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Stworzyliśmy efektywnie działający duet. Opisując w skrócie naszą metodę twórczą, powiem, 
że odbywało się to tak, że Profesor tłumaczył mi coś cierpliwie, ja starałem się zrozumieć,  
a potem moją drogę dochodzenia do zrozumienia odtwarzałem w felietonie, językiem moż-
liwie prostym i zrozumiałym. W ten sposób zupełnie niezorientowany słuchacz powolutku 
mógł przyswoić sobie kolejne pojęcia, jak: rynek, giełda, ceny i jak to wszystko dotychczas  
nie działało, a teraz będzie. Podkreślam, mógł sobie przyswoić, a czy przyswoił, to już zupełnie 
inny temat. Myśmy wierzyli wtedy, że kropla drąży skałę. I warto na tę skałę kapać.

Jacek Fedorowicz

Wśród osób, za których obecność w moim życiu jestem winna podziękować losowi, Jan 
Winiecki zajmuje poczesne miejsce. Nie dlatego, że był człowiekiem przepełnionym ener-
gią, zorganizowanym i pracowitym, ale dlatego, że swoją postawą, zawsze wolną od fochów  
i humorów, zarażał energią ludzi żyjących wokół niego, sprawiał, że ich aktywność nabierała 
znaczenia i sensu.

Urszula Grzelońska

Jan Winiecki zwykle miał swoją jasną wizję, czy to organizowanej przez niego konferencji,  
czy powstającej pod jego redakcją książki. Teraz też wyobraziłem sobie, że Jan Winiecki 
wymyślił dla mnie temat i dzwoniąc do mnie, pyta, czy nie napisałbym referatu pt. Polska 
konwergencja. Jak goniliśmy, i czy dogonimy, najbardziej rozwinięte gospodarczo kraje świata? 
Odpowiedziałem mu, że dziękuję za tę propozycję i naturalnie się tego podejmuję.

Witold Kwaśnicki

Jan Winiecki zostawił po sobie wielką lukę, ale i wielki dorobek, który warto rozpowszech-
niać. Był człowiekiem wybitnego umysłu i charakteru, jak przystało na klasycznego liberała 
w czasach etatyzmu. Miał też dar słowa i pasję polemiczną. Nie znosił zarozumiałej głupoty  
i zwykłego oportunizmu w naukach społecznych, który – zależnie od ustroju – polega na 
podlizywaniu się władzy lub dominującym etatystycznym prądom w opinii publicznych.

Leszek Balcerowicz

Wydawnictwo Uniwersytetu Gdańskiego
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Życiorys Jana Winieckiego 
(1938–2016)

Był wybitnym ekonomistą, cenionym w Polsce i za granicą, nauczycielem 
akademickim, publicystą o ciętym piórze, społecznikiem, osobą angażującą 
się w sprawy publiczne.

Absolwent Szkoły Głównej Planowania i Statystyki, doktorat bronił na 
Wydziale Prawa i Administracji UW (1971). Habilitował się w zakresie 
międzynarodowej ekonomii politycznej (1978). Specjalizował się w kom-
paratystyce systemowej, makroekonomii, ekonomii instytucjonalnej oraz 
międzynarodowych stosunkach gospodarczych.

Za swój dorobek naukowy w 2001 roku otrzymał tytuł doktora honoris 
causa Uniwersytetu Gdańskiego. Związany był z wieloma ośrodkami nauko-
wymi. Najpierw (1971–1973) pracował w Zakładzie Polityki Gospodarczej 
Centrum Informacji Naukowej Technicznej i Ekonomicznej, następnie 
był pracownikiem naukowym Polskiego Instytutu Spraw Międzynarodo-
wych (1973–1982). W roku 1982 przeniósł się do Zakładu Nauk Zarzą-
dzania Polskiej Akademii Nauk, skąd w 1984 roku został zwolniony za 
współpracę z podziemną Solidarnością (był doradcą ekonomicznym NSZZ 
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„Solidarność”). Od 1985 roku był pracownikiem naukowym w Instytu-
cie Pracy i Spraw Socjalnych. W drugiej połowie lat 80. prowadził także 
wykłady na Katolickim Uniwersytecie Lubelskim, gdzie współtworzył Sekcję 
Ekonomiczną, która kształciła studentów według zachodnich programów 
i organizowała konferencje, na których niezależni ekonomiści przedstawiali 
pomysły reformowania gospodarki.

W wolnej Polsce w latach 1994–2003 zajmował stanowisko profesora 
i kierownika Katedry Międzynarodowych Stosunków Gospodarczych na 
Europejskim Uniwersytecie Viadrina we Frankfurcie nad Odrą. Wcześniej był 
dziekanem i profesorem Wyższej Szkoły Informatyki w Łodzi. Od 2003 roku 
profesor nadzwyczajny w Wyższej Szkole Informatyki i Zarządzania w Rze-
szowie. Wykładał także na Uniwersytecie Aalborgu w Dani oraz w Wyższej 
Szkole Europejskiej im. ks. Józefa Tischnera w Krakowie.

Pierwszy historycznie reprezentujący Polskę (1991–1993) członek Rady 
Dyrektorów w utworzonym w 1989 roku, a działającym od 1991 roku Euro-
pejskim Banku Odbudowy i Rozwoju. Członek Rady Polityki Pieniężnej 
w latach 2010–2016.

Był jednym z założycieli (1990) Centrum im. Adama Smitha i do 1995 roku 
pełnił funkcję jego prezesa. Współzałożyciel (1993) TEP – Towarzystwa Eko-
nomistów Polskich, jego długoletni przewodniczący. Za działalność wzmac-
niającą pozycję Polski na arenie międzynarodowej otrzymał w 2012 roku 
Odznakę Honorową „Bene Merito”.

Szerszej opinii publicznej znany był przede wszystkim jako niestrudzony 
propagator ekonomii rynkowej, za co otrzymał w 1992 roku Nagrodę Kisiela. 
Pisał artykuły i felietony do wielonakładowych gazet i tygodników, ale także 
do prasy regionalnej. Uważał, że jego misją jest uczenie Polaków ekono-
micznego rozsądku, czemu służyła także aktywność TEP. Z przeciwnikami 
intelektualnymi polemizował bezkompromisowo, często bardzo ostro.

Jego pasją było też krzewienie wiedzy ekonomicznej i ideałów wolności 
wśród młodzieży akademickiej i nauczycieli szkół średnich. Za tę ostatnią 
działalność kierowane wówczas przez niego Towarzystwo Ekonomistów 
Polskich zostało w 2007 roku nagrodzone przez amerykańską Atlas Foun-
dation specjalną międzynarodową nagrodą im. Sir Antony’ego Fishera dla 
najbardziej innowacyjnych projektów w skali światowej.

Autor ponad 100 prac naukowych publikowanych w Polsce i wydaw-
nictwach zagranicznych. Mimo poważnej choroby do końca nie zwalniał 



tempa. W 2014 roku ukazała się jego książka Economic Futures of the West 
(wyd. Edward Elgar). W 2015 roku wydawnictwo Peter Lang opublikowało 
jego Memoirs of a (Highly) Political Economist. W 2016 zdążył jeszcze wydać 
w Central European University Publications Shortcut or Piecemeal: Economic 
Development Strategies and Structural Change – książkę, w której podsumo-
wywał swoje wieloletnie rozważania nad rozwojem gospodarczym.
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Wprowadzenie

Wprowadzenie
Wprowadzenie

Tytuł pierwszej konferencji Towarzystwa Ekonomistów Polskich, dedy-
kowanej współzałożycielowi i wieloletniemu Prezesowi Towarzystwa Pro-
fesorowi Janowi Winieckiemu, „Gospodarka bez ekonoma – którędy do 
dobrobytu?” odnosi się do tytułu książki pod Jego redakcją, która ukazała 
się w 2006 roku. Składały się na nią teksty, które powstały w ramach realizo-
wanego przez TEP programu publicznej edukacji ekonomicznej pod nazwą 
„Którędy do dobrobytu?”. Tytuł przekazywanej właśnie Czytelnikom książki 
przypomina ten projekt, nawiązując jednocześnie do dorobku naukowego 
Profesora Jana Winieckiego w dziedzinie teorii ekonomii oraz polityki 
gospodarczej oraz jego głównych pasji. Jedną z nich było, jak to określił 
Profesor Adam Brzeski, zwalczanie „socjalistycznego eksperymentu”, gdyż 
tak centralne zarządzanie upaństwowioną gospodarką nazywał Jan Winiecki. 
Ta pasja zaowocowała olbrzymim wkładem Profesora w budowę nowego, 
rynkowego ładu ekonomicznego w Polsce. Druga z tych pasji to kształcenie 
ekonomiczne społeczeństwa. Z powodu tej pasji Profesor Stanisław Wellisz 
określił Winieckiego mianem „wielkiego edukatora”.

Celem zainicjowanej przez TEP we współpracy z Wydziałem Ekonomicz-
nym Uniwersytetu Gdańskiego oraz Wyższą Szkołą Informatyki i Zarządzania 
z siedzibą w Rzeszowie serii konferencji naukowych dedykowanych Janowi 
Winieckiemu jest propagowanie myśli i dorobku naukowego Profesora. 
Mamy nadzieję, że konferencje będą również impulsem dla naukowców do 
podejmowania badań z dziedzin, które były przedmiotem jego zaintereso-
wania. Stworzą tym samym możliwość prezentacji i omówienia wyników 
badań prowadzonych w różnych ośrodkach akademickich, przyczyniając 
się do rozwoju nauki, popularyzacji wiedzy ekonomicznej oraz integracji 
samego środowiska akademickiego.
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Tematykę zwartych w książce artykułów podzielić można na trzy części. 
Część pierwsza: Pamięci Profesora Jana Winieckiego ma charakter bardzo 
osobisty. Składają się na nią wspomnienia wybitnych osób, przedstawicieli 
zarówno środowiska nauki, jak i sztuki, bliskich współpracowników Profesora 
z różnych okresów i dziedzin jego aktywności. Są to Urszula Grzelońska 
i Jacek Fedorowicz. W tej części znajdą też Państwo życiorys Jana Winiec-
kiego i tekst Leszka Balcerowicza, który został poproszony o wygłoszenie 
wykładu specjalnego na konferencji. Poświęcony jest on analizie odchylenia 
etatystycznego w ekonomii, zarówno po stronie podażowej, jak i popytowej. 
Lektura tej części opracowania pozwoli Czytelnikom uzmysłowić sobie ogrom 
dorobku Profesora, Jego niespotykaną aktywność badawczą, publikacyjną 
i edukacyjną, przybliżając jednocześnie Jego postać jako Człowieka.

Kolejne części zawierają referaty zgłoszone na konferencję. W części 
drugiej, zatytułowanej Zmiany w gospodarce polskiej, zamieszczono pięć 
referatów. Pierwszy z nich, autorstwa Witolda Kwaśnickiego z Uniwersy-
tetu Wrocławskiego, zatytułowany Polska konwergencja. Jak goniliśmy, i czy 
dogonimy, najbardziej rozwinięte gospodarczo kraje świata?, bezpośrednio 
nawiązuje do badań prowadzonych przez Winieckiego. Przedmiotem badań 
w kolejnych referatach są zmiany zachodzące współcześnie w gospodarce 
polskiej. Zróżnicowanie dochodowe społeczeństwa analizowane jest przez 
Bohdana Wyżnikiewicza w pracy Dlaczego jedni są bogaci, a inni biedni 
i Marię Lissowską w pracy zatytułowanej: Inequalities and use of financial 
products against the concept of the life cycle of a household. Rozwój bezpo-
średnich inwestycji zagranicznych, obecność międzynarodowych korporacji 
i ich wpływ na wydajność to problemy poruszane w pracy Andrzeja Cieślika 
Zagraniczne inwestycje bezpośrednie w gospodarce Polski i Łukasza Cywiń-
skiego Wpływ obecności korporacji międzynarodowych na regionalną przewagę 
w przetwórstwie przemysłowym.

W trzeciej części, zatytułowanej Wybrane aspekty polityki pieniężnej, 
zamieszczono opracowania dotyczące wybranych problemów tej polityki. 
W pracach Tomasza Grabii Dobra polityka pieniężna – dyskrecjonalna czy 
oparta na regule? i Jarosława Janeckiego Konsekwencje prowadzenia ultra-
luźnej polityki pieniężnej poruszane są zagadnienia zasad i narzędzi polityki 
pieniężnej oraz zniekształceń wynikających z ich stosowania. Grzegorz 
Waszkiewicz w pracy Rozważania nad przyczynami nieefektywności rynków 
obligacji skarbowych w strefie euro analizuje procesy zachodzące na rynkach 
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obligacji. Zbliżoną problematykę, bardziej zorientowaną na metody badaw-
cze, podejmuje Rafał Jóźwicki w opracowaniu Wpływ agregacji danych na 
efektywność systemów transakcyjnych stosowanych na rynku akcji.

Z kolei w tekście Andrzeja Paczoskiego pt. Ewolucja polityki pieniężnej 
NBP po transformacji systemowej w Polsce przedmiotem badań jest wpływ 
polityki pieniężnej na przebieg transformacji w Polsce.

W ostatniej części książki zamieszczono spis wybranych pozycji z ogrom-
nego dorobku badawczego i popularyzatorskiego Profesora Jana Winieckiego, 
opracowany przez Jarosława Janeckiego.

Elżbieta Adamowicz
Henryk Ćwikliński
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Pamięci Profesora Jana Winieckiego





	 17

Jacek Fedorowicz

Jacek Fedorowicz

Moje szalone lata dziewięćdziesiąte 
z Jankiem Winieckim

Moje szalone lata dziewięćdziesiąte z Jankiem Winieckim

Chciałbym mój kawałek miejsca w tej książce poświęcić Profesorowi Janowi 
Winieckiemu. To będzie trochę wspomnień i refleksji związanych z nie-
tuzinkową postacią, człowiekiem wybitnym, do którego los mnie zbliżył 
we wspaniałych czasach odzyskiwania niepodległości, a potem transformacji 
ustrojowej. Przewiduję, że to, co tu naskrobię, będzie swego rodzaju dyso-
nansem gatunkowym, ponieważ pozostałą zawartość książki stanowić będą 
opracowania naukowe. Proszę więc, by Czytelnicy zechcieli potraktować ten 
rozdział jako coś w rodzaju przerwy w obradach. Chwila relaksu. Poważniej-
sze rozmowy – może innym razem.

Takie też lubię i czasami uprawiam, do czego jestem upoważniony, jako 
że dzięki wielkiemu nakładowi pracy udało mi się przed laty zdobyć wysoki 
stopień naukowy, magistra mianowicie. Jest to niestety magister – zaledwie – 
sztuki. I to w dodatku w tak odległej od ekonomii dziedzinie jak malarstwo. 
Gdy mnie ktoś pyta, to kto pan właściwie jest, aktor czy satyryk, ja za każdym 
razem odpowiadam: nie, artysta malarz. Uściślając: malarz sztalugowy, olejny, 
niesprzedawalny. Wyrodziłem się z klanu Fedorowiczów-groszorobów, jako 
jedyny niemający zielonego pojęcia o ekonomii. Że nie wspomnę o zwyczajnej 
arytmetyce. To miałem od dziecka i do dziś pamiętam, jak ojciec dostawał 
szału, udzielając mi korepetycji z prostych działań arytmetycznych. Dla 
odpoczynku, po ciężkiej walce z moją tępotą, ojciec wykładał w Wyższej 
Szkole Ekonomicznej w Sopocie jako specjalista od ubezpieczeń morskich. 
Było to na przełomie lat 40. i 50., zaraz po tym jak mu kolejną gdyńską firmę 
rodzinną zabrano i upaństwowiono. Wykładał tam zresztą wtedy słynny 
Eugeniusz Kwiatkowski, który po wojnie szybko podnosił swoją Gdynię 
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na nogi, za co oczywiście też musiał zostać przez władzę ludową surowo 
ukarany. Widząc, co się dzieje, postanowiłem, że ucieknę w malarstwo, aby 
ten system dotyczył mnie w możliwie jak najmniejszym stopniu. Nadzieja, 
że uda mi się przed socjalizmem schować, była naiwnością, ale jednak 
udało mi się nie dać się wciągnąć w państwową propagandę – pomagali 
w tym po cichu starsi malarze, nasi profesorowie, będący w większości tzw. 
czarną reakcją – nie miałem też ani chwili zauroczenia ówczesną ideologią. 
Powtarzałem z dumą, że w promieniu półtora metra dookoła mnie socjalizmu 
nie ma i nie będzie.

Proszę się nie obawiać, że mam zamiar opowiedzieć cały mój życiorys, 
zgodnie z zasadą, że kiedy ktoś ma kogoś powspominać, to mówi głównie 
o sobie. Nie, chciałem tylko uzmysłowić, jak wielkim wydarzeniem była dla 
mnie reforma Balcerowicza i wszystko, co się działo w roku 1989. Spełnienie 
marzeń całego życia i zakończenie sukcesem wieloletniego – choć w moim 
przypadku dość skromnego zapewne – podgryzania socjalizmu.

Wierzyłem od początku w słuszność poczynań Leszka Balcerowicza. 
Będąc ignorantem ekonomicznym, miałem jednak w sobie widocznie jakieś 
szczątkowe geny odziedziczone po rodzinie i one nakazywały mi przyjmować 
wszystko z entuzjazmem. Euforia mnie nie opuszczała, nawet gdy – począt-
kowo – startu reformy nie mogłem się doczekać, a potem, gdy zaczęło do 
mnie docierać, jak rozległy jest opór i jak skutecznie go podsycają przeciwnicy 
transformacji.

Dla porządku, a także, żeby pokazać, że nie jestem zauroczony Leszkiem 
Balcerowiczem bezrefleksyjnie, powiem tu śmiało, że on też czasem się 
myli. W książce Trzeba się bić napisał – powtarzam w skrócie – że głoszeniu 
antykapitalizmu w kapitalizmie trzeba się przeciwstawiać poprzez krytykę, 
perswazję i satyrę, zwłaszcza tę ostatnią. Moim zdaniem Profesor Balcerowicz 
mocno przecenia rolę satyry. Nie on jeden zresztą. Satyra ciągnie za sobą 
ogromny balast w postaci czegoś, co nazywam odwiecznym obowiązkiem 
lewicowości. Wielcy artyści, w tym tacy producenci śmiechu, jak na przykład 
Charlie Chaplin, zawsze stawali murem po stronie ubogich i uciśnionych, 
i to jest piękne. Nie sposób jednak nie westchnąć z żalem, że jakoś nie wbiły mi 
się w pamięć przykłady utworów komediowych czy satyrycznych biorących 
w obronę kapitalistów.

Satyra prokapitalistyczna wydaje się w praktyce trudna, ale także nie-
skuteczna. Tak mi się przynajmniej wydawało w czasach transformacji i tu 
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dochodzimy wreszcie do właściwego bohatera rozdziału, Profesora Jana 
Winieckiego. Miałem przyjemność poznać Winieckiego na samym początku 
polskiej drogi do normalności gospodarczej. Wiele lat później, na 70-leciu 
Profesora, złożyłem mu ogromne podziękowanie, które tu powtórzę, dzięki 
niemu udało mi się zrealizować pomysł, jaki miałem tuż po pamiętnych 
wyborach 4 czerwca 1989 roku. Otóż chciałem się przydać w budowie sys-
temu wolnorynkowego. Przedtem miałem możliwość tylko naśmiewania 
się z socjalizmu, po transformacji uznałem, że nie czas na kopanie leżącego, 
i że w ogóle nie czas na śmichy-chichy, teraz trzeba zacząć pomagać rodakom 
w poznawaniu zasad systemu wolnorynkowego.

Centrum Adama Smitha, dziecko Winieckiego zresztą, zaproponowało, 
żebym pisał i nagrywał felietony radiowe, popularyzujące zasady działania 
budowanego od podstaw zupełnie nowego systemu, w sposób możliwie 
przystępny, na poziomie powiedzmy trochę wyższym niż przedszkolny. 
I to się udało. Przepraszam za samochwalstwo, ale posłużę się powiedzon-
kiem mojego starego przyjaciela, Bohdana Łazuki, który chwaląc się na 
potęgę, dodawał zawsze: „Skromność byłaby tu kokieterią”. Usprawiedliwia 
mnie także fakt, że chwalę nie tylko siebie. Winieckiego też, a może przede 
wszystkim.

Sukces osiągnięty został w dużej mierze dzięki Profesorowi Winieckiemu. 
Stworzyliśmy efektywnie działający duet. Opisując w skrócie naszą metodę 
twórczą, powiem, że odbywało się to tak, że Profesor tłumaczył mi coś 
cierpliwie, ja starałem się zrozumieć, a potem moją drogę dochodzenia do 
zrozumienia odtwarzałem w felietonie, językiem możliwie prostym i zrozu-
miałym. W ten sposób zupełnie niezorientowany słuchacz powolutku mógł 
przyswoić sobie kolejne pojęcia, jak rynek, giełda, ceny i jak to wszystko 
dotychczas nie działało, a teraz będzie. Podkreślam, mógł sobie przyswoić, 
a czy przyswoił, to już zupełnie inny temat. Myśmy wierzyli wtedy, że kropla 
drąży skałę. I warto na tę skałę kapać.

