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Stopy depozytowo-kredytowe banków komercyjnych
kszta∏tuje wiele czynników zarówno o charakterze ze-
wn´trznym, jak i wewn´trznym, jakoÊciowym i iloÊcio-
wym. W artykule podj´to prób´ odpowiedzi na pytanie,
które z tych czynników i w jakim zakresie w latach
przemian gospodarczych wyznacza∏y wielkoÊç stóp de-
pozytowo-kredytowych i kszta∏towa∏y ogólne kierunki
zmian w zachowaniach banków komercyjnych.
W szczególnoÊci przeanalizowano wp∏yw ogólnej sytu-
acji gospodarczej i polityki stóp procentowych banku
centralnego na poziom stóp banków komercyjnych.
Rozwa˝ania przeprowadzono w kontekÊcie post´pujà-
cych procesów komercjalizacji i prywatyzacji sektora
bankowego, przedstawiajàc ich wielostronnà ocen´.
Analiza potwierdza, ˝e realna stopa kredytowa w wa-
runkach gospodarki rynkowej zach´ca lub zniech´ca do
inwestowania, a zjawiska przebiegajà z opóênieniami. 

Wst´p

Cen´ odp∏atnego prawa do czasowego dysponowania
Êrodkami pieni´˝nymi nazywa si´ stopà procentowà.
Czasowe prawo dysponowania pieni´dzmi wià˝e si´
z jednej strony z istnieniem zapotrzebowania na Êrodki
pieni´˝ne, z drugiej zaÊ z istnieniem ch´tnych do ich
udost´pniania. Podmiotami, które ze swojej natury or-
ganizujà transakcje pomi´dzy po˝yczkodawcami a po-
˝yczkobiorcami, sà banki komercyjne. Banki aktywnie
dzia∏ajàc na rynkach finansowych wspó∏tworzà na nich
zdarzenia gospodarcze, w tym tak˝e wspó∏okreÊlajà

rynkowà stop´ procentowà – wytwór rynków finanso-
wych kszta∏tujàcy si´ na poziomie równowagi mi´dzy
poda˝à pieniàdza a popytem na niego. Banki komercyj-
ne sà zarazem biorcà tej stopy i jej wspó∏twórcà1. W go-
spodarce rynkowej funkcjonuje ca∏y system stóp pro-
centowych zale˝nych od siebie i wzajemnie ze sobà po-
wiàzanych. Mo˝na, oczywiÊcie z pewnym przybli˝e-
niem, powiedzieç, ˝e stanowi on system naczyƒ po∏à-
czonych, mniej lub bardziej sprawnie dzia∏ajàcych.
Zwykle wi´kszoÊç stóp procentowych porusza si´
w zgodnej grupie2. WÊród tych stóp istniejà bankowe
stopy depozytowe i kredytowe, zale˝ne od: 

– stopy zysku wyznaczonej przez produktywnoÊç
kapita∏u i stop´ wzrostu gospodarczego, a wi´c na
szczeblu mikro- i makroekonomicznym, 

– inflacji bie˝àcej i oczekiwaƒ inflacyjnych, 
– polityki pieni´˝nej banku centralnego w odnie

sieniu do podstawowych stóp procentowych, a w szcze-
gólnoÊci do stopy referencyjnej i polityki rezerw obo-
wiàzkowych, 

– sk∏onnoÊci spo∏eczeƒstwa do oszcz´dzania i kre-
dytowania – alokacji mi´dzyokresowej, 

– ryzyka kredytowego i okresu zamro˝enia Êrod-
ków kredytowych, 

– konkurencji mi´dzybankowej, 

1 Bank centralny ustalajàc na wysokim poziomie, w stosunku do inflacji, sto-
p´ referencyjnà i stop´ depozytowà mo˝e, oprócz innych celów, zapewniç za-
dowalajàcà rentownoÊç bankom komercyjnym, zw∏aszcza gdy mogà one pozy-
skiwaç pieniàdze ze êróde∏ zagranicznych. 
2 Szerzej F.S. Mishkin: Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków finanso-

wych. Warszawa 2002 PWN, s. 787. 
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– wahaƒ stóp procentowych na Êwiatowym rynku
i Êwiatowej koniunktury w paƒstwach najbardziej roz-
wini´tych gospodarczo. 

Dobra koniunktura i stabilizacja systemu gospo-
darczego powinny w zasadzie, zw∏aszcza w d∏ugim
okresie, prowadziç do obni˝ki stóp kredytowych, odpo-
wiednia zaÊ relacja pomi´dzy stopà zysku a stopà kre-
dytowà powinna stymulowaç wzrost gospodarczy
sprzyjajàc si´ganiu po zewn´trzne – obce êród∏a finan-
sowania. W przypadku dekoniunktury i niskiej stopy
zwrotu inwestorzy czy producenci mogà ograniczaç
kredytowanie si´, a dzia∏alnoÊç gospodarczà sprowa-
dzaç do samofinansowania (krótkookresowo nie
uwzgl´dniajàc kosztów alternatywnych czy nawet
kosztów sta∏ych), zw∏aszcza ˝e Êwiadome wyst´powa-
nia selekcji negatywnej kierownictwa banków komer-
cyjnych zaostrzajà kryteria udzielania kredytów, powo-
dujàc wzrost ich realnych kosztów. Drugi z czynników
– inflacja – nie sprzyja rachunkowi ekonomicznemu,
zw∏aszcza gdy zmiany cen zarówno czynników pro-
dukcji, jak i produktów sà nieregularne i trudne do
przewidzenia. Inflacja nie sprzyja tak˝e prowadzeniu
racjonalnej akcji kredytowej i sk∏ania podmioty gospo-
darcze do obni˝enia zapotrzebowania na kredyty d∏u-
gookresowe (inwestorzy bojà si´ ich ze wzgl´du na du-
˝e ryzyko). Z kolei zapotrzebowanie na kredyty krótko-
terminowe mo˝e rosnàç, gdy˝ inflacja prowadzi do
wzrostu zapotrzebowania na pieniàdz w obiegu. Wyso-
kiej inflacji cz´sto towarzyszy restrykcyjna polityka
pieni´˝na, majàca za zadanie ograniczenie dop∏ywu
pieniàdza do gospodarki poprzez ustalenie stóp banku
centralnego na wysokim poziomie3. Z jednej strony
wysokie realne stopy procentowe hamujà inwestycje
i poprzez akceleracj´, przynajmniej w krótkim okresie,
utrwalajà inflacj´. Z drugiej strony chronià wartoÊç ka-
pita∏ów po˝yczkowych, a w d∏ugim okresie ograniczajà
inflacj´4. Kolejnym problemem wartym rozwa˝enia jest
sk∏onnoÊç spo∏eczeƒstwa do oszcz´dzania w warun-
kach zmiany stóp procentowych. Wydaje si´, ˝e przy
niskich stopach ich wzrost powinien prowadziç do
wzrostu oszcz´dnoÊci, spadek zaÊ – do spadku sk∏on-
noÊci do oszcz´dzania. W teorii wyborów mi´dzyokre-
sowych przyjmuje si´, ˝e w warunkach wzrostu stóp
po˝yczkodawca pozostaje nim nadal, chocia˝ to, czy
wi´cej, czy mniej oszcz´dza, zale˝y od jego wyboru.
Po˝yczkobiorca – w warunkach wzrostu stóp – mo˝e
byç nim nadal, ale mo˝e staç si´ po˝yczkodawcà. Przy
spadku stóp po˝yczkobiorca pozostaje nim nadal, nato-

miast po˝yczkodawca mo˝e zostaç po˝yczkobiorcà.
Ostateczna sk∏onnoÊç spo∏eczeƒstwa do oszcz´dzania –
poda˝ funduszy po˝yczkowych – nie jest zatem tak
oczywista, jak wynika∏oby to ze spadku czy wzrostu
stóp. 

