wym. Istot -

ne wy da ją się jed nak dzia ła nia sys te mo we, po -

dej mo wa ne przez bank cen tral ny, or ga ny nad zor -

cze oraz rząd, wspie ra ją ce sta bil ność sek to ra ban -

ko we go i ogra ni cza ją ce skut ki ry zy ka sys te mo -

we go. 

Pod su mo wa nie 

Zda jąc so bie spra wę, że kry zys przy szedł do Pol -

ski z ze wnątrz i w związ ku z tym ar se nał moż li wych

do pod ję cia dzia łań jest ogra ni czo ny (źró dła glo -

bal ne go kry zy su le żą po za Pol ską i przede wszyst -

kim tam na le ży po dej mo wać dzia ła nia przy wra ca -

ją ce nor mal ne funk cjo no wa nie glo bal nej go spo dar -

ki), nie ule ga wąt pli wo ści, że w ra mach kra jo wej po -

li ty ki ma kro eko no micz nej moż na roz wa żać sze reg

moż li wych do pod ję cia dzia łań, któ re mo gą prze -

ciw dzia łać kra jo wym skut kom glo bal ne go kry zy -

su i uchro nić nas przed wy stą pie niem „czar ne go”

sce na riu sza dla pol skiej go spo dar ki. Bio rąc

pod uwa gę ogra ni czo ną sku tecz ność do tych cza so -

wych dzia łań an ty kry zy so wych ban ku cen tral ne -

go, klu czo wa wy da je się ko or dy na cja dzia łań po -

mię dzy po szcze gól ny mi in sty tu cja mi (NBP, rząd

i KNF przy ewen tu al nym wspar ciu z ze wnątrz – Ko -

mi sja Eu ro pej ska, Eu ro pej ski Bank Cen tral ny,

mię dzy na ro do we in sty tu cje fi nan so wej ta kie jak

EBI, EBO iR, Bank Świa to wy, MFW) oraz przy ję cie

w dzia ła niach an ty kry zy so wych bar dziej ela stycz -

ne go i wy prze dza ją ce go po dej ścia. Wy ma ga ny

jest przy tym oczy wi ście przede wszyst kim wy si -

łek sa mym ban ków ko mer cyj nych. 

Z te go punk tu wi dze nia moż na sfor mu ło wać na stę -

pu ją ce po stu la ty wo bec po szcze gól nych in sty tu cji. 

Ocze ki wa nia wo bec NBP: 

w za kre sie wspar cia płyn no ścio we go le piej zro bić

zbyt wie le niż zbyt ma ło (po żą da na jest ob niż ka sto -

py re zerw obo wiąz ko wych), 

� po trzeb na jest więk sza ela stycz ność wspar cia

płyn no ścio we go (ope ra cje w zło tych i wa lu tach

z ini cja ty wy ban ków oraz szer sza pa le ta ter mi nów

trans ak cji za si la ją cych w płyn ność), 

� nie zbęd ne są dzia ła nia po wo du ją ce wzrost efek -

tyw no ści dys try bu cji płyn no ści w sys te mie ban -

ko wym (ob ni że nie sto py de po zy to wej do 0%

i ogra ni cze nie emi sji bo nów pie nięż nych), 
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� zmia na wa run ków ce no wych trans ak cji wa lu to -

wych swap, 

� ne go cja cje z Eu ro pej skim Ban kiem Cen tral nym

(EBC) ws. przyj mo wa nia pol skich ob li ga cji ja ko

za bez pie cze nia w ope ra cjach otwar te go ryn ku EBC

(w ten spo sób pol skie ban ki mo gły by ta nio po zy -

skać eu ro i za mie nić je na mię dzy na ro do wych ryn -

kach na in ne wa lu ty, w tym fran ki szwaj car skie)

oraz ws. re gio nal nych ini cja tyw ma ją cych na ce -

lu ogra ni cze nie wa hań kur sów wa lu to wych. 

W od nie sie niu do dzia łań rzą du istot ne by ło by: 

� zwięk sze nie efek tyw no ści sys te mu gwa ran cji

i po rę czeń udzie la nych z fun du szy za rzą dza nych

przez BGK, 

� ini cja ty wy uła twia ją ce i przy spie sza ją ce wy ko rzy -

sta nie fun du szy unij nych. 

Ze stro ny KNF ko rzyst ne by ło by wspar cie w za kre sie: 

� ogra ni cza nia efek tu pro cy klicz no ści, 

� wspie ra nia do stęp no ści kre dy tów (słusz ne od ro -

cze nie wdro że nia Re ko men da cji T), 

� we ry fi ka cji sku tecz no ści „mięk kich” re gu la cji, 

� ogra ni cze nia pre sji na nad mier ny wzrost wy ma -

gań co do ba zy ka pi ta ło wej ban ków. 

Nie za leż nie od sku tecz no ści dzia łań Ko mi te tu

Sta bil no ści Fi nan so wej, ban ki ko mer cyj ne peł niąc

istot ną ro lę w fi nan so wa niu sek to ra pod mio tów go -

spo dar czych po win ny: 

� uła twiać re dy stry bu cję płyn no ści w sys te mie

– zwięk szyć ape tyt na ry zy ko na mię dzy ban ko -

wym ryn ku pie nięż nym, 

� po pra wić wy ce nę ry zy ka i po miar ren tow no ści

– zwięk szyć sto so wa nie za awan so wa nych me tod

za rzą dza nia ry zy kiem i tech nik po mia ru ry zy ka

kre dy to we go, 

� uła twiać ab sorp cję wzro stu kosz tów ry zy ka

– kon ty nu ować re duk cję kosz tów, 

� wzmoc nić po zy cję ka pi ta ło wą – kon se kwent nie

re ali zo wać de kla ra cje bra ku wy pła ty dy wi dend

za 2008 rok i po zy ski wać do dat ko we ka pi ta ły, 

� opty ma li zo wać za rzą dza nie ka pi ta łem po przez

wy bór ma ło ka pi ta ło chłon nych ob sza rów ak tyw -

no ści, 

� ak tyw nie współ dzia łać na rzecz wy ko rzy sta nia

pla no wa ne go przez rząd pa kie tu po rę czeń i gwa -

ran cji. 
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n o t a t k i



1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
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56 Czy warto liczyć inflację bazową?

57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych

58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę

59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej

60 (nie ukazał się)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych

64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych

65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę

68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów

69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych

81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywów bankowych

83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85. Perspektywy wejścia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczność i sprawność rynku pracy

88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?

89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)

90 SEPA – bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomości

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6w publicznych w Polsce

95 Inflacja – czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97. Stan finansów ochrony zdrowia

98. NUK - Nowa Umowa Kapitałowa

99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce

101 Działalność antykryzysowa banków centralnych
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