Powstała potem z tego jeszcze książka, którą zatytułowałem może trochę 
na wyrost (ale skromność byłaby tu…) Wielka Encyklopedia Kapitalizmu. 
Skończyło się to wszystko nawet Nagrodą Kisiela w kategorii publicystyki, 
którą w zasadzie powinienem był się z Profesorem podzielić. Powstrzymał 
mnie fakt, że – poza splendorem – jedyną nagrodą w sensie materialnym był 
solidny odlew rzeźby przedstawiającej Stefana Kisielewskiego, niesłychanie 
trudny do przecięcia na pół.
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I znów, żeby nie było, że współpracę opisuję jako nieprzerwaną sielankę, 
muszę się zwierzyć, że w roku 1995 naraziłem się na lekką… no… jakby 
krytykę ze strony Profesora. Chodziło o Program Powszechnej Prywatyzacji. 
W owym roku, na prośbę współautora PPP, Janusza Lewandowskiego, zrobi-
łem kilka bardzo pieczołowicie przygotowanych programów telewizyjnych 
wyjaśniających zasady PPP. Z wielkim zadęciem, w największym ówczesnym 
studiu na Woronicza, ze starannie zaprojektowaną scenografią, scenkami 
w wykonaniu dobrze dobranych aktorów i obfitym komentarzem. Emito-
wał to w odcinkach najpopularniejszy wówczas kanał TVP1. Wciąż byłem 
przekonany, że nie ma akcji ważniejszej niż jak najszybsza prywatyzacja, 
więc wyłaziłem ze skóry, żeby show wykonać możliwie jak najefektowniej. 
Niedługo potem przeczytałem felieton Winieckiego, krytyczny wobec PPP, 
pod tytułem Jak zrobić program masowej prywatyzacji, nie realizując niemal 
żadnych istotnych jej celów. To nie była oczywiście krytyka, którą mógłbym 
przyjąć do siebie, podobnie jak twórcy PPP. Winiecki oskarżał o nietrafne 
posunięcia właściwie całą klasę polityczną, precyzyjnie tłumacząc, że PPP jest 
spóźniony, w zbyt małej skali i „za mało kapitalistyczny”. Trochę to pewnie try-
wializuję, ale tak zrozumiałem. Felieton zakończył proroctwem. Cytuję:

„6. Co niesie przyszłość. Najbardziej prawdopodobna jest odpowiedź, że 
n i e w i e l e . Zaprzepaszczone szanse niestety nie wrócą i PPP nie zrealizuje 
żadnego z ważnych celów, oddziałujących na całokształt procesu trans-
formacji. Najnowsze badania opinii publicznej wskazują też, że program 
wystartuje przy minimalnym zainteresowaniu społeczeństwa. Wynika 
z nich, że tylko 15% uprawnionych stwierdza, że na pewno weźmie udział 
i odbierze świadectwa udziałowe [Rzeczpospolita z 16 sierpnia 1995 r.]. Brak 
zainteresowania jest z pewnością lepszy niż niechęć, czy aktywna opozycja, 
ale potwierdza pogląd o marginalnym znaczeniu całego przedsięwzięcia. 
Niewielki będzie też efekt ekonomiczny. To dobrze, że program zbliża się 
do startu. Lepiej, rzecz jasna, że będziemy mieli w przypadku objętych 
programem firm z prywatyzacją taką, jak jest (tj. z PPP), niż gdyby firmy 
miały pozostać państwowe. Lepiej też, że jest to prywatyzacja taka jaka jest, 
niż prywatyzacja poprzez spółki pracownicze. Ale na tym lista korzyści się 
kończy” (Winiecki 1995).

Czas pokazał, że przewidział przyszłość zdumiewająco precyzyjnie. Ale 
mi nie wypominał, że wykonałem kawał solidnej, nikomu niepotrzebnej 
roboty.



	 Moje szalone lata dziewięćdziesiąte z Jankiem Winieckim

	 21

Kiedy poznaliśmy się bliżej, miałem okazję przekonać się o pewnym 
chyba mało znanym rysie charakteru Profesora. Przedtem nie wiedziałem, 
że Winiecki ma ogromne poczucie humoru. Przekonałem się o tym, czytając 
inne jego felietony, pełne ekspresji, pasji polemicznej, ale i umiejętności 
sprowadzania pewnych mitów ekonomicznych, a także poglądów polityków-
-populistów do absurdu, co jest przecież podstawą satyry. Sam więc stosował 
konwencję satyryczną, ale ogromnie też lubił twórczość satyryczną innych. 
Był wręcz fanem satyry. Zdarzyło mi się kiedyś występować w małym nie-
pozornym domu kultury w Warszawie na wieczorze pod tytułem „Giełda 
satyry”. Byłem tam jednym z sześciu różnych humorystów, żaden nie był 
wymieniony z nazwiska na plakacie, co – nawiasem mówiąc – było sprzeczne 
z kanonami reklamy i naiwnie liczyło na gotowość klienta do kupowania kota 
w worku. Salka była pustawa, mimo że sama w sobie niewielka, na widowni 
było 15 może 20 osób. Wchodzę ci ja na scenę i widzę, w pierwszym rzędzie, 
trochę z boku, Profesor Jan Winiecki. Po wieczorze pytam: „Skąd się tu 
wziąłeś? Posłali ci zaproszenie?” „Nie, wiesz, przechodziłem przypadkiem, 
zobaczyłem plakat, no to wszedłem, żeby się pośmiać”.

Znał na wyrywki – bardzo byłem z tego dumny – wszystkie moje nielegalne 
produkcje ze stanu wojennego, a potem przez lata byłem jego stałym dostawcą 
kaset z najprzeróżniejszymi tekstami satyrycznymi, które odsłuchiwał chyba 
głównie podczas podróży. Domagał się absolutnie wszystkiego, chciał być na 
bieżąco. Znając mój pojawiający się czasem (no… nie za często…) krytyczny 
stosunek do własnej twórczości, prosił, żebym nie przeprowadzał żadnej 
selekcji wstępnej, tylko dawał wszystko jak leci. Wzruszająca była przy tym 
jego wierność kasecie magnetofonowej w charakterze nośnika. Nie uznawał 
zapisu cyfrowego, mnie to zresztą bardzo odpowiadało, bo długo jeszcze 
nagrywałem na sprzęcie muzealnym. Pamiętam ostatnie zamówienie. Wręczył 
mi – żeby nie narażać mnie broń Boże na koszty – pięć kaset 90-minutowych, 
nowych, prosto ze sklepu, choć już bardzo trudno było je kupić, bo wyszły 
z mody. Wręczył z propozycją, żebym je zapełnił. Nie musi być natychmiast, 
ale sukcesywnie…

Niestety zdążyłem zapełnić tylko trzy.

Dedykując Jankowi coś, czego pewnie nie miał w ręku, przepisuję fragment 
książki poświęconej wspomnieniom radiowym pt. Będąc kolegą kierowni-
kiem (Fedorowicz 2015). Opisałem tam pierwsze kroki w upublicznianiu 
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felietonów, o których już opowiadałem, tych radiowych, które współtworzył 
Jan Winiecki.

„Andrzej Sadowski, współzałożyciel Centrum imienia Adama Smitha, 
a potem jego prezes postanowił, że zgłosi projekt Radiu ZET, które było 
o ile pamiętam pierwszym działającym w Polsce i to z rozmachem, radiem 
prywatnym. Poszedł na negocjacje sam, potem opowiedział jak było.

– Dzień dobry – powiedział Sadowski – jestem z Centrum imienia Adama 
Smitha, mamy dla państwa znakomitą propozycję. Jacek Fedorowicz przed-
stawiałby swoje felietony, krótkie, trzy, czterominutowe na waszej antenie 
codziennie o stałej porze, cykl mógłby się nazywać tak trochę żartobliwie 
„Wielka Encyklopedia Kapitalizmu”.

– Świetnie! – ucieszyła się pani za biurkiem.
– Można by zacząć alfabetycznie. A, jak Akumulacja, B, jak Bank, C, jak 

Ceny, D, jak Deficyt…
– Świetny pomysł!
– W sytuacji, gdy społeczeństwo praktycznie nic nie wie o wolnym 

rynku i nie potrafi się jeszcze w nim znaleźć, taki cykl byłby niesłychanie 
pożyteczny.

– Z całą pewnością. Przyjmujemy!
– Bardzo się cieszę. Może od razu – jako stuprocentowy wolnorynko-

wiec Sadowski nie zapominał o sprawach niepomijalnych – ustalimy sobie 
stawkę.

– Bardzo proszę – powiedziała pani – powiedzmy, że będzie to...
I tu wymieniła sporą kwotę. W obowiązujących wówczas milionach. 

Na dzisiejsze pieniądze byłoby to 1000 złotych.
– O, to bardzo ładnie z państwa strony. Zgoda! – powiedział Sadowski.
Pani przez chwilę robiła wrażenie zmieszanej, że się pospieszyła, ale się 

zmitygowała.
– Noo… – powiedziała – oczywiście powinno być więcej, ale z uwagi, 

że to  jest jednak pożyteczne społecznie, to niech będzie tysiąc. Cztery 
minuty?

– Za tekst i wykonanie, bo pan Fedorowicz sam czyta.
– To już jak wam pasuje.
– Wydaje mi się, że pan Fedorowicz będzie usatysfakcjonowany – ocenił 

Sadowski i zaczął zabierać się do wyjścia.
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– Zdajemy sobie sprawę – dokończyła myśl pani żegnając się – że to jest 
edukacja społeczna, stąd taka kwota, ulgowa, bo pan wie, że od każdego 
innego wzięlibyśmy więcej.

Sadowskiemu wydawało się przez moment, że się przesłyszał.
– Słucham?
– Dajemy całe cztery minuty czasu antenowego. To bardzo dużo. Wie pan 

ile liczymy firmom za trzydzieści sekund…?
– Proszę pani – wykrzyknął Sadowski – ja mówiłem o honorarium dla 

Fedorowicza!
– Jak to honorarium? – teraz zdumiona była pani – ja zrozumiałam, że pan 

Fedorowicz jest teraz u państwa dyrektorem, czy prezesem, więc myślałam, 
że to on będzie płacił. Nam!

– Nie!
– Znaczy… to my… mamy płacić? – zdumienie pani zza biurka było 

szczere i ogromne, powoli uświadamiała sobie pomyłkę – nie, nie, zaraz, to ja 
przepraszam, tysiąc.. nie, nie ma mowy o takiej kwocie… proponuję…

Zaproponowała 200, Sadowski podbił, stanęło na trzystu, uzgodniono 
terminy i przez wiele miesięcy propagowałem kapitalizm na antenie Radia 
ZET, nic za to nie płacąc”.
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Jak pamiętam Jana Winieckiego

Jak pamiętam Jana Winieckiego

Poznałam go w końcu lat 80. ubiegłego wieku. Z moim kolegą Januszem 
Beksiakiem uczestniczyliśmy w jednym ze spotkań naukowych organizo-
wanych przez Instytut Rozwoju Gospodarczego SGPiS, gdzie był także Jan 
Winiecki. W kuluarowej rozmowie wszyscy troje wymieniliśmy kilka zdań, 
w których stwierdziliśmy, czy raczej potwierdziliśmy, że mamy wspólny 
jeden z tematów zainteresowań naukowych – procesy inflacyjne w gospo-
darce socjalistycznej. Jan Winiecki był autorem książki Zjawiska inflacyjne 
w gospodarce kapitalistycznej i w gospodarce planowej, a ja z Beksiakiem auto-
rami pracy zatytułowanej Równowaga gospodarcza w socjalizmie, wydanej, 
podobnie jak książka Winieckiego, przez PWN. Zastanowiła mnie wówczas 
różnica terminologiczna w naszym podejściu do problemu dociekań. Pod-
czas gdy Winiecki mówił po prostu o inflacji w socjalizmie, dla nas inflacja 
oficjalnie nie istniała i używaliśmy dość pokrętnego terminu „równowaga 
gospodarcza”. Pomyślałam wtedy, że widocznie w naszym sposobie ekspresji 
uwidoczniły się skutki długoletniego procesu wychowawczego uprawianego 
przez środowiska redakcyjno-cenzorskie, a na niego nie miały one wpływu. 
Dzisiaj uwzględniłabym terminy publikacji obu prac, nasza książka wyszła 
w 1969 roku, a praca Winieckiego w roku 1986, z perspektywy naszej polskiej 
rzeczywistości były to już całkiem inne światy.

W dłuższej nieco perspektywie ten pierwszy kontakt z Janem Winieckim 
zaskoczył mnie. Zaczęłam się zastanawiać, skąd wziął się u nas w Polsce taki 
człowiek, prawie mój rówieśnik, bo blisko pięćdziesięciolatek, praktycznie 
nieznany w środowisku ekonomistów akademickich (przynajmniej nieznany 
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Rysunek 1. Przetwórstwo przemysłowe (szary), BIZ (linia przerywana) i koszt 
zatrudnienia (przerywana linia kropkowa), wartości % względem okresu 
poprzedniego, Polska
Źródło: Obliczenia własne.

W relacji do 2000 roku średniookresowy wzrost w przetwórstwie prze-
mysłowym do 2017 roku wyniósł 6,43%. Koszty zatrudnienia (we wszystkich 
sekcjach PKD) w tym samym czasie wzrastały średnio w tempie 5,50%. 
A od 2003 roku napływ kapitału zagranicznego w BIZ aż do 2017 roku 
wzrastał średniorocznie w tempie 5,45%. Największy wzrost w przetwór-
stwie przemysłowym miał miejsce w roku 2004 (17,02% w relacji do roku 
poprzedzającego), co mogło mieć związek z przystąpieniem Polski do Unii 
Europejskiej. Natomiast największe spadki miały miejsce w latach 2001, 
2013 oraz w 2017 roku. Największy napływ kapitału zagranicznego do BIZ 
miał miejsce w okresie po przystąpieniu Polski do UE, czyli po 2004 roku; 
do 2008 roku średnioroczny napływ oscylował w granicach 6,75%–10,95%. 
Później kapitał zagraniczny napływał do BIZ znajdujących się w Polsce, 
lecz już nie tak intensywnie, jak miało to miejsce przed okresem światowej 
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dekoniunktury. W przypadku kosztów zatrudnienia (we wszystkich sekcjach 
PKD), z wyjątkiem lat 2007 i 2008 (powyżej 10%), wzrastały one w grani-
cach 0,20%–0,59% rocznie. Tabela 1 przedstawia krótkie podsumowanie 
(statystykę opisową) zmiennych przygotowanych do modelowania.

Tabela 1. Statystyka opisowa

Wyszczególnienie N Średnia Odchylenie 
standardowe Min Pctl (25) Pctl (75) Max

Y sekcja C 288 1,05 0,18 0,62 0,91 1,18 1,48
BIZ 240 9 874,13 18 796,29 208,00 1 523,70 10 440,30 99 721,80
Koszt 
zatrudnienia 288 0,23 0,04 0,20 0,20 0,26 0,30

Źródło: Obliczenia własne.

Poszczególne województwa różnią się strukturalnie od siebie – w nie-
których lepiej będzie rozwijać się przetwórstwo przemysłowe, natomiast 
w innych sektor usług lub rolnictwo. Różnie reagują one również na obecność 
kapitału zagranicznego napływającego do BIZ. Pomiędzy województwami 
zaobserwować można też różnice w kosztach zatrudnienia w przetwórstwie 
przemysłowym w relacji do kosztów zatrudnienia ogółem we wszystkich 
sekcjach PKD. W załączniku znajduje się tabela, która przedstawia krót-
kie podsumowanie wyników badania korelacji pomiędzy ujawnionymi 
przewagami w produkcji przemysłowej, kapitałem zagranicznym w BIZ 
i kosztami zatrudnienia oraz korelację pomiędzy kosztami zatrudnienia oraz 
kapitałem zagranicznym w BIZ – kolumna „Korelacja”. Poniżej zaś znajduje 
się wykres (rys. 2), który stanowi podsumowanie powyższych wyników – 
korelację BIZ oraz ujawnionych przewag w przetwórstwie przemysłowym 
oraz kosztów zatrudnienia oraz ujawnionych przewag w przetwórstwie 
przemysłowym.
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Rysunek 2. Korelacja pomiędzy BIZ i ujawnionymi przewagami w przetwórstwie 
przemysłowym oraz kosztami zatrudnienia i ujawnionymi przewagami w prze-
twórstwie przemysłowym
Źródło: Opracowanie własne.

W kolejnym kroku przeprowadzono analizę klasteryzacji metodą Warda. 
Na tej podstawie wyodrębniono trzy klastry 1) woj. mazowieckie, lubelskie, 
łódzkie i małopolskie; 2) zachodniopomorskie, śląskie, lubuskie, dolnośląskie, 
świętokrzyskie, podlaskie i podkarpackie; 3) kujawsko-pomorskie, pomorskie, 
wielkopolskie, opolskie i warmińsko-mazurskie. Wyniki analizy klasteryzacji 
znajdują się w załączniku (zob. dendrogram).

2.	 Wyniki i dyskusja

W 2017 roku ujawnione przewagi w przetwórstwie przemysłowym posiadały 
odpowiednio woj. lubuskie (1,30), podkarpackie (1,28), opolskie (1,23), 
wielkopolskie (1,22), dolnośląskie (1,22), kujawsko-pomorskie (1,17), śląskie 
(1,15), warmińsko-mazurskie (1,12), pomorskie (1,11) i  łódzkie (1,06). 
Poniżej progu znajdowały się natomiast woj. świętokrzyskie (0,96), podlaskie 
(0,91), małopolskie (0,90), zachodniopomorskie (0,85), lubelskie (0,77), oraz 
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mazowieckie (0,64). Mapa na rysunku 3 przedstawia ujawnione przewagi 
w przetwórstwie przemysłowym w poszczególnych województwach – ciem-
niejsze kolory oznaczają, że województwo posiada ujawnione przewagi nad 
innymi w przetwórstwie.

Rysunek 3. Mapa ujawnionych przewag w przetwórstwie przemysłowym, rok 
2017
Źródło: Opracowanie własne.

Przewagi w przetwórstwie przemysłowym mogą mieć podłoże histo-
ryczne, lecz hipoteza ta zostanie przetestowana w osobnych badaniach (za 
pomocą modelu IV). W drugiej połowie XX wieku przemysł na obszarze 
woj. lubuskiego zdominowany był przez produkcję wyrobów z drewna oraz 
mebli, a także wyrobów papierniczych. Od 2010 roku rozwija się tam również 
przemysł motoryzacyjny oraz produkcja wyrobów chemicznych – przede 
wszystkim tworzyw sztucznych. Kostrzyńsko-Słubicka Strefa Ekonomiczna, 
która częściowo zlokalizowana jest na terenie woj. lubuskiego, od 1997 roku 
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jest jedną z największych stref w Polsce i skutecznie przyciąga inwestycje 
zagraniczne z takich krajów, jak: Niemcy, Belgia, Włochy.

Przetwórstwo przemysłowe w woj. podkarpackim (w 2017 roku druga 
pozycja w Polsce) rozwija się intensywnie od lat 30. XX wieku, czyli od 
rozbudowy infrastruktury w ramach programów COP (Centralny Okręg 
Przemysłowy). W  woj. podkarpackim rozwinął się przemysł lotniczy 
i motoryzacyjny (najprawdopodobniej ważnym etapem w rozwoju tego 
województwa było rozpoczęcie produkcji silników turbinowych w latach 
50. oraz kontrakty z kanadyjskim Pratt & Whitney w latach 70.). Mielecka 
Strefa Ekonomiczna, zlokalizowana głównie w woj. podkarpackim, należy 
do najstarszych i największych. Przyciąga ona inwestycje wiedzointensywne, 
takie jak Centrum Badawczo-Rozwojowe napędów lotniczych Pratt & Whit-
ney (otwarte w 2016 roku).

Województwa opolskie, wielkopolskie i dolnośląskie, podobnie jak lubu-
skie i podkarpackie, przyciągają inwestycje zagraniczne, które powodują 
liczne efekty rozlania wiedzy. Przetwórstwo przemysłowe i przedsiębiorstwa, 
które się na ich terenie znajdują, są w stanie włączyć się w globalne łańcuchy 
produkcji poprzez sieć dostawców i mają na tyle silną pozycję i doświadczenie, 
że nie dotyka ich efekt wypychania (ang. crowding-out effect). W woj. opolskim 
znajduje się przy tym dobrze wykwalifikowana kadra z doświadczeniem 
w produkcji sprzętu motoryzacyjnego, a płace w porównaniu z woj. dolno-
śląskim i śląskim są tam nieco niższe. W woj. wielkopolskim produkuje się 
podzespoły do produkcji maszyn (głównie dla przemysłu motoryzacyjnego), 
a w dolnośląskim od lat rozwija się przemysł elektromaszynowy.

Analiza ujawnionych przewag w przetwórstwie przemysłowym w latach 
2000–2017 za pomocą mapy cieplnej (ang. heat map) dostarcza dodatkowych 
informacji (rys. 4). W ciągu ostatnich prawie dwóch dekad województwami, 
które posiadają przewagi nad innymi w przetwórstwie przemysłowym, były 
woj. dolnośląskie i wielkopolskie. Utraciły je one na rzecz woj. lubuskiego 
i podkarpackiego stosunkowo niedawno – ze względu na to, że te drugie 
lepiej przyciągają inwestycje wiedzointensywne i najprawdopodobniej lepiej 
absorbują pozytywne efekty zewnętrzne, które z tych inwestycji płyną.
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Rysunek 4. Mapa cieplna ujawnionych przewag w przetwórstwie przemysłowym 
w latach 2000–2017
Źródło: Opracowanie własne.

Wyniki modelowania wskazują, że zarówno H1, jak i H2 nie mogą zostać 
odrzucone. To oznacza, że napływ kapitału zagranicznego do BIZ znajdu-
jących się w województwach miał wpływ na poprawę ujawnionych prze-
wag w przetwórstwie przemysłowym. Oznacza to również, że relatywne 
koszty zatrudnienia, czyli stosunek kosztów zatrudnienia w przetwórstwie 
przemysłowym do kosztów zatrudnienia ogółem, miał wpływ na poprawę 
ujawnionych przewag w produkcji.

Wynik testu LM wskazuje na występowanie efektów, natomiast wynik 
testu F sugeruje, że model ze stałymi efektami jest lepszy niż OLS (pooling). 
W kolejnym kroku przeprowadzono zatem test Hausmana, który również 
wskazał, że model ze stałymi efektami (fixed) jest lepszy niż z losowymi (ran-
dom). Następnie przeprowadzono test Breusch-Pagan; wykazał on heteroske-
dastyczność, dlatego zastosowano model White (1980, 1984) i Arellano (1987) 
w celu otrzymania odpornych estymatorów. Ponownie przeprowadzono test 
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LM, F-test oraz test Hausmana i wskazały one, że najlepszym modelem jest 
wciąż model fixed, czyli ze stałymi efektami. W kolejnym kroku sprawdzono, 
czy występuje współliniowość (VIF) i okazało się, że nie. Zbadano również 
występowanie autokorelacji i wyniki sugerują, że nie zachodzi ona w czasie 
(zob. załącznik). Wykres na rysunku 5 przedstawia wyniki regresji do celów 
diagnostycznych dla modelu ze stałymi efektami.