Rozszerzonej akcji kredytowej banków towarzy-
szyç mo˝e malejàca realnie stopa kredytowa5. Przyczy-
ny tego mogà byç nast´pujàce: 

– poprawa sytuacji podmiotów gospodarczych
(zmniejszajàcy si´ stopieƒ ryzyka kredytowego), 

– decyzje uznaniowe banków, 
– rosnàca konkurencja mi´dzybankowa, 
– optymizm zwiàzany z oczekiwaniami inflacyjnymi, 
– optymizm zwiàzany ze stabilizacjà w∏adzy go-

spodarczej, 
– poszerzenie zagranicznych rynków zbytu. 
Mo˝e tak˝e wystàpiç zjawisko odwrotne – przy

malejàcej bezwzgl´dnie lub s∏abnàcej akcji kredytowej
banków mo˝e wyst´powaç wzrost realnej stopy kredy-
towej zwiàzany z rosnàcym ryzykiem i pogorszeniem
nastrojów spo∏ecznych6. 

Innym czynnikiem wp∏ywajàcym na poziom stóp
depozytowo-kredytowych banków komercyjnych jest
oddzia∏ywanie zagranicznego sektora bankowego na sek-
tor krajowy. Chocia˝ rzeczywiste skutki tego wp∏ywu sà
trudne do iloÊciowego okreÊlenia, wydaje si´ jednak, ˝e
w okresach k∏opotów gospodarczych centrale banków
zagranicznych b´dà sk∏onne zwi´kszaç „fiskalizm”
w stosunku do pozakrajowych podmiotów zale˝nych. 

Warunki kszta∏tujàce poziom stóp 
depozytowo – kredytowych w polskich 
bankach komercyjnych

Rok 1989 by∏ ostatnim rokiem w poprzednim cyklu go-
spodarczym i pierwszym w nowym cyklu. By∏ tak˝e
pierwszym rokiem przemian rynkowych w Polsce. Dla-
tego do rozwa˝aƒ wydaje si´ bardziej zasadny jego wy-
bór ni˝ powszechnie przyjmowany do porównaƒ rok
1990 – czas za∏amania si´ wielu wielkoÊci makro- i mi-
kroekonomicznych. Warto równie˝ przypomnieç, ˝e
wielkoÊci nominalne z prze∏omu lat 1989 i 1990 podle-
ga∏y tak du˝ym i licznym zmianom, ˝e w∏aÊciwe ich
przyporzàdkowanie do okreÊlonego roku zawsze b´-
dzie znacznym uproszczeniem i – co si´ z tym wià˝e –
mo˝e prowadziç do wyciàgania b∏´dnych wniosków.
Dlatego przy analizie tego okresu nale˝a∏o wybraç kom-

3 Nie jest jednak wcale pewne, czy doprowadzi to do relatywnego potanienia,
czy podro˝enia kredytu. 
Zagadnienie dodatnich realnie stóp procentowych pozostaje nader dyskusyj-
ne. Realne stopy procentowe w USA w latach 1933-1937 – w okresie spekta-
kularnego wzrostu gospodarczego – by∏y realnie ujemne. Szerzej B. Snowdon,
H.R. Vane: Rozmowy z wybitnymi ekonomistami. Warszawa 2003 PTE, s. 35. 
4 SkutecznoÊç polityki pieni´˝nej w warunkach inflacji i jej wp∏yw na stopy
procentowe szeroko omawia A. Wojtyna: SkutecznoÊç polityki pieni´˝nej

w warunkach niskiej inflacji: problem zerowej granicy nominalnych stóp pro-

centowych. „Bank i Kredyt” nr 7/2001. 

5 Zwraca na to uwag´ Z. Polaƒski, piszàc, ˝e „paradoksalnie w niektórych
okresach mo˝na by nawet próbowaç doszukaç si´ odmiennych zwiàzków
przyczynowo-skutkowych ni˝ zazwyczaj prezentowane w podr´cznikach eko-
nomii”. Z. Polaƒski: Polityka pieni´˝na w Polsce w drugiej po∏owie lat 90.

Warszawa 1998, s. 34. 
6 „Istnieje Fisherowska teoria taƒca dolara wg której rynkowa stopa procento-
wa nigdy nie nadà˝a za stopà zmiany cen tak, ˝e realna stopa procentowa nig-
dy nie jest równa pieni´˝nej”.  Por. M. Blaug: Teoria Ekonomii. Warszawa
1994 PWN, s. 696. 
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promisowe rozwiàzanie, tj. narracyjne, tam gdzie wiel-
koÊci liczbowych nie mo˝na jednoznacznie okreÊliç
i przyporzàdkowaç, a wi´kszy nacisk trzeba po∏o˝yç na
stron´ iloÊciowà zjawiska w latach stabilnoÊci gospo-
darczej. 

Analiza zjawisk dotyczàcych gospodarki w latach
1989–2003 nie jest, bo nie mo˝e byç, jednorodna z kil-
ku powodów. Okres poczàtkowy: 1989–1994, to czas
odnajdywania si´ w nowej rzeczywistoÊci podmiotów
gospodarczych, czas wchodzenia na Êcie˝k´ budowy
gospodarki rynkowej, porzàdkowania funkcjonowania
sektora bankowego i przygotowywania go do prywaty-
zacji. Lata 1995–2000 to czas wzrostu gospodarczego:
w pierwszych trzech latach wzrostu dynamicznego
w nast´pnych trzech latach jego spowolnienia7. W tym
czasie dokonywa∏a si´ prywatyzacja zasadniczej cz´Êci
sektora bankowego. Z kolei lata 2001–2003 to czas sta-
gnacji gospodarczej przy dosyç mozolnym wychodze-
niu z niej w 2003 r. 

Wy∏onione z NBP w 1989 r. banki komercyjne ska-
zane na samodzielne dzia∏anie nie by∏y zasadniczo
przygotowane do stawiania czo∏a twardym realiom ryn-
kowym. Banki te by∏y w∏asnoÊcià paƒstwowà i stosun-
kowo ∏atwo, tak˝e z nawyku, poddawa∏y si´ woli ban-
ku centralnego. Jest jednak oczywiste, ˝e praktyka i lo-
gika gospodarowania w ka˝dych warunkach narzucajà
bankom komercyjnym pewne ramy dzia∏aƒ. 

• Wp∏ywy z kredytów powinny byç wi´ksze od
kosztów ponoszonych przy depozytach, co automa-
tycznie ró˝nicuje stop´ depozytowà – ni˝szà – i stop´
kredytowà – wy˝szà (zjawisko to mo˝e okresowo nie
wyst´powaç przy kredytach preferencyjnych i wyraê-
nej inwersji stóp procentowych). 

• Przyjmowane depozyty i udzielane kredyty d∏u-
gookresowe powinny mieç odpowiednio wy˝sze staw-
ki oprocentowania, co jednak mo˝e byç sprzeczne
z oczekiwaniami zwiàzanymi z malejàcà inflacjà. 

• W kalkulowanych stopach depozytowej i kredy-
towej, powinien byç zawarty element ryzyka bankowe-
go, co dodatkowo ró˝nicuje stopy. 

• Ryzyko towarzyszàce praktyce stosowania sta-
∏ych stóp kredytowych w porównaniu ze stosowaniem
sta∏ych stóp depozytowych jest wi´ksze, stàd koniecz-
noÊç wi´kszego ich zró˝nicowania8. 

W wyniku realizacji powy˝szych zasad, a w szcze-
gólnoÊci w procesie ustalania ryzyka bankowego i zró˝-
nicowania podejÊcia do zagro˝eƒ oraz zabezpieczenia
przed nimi i zapewnienia terminowych sp∏at kredytów,
dochodzi∏o do ukszta∏towania rynkowej struktury stóp
procentowych. Stopy banków komercyjnych sta∏y si´

pochodnà polityki pieni´˝nej – polityki stóp procento-
wych banku centralnego, przy uwzgl´dnieniu kosztów
dzia∏alnoÊci oraz warunków udzielania kredytów.
W kszta∏towaniu stóp procentowych, nawet w tak zary-
sowanych ramach, banki komercyjne nie mia∏y pe∏nej
swobody. Odzwierciedla∏o to choçby stanowisko Pre-
zes NBP w sprawie ustalenia maksymalnej stopy pro-
centowej od udzielonych kredytów oraz maksymalnej
mar˝y od kredytów preferencyjnych. Prezes NBP usta-
la∏ tak˝e minimalne oprocentowanie depozytów w po-
wiàzaniu ze strukturà stóp. Ograniczenia te w znacz-
nym stopniu wp∏ywa∏y na samodzielnoÊç banków ko-
mercyjnych w zakresie kszta∏towania progów i struktu-
ry stóp. W tej sytuacji poziom zarówno stóp kredyto-
wych, jak i depozytowych w poszczególnych bankach
odchyla∏ si´ od stopy podstawowej banku centralnego
w granicach dopuszczalnych przez prezesa NBP.
W pierwszej po∏owie 1989 r. stopy procentowe by∏y re-
latywnie dodatnie – z wyjàtkiem oprocentowania kre-
dytów preferencyjnych refinansowanych przez bank
centralny. Stopy depozytowe natomiast utrzymano na
poziomie relatywnie niskim, czyli realnie ujemnym.
Jednak w po∏owie roku wskutek inflacji wszystkie sto-
py sta∏y si´ realnie ujemne. Dwukrotny wzrost stóp
podstawowych do poziomu 140% pod koniec roku wy-
wo∏a∏ odpowiednie zwi´kszenie stóp w bankach ko-
mercyjnych, przy czym ujawni∏o si´ wyraêne zró˝nico-
wanie stóp mi´dzy bankami. Stopy kredytowe ukszta∏-
towa∏y si´ w granicach 143–195%, a depozytowe
w granicach 21-180% przy ich czasowym zró˝nicowa-
niu. W za∏o˝eniach polityki pieni´˝nej na 1990 r. przy-
j´to zasad´ kalkulowania co miesiàc stopy procentowej
na realnie dodatnim poziomie oraz stopniowe reduko-
wanie ulg kredytowych9. Celem zmian by∏o: 

– zainteresowanie oszcz´dzajàcych depozytami
terminowymi, 

– zniech´cenie potencjalnych kredytobiorców do
brania kredytów, 

– przyÊpieszenie sp∏at przez d∏u˝ników. 
Poniewa˝ po wysokim – korekcyjnym – wzroÊcie

cen, inflacja znacznie os∏ab∏a, w lipcu przywrócono za-
sad´ ustalania stopy procentowej w skali roku. Jedno-
czeÊnie banki na krótko, bo do lutego, uzyska∏y pe∏nà
swobod´ kszta∏towania stóp procentowych zarówno od
kredytów, jak i depozytów, co zaowocowa∏o znacznym
zró˝nicowaniem stóp procentowych w bankach komer-
cyjnych i przywróci∏o interwencj´ prezesa banku cen-
tralnego. Dopiero w koƒcu roku banki komercyjne za-
cz´∏y tworzyç podstawy nowej uporzàdkowanej struk-
tury stóp, przy czym depozyty zacz´to wyraêniej ró˝ni-
cowaç, co Êwiadczy∏oby o uruchamianiu konkurencji
mi´dzybankowej. JednoczeÊnie w 1991 r. zacz´∏y po-
wstawaç zr´by mi´dzybankowego rynku pieni´˝nego,
który pod koniec roku przybra∏ bardziej wyrazistà for-

7 Odpowiednio w latach 1989 – 2003 realny PKB w % wzrasta∏ w tempie:
/0,2/-11,6/-7,6/1,5/3,8/5,2/ 7,0/6,0/6,8/4,8/4,1/4,0/1,0/1,3/3,7/. 
8 Szczegó∏owà problematyk´ wyceny kredytu dla przedsi´biorstwa przedsta-
wiajà od strony teoretycznej z uwzgl´dnieniem strony kosztowej, w szczegól-
noÊci mar˝ odsetkowych C. Mesjasz, L. Mesjasz: Wycena kredytu dla przedsi´-

biorstwa – za∏o˝enia teoretyczne i przeglàd metod. „Bank i Kredyt” nr 9/00. 

9 B. Gruszka: Stopa procentowa w bankach komercyjnych. Narodowy Bank
Polski „Materia∏y i Studia” Warszawa 1991, s. 26 i dalsze. 
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m´. Stopy tego rynku w pewnym stopniu ujednolici∏y
si´ i ukszta∏towa∏y w relacji do stopy podstawowej ban-
ku centralnego. Za∏o˝ono, ˝e w 1992 r. nastàpi pe∏na
komercjalizacja banków, przejawiajàca si´ ca∏kowità
swobodà kszta∏towania si´ struktury stóp procento-
wych, a tym samym uczyni si´ z niej wa˝ny element
konkurencji mi´dzybankowej. JednoczeÊnie w za∏o˝e-
niach przyj´to, ˝e stopy b´dà na poziomie mo˝liwie re-
alnie dodatnim i b´dà mia∏y wzgl´dnie sta∏e oprocento-
wanie w okresie umowy. Za∏o˝ono tak˝e pokrywanie
przez bud˝et na bie˝àco ró˝nicy mi´dzy nale˝nà kwotà
odsetek, wynikajàcà ze stosowanej przez bank stopy,
a zap∏aconà przez kredytobiorc´ stopà odsetek. Odchy-
lenia stóp procentowych banków komercyjnych od sto-
py banku centralnego by∏y nie wi´ksze ni˝ w roku po-
przednim. Banki w okresach sta∏ych stóp banku cen-
tralnego utrzymywa∏y tak˝e sta∏e stopy kredytowe.
Kszta∏towa∏y je zatem pod dyktando banku centralne-
go. Podobne zjawiska mo˝na by∏o zauwa˝yç na rynku
pieniàdza mi´dzybankowego. Wi´ksze zró˝nicowanie
stóp wyst´powa∏o przy oprocentowaniu depozytów i to
zarówno w stosunku do stopy banku centralnego, jak
i w relacjach mi´dzy bankami. Mog∏oby to Êwiadczyç
o podj´ciu konkurencji przez banki komercyjne o wk∏a-
dy krótkookresowe i a vista10. 