Tabela 2. Wyniki modelowania

Wyszczególnienie Fixed
(1)

Random
(2)

Pooling
(3)

C 0.68***
(0.00)

1.17***
(0.00)

Kapitał zagraniczny
w BIZ

0.03***
(0.004)

0.03***
(0.0001)

0.03***
(0.00)

Koszty zatrudnienia 0.40***
(0.00)

0.57***
(0.00)

0.93***
(0.00)

LM- test >0.05
F test >0.05
Hausman >0.05
R2 0.25 0.41 0.87
Note: 	  *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Źródło: Obliczenia własne.

Kapitał zagraniczny napływający do BIZ przyczynił się do zwiększenia się 
przewag województw w przetwórstwie przemysłowym. Zwiększenie udziału 
kapitału zagranicznego o 1% powodowało 3% poprawę tego wskaźnika – BIZ 
miały więc bezpośrednie przełożenie na produktywność na poziomie woje-
wództw. Obecność BIZ tworzyła zatem pozytywne efekty zewnętrzne – efekty 
rozlania (ang. spillover) w przetwórstwie przemysłowym. Mogły one wystąpić 
poprzez migrację międzyzakładową, wsteczne łańcuchy produkcji (ang. 
backward linkages), postępujące łańcuchy produkcji (ang. forward linkages) 
lub efekty demonstracji.
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Rysunek 5. Dopasowanie regresji
Źródło: Obliczenia własne.

Do czynników, które mają wpływ na poprawę przewag w przetwórstwie 
przemysłowym, zaliczyć można również koszty pracy w przetwórstwie 
w relacji do kosztów zatrudnienia ogółem we wszystkich sektorach. I tak 
1% wzrost tego stosunku (czyli jeśli rosną one relatywnie szybciej) prze-
kłada się na 40% poprawę produktywności w przetwórstwie przemysłowym. 
Może być to związane z tym, że wzrost zarobków w sektorze przetwórstwa 
przemysłowego powoduje, że sektor ten przyciąga kreatywnych specjalistów – 
w szczególności w dziedzinach o wysokiej intensyfikacji wiedzy. Obserwacja 
ta jest szczególnie widoczna w województwach, które mają duże przewagi nad 
innymi i przyciągają wiedzointensywne BIZ. Potwierdza to zarazem obser-
wację Winieckiego (2012), która dotyczyła zależności pomiędzy wzrostem 
produktywności a wzrostem zamożności.

W kolejnym kroku zastosowano model LSDV. Modelu tego użyto, aby 
sprawdzić, czy kapitał zagraniczny obecny w BIZ oraz relatywne koszty 
zatrudnienia są statystycznie istotnym czynnikiem wpływającym na ujaw-
nione przewagi w przetwórstwie przemysłowym we wszystkich wojewódz-
twach. Wyniki modelowania prezentowano w tabeli 3.
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Tabela 3. Wyniki modelowania z zastosowaniem estymatora LSDV

Wyszczególnienie LSDV
(4)

Kapitał zagraniczny w BIZ 0.028***
(0.0001)

Koszty zatrudnienia 0.406***
(0.000)

dolnośląskie 0.577***
(0.000)

kujawsko-pomorskie 0.498***
(0.000)

lubelskie 0.277***
(0.006)

lubuskie 0.512***
(0.000)

łódzkie 0.435***
(0.00001)

małopolskie 0.341***
(0.001)

mazowieckie 0.093
(0.453)

opolskie 0.527***
(0.000)

podkarpackie 0.505***
(0.000)

podlaskie 0.357***
(0.0001)

pomorskie 0.454***
(0.00001)

śląskie 0.463***
(0.00001)

świętokrzyskie 0.373***
(0.00004)
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Wyszczególnienie LSDV
(4)

warmińsko-mazurskie 0.451***
(0.00000)

wielkopolskie 0.459***
(0.00000)

zachodniopomorskie 0.209**
(0.031)

N 240
R2 0.968
F 377.052*** (df = 18; 222)
Note: 	  *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Źródło: Obliczenia własne.

Wyniki modelowania LSDV wskazują, że kapitał zagraniczny w BIZ 
oraz relatywne koszty zatrudnienia miały wpływ na ujawnione przewagi 
w przetwórstwie przemysłowym w niemal wszystkich województwach w Pol-
sce. Wyjątek stanowiło woj. mazowieckie. Województwo to dodatkowo 
charakteryzowało się najniższymi wartościami wskaźnika. Należy jednak 
zaznaczyć, że lepiej rozwijają się tam usługi niż przemysł, możliwe też, że 
część inwestycji zagranicznych ma zarejestrowane w tym województwie 
siedziby, ale produkcję prowadzi w innych województwach. Kwestia druga 
wymaga dalszych badań.

3.	 Wstępne wnioski

Kapitał zagraniczny obecny w BIZ, które znajdują się w polskich wojewódz-
twach, przyczynił się do poprawy produktywności tych województw w sek-
torze przetwórstwa przemysłowego. Innym czynnikiem, który wpływał na 
poprawę produktywności – mierzoną przez ujawnioną przewagę w produkcji 
w ww. sektorze – były koszt zatrudnienia w przetwórstwie przemysłowym 
w relacji do kosztów zatrudnienia ogółem we wszystkich sektorach.

Województwa dolnośląskie, wielkopolskie, podkarpackie, lubuskie, opol-
skie, kujawsko-pomorskie i śląskie w latach 2000–2017 posiadały ujawnioną 

Tabela 3. cd.
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przewagę w sektorze przetwórstwa przemysłowego. Przewagi te zmieniały 
się w czasie, na przykład w roku 2014 dolnośląskie i wielkopolskie straciły 
dominującą pozycję na rzecz woj. lubuskiego i podkarpackiego. Województwo 
kujawsko-pomorskie od dłuższego czasu traci przewagi w przetwórstwie 
przemysłowym; inne województwa, np. warmińsko-mazurskie, sukcesywnie 
tę przewagę wzmacniają.

Koszty pracy w przetwórstwie w relacji do kosztów zatrudnienia ogółem 
we wszystkich sektorach miały wpływ na produktywność w polskich woje-
wództwach. Województwa, w których płace w Sekcji C rosły szybciej niż 
w innych sekcjach, charakteryzowały się większą produktywnością. Efekty 
zewnętrzne kapitału napływającego do bezpośrednich inwestycji zagranicz-
nych zlokalizowanych w województwach w Polsce były w głównej mierze 
pozytywne. Wpływały one na konkurencyjność na poziomie regionalnym. 
Okres transformacji instytucjonalnej i radykalny wzrost konkurencyjności, 
który się z nią wiązał, przygotował polskie przedsiębiorstwa na konkurencję 
ze strony korporacji międzynarodowych. Możliwe również, że część przed-
siębiorstw włączyła się w globalne sieci dostawców. W województwach, gdzie 
ujawnione przewagi są mniejsze niż 1, należy się spodziewać dodatkowo 
znacznie częstszych historii porażki niż sukcesu – przedsiębiorstwa mogły 
nie wytrzymać tam presji konkurencyjności firm zachodnich.

Czy niektóre województwa w Polsce skorzystały z liberalizacji światowego 
handlu w większym stopniu niż inne? Wszystko wskazuje, że tak. Część 
województw, np. lubuskie i podkarpackie, bardzo dobrze radzi sobie w warun-
kach otwartej gospodarki i z sukcesem przyciąga nowe technologie i kapitał 
do bezpośrednich inwestycji zagranicznych. Województwa te umacniają 
swoją obecność w globalnych łańcuchach produkcji. W województwach 
tych możemy spodziewać się odnalezienia licznych historii sukcesu, które 
powinny zostać przestudiowane w dalszych badaniach.
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Multinational Corporations and regional productivity spillovers 
in the manufacturing sector in Poland

Summary

The sectoral productivity in Poland is not homogeneous. Polish voivodeships differ in terms 
of sectoral productivity and the ability to absorb knowledge from foreign direct investment. 
The factors that determined the revealed regional advantage in the manufacturing were the cost 
of employment in the abovementioned sector relative to employment costs in all sectors 
of production, and foreign direct investment. The increase of the first factor by 1% improved 
the revealed regional advantage in manufacturing by 40%, while a 1% increase in foreign 
capital resulted in an improvement in the revealed regional advantage in manufacturing by 3%.

Keywords: foreign direct investments, spillover effects,  manufacturing
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Załącznik

Korelacja na poziomie województw

Województwo BIZ Koszt zatrudnienia Korelacja

dolnośląskie 0,59 0,24 0,76
kujawsko-pomorskie 0,45 –0,40 –0,62
opolskie 0,19 0,18 0,46
świętokrzyskie 0,37 0,65 0,11
mazowieckie –0,51 0,76 –0,86
śląskie 0,55 0,78 0,77
warmińsko-mazurskie 0,14 0,14 0,15
zachodniopomorskie 0,60 0,62 –0,04
wielkopolskie –0,09 0,16 0,46
łódzkie 0,38 0,46 –0,15
podlaskie –0,66 0,48 0,04
małopolskie 0,53 0,65 –0,44
lubuskie 0,33 0,84 0,38
podkarpackie 0,40 0,54 –0,12
pomorskie –0,40 –0,35 –0,69
lubelskie –0,45 0,87 –0,51

Dendrogram (metoda Warda)
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Występowanie autokorelacji – podsumowanie
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Wybrane aspekty polityki pieniężnej
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„Dobra” polityka pieniężna – 
dyskrecjonalna czy oparta na regule?

„Dobra” polityka pieniężna…

Streszczenie

Polityka monetarna może mieć charakter dyskrecjonalny lub oparty na regule. W opracowaniu 
zaprezentowano wybrane przykłady reguł polityki pieniężnej oraz przedstawiono koszty 
i korzyści związane z ich stosowaniem. Za cel artykułu przyjęto próbę rozstrzygnięcia dyle-
matów związanych z pozytywnymi i negatywnymi konsekwencjami stosowania uznaniowej 
i opartej na regule polityki pieniężnej. W związku z tym weryfikacji poddano hipotezę, zgodnie 
z którą stosowanie reguł w polityce monetarnej jest rozwiązaniem korzystniejszym niż dys-
krecjonalność. W artykule stwierdzono, że stosowanie reguł może być korzystniejsze z uwagi 
na większą wiarygodność i niższe koszty. Z drugiej strony wiąże się ono jednak z mniejszą 
stabilnością i elastycznością, co szczególnie niekorzystne może okazać się podczas kryzysu. 
Ponadto problem zero lower bound sprawił, że stosowanie reguły polityki pieniężnej jest obecnie 
w wielu bankach centralnych niemożliwe, w związku z czym postawioną hipotezę odrzucono.

Słowa kluczowe: polityka pieniężna oparta na regule, reguła Taylora, dyskrecjonalna polityka 
pieniężna

Wstęp

Polityka monetarna może mieć charakter dyskrecjonalny lub oparty na 
regule. W pierwszym przypadku decydenci przeprowadzają swobodny osąd 
aktualnej i przewidywanej przyszłej sytuacji gospodarczej. Na jego podstawie 
stosują narzędzia, które stanowią wyłącznie efekt ich samodzielnych opinii 
i rozstrzygnięć dokonywanych według własnych wiedzy i sumienia.

Alternatywą dla polityki uznaniowej może być polityka oparta na regule. 
W takim przypadku działania banku centralnego powinny mieć na celu 
osiągnięcie jakiegoś konkretnego poziomu albo, chociażby, przedziału inflacji. 



Tomasz Grabia

152

Podstawowym instrumentem ułatwiającym osiągnięcie tego celu jest stopa 
procentowa. Wykorzystując odpowiednią regułę, jej optymalny poziom 
można wyliczyć przez wstawienie odpowiednich wartości określonych 
zmiennych do danego wzoru.

Warto podkreślić, że przedstawiciele współczesnych szkół makroekonomii 
nie są zgodni co do sensu stosowania reguł w polityce makroekonomicz-
nej. Zwolennikami takiego podejścia są przede wszystkim nowi klasycy 
oraz przedstawiciele ortodoksji monetarystycznej, szkoły austriackiej oraz 
realnego cyklu koniunkturalnego. Z kolei orędownikami uznaniowości są 
głównie ekonomiści związani z ortodoksją keynesistowską i postkeynesizmem 
(Snowdon, Vane, Wynarczyk 1998, s. 436).

Biorąc pod uwagę odmienne podejście tych szkół do badanego pro-
blemu, za cel artykułu przyjęto próbę rozstrzygnięcia dylematów związanych 
z pozytywnymi i negatywnymi konsekwencjami dyskrecjonalnej i opartej na 
regule polityki pieniężnej. W związku z tym wstępnej weryfikacji poddana 
zostanie hipoteza, zgodnie z którą stosowanie reguł w polityce monetarnej 
jest rozwiązaniem korzystniejszym niż uznaniowość. Opracowanie składa 
się z niniejszego wstępu oraz dwóch części zasadniczych i zakończenia. 
W pierwszej z nich (pkt 1) zaprezentowano przykłady wybranych reguł 
polityki pieniężnej. W drugiej części zasadniczej (pkt 2) przedstawiono 
koszty i korzyści stosowania reguł. Całość zamknięto podsumowaniem 
zawierającym wnioski końcowe.

Artykuł ma charakter głównie teoretyczny i jest oparty na przeglądzie 
literatury przedmiotu. Niemniej zawarto w nim również krótką część empi-
ryczną w celu ukazania niekorzyści ze stosowania reguł. Rzeczywiste stopy 
procentowe banków centralnych w Polsce i w strefie euro skonfrontowano 
z hipotetycznymi obliczonymi na podstawie dwóch wariantów reguły Taylora. 
Na tej podstawie postawioną hipotezę odrzucono.

1.	 Przykładowe reguły polityki pieniężnej

Mówiąc o regułach polityki monetarnej, należy podkreślić, że mogą one doty-
czyć zarówno celów, jak i instrumentów. Najpopularniejszymi zaliczanymi 
do tych pierwszych są wszystkie strategie polityki pieniężnej. Można do nich 
zaliczyć np. strategię bezpośredniego celu inflacyjnego (BCI), a także kontrolę 
poziomu cen, kursu walutowego (przy założeniu, że nie jest on całkowicie 
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płynny) czy nominalnego PKB. Współcześnie dużą popularnością cieszy 
się pierwsza z nich. Zgodnie z tą strategią banki centralne oficjalnie wyzna-
czają określony poziom wzrostu ogólnego poziomu cen jako cel inflacyjny 
(w postaci punktowej lub pewnego przedziału) i za priorytet stawiają sobie 
jego osiągnięcie i utrzymywanie w danym okresie. Stosując strategię BCI, 
banki centralne biorą pod uwagę szereg czynników mogących oddziaływać na 
inflację. Nie są one przy tym związane z żadnymi dodatkowymi celami, takimi 
jak np. tempo wzrostu podaży pieniądza lub poziom kursu walutowego.

Strategia BCI wyklucza zatem stosowanie celów pośrednich. Do niedawna 
często były one jednak przyjmowane. Najpopularniejszym z nich był cel zwią-
zany z limitami dotyczącymi stopy wzrostu podaży pieniądza. Miał on pełnić 
funkcję pomocniczą w realizacji celu głównego, czyli utrzymywania na odpo-
wiednim poziomie inflacji. Związane to było z teorią monetarystyczną. Jej 
przedstawiciele, za Friedmanem, wnioskowali, aby bank centralny prowadził 
politykę pieniężną w taki sposób, żeby nominalna podaż pieniądza wzrastała 
rokrocznie w stałym tempie – nieco przewyższającym przeciętny w jakimś 
okresie wzrost realnej produkcji (w zależności od uwarunkowań mogłoby 
to być 2%, 4% lub 5%). W takim wypadku, jak sugerował m.in. Friedman, 
polityka pieniężna nie powinna odpowiadać na żadne zakłócenia ze strony 
globalnego popytu. Zgodnie ze słynnym równaniem wymiany towarowej 
(MV = PY) ta niewielka różnica miała gwarantować dodatnią, ale także 
niewielką inflację (Friedman 1969, s. 144).

W nieco bardziej rozbudowanej wersji optymalna stopa wzrostu podaży 
pieniądza mogłaby się zmieniać pod wpływem zmian stopy bezrobocia. 
Reguła działałaby wówczas na zasadzie funkcji reakcji. Jak proponują Dor-
nbusch i Fischer (1990), do stałej wartości stopy wzrostu podaży pieniądza, 
ustalonej np. na 4%, można by dodawać lub odejmować wartość dodatkową, 
uzależnioną od tego, czy bezrobocie przekracza, czy jest niższe od wartości 
uznanej za docelową (optymalną). Dla każdego punktu procentowego, o jaki 
rzeczywista stopa bezrobocia przewyższa docelową (ustaloną np. na 5%), 
stopa wzrostu podaży pieniądza mogłaby być np. o 2 p.p. wyższa. Wówczas 
stopę tę można by ustalać wg wzoru:

	 ∆ M / M = 4% + 2 (u – 5%)	 (1),

gdzie M – podaż pieniądza, u – stopa bezrobocia.
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Z powyższego wzoru wynika, że polityka monetarna powinna być bardziej 
ekspansywna w okresach wyższego bezrobocia, a bardziej restrykcyjna w okre-
sach niższego bezrobocia (Dornbusch, Fischer 1990, s. 462–464). Naturalnie 
przedstawione powyżej wartości – 4%, współczynnik 2, 5% mogą przyjmować 
nieco inny poziom w zależności od uwarunkowań danej gospodarki.

Warto podkreślić, że skutecznemu wypełnieniu reguł celów (jak np. celu 
inflacyjnego bądź wzrostu podaży pieniądza) służyć mogą reguły instrumen-
tów. Są one jednak znacznie rzadziej wykorzystywane w sposób oficjalny. 
Reguły instrumentów cieszą się natomiast dużą popularnością w dyskursie 
akademickim i to właśnie głównie im poświęcony jest niniejszy artykuł.

Najpopularniejszym obecnie instrumentem polityki monetarnej jest 
stopa procentowa1. W XX wieku na popularności zaczęły w związku z tym 
zyskiwać reguły, zgodnie z którymi możliwe stało się wyliczenie optymalnej 
dla gospodarki stopy procentowej banku centralnego. Najprostsza wersja 
tego typu reguły odnosiła się początkowo do tzw. hipotezy Fishera, zgodnie 
z którą wzrost inflacji o 1 p.p. powinien spowodować, że nominalna stopa 
procentowa (np. ustalana przez bank centralny) wzrośnie również o 1 p.p. – 
tak aby stopa realna pozostała niezmieniona.

W późniejszych analizach zaczęto zwracać uwagę, że banki centralne przy 
ustalaniu stóp procentowych powinny brać pod uwagę nie tylko inflację, ale 
także PKB. W takim wypadku pożądane byłoby skonstruowanie pewnego 
modelu dla stopy procentowej, która mogłaby się zmieniać zarówno pod 
wpływem odchyleń inflacji od celu, jak i odchyleń wzrostu produkcji od 
jej naturalnej stopy (McCallum 2000, s. 4–5). Przykładem tego typu reguły 
polityki pieniężnej jest powstała w 1993 roku reguła Taylora. W oryginale 
jej postać algebraiczna była następująca:

	 r = p + 0,5y + 0,5(p – 2%) + 2%,	 (2)

gdzie: r – stopa procentowa banku centralnego2; p – stopa inflacji w ciągu 
ostatnich czterech kwartałów; y – procentowe odchylenie realnego PKB od 
potencjalnego określone wzorem:

1  W dalszej części opracowania zwrócona zostanie jednak uwaga, że po kryzysie gospodar-
czym lat 2008–2009 niektóre banki centralne zmuszone były do częstszego wykorzystywania 
instrumentów niekonwencjonalnych.

2  W oryginale stopa funduszy federalnych. Propozycja pierwotnie dotyczyła bowiem USA.
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	 y = 100 ​​ 
Y – Yp 

 _______ Yp
 ​​ 	 (3)

gdzie: Y – realny PKB; Yp – potencjalny realny PKB.
Autor reguły – Taylor – oparł ją na pewnych założeniach, wśród których za 

najważniejsze należy uznać to, że bank centralny powinien przyjąć docelowy 
poziom inflacji (cel inflacyjny) i starać się go utrzymać. Ponadto polityka 
pieniężna powinna reagować na zmiany dwóch podstawowych wielkości – 
realnego produktu krajowego brutto i  inflacji, co wynika bezpośrednio 
z wzoru 2. Jeśli realny PKB jest równy PKB potencjalnemu (rozumianemu 
jako wieloletnia średnia), a inflacja jest równa celowi ustalonemu na 2% 
(y oraz p – 2% we wzorze 2 są wówczas równe zeru), to stopa procentowa 
banku centralnego powinna wynosić 4%. Oznaczałoby to wówczas, że realna 
stopa procentowa wynosi 2% – obrazuje to ostatni komponent po prawej 
stronie równania 2. Poziom ten Taylor przyjął jako realną stopę procentową 
równowagi (naturalną) (Taylor 1993, s. 202)3.

Z wzoru 2 wynika, że Taylor przyjął identyczne współczynniki dla odchy-
leń inflacji od celu oraz PKB od trendu (w obydwu przypadkach 0,5). Warto 
jednak zauważyć, że po prawej stronie równania 2 stopa inflacji występuje 
dwukrotnie. Oznacza to, że jej wzrost o 1 p.p. powodowałby de facto koniecz-
ność zwiększenia nominalnej stopy procentowej o 1,5 p.p. (pierwszy kom-
ponent po prawej stronie równania wzrósłby bowiem o 1 p.p., a dodatkowo 
trzeci komponent o 0,5 p.p.). Alternatywnie wzór 2 można zatem przedstawić 
w następującej postaci:

	 r = 0,5y + 1,5(p – 2%) + 4%	 (4)

Ustalenie współczynnika odchylenia inflacji od celu na poziomie de facto 
wyższym od 1 wydaje się o tyle zasadne, że podniesienie nominalnej stopy 
procentowej w reakcji na zmianę stopy inflacji w stosunku 1:1 spowodowa-
łoby, że realna stopa procentowa pozostałaby bez zmian, co jedynie utrwa-
liłoby podwyższoną stopę inflacji, nie obniżając jej. Wynika z tego, że jeżeli 

3  Naturalną realną stopę procentową należy rozumieć jako stopę zapewniającą przyrost 
realnego PKB zgodny z jego naturalnym tempem (trendem) oraz utrzymywanie stałej stopy 
inflacji (Holston, Laubach, Williams 2016, s. 1). Inaczej mówiąc, naturalna realna stopa pro-
centowa to stopa, przy której nie występują nominalne niedopasowania cen i płac w gospodarce 
(Giammarioli, Valla 2003, s. 9–10).
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bank centralny chce obniżyć inflację, aby wróciła ona do celu, wówczas realna 
stopa procentowa musi wzrosnąć, a zatem nominalna stopa procentowa musi 
wzrosnąć bardziej niż stopa inflacji. Zasada ta w literaturze znana jest jako 
zasada Taylora (Davig, Leeper 2006, s. 608)4.