Wprowadzone w sposób szokowy 1 stycznia 1990 r.
nominalnie wysokie stopy procentowe, w wysokoÊci
432% dla kredytu refinansowego i 196% dla kredytu
redyskontowego zahamowa∏y w pewnym stopniu eks-
pansj´ kredytów, chocia˝ w 1991 r. generalnie popyt na
kredyty w porównaniu z 1990 r. w uj´ciu realnym nie-
co wzrós∏. Wynika∏o to zarówno z przyzwyczajeƒ do
kredytowania si´ dotàd tanim kredytem, jak i koniecz-
noÊci kontynuowania rozpocz´tych inwestycji. Znacz-
nie zró˝nicowany wzrost cen poszczególnych produk-
tów spowodowa∏ jednak, ˝e zaciàgni´te kredyty dla
znacznej cz´Êç przedsi´biorstw by∏y za drogie i sta∏y si´
dla nich barierà rozwoju. Zapoczàtkowany w 1990 r.
gwa∏towny spadek PKB i produkcji przemys∏owej
w 1991 r. utrzymywa∏ si´11, a w sytuacji bardzo wyso-
kiej inflacji powstawa∏y wzgl´dne niedobory pienià-
dza. To z kolei prowadzi∏o do wzajemnego wymusza-
nia przez przedsi´biorstwa kredytu towarowego i po-
wstania zatorów p∏atniczych12. JednoczeÊnie banki
znaczàco ró˝nicowa∏y wysokoÊç stóp kredytowych dla
poszczególnych przedsi´biorstw. Przedsi´biorstwa s∏a-
be p∏aci∏y za kredyt wysokà realnà cen´ od 10% do
18%, natomiast prominentni kredytobiorcy dostawali
kredyty na realnie ujemnym poziomie. Stan taki utrzy-
mywa∏ si´ do 1995 r.13 W latach 1992–1994 realne

maksymalne oprocentowanie kredytów by∏o znacznie
wy˝sze ni˝ w 1991 r. i wzros∏o do poziomu 14,3%
w 1994 r.14 Tak du˝e zró˝nicowanie oprocentowania
i niedost´pnoÊç kredytów dla cz´Êci przedsi´biorstw
spowodowa∏y dalszy spadek ich realnej wartoÊci. Tak-
˝e z punktu widzenia wielkoÊci realnie udzielonych
przez banki komercyjne kredytów na cele gospodarcze
w okresie od 1990 do 2003 r. mo˝na wyró˝niç trzy wy-
raêne podokresy. Lata 1990-1994 to czas, w którym
wzrostowi realnych stóp procentowych towarzyszy∏
spadek poda˝y realnych kredytów15 – odpowiednie
wielkoÊci zestawiono w tabeli 1. WielkoÊç kredytów re-
alnych dla podmiotów gospodarczych w tym okresie
zmniejszy∏a si´ z poziomu oko∏o 100 (1991 r. = 100%)
do poziomu oko∏o 80% w 1994 r. JednoczeÊnie nak∏ady
inwestycyjne przedsi´biorstw po spadku w latach
1989–1992 i statystycznie nieistotnym wzroÊcie w 1993
r. znacznie zwi´kszy∏y si´ w 1994 r. Wyraêny wzrost
nak∏adów inwestycyjnych, poczàtkowo finansowany
Êrodkami w∏asnymi, nale˝y wiàzaç z porzàdkowaniem
gospodarki przez rzàd i pojawieniem si´ wiary w jej
stabilnoÊç. Zaowocowa∏o to podj´ciem odk∏adanych
przez przedsi´biorców decyzji inwestycyjnych. Rok
1994 by∏ pod tym wzgl´dem prze∏omowy, gdy˝ wyraê-
nie uwidoczni∏ pozytywnà rol´ oczekiwaƒ co do sytu-
acji gospodarczej. 

Drugi okres to lata 1995–2000. W tym okresie real-
ne stopy procentowe nadal ros∏y, przy okresowych nie-
wielkich spadkach – obrazujà to wielkoÊci zawarte
w tabeli 2. Tempo wzrostu kredytów w uj´ciu realnym
by∏o dosyç szybkie, najszybsze w 1998 r. Uleg∏o ono
jednak pewnemu spadkowi w 1999 r., a wyraênemu
spowolnieniu w 2000 r. Szybki wzrost inwestycji zapo-
czàtkowany w 1994 r. utrzymywa∏ si´ w gospodarce
przez nast´pne 4 lata i, podobnie jak kredyty, uleg∏ spo-
wolnieniu w 1999 i 2000 r. W przemyÊle natomiast bez-
wzgl´dny, w uj´ciu realnym, spadek inwestycji zazna-
czy∏ si´ ju˝ w 1999 r. By∏ to dosyç jasny sygna∏ nadcho-
dzàcej ogólnogospodarczej dekoniunktury. Na poczàt-
ku tego okresu stopy procentowe banku centralnego by-
∏y wielokrotnie obni˝ane. Utrzymujàcy si´ jednak do-
syç wysoki nominalny popyt na kredyty i pojawienie
si´, zdaniem analityków, groêby kryzysu finansowego,
sk∏oni∏y jednak Rad´ Polityki Pieni´˝nej do trzykrotne-
go podniesienia stóp banku centralnego pod koniec te-
go okresu. W listopadzie 1999 r. by∏o to, w przypadku
stopy redyskontowej, a˝ 3,5 punktu procentowego,
w lutym 2000 r. 1 punkt procentowy, a w sierpniu tego
roku 1,5 punktu procentowego. W sumie stopa redy-

13 K. MoÊcibrodzka: Wp∏yw stopy procentowej na wybór êróde∏ finansowania

przedsi´biorstw W: Polityka finansowa, bud˝et, stopa procentowa, ubezpie-

czenia. Praca zbiorowa pod kierownictwem naukowym A. Wernika. Warsza-
wa 1998 Instytut Finansów, s. 74 i dalsze. 
14 Patrz: K. MoÊcibrodzka, op.cit., s. 70-75. 
15 W analizowanym okresie wielkoÊci udzielonych kredytów konsumpcyj-
nych ros∏y szybciej ni˝ kredyty na cele gospodarcze, jednak okresy ich przy-
Êpieszonego wzrostu by∏y wspó∏bie˝ne. 

10 B. Gruszka, op.cit., s. 33 i wczeÊniejsze. 
11 Realny PKB w latach 1990 i 1991 spad∏ odpowiednio o 11,6% i 7,6%, a re-
alna produkcja przemys∏owa spad∏a o14,3% i 8,0%. 
12 Por. B. Pietrzak, Z. Polaƒski: op.cit., System finansowy w Polsce lata dzie-

wi´çdziesiàte. Warszawa 1998 PWN, s. 99. 
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skontowa wzros∏a o 6 punktów procentowych, czyli a˝
o 1/3 (z 17% do 23%). Zdecydowane zaostrzenie poli-
tyki pieni´˝nej w 1999 r. i jej kontynuacja w jeszcze
drastyczniejszej formie w 2000 r., w po∏àczeniu z ele-
mentami restrykcyjnej polityki fiskalnej, znajdujàcej
wyraz w malejàcym deficycie bud˝etu paƒstwa w la-
tach 1998–2000, doprowadzi∏y do obni˝enia inflacji
oraz zahamowania tempa wzrostu deficytu obrotów
bie˝àcych bilansu p∏atniczego16. Zmala∏o tak˝e ujemne
saldo obrotów z zagranicà. Wystàpi∏y jednak tak˝e zja-
wiska negatywne: zahamowane zosta∏o tempo wzrostu
gospodarczego, spad∏ popyt wewn´trzny oraz wzros∏o
bezrobocie. W sytuacji malejàcego tempa wzrostu
i ogólnie niekorzystnych zjawisk w gospodarce bank
centralny zosta∏ zmuszony do obni˝ki stóp procento-
wych. Zrobi∏ to jednak chyba zbyt póêno. Wydaje si´,
˝e decyzje banku centralnego, wyra˝ajàce si´ w wielo-
krotnych niewielkich obni˝kach stóp procentowych
w latach 2001–2003 (okres trzeci), nie doÊç radykalnie
zmienia∏y nastawienia inwestorów. Przedsi´biorcy do-
brze pami´tali sytuacj´ z lat 1999-2000, a atmosfera to-
warzyszàca obni˝kom stóp tak˝e nie nastraja∏a optymi-
zmem – stale przypominano o mo˝liwoÊci ponownego
wejÊcia na Êcie˝k´ wzrostu stóp. Stopy procentowe ob-
ni˝ane by∏y dwudziestokrotnie, do mniej ni˝ 30% ich
nominalnej wielkoÊci. W 2001 r. dokonano szeÊciu ich
zmian, w 2002 r. oÊmiu, w 2003 r. równie˝ szeÊciu17.
Problem analizy kszta∏towania si´ realnych stóp jest

bardziej z∏o˝ony18. Dlatego w dalszych rozwa˝aniach
przyj´to uproszczonà drog´ w wyliczaniu – ex post –
ich realnego poziomu poprzez deflowanie stóp odpo-
wiednimi wskaênikami cenowymi19. W analizowanym
przedziale czasowym stopy realne generalnie ros∏y – od
ujemnego poziomu – chocia˝ w niektórych latach mini-
malnie spada∏y. O ich prawdziwym spadku mo˝na jed-
nak mówiç dopiero w 2002 r. Najwy˝szy poziom real-
ne stopy procentowe osiàgn´∏y w latach 1999–2001
(obrazujà to odpowiednie wielkoÊci w tabelach 2 i 4).
Âwiadczy to dosyç jednoznacznie o wyst´pujàcej –
w tym czasie – restrykcyjnej polityce pieni´˝nej. Dopie-
ro w latach 2002 i 2003 nastàpi∏ wyraêny spadek real-
nych stóp procentowych NBP. Jednak˝e i w tym okre-
sie trudno mówiç o znacznym zmniejszeniu restrykcji
polityki pieni´˝nej – „jeÊli krótkookresowe stopy sà ni-
skie albo nawet równe zeru, podczas gdy ceny akcji sà
niskie, ceny ziemi sà niskie, a wartoÊç waluty krajowej
jest wysoka, polityka pieni´˝na jest bez wàtpienia re-
strykcyjna, a nie ∏agodna”20. 

W Êwietle przeprowadzonej analizy nasuwa si´
kilka uwag na temat kierunków podejmowanych decy-
zji dotyczàcych oddzia∏ywania czynników zewn´trz-
nych, a w szczególnoÊci wp∏ywu banku centralnego na
stopy depozytowo-kredytowe banków komercyjnych.
Obni˝ki stóp procentowych w 1998 r. mo˝na uzasadniç
zarówno malejàcà inflacjà, jak i zniecierpliwieniem
RPP, wynikajàcym z rosnàcych realnie stóp kredyto-
wych banków komercyjnych. Obni˝ka stóp w styczniu
1999 r. o dalsze 3 punkty procentowe, chocia˝ w pew-
nym stopniu uzasadniona nieznacznym spowolnie-
niem akcji kredytowej i spadajàcymi inwestycjami

Tabela 1 WielkoÊç kredytów i nak∏adów inwestycyjnych  w latach 1990-2002 na koniec okresu 
(w mln z∏) 
Wyszczególnienie 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

I. Nale˝noÊci od podmiotów  gospodarczych 2,99 11,3 18,6 23,7 30,9 38,2 50,6 69,2 89,8 114,6 139,3 158,2 162,7 164,1 173,6

– deflowane wskaênikiem inflacji 

(1991 r. = 100%) 16,8 17,9 18,6 16,4 15,6 14,9 16,2 18,7 21,4 25,2 27,9 29,2 28,9 28,9 30,1

II. Nale˝noÊci od osób prywatnych 0,1 0,5 0,7 1,2 2,3 3,3 5,6 11,7 18,4 23,9 36,6 48,2 55,3 63,1 73,9

– deflowane wskaênikiem 

inflacji (1991 r. = 100%) 0,4 0,8 0,7 0,8 1,2 1,3 1,8 3,2 4,4 5,2 7,3 8,9 9,8 11,1 12,8

III. Realna poda˝ kredytów (1991 = 100%) 90,3 96,2 100 88,2 83,9 80,1 87,1100,5 115,1 135,5 150,0 157,0 155,4 155,4 161,8

IV. Nak∏ady inwestycyjne w gospodarce 

(ceny sta∏e, rok poprzedni 100%)* 97,6 89,9 95,9 100,4 102,3 108,1 117,1119,2 122,2 115,3 105,9 101,4 90,5 90,0 99,3

V. Nak∏ady inwestycyjne w przemyÊle 

(ceny sta∏e, rok poprzedni 100%)* 109,0 92,7 92,8 98,3 100,7 120,7 115,0120,0 113,8 111,2 95,3 88,1 95,8 92,0 111,0

*Nak∏ady inwestycyjne w 2003 r. na podstawie Biuletynu Statystycznego GUS – w cenach bie˝àcych.
Zród∏o: Roczniki Statystyczne 1990-2003, Biuletyny informacyjne NBP 1990-2003 oraz obliczenia w∏asne).

16 Odpowiednie wielkoÊci, po korekcie przychodów w latach 1995–2003 wy-
nosi∏y: /-3,3/-2,6/-2,7/-2,4/-2,0/-2,2/-4,3/-5,1/-4,5, szerzej A. Wernik: Problemy

polityki fiskalnej w kreowaniu policy mix. Materia∏y XXII Konferencji Nauko-
wej NBP „Reformy strukturalne a polityka pieni´˝na”, Falenty 2002, s. 1-21.
17 W podobnych warunkach w USA stop´ dyskontowà w 2001 r. obni˝ano 12-
krotnie, z 6,0% do 1,25 %, a wi´c do 20% jej wielkoÊci sprzed obni˝ek, a˝ do
jej ujemnie realnego poziomu (notowana inflacja w tym czasie w USA wyno-
si∏a 1,9%). Zrobiono to wi´c radykalnie i w czasie trzykrotnie krótszym. Na
dodatek pierwszej zmiany dokonano odpowiednio wczeÊniej, bo ju˝ w stycz-
niu, a gdy uznano, ˝e istnieje taka potrzeba w nast´pnym roku dokonano ko-
lejnej redukcji stopy dyskontowej a˝ o 40%, to jest o 0,5 punktu procentowe-
go, z poziomu 1,25% do poziomu 0,75 %. 

18 Szerzej zagadnienie porusza R. Kokoszczyƒski: Wspó∏czesna polityka pie-

ni´˝na w Polsce. Warszawa 2004 PWN, s. 181 i 265. 
19 Patrz: Za∏o˝enia polityki pieni´˝nej na 2004 rok. Warszawa 2004 Narodo-
wy Bank Polski, s. 5. 
20Patrz F.S. Mishkin,: Ekonomika pieniàdza, bankowoÊci i rynków finanso-

wych. Warszawa 2002 PWN, s. 810. 
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w przemyÊle, by∏a chyba zbyt g∏´boka. Mniej zrozumia-
∏e natomiast, na tle rosnàcych realnie stóp kredytowych
i wyraênie ju˝ koƒczàcej si´ aktywnoÊci kredytowej
przedsi´biorstw, sà podwy˝ki stóp procentowych z li-
stopada 1999 r. oraz lutego i sierpnia 2000 r., motywo-
wane zagro˝eniem kryzysem walutowym i nieurodza-
jem w rolnictwie spowodowanym wiosennà suszà.
Zw∏aszcza podwy˝ka z sierpnia 2000 r. za∏ama∏a i tak
ju˝ gasnàcà akcj´ kredytowà banków. Wzrosty stóp
o 6 punktów procentowych, tj. o 35%, zaowocowa∏y
drastycznym ograniczeniem inwestycji, w sytuacji gdy
spowolnienie wzrostu zwiàzane z cyklem koniunktu-
ralnym i tak by∏o nieuniknione. Zbyt du˝o i zbyt wcze-
Ênie – trzeba by∏o jeszcze nieco poczekaç, a sch∏odze-
nie i tak by wystàpi∏o, z tym ˝e by∏oby ∏agodniejsze
i byç mo˝e nie dotkn´∏oby w takim stopniu poda˝owej
strony gospodarki. 