Z wzorów 2 i 4 wynika, że nominalna stopa procentowa powinna odchylać 
się od założonego poziomu równowagi wynoszącego 4% wówczas, gdy inflacja 
jest wyższa lub niższa od celu, a rzeczywisty PKB nie jest równy potencjalnemu 
PKB. Pierwsze dwa składniki wzoru 4 można zatem traktować jako cykliczny 
komponent docelowej nominalnej stopy procentowej banku centralnego. 
Komponent ten mierzy siłę odchylenia tej stopy od poziomu równowagi 
w długim okresie wynoszącego 4% (Fernandez, Gonzalez 2004, s. 24)5.

Należy podkreślić, że w zależności od uwarunkowań danej gospodarki 
wartość współczynników przy odchyleniach może być określona nieco inaczej 
niż w oryginale. Kontrowersje wzbudza zwłaszcza wartość współczynnika 
przy odchyleniu rzeczywistego PKB od potencjalnego. W literaturze wyodręb-
nia się dwa przeciwstawne stanowiska w tej kwestii. Według pierwszego z nich 
współczynnik ten powinien wynosić zero lub być bliski zera. Takiego zdania 
są m.in. Blanchard i Gali. Ich analizy oparte na nowokeynesistowskiej krzywej 
Phillipsa wskazują, że inflacja i luka PKB są ze sobą ściśle związane, a relacja 
ta jest jednokierunkowa. Tym samym stabilizowanie inflacji przyczynia się 
także do stabilizowania luki PKB. Właściwość ta przez Blancharda i Galiego 
nazwana została cudownym zbiegiem okoliczności (Blanchard, Gali 2005, 
s. 3). W takim wypadku wzory 2 i 4 przyjęłyby uproszczoną postać:

	 r = 1,5(p – 2%) + 4%	 (5)

4  Sam Taylor używa określenia zasada dobrej polityki pieniężnej (Taylor 2007, s. 7).
5  Przykładowo, jeśli realny PKB wzrasta o 1% ponad PKB potencjalny, to stopa procentowa 

powinna zostać podniesiona – przy uwzględnieniu bieżącej stopy inflacji – o 0,5 p.p. Jeśli 
dodatkowo stopa inflacji jest wyższa o 1 p.p. od celu, to z tego powodu nominalna stopa 
procentowa powinna zostać podniesiona o kolejne 1,5 p.p. Wynika z tego, że optymalny 
poziom stopy procentowej według reguły Taylora w wyżej opisanym przykładzie powinien 
wynosić 6%. Oznaczałoby to zatem wzrost nominalnej stopy procentowej o 2 p.p., przy 
jednoczesnym wzroście stopy realnej o 1 p.p. Warto zatem zauważyć, że przedstawiony 
we wzorze 2 współczynnik odchylenia równy 0,5 (trzeci komponent po prawej stronie rów-
nania) de facto dotyczy stopy realnej, podczas gdy przedstawiony we wzorze 4 współczynnik 
odchylenia równy 1,5 – stopy nominalnej.
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Innego zdania jest m.in. Ball. Wnioskuje on, że nawet współczynnik 
odchylenia dla luki PKB równy 0,5 jest niewłaściwy, proponując jego poziom 
równy 1. W przeciwnym razie dodatnia luka PKB będzie implikować również 
dodatnią lukę oczekiwaną, powodując jej trwałość na poziomie większym 
od zera. To z kolei będzie prowadzić do większych fluktuacji produkcji, 
a poprzez krzywą Phillipsa również do większych fluktuacji inflacji (Ball 
1995, s. 8–9). Warto podkreślić, że współczynnik odchylenia dla luki PKB 
równy 1, jako alternatywę dla wersji oryginalnej, w późniejszych analizach 
przyjmował także sam Taylor (1995, s. 167–168). W takim wypadku wzór na 
stopę procentową według reguły Taylora przyjąłby formułę:

	 r = y + 1,5(p – 2%) + 4%.	 (6)

W literaturze pojawiło się w ostatnim czasie wiele propozycji postulują-
cych wprowadzenie do reguły stóp procentowych dodatkowych zmiennych. 
Przykładowo Blanchard i Johnson sugerują, aby zamiast luki PKB wykorzy-
stywać różnicę między rzeczywistą a naturalną stopą bezrobocia. Reguła stopy 
procentowej mogłaby wówczas wyglądać następująco:

	 rt = rd + a(pt – p*) – b(ut – u*),	  (7)

gdzie: rd – docelowa nominalna stopa procentowa; pt – rzeczywista stopa 
inflacji; p* – docelowa stopa inflacji (cel inflacyjny); ut – rzeczywista stopa 
bezrobocia; u* – naturalna stopa bezrobocia; a i b – dodatnie współczynniki, 
które w równaniu 2 przyjmowały wartość 0,5 (Blanchard, Johnson 2013, 
s. 549).

Biorąc pod uwagę, że naturalna stopa bezrobocia to stopa, która kształ-
tuje się wówczas, gdy rzeczywisty PKB jest równy potencjalnemu, formułę 
zaproponowaną przez Blancharda i Jonhsona można uznać za analogiczną 
do pierwotnej wersji zaproponowanej przez Taylora. W ostatnich latach 
pojawiły się jednak także propozycje wprowadzenia jeszcze dodatkowych 
zmiennych, np. realnego kursu walutowego, odchylenia tempa wzrostu 
agregatu pieniężnego od tempa docelowego czy ceny aktywów finansowych. 
Badania empiryczne nie potwierdzają jednak jednoznacznie, że zmienne te 
mają znaczący wpływ na kształtowanie się stóp procentowych (Baranowski 
2014, s. 46–48, 56–57).

Niemniej w obliczu ostatniego kryzysu pojawiły się ciekawe propozycje, 
aby regułę polityki pieniężnej rozszerzyć o różnicę między oprocentowaniem 
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kredytów i depozytów (Curdia, Woodford, 2009a, s. 36–38) lub o różnicę 
między stopą procentową, po której pożyczkobiorcy są w stanie finansować 
swoją działalność a stopą procentową banku centralnego (Curdia, Woodford, 
2009b, s. 28–39).

W odniesieniu do tej ostatniej propozycji warto zwrócić uwagę, że sam 
Taylor postulował w ostatnim czasie wprowadzenie pewnej modyfikacji 
do swojej reguły. Mianowicie docelowa wartość stopy procentowej banku 
centralnego powinna być równa stopie wynikającej ze standardowej reguły 
Taylora pomniejszonej o wartość rozpiętości między stopami oprocentowania 
trzymiesięcznych kredytów oferowanych na rynku międzybankowym oraz 
jednodniowych (overnight) transakcji typu SWAP, co w dużym stopniu 
może być traktowane jako rynkowa prognoza przeciętnego poziomu stopy 
procentowej banku centralnego w ciągu najbliższych trzech miesięcy. Jeżeli 
rozpiętości między tymi stopami są znaczne, a tak było np. w czasie ostatniego 
kryzysu, to rzeczywisty koszt pozyskania funduszy na krótki termin jest zna-
cząco wyższy niż wynikałoby to z oficjalnych stóp banku centralnego. Taylor 
sugeruje w takim wypadku, według zmodyfikowanej przez siebie reguły, 
konieczność obniżenia tych ostatnich (Woodford 2010, s. 20–26).

 Niezależnie od przyjętych zmiennych oraz wag przypisanych poszcze-
gólnym odchyleniom warto podkreślić, że w rzeczywistości gospodarczej 
pojedyncze zmiany stóp procentowych są z reguły niewielkie, a ich większe 
rozmiary rozłożone są w czasie. Alternatywą dla wyżej opisanych reguł 
może być w związku z tym wersja z wygładzonym przebiegiem ścieżki stóp 
procentowych. W przypadku klasycznej reguły Taylora wzór na nominalną 
stopę procentową mógłby wówczas przyjąć następującą postać:

	 rt = ρ rt-1 + (1 – ρ)r*t,	 (8)

gdzie: t i t-1 to okresy, r* – stopa procentowa wynikająca z reguły Taylora,  
ρ – parametr wygładzania stóp procentowych (dostosowań) z przedziału 
(0, 1). Z wzoru 8 wynika, że zmiana stopy procentowej w bieżącym okresie 
stanowić będzie jedynie część (1 – ρ) zmiany stopy procentowej wynikającej 
z reguły Taylora. Dalsze dostosowania nastąpią natomiast w kolejnych okre-
sach (Baranowski 2014, s. 43–44). W takim wypadku banki centralne zakła-
dają zatem pewną inercję stopy procentowej (McCallum 2000, s. 9).

Warto zauważyć, że w powyższej formule pojawia się pewna różnica 
czasowa, jaką należy wziąć pod uwagę przy ustalaniu stopy procentowej. 
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Stąd, oprócz reguł bieżących, w analizach ekonomicznych wykorzystuje się 
niekiedy reguły adaptacyjne i antycypacyjne. Pierwsze z nich oznaczają, że 
bank centralny przy ustalaniu poziomu stóp procentowych bierze pod uwagę 
oficjalnie opublikowane, ale przez to już czasem nieco zdezaktualizowane dane 
dotyczące inflacji i PKB. Tego rodzaju regułę zaproponował w 1993 roku Taylor.

Opóźnienia w transmisji polityki monetarnej sprawiają jednak, że nie 
brak opinii, iż bieżące zmiany stóp procentowych powinny brać pod uwagę 
oczekiwane przyszłe kształtowanie się podstawowych kategorii makroeko-
nomicznych. Mamy wówczas do czynienia z regułami antycypacyjnymi 
oznaczającymi, że sposób prowadzenia polityki pieniężnej jest wyprzedzający, 
w związku z czym opiera się on nie na faktycznych, a na prognozowanych 
danych odnośnie do inflacji i PKB. W tym wypadku problemem pozostaje 
jednak brak lub niedokładność prognoz formułowanych w innych warunkach 
niż wystąpią w przyszłości (Baranowski 2014, s. 41–45, 67–71).

2.	 Koszty i korzyści stosowania reguł polityki pieniężnej

Próba weryfikacji postawionej na wstępie hipotezy, czy korzystniejsze dla 
gospodarki jest stosowanie dyskrecjonalności, czy reguł polityki monetarnej, 
może być podjęta w oparciu o różne kryteria. Można do nich zaliczyć m.in.: 
1) wiarygodność, 2) elastyczność oraz 3) stabilność. Cechy te zostały wyod-
rębnione w tabeli 1. Ponadto w przypadku pierwszej z nich zwrócono uwagę 
na trzy związane z nią aspekty: niepewność na rynku, pokusę nadużycia 
i koszty w wyrażeniu pieniężnym.

Tabela 1. Porównanie polityki dyskrecjonalnej i opartej na regule według wybra-
nych cech

Cecha Polityka dyskrecjonalna Reguły

1) Wiarygodność mniejsza większa
– niepewność na rynku większa mniejsza
– pokusa nadużycia większa mniejsza
– koszty w wyrażeniu pieniężnym większe mniejsze

2) Elastyczność większa mniejsza
3) Stabilność większa mniejsza

Źródło: Opracowanie własne.
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Ad 1
Istnienie reguł zwiększa odpowiedzialność decydentów, bo w przypadku 

odstępstwa od nich muszą wytłumaczyć się opinii publicznej z przyczyn 
takiego posunięcia. Ponadto konsekwentne trzymanie się reguł polityki 
podnosi jej wiarygodność, przez co rośnie zazwyczaj również jej skuteczność. 
W literaturze przedmiotu podkreśla się również często, że w przypadku 
reguły celu mniejsze jest zwykle także zagrożenie inflacyjne (McCallum 
2000, s. 2).

Obecność reguł w świadomości uczestników rynku daje im bowiem 
możliwość przewidywania przyszłych decyzji z zakresu polityki makroeko-
nomicznej, w pewnym stopniu ograniczając niepewność funkcjonowania 
rynku. Dyskrecjonalność z kolei niepewność tę zwiększa. Tym bardziej, że 
sami decydenci nie są często w swych opiniach zgodni co do konieczności 
i skuteczności zastosowania danego instrumentu6. Odmienne opinie wprowa-
dzają „szum” informacyjny na rynek, co może ograniczać inwestycje.

Z wiarygodnością ściśle wiąże się też problem pokusy nadużycia. Brak 
wyraźnych reguł zwiększa bowiem skłonność decydentów do podejmo-
wania decyzji bardziej dla nich korzystnych, ale często gorszych od opty-
malnych dla gospodarki w perspektywie krótkookresowej lub, niekiedy, 
długookresowej.

W pierwszym przypadku stanie się tak, jeśli bank centralny nie będzie 
brał w ogóle pod uwagę stanu koniunktury, a jedynie inflację. Oznaczałoby 
to bowiem całkowity brak elastyczności w reagowaniu na szoki wywołujące 
zmiany w wielkościach realnych i tym samym jeszcze większe odejście od 
optymalnej reguły polityki obejmującej również lukę PKB (jak np. różne 
wersje reguły Taylora) (Wojtyna 2001, s. 5). W znacznym stopniu strategii 
takiej sprzyjać może wysoki stopień niezależności wielu współczesnych 
banków centralnych.

Możliwy jest jednak także drugi skrajny przypadek, kiedy banki centralne 
nie będą koncentrować się nadmiernie na walce z inflacją, a wręcz przeciw-
nie – skupią swą uwagę głównie na stymulowaniu wzrostu gospodarczego. 
Będzie to możliwe, zwłaszcza gdy weźmie się pod uwagę niereprezentatywność 

6  Przykładem może być rzadko jednomyślny rezultat głosowania na temat zmiany stopy 
procentowej – także w przypadku Rady Polityki Pieniężnej w Polsce, np. stopy procentowe NBP 
w marcu 2015 roku obniżono o 0,5 p.p. stosunkiem głosów 6:4 (Raport o inflacji… 2015, s. 86).
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funkcjonariuszy publicznych w połączeniu ze stosunkowo krótkimi cyklami 
wyborczymi. Jeśli chodzi o politykę monetarną, problem ten będzie jednak 
dotyczył jedynie sytuacji, gdy bank centralny będzie miał pewne, często 
nieformalne, powiązania z rządem. Sprzyjające rządzącej partii władze 
monetarne także mogą wówczas ulec pokusie głosowania za ekspansywną 
polityką pieniężną, zwłaszcza w okresie przedwyborczym (Mankiw, Taylor 
2009, s. 453).

Według Taylora tego rodzaju gwałtowne rozluźnienia fiskalne i pieniężne 
mogłyby przynieść więcej złego niż dobrego nawet w warunkach kryzysu 
gospodarczego. Taka polityka może bowiem prowadzić do odchyleń tego, 
co do tej pory działało dobrze, nie powodując przy tym znaczącego stymu-
lowania PKB (Taylor 2010, s. 175).

Tym bardziej, że kolejne dozy stymulacji popytu, dokonywanej w celu 
przejściowego obniżenia bezrobocia, muszą być często coraz silniejsze. Zwią-
zane jest to z coraz wyższymi oczekiwaniami inflacyjnymi kształtowanymi – 
zgodnie z hipotezą oczekiwań adaptacyjnych – na podstawie coraz wyższych 
rzeczywistych stóp inflacji w kolejnych okresach (Winiecki 1986, s. 21).

Warto w tym kontekście zwrócić uwagę, że banki centralne są współcze-
śnie zazwyczaj niezależne (zwłaszcza w Europie) i teoretycznie nie wolno 
im pobierać żadnych instrukcji od rządu. Niemniej jednak nie ponoszą one 
praktycznie żadnej odpowiedzialności za podejmowane decyzje, co zwiększa 
możliwość nadmiernej koncentracji na celu inflacyjnym, ale, biorąc pod 
uwagę drugi skrajny przypadek, niekiedy także na wspomaganiu polityki 
rządu, nawet przy wzrastającym zagrożeniu inflacyjnym.

Na koniec należy także zaznaczyć, że pokusa nadużycia i uznaniowość 
zwiększają zwykle w sposób bezpośredni koszty w wyrażeniu pieniężnym, 
co jeszcze bardziej zwiększa dług publiczny i zmniejsza wiarygodność całej 
polityki makroekonomicznej. Bezpośredni wzrost wydatków budżetowych 
związany jest m.in. z koniecznością wypłaty wysokich często wynagrodzeń 
dla decydentów (w Polsce np. dla członków RPP). Gdyby stopy procentowe 
banku centralnego ustalane były na podstawie którejś z opisanych reguł, 
wydatki te nie musiałyby być w ogóle ponoszone. Wystarczyłoby bowiem 
wstawić odpowiednie dane dotyczące stopy inflacji, stopy wzrostu gospo-
darczego czy stopy bezrobocia do odpowiedniego wzoru, a wówczas rolę 
banku centralnego mógłby przejąć zwykły urzędnik wyposażony w kalkulator 
(McCallum 2000, s. 2–3).
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Ad 2
Pomimo wielu możliwych negatywnych dla wzrostu gospodarczego 

konsekwencji polityki dyskrecjonalnej, nie można jednak zapominać, że 
w niektórych przypadkach celowe i uzasadnione mogą być silniejsze niż 
w normalnych sytuacjach dostosowania fiskalne i monetarne. Rządy i banki 
centralne mogą mieć bowiem do czynienia z różnymi, często dość dramatycz-
nymi sytuacjami, takimi jak wojna, bardzo duży wzrost cen ropy naftowej, 
ogromne spadki na giełdzie. W takich wyjątkowych sytuacjach reguły nie 
byłyby w stanie wziąć pod uwagę tych nadzwyczajnych okoliczności. Swoboda 
działania władz fiskalnych i monetarnych mogłaby wówczas okazać się 
sporą zaletą (Mankiw, Taylor 2009, s. 455). Z tego typu sytuacją mieliśmy 
do czynienia chociażby podczas ostatniego kryzysu gospodarczego, który 
apogeum osiągnął w 2009 roku. Wiele państw zastosowało wówczas mix 
ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej, nakierowany na pobudzenie 
koniunktury i wywołanie efektów mnożnikowych w globalnym popycie. 
Ścisłe przestrzeganie reguł mogłoby tego rodzaju efekty ograniczyć.

Można w związku z tym stwierdzić, że elastyczność jest zdecydowanie 
mocniejszym punktem polityki uznaniowej. Tym bardziej, że reguły celów 
mogą niekiedy przyczynić się do bardzo nerwowych ruchów władz mone-
tarnych, jeśli wymagało się będzie od nich bezwzględnego i za wszelką cenę 
trzymania się strategii osiągnięcia celu inflacyjnego. Znaczne podwyższe-
nie stóp procentowych mogłoby wówczas spowodować wzrost bezrobocia 
(Samuelson, Nordhaus 2012, s. 658).

Co więcej, w myśl ekonomii nowokeynesistowskiej nadmiernie restryk-
cyjna polityka pieniężna może być dla rynku pracy podwójnie szkodliwa. 
Oprócz krótkotrwałych wzrostów rzeczywistego bezrobocia może ona 
bowiem doprowadzić do długotrwałego wzrostu bezrobocia naturalnego. 
Wynika tak m.in. z koncepcji histerezy, zgodnie z którą jeżeli faktyczna stopa 
bezrobocia przewyższa stopę naturalną z poprzedniego okresu, ta ostatnia 
automatycznie wzrośnie w późniejszym czasie. Wzrost ten nie ma przy 
tym charakteru jednorazowego, lecz długotrwały. Oznacza to, że związane 
z recesją pogarszanie się sytuacji na rynku pracy pozostawia po sobie trwałą 
„bliznę”, która powoduje, że nawet po ustaniu działania negatywnych szo-
ków w gospodarce stopa naturalna nie powraca do poprzedniego, niższego 
poziomu (Ball, Mankiw 2002, s. 9).



	 „Dobra” polityka pieniężna…

	 163

Ad 3
Sztywne trzymanie się jakiejś reguły musiałoby niekiedy oznaczać, że stopy 

procentowe powinny zostać ustalone na poziomie ujemnym. Oznaczałoby 
to wówczas zaprzeczenie jednej z fundamentalnych zasad, że pożyczając 
pieniądze innemu podmiotowi, należałoby oczekiwać dodatnich odsetek. 
W przeciwnym razie nikt nie byłby bowiem zainteresowany udzielaniem 
pożyczek, gdyż trzymanie pieniędzy „w szufladzie” byłoby korzystniejsze 
(tzw. problem zero lower bound).

Warto zaznaczyć, że nawet utrzymywanie nieujemnej, ale bliskiej zera 
stopy procentowej banku centralnego może przynieść szereg niekorzyst-
nych następstw, takich jak np. podtrzymywanie kredytowania nadmiernie 
zadłużonych podmiotów (w tym złych dłużników), wzrost ryzyka portfela 
kredytowego i pokusy nadużycia. To z kolei może skutkować spadkiem 
zysków przedsiębiorstw i banków, a tym samym obniżać perspektywy wzrostu 
gospodarki. Ponadto bliska zera stopa procentowa wiązałaby się z tanim 
zaciąganiem długu publicznego, zwiększając chroniczny deficyt (Rzońca 
2014, s. 208–209, 225, 309, 368).

Równie poważnym problemem dla polityki pieniężnej opartej na regule 
byłaby konieczność bardzo częstych i dużych zmian stóp procentowych 
w odpowiedzi na zmiany stóp hipotetycznych obliczanych np. na podstawie 
wzorów 2–7. Działoby się tak w okresach niestabilnej sytuacji gospodarczej 
w postaci silnie wahających się stóp wzrostu gospodarczego i stóp inflacji. 
Poważnie ograniczałoby to wówczas stabilność rynku pieniężnego.