Wysoki poziom stóp kredytowych banków komer-
cyjnych, b´dàcy rezultatem podwy˝ki stóp procento-
wych banku centralnego i ich polityki, oraz kilkuletnia
dekoniunktura przyczyni∏y si´ do: 

– dezaktywizacji znacznej cz´Êci si∏y roboczej, 
– spadku tempa wzrostu gospodarczego, 
– bezwzgl´dnego spadku nak∏adów inwestycyj-

nych. 
Procesom tym towarzyszy∏o kurczenie si´ majàtku

produkcyjnego (Êrodków trwa∏ych), zarówno z powo-
dów ograniczenia nowych inwestycji, jak i nieodtwa-
rzania w pe∏ni amortyzowanej cz´Êci tego majàtku21.

Mala∏a tak˝e rentownoÊç przedsi´biorstw. Bez badaƒ
szczegó∏owych trudno jest dziÊ jednak rozstrzygnàç, ja-
ka cz´Êç tego spadku jest wynikiem wysokich stóp kre-
dytowych, jaka wynikiem malejàcej inflacji, a jaka uzy-
skiwanych niskich cen przy sprzeda˝y produktów za-
równo na rynku krajowym, jak i w eksporcie. Z tego po-
wodu odpowiedê na pytanie o koszt rosnàcego ekspor-
tu przy wysokich stopach kredytowych mo˝e mieç za-
sadnicze znaczenie. 

Relacje depozytowo-kredytowe w bankach
komercyjnych w latach 1995-2003

Polityka depozytowa obejmuje stworzenie systemu
okreÊlania wysokoÊci oprocentowania depozytów.
Wià˝e si´ to z wydzieleniem ze struktur organizacyj-
nych banków komercyjnych odpowiednich pionów
i przypisaniem im odpowiedzialnoÊci za zrealizowa-
ny zysk (strat´). Ceny depozytów – stopy oprocento-
wania depozytów – uzale˝nione sà przede wszyst-
kim od: wysokoÊci lokowanej kwoty, charakteru
wspó∏pracy z klientem, cz´stotliwoÊci zawieranych
operacji, zmian warunków rynkowych oraz zmian
stóp procentowych banku centralnego. Zasady wy-
znaczania dochodów z depozytów ukierunkowuje
si´ zasadniczo na okreÊlenie minimalnego przycho-
du z depozytów generowanego na rynku mi´dzyban-
kowym. Przychód ten jest funkcjà: wartoÊci lokaty,
ceny pieniàdza na tym rynku, wielkoÊci rezerwy
obowiàzkowej oraz liczby dni, na jakie depozyt zo-
sta∏ przyj´ty. 

Tabela 2 Nominalne i realne stopy procentowe w latach 1989–2003 
Wyszczególnienie 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

1. Wskaênik cen towarów 

i us∏ug konsumpcyjnych (rok do roku) 351,1 685,8 170,3 143,0 135,3 132,2 127,8 119,9114,9 111,8 107,3110,1 105,5 101,9 100,8

2. Wskaênik cen konsumpcyjnych 

(grudzieƒ do grudnia) 739,6 349,3 160,4 144,3 137,6 129,5 121,6 118,5113,2 108,6 109,8108,5 103,6 100,8 101,7

3. Wskaênik cen konsumpcyjnych (narastajàco 

liczony na podstawie wskaênika 2) 17,8 62,3 100,0 144,3 198,6 257,1 312,7 370,5419,4 455,5 500,1542,6 562,2 566,7 576,3

4. Wskaênik cen produkcji sprzedanej 

przemys∏u (Êredni w roku) 312,8 722,4 148,1 128,5 131,9 125,3 125,4 112,4112,2 107,3 105,7107,8 101,6 101,0 102,6

5. Deflator PKB (Êredni w roku) 298,5 480,1 155,3 138,5 130,5 128,4 127,9 118,8114,0 111,8 106,8107,1 104,2 101,3 b.d.

6. Stopa nominalna banku centralnego* 61,30 103,8053,90 39,00 35,40 33,70 25,00 22,0024,50 18,25 19,0021,50 14,00 7,50 5,75

7. Stopa realna – deflowana wskaênikiem 

cen konsumpcyjnych -78,2 -41,7 -4,1 -3,7 -1,6 3,2 2,8 3,0 10,0 8,9 8,4 12,0 10,0 6,6 4,0

8. Stopa realna – deflowana wskaênikiem 

cen produkcji -48,4 -71,8 3,9 8,2 2,7 6,7 -0,3 8,5 11,0 10,2 12,6 12,7 12,2 6,4 3,1

9. Stopa realna – skorygowana 

deflatorem PKB -46,0 -57,6 -0,9 0,4 3,8 4,1 -2,3 2,7 9,2 5,8 11,4 13,4 9,4 6,1 b.d.

* Do 1994 r. przyjmowana jako Êrednioroczna stopa oprocentowania kredytu refinansowego; od 1995 r. przyj´to oprocentowanie kredytu redyskontowego na
koniec roku.

èród∏o: Roczniki Statystyczne GUS 1990-2003, Biuletyny Statystyczne GUS z lat 1991-2003, Biuletyny Informacyjne NBP z lat 1991-2003 oraz obliczenia w∏asne
wykonane na ich podstawie.

21 Postawienie kontrowersyjnej tezy o os∏abieniu poda˝owej strony gospodar-
ki znacznie rozszerza pole dyskusji nt. dokonaƒ RPP. 
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W podobny sposób jak system polityki depozyto-
wej tworzone sà w bankach systemy polityki kredyto-
wej. Systemy takie sk∏adajà si´ z ogólnych zasad, regu-
lujàcych polityk´ kredytowà, organizacj´ dzia∏ów kre-
dytowych oraz zasad´ wprowadzania, modyfikowania
i kontrolowania pionów kredytowych. Ogólne zasady
obejmujà segmentacj´ rynku kredytowego z punktu wi-
dzenia zachowaƒ indywidualnych i grupowych klien-
tów banku. Niezale˝nie od tego wÊród ogólnych zasad
znajdujà si´: systemowe podejÊcie do ryzyka kredyto-
wego, kierunki zmian polityki kredytowej oraz inter-
pretacje przypadków odejÊcia od tych ogólnych zasad. 

Zasady szczegó∏owej organizacji dzia∏alnoÊci kre-
dytowej wynikajà z zasad ogólnych. Dotyczà one
zw∏aszcza: istoty pozyskiwania klienta, jakoÊci, odpo-
wiedzialnoÊci i efektywnoÊci dzia∏ania, funkcjonowa-
nia procesu kredytowego, zarzàdzania procesem kredy-
towym i jego monitorowania oraz zarzàdzania portfe-
lem kredytowym. 

Tak˝e zasady wprowadzania kontroli i modyfiko-
wania procesu kredytowego to etap uszczegó∏owienia
wczeÊniejszych zasad. Ca∏y system polityki kredytowej

jest zbudowany tak, ˝e wychodzi od sformu∏owaƒ i za-
sad ogólnych i przechodzi do analizy bardziej szczegó-
∏owej. Z kolei wnioski wyciàgni´te z analizy szczegó∏o-
wej wracajà w postaci postulatów do ogólnych zasad
polityki kredytowej i doskonalà ten system. Mo˝na
stwierdziç, ˝e zarówno zasady kszta∏towania depozy-
tów, jak i procedury kredytowe w du˝ych bankach
w ostatnich latach radykalnie si´ zmieni∏y i upodobni-
∏y w pewnej mierze do podobnych zasad w krajach
Unii, co wcale nie musi oznaczaç udogodnieƒ dla
klientów, ni˝szych op∏at, a w szczególnoÊci taƒszych
kredytów22. 

W tabeli 3 pokazano efekty dzia∏aƒ w zakresie
ustalania stóp depozytowych i kredytowych jednego
z banków komercyjnych – w reakcji na zmiany stóp
procentowych banku centralnego i zgodnie z wy˝ej
omawianymi zasadami. Wynika z nich, i˝ reakcja ban-
ku jest opóêniona i ˝e obni˝ki stóp banku centralnego
silniej oddzia∏ujà na zmian´ stóp depozytowych, a pod-

22 Stan polskiego systemu bankowego oraz perspektywy jego rozwoju szero-
ko analizuje B. Pietrzak w: B. Pietrzak, Z. Polaƒski, B. Woêniak: System finan-

sowy w Polsce lata dziewi´çdziesiàte. Warszawa 2003 PWN, s. 93-113. 

Tabela 3 Stopy procentowe banku centralnego a stopy depozytowo-kredytowe
Zmiana oprocentowania przez Zmiany oprocentowania wprowadzone przez  du˝y 

Rad´ Polityki Pieni´˝nej bank komercyjny

data kredyt stopa ROR po˝yczka 

zmiany lombardowy redys- data Êrodki limit lokata gotówkowa

(w %) kontowa zmiany a vista w saldzie debet 12-miesi´czna 12-miesi´czna

21.01.1999 17,00 15,50 b.d. 7,50 19,0 11,25 18,0

18.11.1999 20,50 19,00 06.12.1999 8,50 21,00 13,30 20,0

24.02.2000 21,50 20,00 17.04.2000 8,50 22,00 14,70 21,0

31.08.2000 23,00 21,50 02.11.2000 8,50 24,0 15,70 23,0

01.03.2001 22,00 20,50 08.03.2001 7,20 24,0 14,70 23,0

29.03.2001 21,00 19,50 06.04.2001 6,20 23.5 13,70 22,5

28.06.2001 19,50 18,00 05.07.2001 5,00 23,0 12,20 22,0

23.08.2001 18,50 17,00 30.08.2001 4,20 22,5 11,20 21,5

26.10.2001 17,00 15,50 - 4,20 22,5 11,20 21,5

29.11.2001 15,50 14,00 05.12.2001 2,41 19,99 8,71 20,49

30.01.2002 13,50 12,00 08.02.2002 2,61 18,90 7,11 18,69

26.04.2002 12,50 11,00 03.05.2002 2,02 18,90 6,92 18,69

30.05.2002 12,00 10,50 07.06.2002 2,02 18,88 5,92 17,98

27.06.2002 11,50 10,00 10.07.2002 1,5-2,9 18,40 5,4-5,5 17,60

29.08.2002 10,50 9,00 9.09.2002 1,0-3,5 18,10 4,9-5,0 17,60

26.09.2002 10,00 8,50 01.10.2002 0,50-4,0 17,90 4,5-4,60 17,60

24.10.2002 9,00 7,75 29.10.2002 0,5-4,0 17,90 4,0-4,10 16,00

28.11.2002 8,75 7,50 09.12.2002 0,5-4,0 17,90 3,80-3,90 16,00

30.01.2003 8,50 7,25 10.02.2003 0,25-4,0 17,90 3,75-3,85 16,00

27.02.2003 8,00 6,75 05.03.2003 0,25-4,0 17,90 3,25-5,25 16,0

27.03.2003 7,75 6,50 01.04.2003 0,25-4,0 17,90 3,00-5,25 15,0

25.04.2003 7,25 6,25 14.05.2003 0,25-4,0 17,90 2,6-5,0 15,0

29.05.2003 7,00 6,00 09.06.2003 0,25-4,0 17,90 2,3-4,75 14,5

26.06.2003 6,75 5,75 03.07.2003 0,25-4,0 17,90-7,9 2,7-3,8 14,1-14,5

28.10.2003 0,25–4,0 17,90-6,9 b.z. b.z.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie obserwacji zachowania si´ banku komercyjnego.
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wy˝ki – na zmian´ stóp kredytowych. Z kolei oprocen-
towanie depozytów w przypadku spadku stóp procen-
towych jest wyraênie tym wi´ksze, im d∏u˝szy jest
okres trwania instrumentu. Chocia˝ indywidualne za-
chowania banków mogà znacznie ró˝niç si´ mi´dzy so-
bà, to jednak wyraêne sà tak˝e pewne ogólne prawid∏o-
woÊci i potwierdzajà to modelowe badania ekonome-
tryczne ca∏oÊci sektora bankowego23. W modelach tych
badano zale˝noÊci oprocentowania kredytów oraz de-
pozytów w latach 1995–2003 w zale˝noÊci od zmiany
stopy redyskontowej. Dane zaczerpni´to z materia∏ów
NBP. Ze wzgl´du na charakter prezentacji tego typu
zjawisk ich szczegó∏owe rezultaty pomini´to, ograni-
czajàc si´ do sformu∏owania podstawowych wniosków.
Najwi´kszy wspó∏czynnik korelacji pomi´dzy oprocen-
towaniem depozytów trzy- i szeÊciomiesi´cznych a sto-
pà redyskontowà osiàgni´to dla obserwacji z uwzgl´d-
nieniem miesi´cznych przesuni´ç czasowych, a w na-
st´pnej kolejnoÊci obserwacji z tego samego miesiàca
(bez przesuni´ç czasowych). Wynika stàd, ˝e przesu-
ni´cia czasowe pomi´dzy zmianami stopy redyskonto-
wej a stopà oprocentowania depozytów sà na ogó∏ krót-
sze ni˝ miesiàc, a wi´c sà niewielkie. Z kolei najwi´k-
szy wspó∏czynnik korelacji pomi´dzy stopà redyskon-

towà a stopà oprocentowania kredytów dla ludnoÊci
osiàgni´to dla obserwacji z uwzgl´dnieniem trzy-
i czteromiesi´cznych przesuni´ç czasowych. Przesu-
ni´cia czasowe pomi´dzy zmianami oprocentowania
tych kredytów i depozytów sà wi´c znaczàce. Mniej
wyraêne sà natomiast przesuni´cia czasowe pomi´dzy
zmianami stopy redyskontowej a oprocentowaniem
kredytów gospodarczych. W tym przypadku reakcje
banków nast´pujà z niewielkimi przesuni´ciami czaso-
wymi. Jak ju˝ nadmieniono, zmiany te, jakkolwiek
zgodne z ogólnym kierunkiem zmian stóp banku cen-
tralnego, mogà jednak znacznie si´ ró˝niç w poszcze-
gólnych bankach. 

Reakcje banków komercyjnych na zmiany stóp
procentowych banku centralnego (a zw∏aszcza stop´
referencyjnà, która sta∏a si´ stopà podstawà), zmiany
sytuacji polityczno-gospodarczej oraz zmiany zasad ich
polityki depozytowo-kredytowej przedstawiono w ta-
beli 4. Ich analiza, dotyczàca lat 1995-2003 nasuwa
wiele uwag. Nominalne Êrednie oprocentowanie kredy-
tów gospodarczych w bankach komercyjnych spada∏o.
Spada∏y tak˝e inne nominalne stopy kredytowe i stopy
depozytowe. Tempo spadku stóp depozytowych by∏o
wi´ksze ni˝ stóp kredytowych. W szczególnoÊci znacz-
nie zmala∏o oprocentowanie rachunków ROR i w koƒ-
cu badanego okresu spad∏o do realnie ujemnego pozio-
mu. Spadki te nale˝y wiàzaç z obni˝kami stóp procen-
towych NBP i z malejàcà inflacjà. Odmiennie kszta∏to-

23 P. Blajer: Jak banki reagujà na zmiany stóp procentowych i co wpisujà

w swoich regulaminach. „Rzeczpospolita” 16.05.2000 r. oraz S. Szyd∏o: Rela-

cje depozytowo-kredytowe w bankach komercyjnych. Kraków 2000 Ekono-
mia, s. 200. 