Zaobserwować to można na podstawie wykresów przedstawionych na 
rysunkach 1–2. Ukazano na nich rzeczywiste podstawowe stopy procentowe 
banków centralnych w strefie euro i w Polsce7 oraz hipotetyczne stopy wyli-
czone na podstawie dwóch wariantów reguły Taylora w okresie 2006–2019. 
W wariancie I przyjęto współczynnik odchylenia PKB od trendu na poziomie 
0,5 (zgodnie z wzorem 4), zaś w wariancie II na poziomie 1 (zgodnie z wzo-
rem 6)8. Oszacowując lukę produkcyjną, zamiast procentowego odchylenia 
realnego PKB od potencjalnego wzięto pod uwagę odchylenie tempa wzrostu 

7  Dla strefy euro przyjęto podstawową stopę operacji refinansujących, zaś dla Polski 
stopę referencyjną.

8  W przypadku Polski we wzorach tych uwzględniono wyrażenie (p – 2,5), zamiast (p – 2). 
W Polsce, w przeciwieństwie do strefy euro, cel inflacyjny wynosi bowiem 2,5%.
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realnego PKB od średniego dla dziesięcioletnich okresów poprzedzających 
(czyli np. dla 2015 roku jako średnią z lat 2005–2014)9.

Rysunek 1. Rzeczywista podstawowa stopa procentowa operacji refinansujących 
EBC a stopy hipotetyczne (zgodne z regułą Taylora) w strefie euro w latach 
2006–2019
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu oraz EBC.

Rysunek 2. Rzeczywista stopa procentowa (referencyjna) NBP a stopy hipote-
tyczne (zgodne z regułą Taylora) w Polsce w latach 2006–2019
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych Eurostatu oraz NBP.

9  Alternatywnie można by przyjąć odchylenie realnego PKB od potencjalnego przy 
obliczeniu średniego tempa wzrostu gospodarczego dla całego badanego okresu. Tego typu 
wyliczenia są oczywiście możliwe jedynie ex post. Uniemożliwiałoby to stosowanie reguły, 
gdyby rzeczywiście miała ona służyć bieżącemu ustalaniu stóp procentowych.
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Z wykresów przedstawionych na rysunkach 1–2 wynika, że gdyby rze-
czywiście któraś z wersji reguły Taylora miała służyć bieżącemu ustalaniu 
stóp procentowych, to musiałyby one ulegać bardzo częstym i gwałtownym 
zmianom. Co więcej, niekiedy musiałyby one także przyjmować wartości 
ujemne. Byłoby tak np. w strefie euro w 2009 roku, w którym mieliśmy do czy-
nienia z kryzysem gospodarczym (według II wariantu), oraz w Polsce w latach 
2014–2016, kiedy występowała deflacja (w obydwu wariantach).

W tym kontekście warto zauważyć, że sam Taylor już w momencie two-
rzenia swojej reguły zauważył, że w gospodarce będą epizody, w których nie 
powinna mieć ona zastosowania ze względu na wyjątkowe czynniki (Taylor 
1993, s. 197). Do tego typu czynników z pewnością należy zaliczyć będący 
konsekwencją kryzysu spadek realnego PKB. W związku z tym wzrosło wów-
czas grono zwolenników dyskrecjonalności polityki monetarnej. Jednakże jej 
przeciwnicy woleliby raczej, jako ewentualną alternatywę dla uznaniowości, 
przyjąć pewne „reguły”, które uzasadniałyby wyłączanie obowiązujących 
reguł10. Jedną z takich „reguł” mogłaby być np. propozycja Rzońcy. Postu-
luje on, aby do reguły stopy procentowej wprowadzić dodatkową klauzulę, 
zgodnie z którą stopa procentowa nie może być niższa niż np. 2% (Rzońca 
2014, s. 46).

Przedstawiony problem mógłby być również nieco ograniczony, gdyby 
zastosowano zaprezentowaną w części teoretycznej regułę z wygładzonym 
przebiegiem ścieżki stóp procentowych, kiedy dostosowania stóp rzeczywi-
stych następują stopniowo w kolejnych okresach, a banki centralne zakładają 
pewną inercję stopy procentowej. Nawet w tym przypadku nie zniknąłby jed-
nak problem zero lower bound, który po kryzysie lat 2008–2009 spowodował, 
że obniżanie stóp procentowych banków centralnych często nie może już być 
instrumentem ekspansywnej polityki monetarnej. Spośród dwóch analizowa-
nych banków centralnych w zdecydowanie większym stopniu dotyczy to EBC. 
W Polsce do 2020 roku była jeszcze bowiem pewna możliwość obniżenia 
stóp procentowych. W strefie euro, a także w kilku innych najważniejszych 
gospodarczo regionach (m.in. w USA), aby pobudzić agregatowy popyt, 
bank centralny w czasie kryzysu zmuszony został do zastosowania niekon-
wencjonalnych instrumentów ekspansywnej polityki pieniężnej, takich jak 
np. quantitative easing (luzowanie ilościowe) czy, ujmując bardziej ogólnie, 

10  Sformułowanie to zawarte zostało w jednej z recenzji niniejszego artykułu.
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balance sheet policy (polityka osiągania celu poprzez zmiany w bilansie banku 
centralnego)11.

Zakończenie

Na podstawie przeprowadzonej analizy można wyciągnąć kilka zasadniczych 
wniosków.

Banki centralne stoją przed dylematem, czy stosować dyskrecjonalną, czy 
opartą na regule politykę pieniężną. Podstawowa współcześnie stosowana 
reguła polityki pieniężnej dotyczy celu inflacyjnego (w strategiach BCI). 
Ponadto, choć głównie w dyskursie akademickim, dużą popularnością cieszą 
się reguły instrumentów. Najpopularniejsze z nich są różne postaci reguły 
Taylora, na podstawie których istnieje możliwość ustalenia optymalnego 
poziomu stopy procentowej w oparciu o bieżące lub przewidywane kształ-
towanie się odpowiednich zmiennych.

Ważnym problemem, który należałoby wziąć pod uwagę, gdyby decydenci 
polityki pieniężnej zdecydowali się na stosowanie reguły, jest jej wybór spo-
śród wielu przedstawionych m.in. w niniejszym artykule (w tym czy stosować 
adaptacyjne, czy antycypacyjne). Nie ma bowiem dowodów empirycznych 
potwierdzających wyższość którejkolwiek z nich. Niemniej wydaje się, że 
bardziej racjonalne byłoby przyjęcie reguły z wygładzonym przebiegiem 
ścieżki stóp procentowych.

W przypadku reguł polityka pieniężna jest bardziej wiarygodna (pomi-
jając przypadek nerwowych ruchów decydentów w sytuacji, gdy np. inflacja 
zbliża się do górnej granicy dopuszczalnego przedziału). Tym bardziej, że 
istnienie reguł wiąże się z mniejszą niepewnością na rynku, mniejszą pokusą 
nadużycia i mniejszymi kosztami w wyrażeniu pieniężnym. Z drugiej strony, 
polityka oparta na regule jest zdecydowanie mniej elastyczna, zwłaszcza 
w sytuacjach wyjątkowych, typu wojny, krach na giełdzie, kryzys gospodarczy, 
czy w ostatnich czasach pandemia koronawirusa. Ponadto sztywne trzymanie 
się reguł mogłoby spowodować, że stopy procentowe należałoby zmieniać 
bardzo często, co wcale nie sprzyjałoby zwiększaniu stabilności w gospodarce 

11  Omówienie instrumentów niekonwencjonalnej polityki monetarnej w strefie euro 
i w USA znaleźć można m.in. w: (Borio, Disyatat 2009, s. 2–26; Lenza, Pill, Reichlin 2010, 
s. 8–12, 20–26).



	 „Dobra” polityka pieniężna…

	 167

i wiarygodności banku centralnego. Co więcej, w ostatnich czasach musiałyby 
one przyjmować wartości ujemne. Sprawia to, że żaden bank centralny nie 
stosuje obecnie w sposób oficjalny reguły stopy procentowej (lub innego 
instrumentu). Niemniej jednak należy przypuszczać, że w niektórych przy-
padkach w przeszłości mogły one odgrywać rolę pomocniczą (Asso, Kahn, 
Leeson 2007, s. 25–26).

Na podstawie przeprowadzonej analizy teoretycznej można pokusić się 
o stwierdzenie, że reguły mogą być zwykle korzystniejsze w normalnych 
niekryzysowych czasach, podczas gdy w sytuacjach wyjątkowych lepsza dla 
gospodarki, ze względu na większą elastyczność, może być dyskrecjonalność 
polityki monetarnej. Brak możliwości porównań między bankami central-
nymi stosującymi regułę instrumentów i uznaniowość powoduje, że nie 
jest jednak możliwe jednoznaczne empiryczne zweryfikowanie słuszności 
ewentualnego stosowania polityki opartej na regule. Jednakże w dzisiejszych 
czasach, w których w wielu krajach (regionach) decydenci polityki pieniężnej 
borykają się z problemem zero lower bound i zmuszeni są w związku z tym do 
stosowania głównie instrumentów niekonwencjonalnych, tego typu polityka 
byłaby wręcz niemożliwa. Pomimo wad dyskrecjonalnej polityki pieniężnej 
jest ona zatem obecnie w przypadku wielu banków centralnych jedyną 
możliwą do przyjęcia. Tym bardziej, że gospodarkę światową w najbliższych 
czasach czekał będzie kolejny nieuchronny kryzys gospodarczy związany 
z pandemią koronawirusa. Postawioną na wstępie hipotezę badawczą należy 
w związku z tym odrzucić.
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“Good” monetary policy – discretionary or rules-based?

Summary

Monetary policy can be of the discretionary or rule-based nature. The article discuses selected 
examples of monetary policy rules as well as presents advantages and disadvantages of following 
them. The aim of the article is to solve dilemmas about the positive and negative consequences 
of strict regulations of contemporary monetary policy. Therefore, a hypothesis is tested: verified 
whether the following of rules in the monetary policy is a more beneficial solution than 
carrying out a discretionary policy. The article concluded that the application of rules may be 
more advantageous due to greater reliability and lower costs. On the other hand, however, it is 
associated with less stability and flexibility, which can be particularly disadvantageous during 
a crisis. In addition, the zero lower bound problem meant that the applications of rules-based 
monetary policy in many central banks are currently impossible. On this base the hypothesis 
was rejected.

Keywords: rules-based monetary policy, Taylor rule, discretionary monetary policy
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Streszczenie

Niskie stopy procentowe, zbliżone do zera, oraz niestandardowe instrumenty polityki pie-
niężnej stosowane przez większość banków centralnych począwszy od 2008 roku z czasem 
przeszły do arsenału instrumentów wykorzystywanych w okresach, w których kryzys nie 
występował. Może to generować poważne problemy zarówno dla gospodarki, jak i banku 
centralnego. Celem artykułu jest próba zdefiniowania terminu „ultraluźna polityka pieniężna” 
oraz zagrożeń wynikających z kontynuowania tego rodzaju strategii przez władze monetarne. 
Szczególną uwagę zwrócono na często pomijany problem pojawiania się zakłóceń informacji 
rynkowych, jakie pojawiają się w sytuacji stosowania ultraluźnej polityki pieniężnej, a także 
powiązany z tym problem powstawanie bąbli spekulacyjnych na rynku aktywów.

Słowa kluczowe: polityka pieniężna, luzowanie ilościowe, instrumenty polityki pieniężnej

Wstęp

Wraz z pojawieniem się globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku naj-
ważniejsze banki centralne na świecie rozpoczęły działania zmierzające do 
opanowania i ustabilizowania sytuacji na rynkach finansowych i w gospodarce. 
Z czasem stosowanie stóp procentowych zbliżonych do zera oraz niestan-
dardowych instrumentów w polityce pieniężnej zaczęto traktować w sposób 
konwencjonalny, wykorzystując je de facto w celu pobudzania aktywności 
gospodarczej. Lekarstwo, które było przeznaczone do reakcji podczas okresów 
kryzysów, stosowano również w trakcie względnej stabilności gospodarczej 
(pomimo słabej skuteczności). Tego rodzaju polityka pieniężna budziła wiele 
kontrowersji. Można było odnieść wrażenie, że przestano się liczyć z prawami 
ekonomii. Tymczasem pochodzący z języka greckiego termin „ekonomia” 
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oznacza dom (οίκος, oikos) oraz prawo, regułę (νομος, nomos). Profesor Jan 
Winiecki podczas jednego ze swoich wykładów pytał: „Czy istnieje zawieszenie 
praw ekonomii w danym obszarze? Jeżeli założymy, że istnieją jakieś prawidło-
wości ekonomiczne, to trudno powiedzieć, że te prawidłowości ekonomiczne 
nie funkcjonują w jakimś obszarze świata, bo one funkcjonują, tylko ponieważ 
są zniekształcone, to przynoszą trochę inne efekty” (Winiecki 2004). Z tego 
punktu widzenia interesujące jest przedstawienie problemu „zniekształceń”, 
jakie pojawiają się w sytuacji prowadzenia przez banki centralne ultraluźnej 
polityki pieniężnej (ULMP). Analiza poprzedzona została próbą zdefiniowania 
tego terminu (część 1). Wykorzystując opublikowane badania podejmujące 
zagadnienie ULMP, wyspecyfikowano i uporządkowano podstawowe, nega-
tywne konsekwencje wynikające z prowadzenia tego rodzaju polityki pienięż-
nej (część 2). W analizie zwrócono szczególną uwagę na zakłócenia percepcji 
oceny zjawisk gospodarczych (część 3) oraz możliwości zniekształceń, które 
mogą być generowane na rynku aktywów – rynku nieruchomości i rynkach 
finansowych (część 4).

1.	 Ultraluźna polityka pieniężna – podstawowa i rozszerzona definicja

W teorii ekonomii brak jest jednoznacznej definicji terminu „ultraluźna 
polityka pieniężna” (ang. ultra-loose monetary policies, ULMP). W bada-
niach podejmujących temat efektów prowadzenia ULMP przyjmuje się, 
że jest to forma polityki pieniężnej opartej o stopy procentowe bliskie zeru 
i wykorzystaniu niekonwencjonalnych instrumentów. ULMP często jest 
utożsamiana z niekonwencjonalnymi działaniami banków centralnych 
(Claeys i  in. 2015). Według podziału zaproponowanego przez Bosssone 
(2015) należą do nich:

•	 łagodzenie ilościowe (ang. quantitative easing, QE),
•	 wyprzedzające wskazówki (ang. forward guidance, FG),
•	 ujemne stopy procentowe (ang. negative interest rates, NIR),
•	 jawne pieniężne finansowanie deficytu budżetowego (ang. overt mone-

tary financing of fiscal deficits, OMF).
Stosowanie niekonwencjonalnych instrumentów przez banki centralne jest 

de facto realizacją postulatu Waltera Bagehota, który w książce Lombard Street 
sformułował teoretyczne podstawy funkcjonowania banku centralnego jako 
instytucji – pożyczkodawcy ostatniej instancji. Bagehot przedstawił reguły 



	 Konsekwencje ultraluźnej polityki pieniężnej

	 173

dostarczania przez bank centralny płynności zainteresowanym podmiotom, 
w ilości zależnej od potrzeb rynkowych (Bagehot 2017). Propozycja Bagehota 
uwzględniała również zastosowanie „karnych odsetek”, co miało być środkiem 
prewencyjnym przeciwko pokusie nadużycia (ang. moral hazard).

Sam fakt korzystania przez bank centralny z niekonwencjonalnych instru-
mentów nie stanowi warunku sine qua non definicji terminu ULMP. Jak 
wspomniano wcześniej, z ULMP wiąże się sytuacja, kiedy podstawowa stopa 
procentowa banku centralnego jest zbliżona do zera. W XXI wieku niskie 
stopy procentowe zdominowały międzynarodowe gospodarki. Był to efekt 
świadomie prowadzonej polityki banków centralnych. Oceniając działania 
Fed, Winiecki podkreślał pychę kierownictwa Fed: „Alan Greenspan uznał 
najwyraźniej, że jest w stanie za pomocą polityki monetarnej realizować 
wszystkie cele, obojętnie, czy zahamować tendencje spadkowe w gospodarce, 
zlikwidować inflację lub osiągnąć jakiś inny szczególny cel. A środkiem do ich 
realizacji były – za każdym razem – ostre cięcia stóp procentowych” (Winiecki 
2016). Nieco inne podejście do historycznie niskich globalnych stóp pro-
centowych prezentował Paul Schmelzing. Według niego historycznie niskie 
stopy globalne na świecie to efekt spadkowego trendu długoterminowych 
stóp procentowych, który można zaobserwować co najmniej od XV wieku 
(Janecki 2020). Należy zauważyć, że stopy procentowe banku centralnego 
nie muszą być konieczne bliskie zera1, aby można uznać, że prowadzona 
jest luźna (lub zbyt luźna) polityka pieniężna. Świadczyć o tym mogą coraz 
bardziej ujemne realne stopy procentowe, np. w sytuacji wzrostu dynamiki 
PKB powyżej jego potencjału2. Tego rodzaju sytuacja wystąpiła w Polsce, 
gdzie podstawowe stopy procentowe nie zostały obniżone do zera, jednak 
prowadzona była polityka ujemnych, realnych stóp procentowych3. W sytuacji 
rosnącej dynamiki cen (powyżej wyznaczonego celu) oraz coraz bardziej 

1  Może to wynikać np. z tego, że początek obniżki stóp procentowych rozpoczyna się od 
wysokiego poziomu stóp procentowych.

2  Jest to jeden z wielu sposobów oceny stopnia restrykcyjności polityki pieniężnym. Innymi 
przykładami są: wskaźnik MCI (ang. Monetary Conditions Index) lub odniesienie wartości 
stóp procentowych banku centralnego do stóp wynikających z reguły Taylora.

3  Były to okresy od stycznia 2017 roku do stycznia 2018 roku, następnie od kwietnia do 
października 2018 roku oraz od marca 2019 roku do początków 2020 roku. Przy czym od 
czerwca 2019 roku realna stopa procentowa spadła poniżej 1% i obniżała się aż poniżej –3% 
w lutym 2020 roku.
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ujemnych realnych stóp procentowych, brak zmian stóp procentowych 
powoduje, że polityka pieniężna staje się jeszcze bardziej luźna.

Uwzględniając powyższe uwagi, można uznać, że ultraluźna polityka 
pieniężna polega na stosowaniu niskich stóp zbliżonych do zera lub ujem-
nych realnych stóp procentowych z wykorzystaniem niekonwencjonalnych 
instrumentów polityki pieniężnej.

Można odnieść wrażenie, że władze monetarne w pewnym momencie 
okresu pokryzysowego zaczęły podchodzić do swoich decyzji w sposób 
bezrefleksyjny, przestały patrzeć na słabe efekty swoich działań, a co gorsza – 
przestały zwracać uwagę na możliwość wystąpienia negatywnych konsekwen-
cji ULMP. Zagadnieniem koncentrującym uwagę ekonomistów jest z jednej 
strony badanie efektywności stosowania ULMP, z drugiej jednak – należy 
zauważyć szereg czynników i zjawisk, z którymi związane są negatywne efekty. 
Oceniając kształt polityki pieniężnej w Stanach Zjednoczonych w 2016 roku, 
Winiecki dokonał podziału na dwa rodzaje szkodliwych efektów: na poziomie 
mikro- i makroekonomicznym. Na poziomie mikroekonomicznym „polityka 
darmowego pieniądza ułatwia przetrwanie niewydolnych banków i firm 
produkcyjnych”. Z kolei na poziomie makroekonomicznym powoduje, że 
„gospodarki zachodnie rosną wprawdzie powoli, ale nie wpadają w głębszą 
recesję”. Winiecki podkreślał: „polityka darmowego pieniądza osłabia jeszcze 
bardziej bodźce do reformowania, które istnieją w warunkach wysokiego 
długu publicznego i bardzo niskiej inflacji” (Winiecki 2016, s. 109). Trudno 
się nie zgodzić z tymi tezami, jednak wydaje się, że argumentów wskazujących 
na szkodliwość efektów prowadzenia w dłuższym okresie ULMP można 
wymienić znacznie więcej. Przedstawione zostaną one w kolejnych częściach 
opracowania.