Tabela 4 Stopy procentowe banków komercyjnych

èród∏o: „Rzeczpospolita” - lata 1995-2003 i obliczenia w∏asne. WielkoÊci  te nieznacznie ró˝nià si´ od podawanych na stronach NBP.

Wyszczególnienie 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Ârednie oprocentowanie kredytów w bankach 

na koniec grudnia 27,31 23,51 25,52 19,75 19,15 20,67 16,06 11,78 8,88

Realna stopa kredytowa deflowana wskaênikiem 

cen produkcji sprzedanej przemys∏u 1,5 9,9 11,9 11,6 12,7 11,9 14,2 10,7 6,1

Ârednia stopa oprocentowania kredytów 

3–miesi´cznych dla ludnoÊci 28,86 24,34 27,09 23,25 19,68 21,36 19,36 15,94 15,19

Realna stopa oprocentowania kredytów 

3-miesi´cznych deflowana wskaênikiem 

inflacji CPI 6,0 4,9 12,3 13,5 9,0 11,9 15,2 15,0 13,3

Oprocentowanie lokaty 6-miesi´cznej 

na koniec roku 21,76 17,89 19,39 14,40 12,67 15,22 9,10 4,92 3,09

Ró˝nica pomi´dzy oprocentowaniem kredytu 

gospodarczego a lokatà 6-miesi´cznà 5,55 5,62 6,13 5,35 6,48 5,45 6,95 6,86 5,79

Ró˝nica pomi´dzy oprocentowaniem kredytu 

gospodarczego a lokatà 6-miesi´cznà deflowana 

wskaênikiem CPI 4,56 4,74 5,42 4,93 5,90 5,02 6,71 6,81 5,69

Ârednie oprocentowanie w ROR na koniec roku 7,93 8,75 13,64 11,55 8,55 8,88 3,73 1,56 0,77

Ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytu 

3-miesi´cznego a oprocentowaniem ROR 20,93 16,77 13,45 11,70 11,13 12,48 15,63 14,38 14,42

Ró˝nica mi´dzy oprocentowaniem kredytu 

3-miesi´cznego a oprocentowaniem ROR, 

deflowana wskaênikiem CPI 17,21 14,15 11,88 10,77 10,14 11,50 15,09 14,27 14,18
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wa∏y si´ realne stopy depozytowe i kredytowe. Realna
stopa kredytów gospodarczych po okresie wzrostu
i wzgl´dnej stabilizacji swój najwy˝szy poziom osiàgn´-
∏a w 2001 r., po czym zacz´∏a spadaç. Ró˝nica pomi´-
dzy oprocentowaniem kredytu gospodarczego a sze-
Êciomiesi´cznà lokatà pomimo spadajàcej inflacji ros∏a
i swój najwy˝szy poziom osiàgn´∏a w latach
2001–2002. Ró˝nica pomi´dzy stopà oprocentowania
kredytu a oprocentowaniem rachunków ROR mala∏a do
1999 r., nast´pnie zacz´∏a rosnàç do poziomu oko∏o
16%, by w kolejnych latach nieco si´ obni˝yç. Procesy
ró˝nicowania stóp kredytowych i depozytowych w ko-
lejnych latach wyraênie si´ nasili∏y; dopiero w 2002 r.
sytuacja zacz´∏a si´ nieco zmieniaç. Szczególnie wyso-
ki poziom realnych stóp kredytowych obserwuje si´
w latach 1999–2002. Innym zauwa˝alnym problemem
by∏ d∏ugookresowy spadek iloÊciowej relacji mi´dzy
kredyty na cele gospodarcze a kredytami konsumpcyj-
nymi i wzrost realnego kosztu zw∏aszcza tych drugich. 

Podsumowanie

W analizowanym okresie w polityce stóp depozytowo-
-kredytowych banków komercyjnych na tle ogólnych
przemian systemu bankowego mo˝na wyró˝niç trzy
wyraêne etapy. 

Etap pierwszy to okres niskich realnych stóp kre-
dytowych, gdy gospodarka po okresie zapaÊci rozwija-
∏a si´ coraz szybciej. W tym czasie podj´to prób´ po-
rzàdkowania systemu finansowego, przygotowania sek-
tora bankowego do dzia∏ania w gospodarce rynkowej
oraz przygotowania banków do prywatyzacji. Oczeki-
wania co do kierunku zmian w sektorze bankowym
i gospodarce wydawa∏y si´ optymistyczne. 

Na drugim etapie realne stopy kredytowe ros∏y,
a ich wzrostowi towarzyszy∏o najpierw przyspieszenie,
a potem spowolnienie wzrostu gospodarczego. Mo˝na
sàdziç, ˝e na poczàtkowy szybki wzrost mia∏y wp∏yw

tak˝e (oprócz czynników zwiàzanych z przeobra˝enia-
mi spo∏eczno-gospodarczymi) niskie realne stopy kre-
dytowe z poprzedniego okresu. JednoczeÊnie dokony-
wa∏a si´ stopniowa prywatyzacja siedmiu wielkich
banków, nast´powa∏ rozwój prywatnej bankowoÊci
oparty na dosyç liberalnej polityce licencyjnej banku
centralnego oraz zwi´ksza∏a si´ autonomia banków ko-
mercyjnych. Nastàpi∏o zró˝nicowanie oczekiwaƒ co do
kierunków zmian w systemie bankowoÊci komercyjnej,
a w gospodarce zarysowa∏y si´ wyraêne symptomy spo-
wolnienia wzrostu. 

Etap trzeci to okres wysokich, a nawet bardzo wy-
sokich stóp kredytowych i rozwierania si´ no˝yc real-
nego oprocentowania kredytów i depozytów. Proces
ten zosta∏ w pewnym stopniu zahamowany w 2003 r.,
aczkolwiek zmniejszeniu stóp towarzyszy∏ wzrost in-
nych obcià˝eƒ zwiàzanych z kredytami. W roku tym
gospodarka po okresie zastoju zacz´∏a ponownie
wchodziç na Êcie˝k´ wzrostu. Na etapie trzecim wzro-
stowi niezale˝noÊci banku centralnego towarzyszy∏a
pewna utrata wp∏ywu na dzia∏ania banków komercyj-
nych, tak˝e w zakresie kszta∏towania stóp procento-
wych – s∏aba transmisja polityki pieni´˝nej i pewien
dystans w stosunku do zjawisk zachodzàcych w sferze
realnej. Rysujàcemu si´ zjawisku dominacji finanso-
wej banków komercyjnych, nacisku na realizacj´ ich
celów z pomini´ciem us∏ugowej roli, jakà tak˝e powin-
ny odgrywaç banki w stosunku do sektora realnego, to-
warzyszy∏ spadek zaufania do nich jako instytucji za-
ufania publicznego.

Obecnie, po okresie pewnego poluzowania polity-
ki pieni´˝nej NBP i spadku stóp kredytowych banków
komercyjnych w 2003 r., zauwa˝a si´ symptomy po-
nownego podwy˝szania nominalnych stóp kredyto-
wych. Wydaje si´, ˝e jest to reakcja na zwi´kszonà ak-
cj´ kredytowà, wynikajàcà z o˝ywienia gospodarczego,
sygna∏y o mo˝liwym zwi´kszeniu restrykcyjnoÊci poli-
tyki pieni´˝nej przez RPP oraz niestabilnà sytuacj´ fi-
nansów publicznych. 
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