2.	 Podstawowe efekty ultraniskich stóp procentowych

Jak podkreślał Winiecki, polityka niskich stóp procentowych w trakcie kaden-
cji Alana Greenspana (prezesa Fed w latach 1987–2006) była określana 
mianem „huraganu Alan” (Winiecki 2016). Obniżki stóp procentowych, które 
były traktowane jako remedium na każdy problem, wywoływały kontrowersje. 
Joseph E. Stiglitz uważał, że „Fed koncentruje się na stopach procentowych 
w błędnym przekonaniu, że ich zmiany są prostą »dźwignią«, za pomocą 
której może kontrolować gospodarkę – że gdy się je obniży, gospodarka 
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będzie szybko się rozwijać, a gdy się je podniesie, jej wzrost będzie wolniejszy” 
(Stiglitz 2012). Redukcje stóp procentowych prowadzą ostatecznie do sytuacji, 
w której pojawia się ważny z punktu widzenia ULMP problem „zerowej 
dolnej granicy” nominalnych stóp procentowych. Obniżenie stóp procen-
towych do zera powoduje, że przestają one stanowić efektywny instrument 
w kształtowaniu polityki pieniężnej. Kontynuowanie procesu luzowania 
polityki pieniężnej może być prowadzone jedynie przy wykorzystaniu nie-
standardowych instrumentów, które stają się substytutem prowadzenia kon-
wencjonalnej polityki pieniężnej. W wielu badaniach wskazuje się, że z tego 
rodzaju polityką wiąże się szereg potencjalnych kosztów i problemów, które 
mogą prowadzić do jeszcze większej recesji (Sims, Wu 2019). Ekonomiści 
Międzynarodowego Funduszu Walutowego podkreślają malejącą efektywność 
kolejnych programów luzowania ilościowego wprowadzanych przez banki 
centralne po 2008 roku (IMF 2013). W ich ocenie oczekuje się zbyt wiele od 
tak prowadzonej polityki pieniężnej. Stosowanie niekonwencjonalnej polityki 
wiąże się z coraz większym ryzykiem, m.in. w wyniku braku stosowania 
instrumentów z zakresu polityki makroostrożnościowej oraz zaniechań 
w przeprowadzaniu niezbędnych reform sektora budżetowego i finansowego. 
Prowadzenie ULMP może nie przynosić zakładanych efektów, a co gorsza, 
może prowadzić do nieprzewidzianych i niepożądanych efektów. Do pro-
blemów tych należy zaliczyć:

•	 zakłócenie procesu informacyjnego oraz percepcji zachodzących zja-
wisk gospodarczych – błędne interpretacje napływających informacji 
z gospodarki oraz komunikatów i decyzji podejmowanych przez bank 
centralny prowadzące do błędnych decyzji;

•	 utrata właściwości informacyjnych przez instrumenty finansowe – 
zakłócenia możliwości prawidłowej oceny ryzyka, która w sytuacji 
konwencjonalnej polityki pieniężnej była oparta o instrumenty z rynku 
finansowego (ocena ryzyka kraju);

•	 narażenie się władz monetarnych na utratę wiarygodności, zmniej-
szenie efektywności i deformowanie kanałów transmisji polityki pie-
niężnej, nadwrażliwość inwestorów na decyzje banków centralnych – 
w sytuacji nieracjonalnego przedłużania okresów ULMP pojawia się 
możliwość nadmiernej, nieuzasadnionej niepewności odnośnie do 
kształtu przyszłej polityki pieniężnej oraz momentu odchodzenia 
od ULMP;
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•	 utrata instrumentów polityki pieniężnej lub ich efektywności – polityka 
stóp procentowych zbliżonych do zera powoduje, że banki centralne 
pozbywają się instrumentów, które mogą być wykorzystywane w okre-
sach kryzysu i recesji;

•	 działanie instrumentów odwrotnie od zamierzeń – luzowanie ilościowe 
może prowadzić do problemu rozszerzania bilansu banku centralnego, 
co w sytuacji wydłużania okresu prowadzenia takiej polityki może 
prowadzić do jeszcze głębszej recesji (Sims, Wu 2019). Zbyt niskie 
stopy procentowe mogą z kolei prowadzić do sytuacji odwrotnych od 
oczekiwań. Zgodnie z koncepcją odwróconej stopy procentowej (ang. 
reversal interest rate, RIR) istnieje taki niski poziom stopy procentowej, 
który zaczyna powodować skutki odwrotne do zamierzonych, czyli 
zaczyna hamować akcję kredytową, zamiast ją stymulować (Brunner-
meier, Koby 2019);

•	 pojawianie się nowych teorii w polityce pieniężnej – słaba skuteczność 
ULMP prowadzi do poszukiwań nowych, kontrowersyjnych teorii 
odnoszących się do prowadzenia polityki pieniężnej – np. koncep-
cje prezentowane w ramach tzw. nowoczesnej teorii pieniądza (ang. 
modern monetary theory, MMT);

•	 nadmierna akceptacja ryzyka przez inwestorów zarówno w kontekście 
poszukiwania wyższych zysków w bardziej ryzykownych segmentach 
rynku finansowego, jak i finansowanie bardziej ryzykownych projektów 
biznesowych;

•	 stymulowanie baniek spekulacyjnych na rynku aktywów – efekt połą-
czenia niskich stóp z niekonwencjonalnymi instrumentami (luzowanie 
ilościowe);

•	 pojawienie się pokusy nadużycia – kreowanie oczekiwań, że bank cen-
tralny będzie zawsze ratował inwestorów w sytuacjach kryzysowych;

•	 pokusa zwiększenia zadłużenia – dotyczy zarówno konsumentów, 
przedsiębiorców, jak i władz fiskalnych; czynnik demobilizujący do 
ograniczania nadmiernych wydatków (niższe koszty obsługi długu 
w efekcie niższych stóp procentowych);

•	 spadek wartości depozytów, problem ze stopą oszczędności – przy 
zerowej stopie procentowej, w sytuacji negatywnych stóp depozy-
towych, klienci mogą wycofywać środki z banku (Winiecki 2015), 
zwiększone prawdopodobieństwo spadku stopy oszczędności, zachęta 
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do poszukiwania alternatywnych instrumentów, często spoza sektora 
bankowego;

•	 zahamowanie procesu bankructw nierentownych przedsiębiorstw – 
sztuczne podtrzymywanie „przy życiu” przedsiębiorstw przy wyko-
rzystaniu taniego pieniądza (Rzońca 2014);

•	 narastanie nierówności majątkowych – wynika z przekonania, że 
stosowanie niestandardowych instrumentów, wpływając na wzrost 
ceny aktywów, sprzyja ich właścicielom, osobom zamożniejszym, co 
w efekcie przekłada się na wzrost dysproporcji majątkowych w spo-
łeczeństwie (Claeys, Darvas, Leandro 2015);

•	 generowanie niższych zysków przez fundusze emerytalne – inwestycje 
w obligacje skarbowe mogą przynosić zerowe zyski lub straty w ujęciu 
realnym, co może skłaniać fundusze do podejmowania większego ryzyka 
i inwestowania w instrumenty o wyższym ryzyku (Winiecki 2015).

Z wymienionych powyżej tematów do kluczowych należą problemy 
odnoszące się do zakłóceń informacji rynkowych oraz należące do bardziej 
popularnych zagadnień – tworzenia baniek spekulacyjnych. Oba zagadnie-
nia oraz ich znaczenie dla polityki pieniężnej zostaną omówione w dwóch 
kolejnych częściach artykułu.

3.	 Zakłócenie informacji rynkowych

W czasach chaosu, w tym również chaosu informacyjnego, niezwykle trudno 
jest znaleźć i w odpowiedni sposób interpretować informacje. W każdym 
procesie podejmowania decyzji kluczową kwestią jest posiadanie nie tyko 
samej informacji, ale informacji o odpowiedniej jakości. Friedrich August 
von Hayek w opublikowanym w 1945 roku artykule The Use of Knowledge 
in Society zwraca uwagę na konieczność docenienia tanich nośników informa-
cji, jakimi są rynkowe ceny (Hayek 1945; 2001). W koncepcji funkcjonowania 
systemu rynkowego Hayeka ceny pełnią rolę przekaźnika informacji, który 
wpływa na decyzje konsumentów. Dzięki temu, że ceny odzwierciedlają 
zmiany zachodzące w gospodarce, przedsiębiorcy i konsumenci nie muszą 
dokładnie analizować szczegółowych danych o gospodarce, ceny uwzględniają 
bowiem pełną wiedzę. Według Hayeka zmiany cen (efekt reakcji na zmiany 
w gospodarce) powinny wpływać na dostosowanie działań przedsiębiorcy. 
Odbiorca nie musi znać szczegółowych mechanizmów powodujących 
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zmiany cen. Sama informacja o jej zmianie powinna być wystarczająca do 
odpowiedniej reakcji. Według Hayeka cena jest elementem tzw. systemu 
telekomunikacyjnego (Hayek 1945; 2001), w którym ceny są nośnikami 
informacji, pod warunkiem że nie są zniekształcone przez interwencje pań-
stwa. W sytuacji gdy państwo reguluje ceny, określa ich pułapy, cena niewiele 
mówi uczestnikowi rynku. Izrael M. Kirzner, uczeń Hayeka, zwraca uwagę, 
że nierównowaga rynkowa jest efektem „rozpowszechnionej niewiedzy”, 
ekonomicznej ignorancji. W takiej sytuacji instytucje publiczne, w tym 
również władze monetarne, powinny stawiać sobie za cel zmniejszenie braku 
ekonomicznej wiedzy, a nie przyczyniać się do zakłócania, zniekształcania 
informacji rynkowych. Posiadając odpowiednią informację, przedsiębiorcy 
mogą inwestować w produkcję takich dóbr i usług, w których pojawiają 
się rozbieżności pomiędzy cenami rynkowymi a kosztami ich wytworze-
nia. W ten sposób dochodzi do wzrostu podaży dóbr i obniżania ich cen 
(Kirzner 1973). W sytuacji jednak gdy procesy cenowe są zniekształcone, 
są efektem decyzji administracyjnych, przedsiębiorcy są dezinformowani, 
wprowadzeni w błąd. Takim elementem zniekształcającym procesy cenowe 
może być ULMP. Bank centralny, prowadząc taki rodzaj polityki pieniężnej, 
wprowadza element zakłócający do całego systemu finansowego i zaburza 
procesy cenowe aktywów. Wycena instrumentów finansowych, obligacji, 
akcji, nieruchomości nie jest uzależniona od mechanizmów rynkowych, 
w tym ryzyka inwestycyjnego, ale jest efektem polityki ultraniskich stóp 
procentowych oraz wykorzystywania niekonwencjonalnych instrumentów. 
W efekcie mechanizm ten prowadzi do powstawania baniek cenowych 
(o czym więcej w części 4).

Niepożądany efekt zniekształcający informacje pojawia się również 
w kontekście oceny zjawisk gospodarczych – ULMP zaburza możliwość 
prawidłowej oceny informacji dochodzących z gospodarki. Hayekowski 
„system telekomunikacyjny” zostaje zaburzony i  zniekształcony. Może 
to prowadzić z jednej strony do nadmiernego optymizmu i akceptacji do 
podejmowania nadmiernego ryzyka, z drugiej natomiast – do wystąpienia 
wysokiej niepewności, będącej na przykład reakcją na odejście od ULMP. 
Przykładowo, informacje o dobrych wynikach gospodarczych powinny 
pozytywnie wpłynąć na nastroje rynkowe. Tymczasem możliwość odejścia 
od ULMP wzbudza u inwestorów większy niepokój niż fakt samej poprawy 
sytuacji gospodarczej. Inwestorzy skupiają się na zyskach, jakie mogą osiągnąć 
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w sytuacji ultraluźnej polityki pieniężnej. ULMP prowadzi zatem do ocen, 
które nie odnoszą się wprost do sytuacji gospodarczej, ale do tego, czy jest 
możliwość wygenerowania wyższego zysku w efekcie stosowania przez bank 
centralny niestandardowych instrumentów.

4.	 Wpływ ultraluźnej polityki pieniężnej na rynek aktywów

Jak pokazały doświadczenia globalnego kryzysu finansowego z lat 2007–2008, 
niekonwencjonalna polityka pieniężna powstrzymała panikę na rynkach 
finansowych, powstrzymała spiralę spadku zaufania oraz do pewnego stop-
nia powstrzymała również spadek aktywności gospodarczej (zapewniając 
poduszkę płynnościową dla podmiotów funkcjonujących w sferze realnej). 
Kontrowersyjne okazały się jednak działania banków centralnych po kryzysie, 
w sytuacji względnego ustabilizowania sytuacji na rynkach finansowych. 
Niekonwencjonalna polityka pieniężna, a co z tym się wiąże również i ULMP, 
były nadal kontynuowane i wpływały na wyceny aktywów. Pytanie jednak, czy 
ULMP ma wpływ na powstawanie bąbli spekulacyjnych na rynku aktywów? 
Wśród ekonomistów mamy kilka różnych podejść do problematyki baniek 
(bąbli) spekulacyjnych. Mark Thornton dzieli je na trzy grupy (Thornton 
2006). Pierwszą grupę stanowią zwolennicy ekonomii podażowej, którzy 
negują istnienie baniek na rynku aktywów. Drugą grupę reprezentują przed-
stawiciele ekonomii keynesowskiej i nurtu behawioralnego, którzy uważają, 
że bańki są efektem nieracjonalnych zachowań ludzi, tzw. irracjonalnego 
entuzjazmu (ang. irrational exuberance), o których piszą Akerlof, Shiller 
(2009). Do trzeciej grupy należą zwolennicy hipotezy, że bańki spekula-
cyjne wywoływane są przez czynniki realne i psychologiczne wynikające 
z decyzji podejmowanych przez władze monetarne. Ostatnie podejście do 
sprawy powstawania baniek jest szczególnie bliskie przedstawicielom szkoły 
austriackiej. Amerykański ekonomista Jesse Colombo, jeden z tych, którzy 
pisali o możliwym krachu w 2008 roku przed jego pojawieniem się, w czerwcu 
2019 roku opisał przykłady istniejących baniek na ponad 20 rynkach całego 
świata4. Colombo uważa, że przez 12 lat po globalnym kryzysie finansowym 

4  Wśród nich znalazły się m.in. europejski rynek nieruchomości, amerykański rynek 
akcji, obligacji korporacyjnych, pożyczek samochodowych, zadłużenia studentów, start-upów, 
start-upów technologicznych, przedsiębiorstw produkujących energię łupkową.
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lat 2007–2009 znaczna część ożywienia gospodarczego była napędzana 
poprzez kreowanie baniek5. Tego rodzaju wzrost nazwał „Bubblecovery” 
(Colombo 2019).

Wpływ ultraluźnej polityki pieniężnej na rynek nieruchomości

Prowadzenie ultraluźnej polityki pieniężnej sprzyja wzrostowi zadłużenia 
konsumentów, przedsiębiorstw i państw. W ciągu ostatnich dziesięcioleci 
świat przeżywał niespotykany dotąd gwałtowny wzrost wartości zadłuże-
nia długoterminowego. W latach 2003–2020 globalny dług wzrósł o około 
150 bilionów dolarów od 2003 roku. Od kryzysu z 2008 roku globalne 
zadłużenie wzrosło o 70 bilionów dolarów, co jest wynikiem z jednej strony 
niskich stóp procentowych, a z drugiej – przyzwoleniem liczących na wyższy 
wzrost gospodarczy rządów na całym świecie. Część wzrostu zadłużenia była 
efektem boomu na rynku nieruchomości. Polityka niskich stóp procentowych 
zachęca w tym przypadku do finansowania zakupu nieruchomości długo-
terminowym kredytem hipotecznym, a także przyczynia się do wypychania 
środków finansowych z innych rynków (głównie z depozytów) na rynek 
nieruchomości, w tym szczególnie mieszkań z przeznaczeniem na wynajem. 
W Stanach Zjednoczonych bańka na rynku nieruchomości powstawała wiele 
lat przed globalnym kryzysem finansowym lat 2007–2008. Luźna polityka 
pieniężna była prowadzona już od 2001 roku, kiedy stopniowo obniżano 
stopy procentowe, doprowadzając je z poziomu 6,5% do 1% po zamachach 
z 11 września 2001 roku6.

5  Do najbardziej spektakularnych baniek wygenerowanych głównie w pierwszej dekadzie 
XXI wieku należy zaliczyć bańkę kredytową w chińskiej gospodarce, będącą w głównej 
mierze efektem wydatków na infrastrukturę. Bańki nie mogą wiecznie rosnąć, stąd rosnące 
przekonanie wśród wielu ekonomistów, że tego rodzaju sytuacja musi przynieść potężny kryzys 
gospodarczy. Liczba różnych baniek powoduje, że można odnieść wrażenie, że wcześniej czy 
później, nawet bez wystąpienia pandemii, kryzys był nieunikniony. W odróżnieniu jednak 
od poprzednich kryzysów powodów do wystąpienia kolejnego było znacznie więcej niż 
zwykle. Nawarstwienie problemów nastąpiło przy znacznym udziale banków centralnych 
i ich ultraluźnej polityki pieniężnej.

6  Niskie stopy były tylko jednym z elementów boomu na rynku nieruchomości, jaki był 
obserwowany do 2003 roku. W celu jego przedłużenia o kolejne lata wprowadzono takie zmiany 
w systemie regulacyjnym, które pozwoliły bankom podwyższyć lewarowanie oraz zwiększyć 
udzielanie kredytów, które można było sekurytyzować. W konsekwencji wszystkich działań 
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Kryzys na rynku nieruchomości, jaki wystąpił podczas globalnego kryzysu 
finansowego, był znacznie silniejszy od wielkiego kryzysu z lat 30. ubiegłego 
wieku. Pomimo tego nie wszyscy ekonomiści widzą w tym efekt polityki 
pieniężnej w Stanach Zjednoczonych.

John B. Taylor zwrócił uwagę na politykę stóp procentowych i wyjątkowo 
dużą różnicę pomiędzy podstawową stopą Fed a stopą procentową wynikającą 
z reguły Taylora. W latach 2000–2006 różnica ta była historycznie wysoka, co 
jak wskazuje Taylor dowodzi, że polityka pieniężna była zbyt akomodacyjna, 
zbyt luźno dopasowana (ang. loose fitting) do panującej sytuacji gospodarczej. 
Według Taylora jest to dowód na to, że błędna polityka stóp procentowych 
doprowadziła do boomu na rynku nieruchomości, który w Stanach Zjed-
noczonych trwał właśnie w okresie od 2000 do 2006 roku (Taylor 2009). 
Dotyczy to zresztą nie tylko amerykańskiego rynku. Jak wskazują ekonomiści 
OECD – ich wyniki cytuje również Taylor (2009) – odchylenie podstawowej 
stopy procentowej od stopy wynikającej z reguły Taylora objaśnia w znacznej 
części boom na rynku nieruchomości w krajach OECD (Ahrend, Cournede, 
Price 2008). Zbyt niska stopa procentowych banków centralnych była jednym 
z czynników powodujących wzrost cen aktywów w latach 2002–2005 i mogła 
przyczynić się do kryzysu na rynkach finansowych w latach 2007–2008.

Warto w tym miejscu zauważyć przemyślenia byłych prezesów Fed. 
W swoich pamiętnikach Ben S. Bernanke przyznał, że wielu członków zarządu 
Fed, w tym on sam, nie doceniło rozmiarów bańki na rynku nieruchomości 
i związanego z nią ryzyka, ale wręcz umniejszało rolę polityki pieniężnej 
w generowaniu boomu (Bernanke 2015, s. 19). Bernanke, pomniejszając rolę 
Fedu, jednocześnie wskazuje na nadmierne oszczędności na świecie, które 
pojawiły się na amerykańskim rynku kapitałowym, jako jedną z przyczyn 
sytuacji na rynku nieruchomości. Według niego wyższe stopy procentowe 
(sugerowane przez regułę Taylora) mogłyby przyczynić się do spowolnienia 
aktywności gospodarczej, natomiast miałyby niewielki wpływ na rynek 
nieruchomości (Bernanke 2010)7. Fed zaczął podwyższać stopy procentowe 

ceny mieszkań w Stanach Zjednoczonych systematycznie rosły, osiągając swoje maksimum 
w trzecim kwartale 2006 roku. Poszczególny fazy narastania bańki spekulacyjnej w Stanach 
Zjednoczonych opisuje Szydło (2016).

7  Prezentowane przez Bernanke (2010) wyniki badań Fed wskazują, że prowadzenie 
polityki pieniężnej w oparciu o stopę sugerowaną przez regułę Taylora w latach 2003–2005 
spowodowałoby średni wzrost kosztów spłaty kredytu o około 75 dolarów. Paradoksalnie 
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w czerwcu 2004 roku, w sytuacji gdy miały już miejsce silne wzrosty cen 
na rynku nieruchomości. Bernanke wskazuje na sferę regulacyjną jako tą, 
która powinna być „na pierwszej linii obrony przed cenowymi bańkami 
na aktywach oraz innymi ryzykami zagrażającymi finansowej stabilności” 
(Bernanke 2015, s. 92). Odmienne stanowisko prezentuje Greenspan, który 
w swoich wspomnieniach szczegółowo odnosi się do kwestii wpływu niższych 
stóp procentowych na popyt na kredyt i nieruchomości. Greenspan zwrócił 
uwagę na wzrost cen na rynku nieruchomości i towarzyszącą mu wzrostową, 
niespotykaną skalę transakcji zawieranych na rynku wtórnym nieruchomości 
(Greenspan 2007). W okresie boomu na rynku nieruchomości ceny domów 
w Stanach Zjednoczonych rosły odpowiednio o 16% w 2004 roku oraz o 15% 
w 2005 roku (Bernanke 2015, s. 91).

Jeszcze inne podejście do problemu prezentuje Robert J. Shiller. Zwraca 
on uwagę na czynniki o charakterze psychologicznym, które przyczyniły 
się do wzrostu cen na amerykańskim rynku nieruchomości w latach 90. 
XX wieku oraz w latach 2006–20078. Za wzrost cen i nadmierny popyt 
nie obarcza winą banku centralnego, gdyż, jak zauważa, boom na rynku 
nieruchomości rozpoczął się w Stanach Zjednoczonych około 1998 roku, 
na kilka lat przed obniżkami stóp procentowych przez Fed, jakie nastąpiły 
w 2001 roku (Shiller 2015). Shiller w pewnej mierze ma rację, gdyż fala 
spekulacji na rynku nieruchomości w Stanach Zjednoczonych na początku 
XXI wieku była po części efektem pęknięcia bańki na spółkach interneto-
wych. Tym niemniej w latach 2001–2003 stopy były obniżane do poziomu 
1%, co dodatkowo ułatwiało podejmowanie decyzji inwestycyjnych, w tym 
również i na rynku nieruchomości. Negowanie roli niskich stóp procentowych 
w kreowaniu baniek na rynku nieruchomości spotyka się jednak z krytyką 
wśród ekonomistów. Przykładem są badania przeprowadzone przez Micossi, 
D’Onofrio i Peirce (2019). Wyniki wskazują na to, że Shiller mógł przeoczyć 
rolę, jaką luźna polityka pieniężna odegrała w powstawaniu baniek finanso-
wych w pierwszej dekadzie XXI wieku. Pomimo różnych punktów widzenia 

obliczenia te nie biorą jednak pod uwagę czynników behawioralnych, tak bardzo podkreślanych 
przez Shillera.

8  George A. Akerlof i Robert J. Shiller w książce Animal Spirits wręcz starają się obalić 
mit wszechmocy banków centralnych, w tym ich wpływu na sytuację panującą na rynku 
nieruchomości. Na pierwszy plan wysuwają rolę zwierzęcych instynktów, którymi kierują 
się konsumenci w trakcie spekulacyjnej hossy.
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można stwierdzić, że polityka pieniężna miała wpływ na rynek nieruchomości 
w Stanach Zjednoczonych, chociaż skala wpływu niskich stóp procentowych 
jest trudna do określenia.

Wpływ ultraluźnej polityki pieniężnej na rynek akcji i obligacji

Na przykładzie operacji prowadzonych przez Fed, a następnie EBC można 
stwierdzić, że ultraluźna polityka pieniężna przyczyniła się do problemu 
narastania baniek spekulacyjnych na rynku aktywów. Bardzo niskie stopy pro-
centowe w połączeniu z kolejnymi programami zakupów aktywów wyraźnie 
wpłynęły na wycenę instrumentów finansowych i spowodowały m.in.:

•	 znaczący spadek rentowności 10-letnich amerykańskich obligacji 
skarbowych,

•	 okres boomu na amerykańskiej giełdzie,
•	 wzrost popytu na bardziej ryzykowne aktywa, w tym również na aktywa 

z krajów wschodzących (ang. emerging markets).
Dodatkowe należy zauważyć, że zaburzenia percepcji oceny ryzyka (efekt 

Hayekowskiego zniekształcenia informacji) przyczyniały się do zwiększonych 
zakupów akcji i obligacji skarbowych, co prowadziło wprost do narastania 
bańki spekulacyjnej.

Schemat działań Fedu polegający na tym, że w sytuacji spadku cen akcji na 
giełdzie bank centralny wspiera inwestorów poprzez zwiększenie płynności 
prowadzi do tego, że inwestorzy odczuwają swoisty parasol ochronny ze strony 
banku centralnego, ochrony przed spadkiem ceny sprzedaży aktywów finan-
sowych9. Wielokrotne interwencje ze strony Fed wpływały na coraz wyższe 
wyceny aktywów finansowych. Winiecki zauważa, że amerykańska polityka 
kolejnych rządów sprzyjająca zaciąganiu kredytów hipotecznych „miała 
w zamierzeniu zapewniać rządzącym pozyskiwanie głosów mniej zamożnych 
wyborców” (Winiecki 2016).

Krytyka stosowania ULMP odnosi się również do samego mechanizmu 
udzielania przez Fed finansowania po kosztach niższych od rynkowych. 
Banki, pozyskując z Fed środki, których oprocentowanie było zbliżone do 
zera, dokonywały zakupów długoterminowych obligacji skarbowych lub 

9  Strategia stosowana szczególnie w okresie prezesury Alana Greenspana, nazwana „opcją 
put Greenspana”.
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uruchamiały linie kredytowe dla przedsiębiorstw o najwyższym ratingu. 
W efekcie sektor bankowy uzyskiwał prezent w wysokości kilkunastu miliar-
dów dolarów rocznie10.

Wydłużony okres prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieniężnej 
wpłynął jednak nie tylko na rentowność obligacji krajów, w których były 
przeprowadzane operacje skupu aktywów, ale również w innych krajach 
(przede wszystkim w regionie emerging markets). Zakłóceniu uległ pro-
ces oceny ryzyka inwestycyjnego w tych krajach. Wycena ryzyka danego 
kraju przy wykorzystaniu spreadów obligacji skarbowych nie oddawała 
rzeczywistego ryzyka inwestycyjnego w konkretnej gospodarce. Pojawiały 
się sytuacje, kiedy rentowność obligacji skarbowych Grecji zbliżała się lub 
była poniżej rentowności obligacji skarbowych Stanów Zjednoczonych, co 
stanowiło potwierdzenie dużego napływu wolnych środków finansowych na 
europejski rynek papierów skarbowych, wyraźnie zaburzając ocenę ryzyka 
wypłacalności kraju lub inflacji. Znaczny napływ kapitału był również zauwa-
żalny w krajach z grupy emerging markets. Przykładem może być Polska, 
gdzie inwestorzy zagraniczni posiadali w październiku 2008 roku krajowe 
obligacje skarbowych o wartości 55,4 mld zł, co stanowiło około 15,1% 
wartości wszystkich wyemitowanych obligacji. Po ponad 10 latach, na koniec 
2019 roku, inwestorzy posiadali już obligacje o wartości 157,3 mld zł. Przy 
okazji należy zauważyć zależność, jaka występowała pomiędzy decyzjami 
Fed a wartością obligacji skarbowych posiadanych przez inwestorów zagra-
nicznych. Rozpoczęciu przez Fed polityki zerowych stóp procentowych (ang. 
zero interest rate policy, ZIRP) w grudniu 2008 roku towarzyszył początek 
wzrostu zainteresowania inwestorów zagranicznych nabywaniem polskich 
obligacji skarbowych. Tylko w jednym miesiącu, pomiędzy styczniem 2009 
a grudniem 2008 roku, w posiadaniu inwestorów znalazło się o 2,8 mld zł 
więcej obligacji11. Trend ten był kontynuowany przez kolejne lata. W grudniu 
2015 roku, ostatnim miesiącu ZIRP, nominalna wartość obligacji, jakie 
posiadali inwestorzy zagraniczni, osiągnęła maksymalną wartość: 20,8 mld zł. 
W  kolejnych miesiącach wartość obligacji skarbowych w  posiadaniu 

10  Stiglitz powołuje się na dane Bloomberga, z których wynika, że łatwy dostęp banków do 
tanich środków Fed był dla sektora „prezentem” o wartości około 100 mld dolarów rocznie.

11  W okresie poprzedzającym decyzje Fed, pomiędzy sierpniem a grudniem 2008 roku, co 
miesiąc wartość obligacji w posiadaniu inwestorów zagranicznych spadała, łącznie we wska-
zanym okresie o 9,2 mld zł.
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inwestorów zagranicznych zaczęła systematycznie maleć. Oczywiście z punktu 
widzenia rządów emitujących obligacje była to korzystna sytuacja, ponieważ 
przyczyniała się do spadku kosztów obsługi zadłużenia, jednak z punktu 
widzenia percepcji ryzyka inwestycyjnego kraju lub potencjalnego szoku, 
który mogłaby wywołać sprzedaż obligacji skarbowych przez inwestorów 
zagranicznych, była to sytuacja negatywna.

Wpływ ULMP jest również bardzo zauważalny w przypadku rynku akcji. 
Szczególny przypadek stanowi rynek amerykański, gdzie narastanie bańki 
spekulacyjnej jest ewidentne wraz z początkiem coraz bardziej akomodacyjnej 
polityki pieniężnej Fed. Od 2008 roku miał miejsce najdłuższy w historii Sta-
nów Zjednoczonych okres hossy na rynku akcji. W okresie prowadzenia przez 
Fed polityki ZIRP, czyli między grudniem 2008 roku a grudniem 2015 roku, 
indeks Nasdaq Composite wzrósł o około 226%12. W tym samym okresie 
indeks S&P wzrósł o około 226%, a S&P 500 oraz niemiecki indeks giełdowy 
DAX o około 130%. Warto zauważyć, że najsilniejszym impulsem do wzro-
stów na amerykańskiej giełdzie były pierwsze niestandardowe operacje QE1, 
a w drugiej kolejności QE3 (tabela 1). Profesor Dariusz Filar, były członek 
RPP II kadencji, w 2019 roku mówił w wywiadzie: „Nie można wykluczyć, 
że w warunkach niskiego kosztu pieniądza nowa »bańka spekulacyjna« doj-
rzewa do pęknięcia w 2019 roku – tym razem na rynku giełdowym. W dniu 
11 lipca 2019 indeks S&P w trakcie sesji po raz pierwszy w historii przekroczył 
poziom 3000 pkt, a na rekordowe poziomy wzbił się również indeks Nasdaq. 
Tego samego dnia Fed rozpoczął sygnalizowanie powrotu do obniżania stóp 
procentowych, co doraźnie może odwlec wstrząs na giełdzie, ale w dłuższej 
perspektywie uczynić go jeszcze bardziej niebezpiecznym” (Filar 2019).

Ostatecznie bańka zaczęła pękać w lutym 2020 roku na skutek strachu 
wywołanego pandemią koronawirusa. Niepewność spowodowana efektem 
globalnego wygaszenia działalności gospodarczej była wówczas głównym 
czynnikiem nasilającym wyprzedaże na rynku akcji.

12  Rekordowy poziom 6889,16 indeks ten osiągnął 24 listopada 2017 roku, czyli około 
330–360% wyżej niż w okresie kryzysu finansowego, w listopadzie 2008 roku.
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Tabela 1. Zmiany indeksów giełdowych w kolejnych fazach QE Fed

Rodzaj działań Okres
Zmiana indeksu:

Nasdaq S&P 500

QE1 11.2008–03.2010 57% 30%
QE2 11.2010–06.2011 4% 8%
QE3 09.2012–12.2013 30% 30%
ZIRP 12.2008–12.2015 226% 130%

Źródło: Obliczenia własne.

W kontekście wpływu amerykańskiego banku centralnego na wycenę 
aktywów finansowych należy również zauważyć zarzuty wobec Fed sprzyjania 
interesom dużych banków oraz najbogatszym inwestorom, właścicielom 
aktywów finansowych. W efekcie powoduje to narastanie nierówności 
majątkowych. Dodatkowo niskie stopy procentowe, wpływając na wycenę 
aktywów, wpływają również na poziom oszczędności emerytalnych. Według 
Stiglitza wiele osób zbliżających się do wieku emerytalnego musiało więcej 
oszczędzać (kupując rządowe obligacje), aby otrzymywać później większą 
emeryturę (Stiglitz 2012).

Zakończenie

Zgodnie z zaproponowaną w niniejszym opracowaniu definicją ultraluźna 
polityka pieniężna (ULMP) oznacza prowadzenie polityki niskich stóp 
procentowych zbliżonych do zera lub ujemnych realnych stóp procentowych 
z wykorzystaniem niekonwencjonalnych instrumentów polityki pienięż-
nej. Przedstawiona skala negatywnych konsekwencji prowadzenia ULMP 
powinna stanowić przestrogę dla władz monetarnych. W artykule zwró-
cono uwagę na dwa ważne aspekty. Po pierwsze, są to zakłócenia w funkcji 
informacyjnej cen. Powoduje to możliwość powstawania niebezpiecznych 
efektów w postaci baniek cenowych na rynku aktywów, zakłóceń możliwości 
prawidłowej oceny ryzyka, nadmiernej akceptacji ryzyka przez inwestorów, 
możliwości pojawienia się niepewności, czy też ograniczonego zaufania 
do władz monetarnych. Po drugie, podkreślony został wpływ ULMP na 
narastanie baniek spekulacyjnych na rynku aktywów. Temat ten z pewnością 
wymaga bardziej pogłębionej analizy.
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Z ultraluźną polityką pieniężną wiąże się szereg niebezpieczeństw, które 
powodują, że banki centralne powinny starać się unikać prowadzenia tego 
rodzaju polityki. Profesor Jan Winiecki apelował o „akceptację normalności”, 
która sprowadza się do uznania podstawowych cech gospodarki kapitalistycz-
nej gospodarki rynkowej, w tym także cyklu koniunkturalnego – ekspansji 
i recesji (Winiecki 2016). Akceptacja normalności przez władze monetarne 
ogranicza wykorzystywanie niestandardowych elementów polityki pieniężnej 
poza okresami rzeczywistych kryzysów (z uwagi na ryzyko ich negatywnych 
efektów). Warto być świadomym, z jakimi negatywnymi efektami wiąże się 
prowadzenie ultraluźnej polityki pieniężnej, gdyż w przyszłości będzie ona 
jeszcze często (zbyt często) stosowana. Jak puentował profesor Winiecki: 
„niestety, aberracje będą zapewne trwać dalej” (Winiecki 2016, s. 109).
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Consequences of ultra-loose monetary policy

Summary

Low interest rates, close to zero, and non-standard monetary policy instruments used by most 
central banks since 2008 have over time passed into the arsenal of instruments used in periods 
when the crisis did not occur. This can generate serious problems for both: the economy 
and the central bank. The aim of the article is an attempt to define the term “ultra-loose 
monetary policy” and the threats resulting from the continuation of this type of strategy 
by the monetary authorities. Particular attention was paid to the often overlooked problem 
of the emergence of market information disruptions that appear in the situation of applying 
ultra-loose monetary policy, as well as the related problem of the emergence of speculative 
bubbles on the asset market.
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Rozważania nad przyczynami nieefektywności 
rynków obligacji skarbowych w strefie euro

Rozważania nad przyczynami nieefektywności…

Streszczenie

Obszerna literatura podejmująca problem efektywności rynków finansowych w segmencie 
obligacji skarbowych w strefie euro dowodzi ich nieefektywności przed wybuchem kryzysu 
finansowego, jednocześnie w niewystarczającym stopniu zgłębiając przyczyny tego zjawiska. 
Wobec istniejących rozbieżności w prezentowanym tekście analizie poddano obszar sfery 
politycznej (instytucjonalnej) jako źródło nieefektywności rynkowej. Synteza dotychczasowych 
wyników badań oraz rynkowych danych statystycznych dowodzi, że zarządzanie (polityczne 
i instytucjonalne) w strefie euro przyczyniło się do nieefektywności rynków długu publicznego.

Słowa kluczowe: dług publiczny, ryzyko polityczne, mechanizm dyscypliny rynkowej

Wstęp

Zagadnienie efektywności rynków finansowych jest głęboko zakorzenione 
w literaturze finansowej i sięga lat 60. XX wieku, choć w odniesieniu do 
rynków obligacji skarbowych bywało często deprecjonowane z uwagi na 
przypisywanie państwom-dłużnikom nieograniczonej wypłacalności, nawet 
pomimo bankructw krajów rozwijających się w latach 80. XX wieku (szerzej: 
Waszkiewicz 2013).

Doświadczenia ostatniego kryzysu finansowego wyraźnie ożywiły 
dyskusję na temat nieefektywności rynków zadłużeniowych, a ponadto 
dowiodły, że nie tylko gospodarki wschodzące, ale i wysokorozwinięte, 
z przypisaną a priori wysoką wiarygodnością kredytową, mogą być zagro-
żone bankructwem, czego doskonałym przykładem stały się kraje strefy 
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euro po 2009 roku. Pomimo mnogości badań podejmujących wskazany 
problem nie wszystkie przesłanki nieefektywności rynków zadłużeniowych 
zostały dostatecznie zgłębione. Dostrzegając tę lukę w literaturze przed-
miotu, w poniższym szkicu podjęto próbę wyjaśnienia politycznych przy-
czyn niesprawności mechanizmu rynkowej wyceny papierów skarbowych 
w Eurolandzie.

Struktura tekstu jest następująca. W pierwszej części przedstawiono istotę 
efektywności informacyjnej i jej znaczenie dla funkcjonowania mechanizmu 
dyscypliny na rynkach obligacji skarbowych. Następnie zestawiono teore-
tyczne uwarunkowania efektywności informacyjnej, po czym odniesiono 
je do faktycznych działań gospodarczych podejmowanych przez władze 
(instytucje) unijne w badanym okresie. W dalszej części podjęto próbę 
wyjaśnienia politycznych przesłanek strategii wzmacniania pozycji emitentów 
narodowych kosztem pozostałych uczestników rynków papierów dłużnych. 
Kończąc, przedstawiono kilka wniosków.

Na gruncie zaprezentowanych rozważań stwierdzono, że mechanizmy 
instytucjonalne i działania polityczne deformowały ramy efektywności 
informacyjnej na rynkach skarbowych papierów wartościowych w strefie 
euro do 2008 roku. Polityka integracji ekonomicznej, kreowania wzrostu 
gospodarczego i dobrobytu społecznego w oparciu o finansyzację państw1, 
mogła być skuteczna jedynie w warunkach niesprawnego mechanizmu 
wyceny rynkowej. Zatem nieefektywność rynków wynikała nie tyle z ich 
zawodności per se, ile z dominacji względów politycznych, które margina-
lizowały rolę inwestorów. Ten stan rzeczy sprzyjał niekorzystnej alokacji 
kapitału w gospodarce, napędzając finansyzację, a nie produkcję, zwłaszcza 
pośród krajów z południa Europy.

1.	 Zarys problemu

Premia za ryzyko (ang. bond spread) to odchylenie rentowności długotermi-
nowych (10-letnich) obligacji skarbowych wybranego kraju w odniesieniu 
do rentowności obligacji kraju uważnego za relatywnie najbezpieczniejszy 
(ang. save heaven). Bond spread wyraża różnice w kosztach zaciągania kredytu 
na rynkach zadłużeniowych pomiędzy emitentami narodowymi. Od czasu 

1  Termin tłumaczony (zob. Karwowski, Centurion-Vicencio 2018).
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stworzenia obszaru jednowalutowego do wybuchu kryzysu finansowego 
ocena emitentów narodowych miała charakter powierzchowny, co skut-
kowało narastaniem bańki zadłużeniowej w krajach strefy euro. W efekcie 
w latach 1999–2008 jakość papierów skarbowych państw członkowskich była 
wyceniana podobnie2, a ich gospodarki postrzegano jako wolne od groźby 
niewypłacalności (ang. risk-free), czego dowodzi skala zróżnicowania premii 
za ryzyko pomiędzy emitentami obligacji skarbowych (rys. 1).

Rysunek 1. Różnice w premii za ryzyko w wybranych gospodarkach strefy euro3 
(wobec obligacji niemieckich, w %)
Źródło: (Eurostat Database).

Choć wielu autorów (m.in. Kopf 2011; De Grauwe, Ji 2012; Ngai 2012) 
jest zgodnych co do faktu, że błędna wycena obligacji miała miejsce w stre-
fie euro do 2008 roku, to kwestia przyczyn nieefektywności budzi wiele 
kontrowersji i niejasności. Z tego względu prezentowany tekst podejmuje 
próbę wyjaśnienia źródeł niesprawności mechanizmu wyceny na rynkach 
obligacji skarbowych w krajach strefy euro przed kryzysem finansowym, 

2  Również obligacje greckie od 2003 roku cechowała zbieżność poniżej 0,3 p.p.
3  Wykres zawiera dane jedynie z kilku gospodarek, tworzących strefę euro od początku jej 

istnienia, co wynika z zamiaru uchwycenia pewnych tendencji, a nie analizy poszczególnych 
przypadków. Premia za ryzyko kalkulowana wobec 10-letnich obligacji niemieckich.



Grzegorz Waszkiewicz

194

w oparciu o czynnik polityczny, który, w przeciwieństwie do ekonomicznego 
i finansowego, wciąż pozostaje mniej rozpoznany w literaturze światowej. 
W tym celu w następnej części tekstu przypomniano znaczenie efektywno-
ści informacyjnej dla dyscypliny rynkowej. W kolejnej przeanalizowano 
teoretyczne wymogi rynków efektywnych, podkreślając znaczenie czynnika 
politycznego na rynkach zadłużeniowych przed kryzysem. W ostatniej zaś 
sprecyzowano polityczne przesłanki osłabiania pozycji kredytodawców, 
a następnie sformułowano wnioski końcowe.

2.	 Efektywność informacyjna podstawą dyscypliny rynków finansowych

Hipoteza rynków efektywnych (HRE) dotyczy rynków finansowych i zakłada, 
że ceny przystosowują się szybko do nowych informacji (Fama 1965). 
Od początku lat 70. hipotezę rozważano w odniesieniu do rynków akcji4, 
a później również wobec rynków obligacji (Katz 1974; Shiller 1979). Hipoteza 
ta zakłada, po pierwsze, że uczestnicy rynku mają dostęp do nowych informa-
cji o emitencie, zarówno ze źródeł krajowych, jak i zagranicznych. Po wtóre, że 
inwestorzy dysponują niezbędną wiedzą i doświadczeniem, co umożliwia im 
właściwe odczytanie sygnałów płynących z rynku, bez ignorowania żadnych 
faktów oraz bez popełniania błędów systematycznych. Co więcej, dostępne 
informacje są w stanie dyskontować w cenie (zyskowności) instrumentu 
finansowego (Beechey i in. 2000).

Istnienie rynków efektywnych sprawia, że przyszła cena (zyskowność) 
obligacji skarbowych jest uzależniona od wartości bieżącej, a także od reakcji 
rynków na nowe, często nieoczekiwane zdarzenia (losowe). Czynnik losowy, 
rozumiany jako reakcja rynku, ma fundamentalne znaczenie dla omawianej 
koncepcji (Waszkiewicz 2020). Z jednej strony uniemożliwia inwestorowi 
antycypację trajektorii cen (zyskowności) na bazie dotychczasowej wiedzy, 
czyli wyklucza tzw. pokonanie rynku. Z drugiej zaś, dowodzi siły graczy ryn-
kowych, którzy, w odpowiedzi na pogarszającą się sytuację makrogospodarczą 
emitenta (potencjalnego emitenta), zmieniają własne oczekiwania5 co do 
kształtowania się relacji cena/zysk dla wybranych walorów skarbowych.

4  Dopiero kolejna praca Famy (1970) zwróciła szerszą uwagę środowiska na problem 
efektywności rynków.

5  Dyskontują nowe informacje (wydarzenia) z obszaru gospodarki, finansów i polityki 
(Erb 1996).
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W teorii portfelowej spadek cen obligacji automatycznie podnosi ich 
oprocentowanie i zwiększa zainteresowanie ze strony kredytodawców. Z kolei 
wzrost cen obniża oprocentowanie (zyskowność) papierów skarbowych, 
co zachęca rząd do zwiększonej emisji (Mishkin 2002). Jeśli zatem emitent 
potrzebuje dopływu środków finansowych z krajowych lub międzynaro-
dowych rynków finansowych w kolejnych latach, co świadczy o trwałej 
nierównowadze dochodowo-wydatkowej, jest zobligowany oferować wyższą 
premię za ryzyko wbudowaną w papiery skarbowe, która rekompensuje 
pożyczkodawcom narastającą niepewność. Finalnie, jeśli emitent narodowy 
w reakcji na oczekiwania innych uczestników rynku (m.in. inwestorów) pla-
suje na rynku obligacje gwarantujące wyższą rentowność, ogranicza wydatki 
państwowe albo też gromadzi środki poza rynkiem papierów dłużnych, 
to rynek finansowy można uznać za efektywny, będący w stanie narzucić 
dyscyplinę rynkową pożyczkobiorcy.

Okazuje się jednak, o czym również pisze Mishkin (2002), że ilość emi-
towanych obligacji (znajdujących nabywców) może wzrastać przy niezmien-
nym poziomie ceny i zyskowności. Podaż obligacji rośnie wówczas z uwagi 
na nadmierną aktywność wydatkową rządu lub rosnącą presję inflacyjną. 
Wzrost cen zachęca rząd do emisji obligacji (zwłaszcza stałokuponowych), 
jednocześnie oczekiwana stopa zwrotu z obligacji spada, a rośnie ryzyko 
wobec tychże instrumentów. Inwestorzy, mając dostęp do pełnej informacji 
i znający rynek, winni zapobiec dalszemu zadłużaniu się emitenta. Jeśli 
taka reakcja rynku nie zachodzi, to znak, że mechanizm wyceny nie działa, 
a funkcja wyceny jest zaburzona (ang. mispricing).

Rynki zadłużeniowe strefy euro doświadczały opisanego wyżej stanu przed 
2009 rokiem. Nieskuteczną wycenę rynkową potwierdza niewielka skala 
rozwarstwiania premii za ryzyko prezentowana na rysunku 1 oraz mnogość 
opracowań empirycznych w literaturze przedmiotu6. Dodatkowo analiza 
kształtowania się bond spread w latach przedkryzysowych (1999–2008) 
i późniejszych (2009–2018) przeprowadzona na podstawie Załącznika 1 
pozwala zauważyć, że zmienność premii za ryzyko w okresie przedkryzy-
sowym była zdecydowanie niższa niż w późniejszym czasie. Niestabilność 
bond spread w Grecji wzrosła (z 0,51 do 5,51) w Irlandii (z 0,19 do 2,14), 
we Włoszech (z 0,17 do 1,01), w Hiszpanii (z 0,14 do 1,16), w Portugalii 

6  Porównaj m.in. (Kopf 2011; De Grauwe, Ji 2012; Ngai 2012; Waszkiewicz 2014).
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(z 0,15 do 2,78), podczas gdy w Austrii skok był zdecydowanie niższy (z 0,13 
do 0,27). Jeśli chodzi o przyjmowane wartości premii za ryzyko, porównując 
okresy 1999–2008 i 2009–2018, rozstęp wzrósł z 1,10 do 7,66 dla Irlandii, 
z 2,07 do 22,62 dla Grecji, z 0,80 do 10,73 dla Portugalii, a w przypadku 
Francji tylko z 0,38 do 1,07.

Dalszych spostrzeżeń dostarcza porównanie asymetrii rozkładu obser-
wacji, ponieważ skośność jest we wszystkich przypadkach, bez względu na 
badany okres, dodatnia i zdecydowanie przewyższa zero, zaś średnia osiąga 
zwykle wartości wyższe niż mediana. Zatem co najmniej połowa (lub więcej) 
bond spread prezentuje wartości niższe od średniej. W efekcie obserwacje 
odstające są mniej liczne, ale cechują je wyższe wartości (prawdopodobnie 
z ostatnich kwartałów 2008 roku) – podnoszą one zatem średnią powyżej 
mediany.

Reasumując, prezentowane statystyki opisowe potwierdzają, że wartości 
premii za ryzyko były w zdecydowanej większości skupione poniżej prezen-
towanych wartości średnich, zaś zachowania bond spread dla poszczególnych 
gospodarek prezentowały wyższą stabilność przed rokiem 2009 niż w latach 
późniejszych. Właśnie wysoka stabilność premii za ryzyko w kontekście 
odmiennej stabilności makroekonomicznej7 gospodarek strefy euro przed 
kryzysem (Załącznik 1) świadczy o niesprawności mechanizmu wyceny na 
rynkach zadłużeniowych.

3.	 Teoretyczne uwarunkowania efektywności a czynnik polityczny

Uczestnicy rynku8 nieustannie analizują sytuację makroekonomiczną kraju 
przez pryzmat szeroko pojętej sytuacji społeczno-polityczno-ekonomicznej, 
na bazie wiadomości ze sfery publicznej i komercyjnej. Agencja ratingowa 
Standard & Poor’s, oceniając wiarygodność emitenta, uwzględnia ryzyko 

7  Problem niestabilności makrogospodarczej został jedynie zasygnalizowany wybranymi 
wskaźnikami z badanego okresu, które mają dowodzić wyraźnych różnic pomiędzy gospo-
darkami strefy euro w poziomie zadłużenia publicznego, prywatnego, konkurencyjności 
gospodarek i istotności napływu kapitału z zagranicy. Szerzej problem rozwija De Grauwe 
(2011).

8  Uczestników można podzielić na podmioty publiczne (rząd, instytucje nadzorujące, 
regulujące) oraz komercyjne (banki, agencje ratingowe, analitycy itp.), a także na inwestorów 
finansowych (bank centralny, banki, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne) oraz 
niefinansowych (przedsiębiorstwa, gospodarstwa domowe).
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polityczne kraju, strukturę gospodarczą, wzrost gospodarczy i jego perspek-
tywy, elastyczność fiskalną i monetarną, zadłużenie zewnętrzne w sektorze 
publicznym i prywatnym, płynność zewnętrzną, a także dług potencjalny 
(Kodres 2010). Do innych wskaźników świadczących o kondycji gospodarki 
zaliczyć można poziom inflacji, równowagę budżetową, saldo rachunku 
obrotów bieżących z zagranicą, poziom rozwoju gospodarczego, a także 
historię kredytową kraju (Afonso, Strauch 2007).

Szeroka paleta wskaźników opisujących stan gospodarki znajduje odbicie 
w poziomie ryzyka inwestycyjnego9, przypisywanego jej przez rynki finan-
sowe. PRS group10, oceniając ryzyko inwestycyjne przez pryzmat obszaru 
gospodarczego, finansowego i politycznego (Erb 1996), analizuje 22 zmienne, 
dzieląc je na trzy subkomponenty z odpowiednimi wagami. Warto zauważyć, 
że ryzyko polityczne (RP) ma wagę 100, tyle ile finansowe i gospodarcze 
łącznie. Pośród 22 zmiennych aż 12 dotyczy sfery politycznej11 (Howell 
2013). Niestety, w przeciwieństwie do ryzyka ekonomicznego i finansowego 
ryzyko polityczne (RP) jest mniej rozpoznane w literaturze ekonomicznej12. 
W efekcie ryzyko kreowane w sferze politycznej jest trudne do uchwycenia 
dla inwestora, zwłaszcza w kontekście zintegrowanych rynków finansowych 
w krajach rozwiniętych.

Ryzyko polityczne to zachowania, decyzje i działania władz, polityków 
i instytucji powiązanych z władzą, które ujawnią się na płaszczyźnie formal-
nych i nieformalnych relacji pomiędzy aktorami politycznymi, ekonomicz-
nymi i finansowymi (Waszkiewicz 2017). Powstaje ono, gdy cele polityczne 
dominują nad wyborem ekonomicznym, jednocześnie naruszając panujące 
na rynkach zasady (ang. the rules of the game). Z kolei niepewność polityczna, 
jako element składowy RP (Waszkiewicz 2017), materializuje się, gdy władze 
i instytucje (państwowe lub ponadnarodowe – unijne) reagują na szoki w spo-
sób opóźniony lub nieoczekiwany dla uczestników rynku (Alesina, Perotti 
1994) albo też, gdy ignorują narastające problemy i nie podejmują działań 
(Waszkiewicz 2020). Tym samym niepewność polityczna, opisywana przez 
Winieckiego (2013) jako czynnik ulotny (krótkotrwały, trudno uchwytny), 

9  Waszkiewicz (2014) analizuje premię za ryzyko od strony jej determinantów.
10  Wiodący komercyjny analityk ryzyka na arenie międzynarodowej.
11  Stabilność rządu, zagrożenie konfliktami, korupcja, jakość biurokracji, prawo itp.
12  Dominujące podejście dotyczy bezpośrednich inwestycji zagranicznych napływających 

do krajów rozwijających się.
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ogranicza racjonalność uczestników rynków, a jej niedywersyfikowalny 
charakter zwiększa ryzyko na rynku (Pastor, Verosi 2012).

W kontekście wyceny ryzyka inwestycyjnego rynki finansowe są efektywne 
w wymiarze teoretycznym, o ile spełniają wymogi (tab. 1) sformułowane 
przez Bishopa i in. (1989) i Lane’a (1993).

Tabela 1. Wymogi efektywności rynków finansowych

Wymóg Inwestorzy Polityka
(instytucje) 1999–2008

swobodny przepływ kapitału –  –
brak gwarancji z zewnątrz –  –
bank centralny nie monetyzuje długu –  –
żaden uczestnik nie posiada uprzywilejowanej pozycji –  

rynek jest zdolny do absorpcji bankructwa –  

inwestora cechuje podstawowa wiedza o rynkach  – 

inwestor ma dostęp do pełnej informacji   

inwestor jest w stanie wykorzystać sygnały z rynku –  

Źródło: (Bishop i in. 1989; Lane 1993).

Podział wymogów pomiędzy te zależne od sfery politycznej oraz od 
uczestników rynku prowadzi do wniosku, że o efektywności informacyjnej 
rynków obligacji skarbowych, w głównej mierze, decydują działania i decyzje 
polityczne (instytucjonalne). Niestety rosnące zadłużanie państw narodowych 
(Załącznik 2) na międzynarodowych rynkach finansowych w XXI wieku 
sprawiło, że ten segment rynków finansowych stał się wysoce narażony 
na materializację ryzyka politycznego13 (niepewności politycznej), także 
w przypadku gospodarek rozwiniętych.

13  Temat ryzyka politycznego w kontekście premii za ryzyko podejmowali m.in. (Bekaert 
i in. 2012; Waszkiewicz 2015).
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4.	 Doświadczenia Eurolandu przed kryzysem.  
Czy rynek mógł być efektywny?

Do rozważań na temat nieefektywności informacyjnej rynków długu publicz-
nego w pierwszych 10 latach funkcjonowania strefy euro wykorzystano te 
wymogi spośród prezentowanych w tabeli 1, które rzeczywiście wpływały 
na stan mechanizmu dyscypliny w badanym okresie, tzn. uprzywilejowaną 
pozycję obligacji państw strefy euro, zdolność rynku do akomodacji ban-
kructwa pożyczkobiorcy, znajomość zasad panujących na rynku wśród 
inwestorów, ich dostęp do informacji, a także zdolność uczestników rynku 
do dyskontowania sygnałów rynkowych.

Obligacje skarbowe jako aktywa finansowe mają uprzywilejowaną pozycję 
w stosunku do innych instrumentów finansowych, stanowiąc punkt odniesie-
nia w wycenie pozostałych krajowych papierów dłużnych. Niemniej pozycja 
obligacji skarbowych państw strefy euro była również uprzywilejowana 
względem obligacji państw spoza obszaru wspólnej waluty, tym samym 
warunek efektywności nie był zachowany. Każdy emitent narodowy jest 
w pewnym sensie bezpiecznym kredytobiorcą, zatem różnica w premii za 
ryzyko pomiędzy obligacjami węgierskimi a zwłaszcza polskimi (non euro) 
w stosunku do premii za ryzyko finansowanej przez kraje peryferyjne (Portu-
galia, Irlandia, Grecja, Hiszpania i Włochy) w okresie najwyższych zawirowań 
kryzysowych jest tego dowodem (rys. 2).

Rysunek 2. Premia za ryzyko w wybranych krajach strefy euro i non-euro: 
2007–2011 (dane kwartalne, w %)
Źródło: (Eurostat Database).
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Do wybuchu kryzysu finansowego premia za ryzyko w prezentowanych 
gospodarkach z Eurolandu podążała zbliżoną ścieżką. Choć kraje z południa 
Europy borykały się z niestabilnością makroekonomiczną (Załącznik 2), 
w żaden sposób nie redukowało to skali premii za ryzyko w stosunku do 
obligacji polskich. Dopiero pierwszy i trzeci kwartał 2010 roku sprawiły, że 
odpowiednio obligacje greckie14 i irlandzkie stały się bardziej kosztowne dla 
emitenta niż polskie, a pół roku późnej premia za ryzyko zawarta w portu-
galskich obligacjach wzrosła do poziomu płaconej przez rząd Polski.

Przyczyn uprzywilejowanej pozycji obligacji państw strefy euro należy 
szukać w poczynaniach Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Po pierw-
sze: konfiguracja bazy primary dealers. Rynek zadłużeniowy był nadmiernie 
ubankowiony i gwarantował wysoką płynność (Dunne i in. 2006). Duża presja 
ze strony nabywców długu publicznego państw Eurolandu powodowała, 
że zakup obligacji odbywał się po wyższej cenie na aukcjach niż w handlu 
na rynku wtórnym. Zawyżone ceny na aukcjach, powiązane z niższym 
oprocentowaniem, gwarantowały preferencje emitentom. Po drugie: EBC 
utrzymywał krótkoterminowe stopy procentowe (3M) na niskim poziomie za 
sprawą transakcji repo (ang. repurchase agreement transactions) (Buiter, Sibert 
2005). Dopływ płynności z EBC do banków komercyjnych był uzależniony 
od zabezpieczenia się banków w wiarygodne aktywa, a za takie uznawano 
obligacje skarbowe wszystkich państw strefy euro (Fells 2005). EBC nie 
różnicował aktywów zabezpieczających z uwagi na ich jakość, akcepto-
wał na równi operacje oparte na obligacjach greckich, jak i niemieckich15. 
Ostatecznie sektor bankowy w Europie nabywał płynność i bezpieczeń-
stwo, bazując na polityce EBC, która, niestety, wprowadzała inwestorów 
w błąd (Allen 2007). Europejskie banki i inne instytucje finansowe chętnie 
angażowały się w dług publiczny krajów sąsiedzkich strefy euro, nasilając 
proces wzajemnego finansowania długów (ang. home bias investmet), co legło 
u podstaw argumentacji De Grauwe (2011) o łatwości rozprzestrzeniania 
się problemów związanych z niewypłacalnością gospodarek narodowych 
w obszarze jednowalutowym.

14  W kolejnym kwartale grecka premia za ryzyko wzrosła ponad poziom 14%.
15  Allen (2007) zauważył, że haircuts mechanizm sprzyjały zakotwiczeniu kosztów kapitału 

długookresowego.
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Zdolność rynku zadłużeniowego strefy euro do absorbcji upadłości 
emitenta nie funkcjonowała przed 2010 rokiem. Dowodem tego jest sytuacja 
Grecji, która w obliczu problemów z rzeczywistą skalą zadłużenia publicznego 
na koniec 2009 roku zwróciła się do rządów Niemiec i Francji o pomoc16. 
W rezultacie przez kolejne 7 tygodni eskalowała niepewność polityczna 
z uwagi na niejednoznaczne oświadczenia i niespójne preferencje liderów 
głównych państw europejskich. Działania pomocowe były wyczekiwane 
również przez europejski sektor bankowy, którego ekspozycja na zadłużenie 
greckie w lipcu 2011 roku wynosiła 10,1 bln euro wśród banków francu-
skich, 7,9 bln euro wśród niemieckich, a także 54,5 bln euro wśród greckich 
(Angeloni, Wolff 2012). Ostatecznie 26 marca 2010 roku Eurogrupa wypra-
cowała stanowisko, zgodnie z którym pomoc została udzielona przez MFW 
oraz członków strefy euro, jednocześnie stworzono mechanizm gwarancji 
i wsparcia dla gospodarek strefy euro zagrożonych bankructwem.

Kolejnym obszarem, który mógł osłabiać efektywność wyceny skar-
bowych papierów dłużnych, były indywidualne możliwości inwestorów. 
Uczestnicy rynków są często traktowani jako nieracjonalni, posiadający 
ograniczony dostęp do rzetelnych informacji rynkowych, a także niewystar-
czające doświadczenie i wiedzę o rynku. Ekonomiści behawioralni, bazując 
na anomaliach teorii rynku efektywnego, dowodzą, że aspekty socjologiczne 
i psychologiczne wpływają na nieracjonalność uczestników rynku w procesie 
inwestowania. Inaczej mówiąc, potencjalny inwestor jest skłonny do błęd-
nych ocen sygnałów rynkowych, co wynika z dysonansu poznawczego17, 
zakotwiczenia oczekiwań, ograniczeń umysłowych, nadmiernej pewności 
siebie, skłonności do hazardu i spekulacji, a także do zachowań stadnych 
(paniki), które nie wynikają z czynników fundamentalnych (Shiller 1998). 
Niestety, krytyka behawioralna nie podnosi kwestii ograniczonej racjonalno-
ści inwestorów18 jako funkcji niepewności politycznej. Tymczasem asymetria 
informacji może być wynikiem ignorancji lub opóźnień, które wynikają 
z bieżących, niewykrystalizowanych preferencji rządzących (Alesina, Perotti 

16  Nie mogąc oczekiwać automatycznego działania mechanizmu unijnego, bo takowy 
nie istniał.

17  Sims (2003) porusza kwestię racjonalnej nieuwagi (ang. rational inattention), twierdząc, 
że ludzie mają ograniczone możliwości przetwarzania informacji i tendencję do zwracania 
uwagi głównie na informacje, które ich interesują.

18  Co Fakhry i Ritcher (2015) definiują jako bounded rationality.
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1994). Ten obszar jest szczególnie istotny w kontekście materializacji ryzyka 
politycznego na rynkach długu publicznego, m.in. z uwagi na mało czytelny 
dla opinii publicznej charakter długu publicznego19 i jego faktycznych kon-
sekwencji makrogospodarczych.

Zarzuty behawiorystów można również skonfrontować ze strukturą bazy 
inwestorów na rynku obligacji skarbowych w Unii Europejskiej (UE). Tu 
jednak okazuje się, że głównym odbiorcą papierów dłużnych są inwestorzy 
finansowi i instytucjonalni, którzy zatrudniają specjalistów ds. oceny ryzyka. 
Krajowi inwestorzy niefinansowi (w tym przedsiębiorstwa, gospodarstwa 
domowe i organizacje non profit) mogą tworzyć grupę odbiorców, która ma 
kłopot z dotarciem do wiarygodnych informacji, niemniej ich znaczenie jako 
odbiorców papierów dłużnych stanowiło średnio dla państw UE poniżej 20% 
w 2004, poniżej 15% w 2007, zaś w 2017 roku poniżej 10% bazy odbiorców 
(Eurostat 2006, 2008, 2018). Trudno zatem oczekiwać, aby ten segment 
odbiorców kreował nieefektywność całego rynku, zwłaszcza w krajach euro, 
gdzie te statystki są zdecydowanie niższe od średniej unijnej. Co więcej, 
baza odbiorców papierów dłużnych nie zmieniła się po 2008 roku, a jednak 
efektywność rynków wzrosła, nawet pomimo gwarancji dla dłużników 
i monetyzacji długu przez EBC. Prowadzić to może do wniosku, że argumenty 
behawiorystów mają nieco mniejsze zastosowanie w segmencie obligacji 
skarbowych niż choćby na rynkach papierów udziałowych.

Poza argumentami dotyczącymi struktury inwestorskiej ważny jest fakt 
oczekiwań rynkowych, świadczący o rozumieniu rynku. Krzywa dochodo-
wości ilustruje strukturę zależności pomiędzy wysokością oprocentowania 
a terminem zapadalności obligacji, czyli odzwierciedla bieżącą wycenę 
aktywów na rynkach finansowych. Inwestorzy, sprzedając i kupując obligacje, 
kierują się oczekiwaniami co do przyszłej inflacji, stopy procentowej i innych 
determinantów ryzyka. Przyszła krótkookresowa krzywa dochodowości dla 
obligacji 10-letnich pokazuje oczekiwania kredytodawców co do kształto-
wania się zyskowności tych papierów. W tabeli 2 można dostrzec wyraźną 
dysproporcję pomiędzy średnią oczekiwań dla 10-letnich obligacji krajów 
strefy euro a ich rzeczywistą średnią rentownością.

19  W tym w relacji do PKB (Waszkiewicz 2011).
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Tabela 2. Różnica pomiędzy oczekiwaniami rynku a wyceną rzeczywistą 
(średnia obligacji 10-letnich w EMU)

Wskaźnik 2004 2006 2008 2010 2012

Oczekiwana dochodowość 10Y20 5,04 4,5 5,05 5,31 5,00
Rentowność 10Y 4,12 3,84 4,31 3,60 3,86

Źródło: (Eurostat Database).

Stąd wniosek, że uczestnicy rynku nie otrzymywali premii za ryzyko 
adekwatnej do oczekiwań. Innymi słowy, byli w stanie dyskontować zagro-
żenia, ale nie miało to wpływu na premię za ryzyko płaconą przez emitentów 
narodowych. Zatem zdolność uczestników rynku do dyskontowania sygna-
łów rynkowych nie jest automatycznie zdolnością narzucania dyscypliny 
kredytobiorcom, stanowi bowiem warunek konieczny, ale nie wystarczający. 
Dyscyplinowanie emitentów wymaga powiązania dwóch filarów (instytucjo-
nalnego i rynkowego), które wspólnie budują siłę przetargową inwestorów. 
Filar instytucjonalny, czyli narodowe, a także ponadnarodowe reguły budże-
towe (w przypadku krajów UE), zwiększają przewidywalność, wiarygodność 
i długoterminową stabilność dochodowo-wydatkową emitentów państwo-
wych. Reguły instytucjonalne wzmacniają mechanizm rynkowy, tworząc 
bezpiecznik przeciw nadmiernemu wykorzystaniu zadłużenia publicznego 
przez pożyczkobiorców państwowych, bez względu na fazę cyklu koniunktu-
ralnego. Tymczasem kryteria zawarte w traktacie z Maastricht21 z 1992 roku, 
stanowiące podstawę unijnej polityki instytucjonalnego nadzoru nad dłuż-
nikami publicznymi, już po kilku latach funkcjonowania strefy euro okazały 
się niewydolne, dlatego w 2005 roku je zreformowano, wprowadzając Pakt 
stabilności i wzrostu (PSiW). Jednocześnie rozluźniono kryterium budżetowe 
(3%) na rzecz elastyczności średniookresowej, rozpatrując deficyt struktu-
ralny w perspektywie trzyletniej. Nadano też wyższą rangę wskaźnikowi 
długu publicznego względem PKB.

Od tego czasu rynki kierowały się instytucjonalnymi ocenami (PSiW) 
nawet w przypadku oceny przyszłego prawdopodobieństwa niewypłacalno-
ści emitenta (Eichengreen 2009). Za przykład może służyć rynek swapów 

20  Ang. instantenious rate yields curve.
21  Pomijając narodowe zapisy co do kwestii budżetowych.
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kredytowych (credit default swaps – CDS22) wykorzystywany przez euro-
pejski sektor bankowy do sygnalizacji zagrożeń. Choć w założeniu premia 
za ryzyko instrumentów opartych na długu miała odzwierciedlać bieżącą 
wartość oczekiwanych strat, a spready CDS ściśle wyceniać fundamentalne 
czynniki gospodarcze, to jednak ich ścieżka nie odbiegała od trajektorii bond 
spread przed 2008 rokiem, co widać na przykładzie obligacji francuskich 
(Załącznik 3). W efekcie premia za ryzyko zawarta w CDS nie potwierdzała 
efektywności tego segmentu rynku23, zatem mogła również bazować na 
ocenach instytucjonalnych.

W efekcie rosnąca rola modyfikowanego nadzoru instytucjonalnego 
(oparta na limitach i procedurach zwartych w PSiW) doprowadziła do margi-
nalizacji znaczenia mechanizmu rzeczywistej wyceny rynkowej (Waszkiewicz 
2013). Co gorsza, dominujący mechanizm instytucjonalny okazał się niesku-
teczny (Ngai 2012), ponieważ instytucje europejskie (Komisja Europejska) nie 
były bezpośrednio wybierane, zatem trudno im było karać rządy wybierane 
bezpośrednio. Rada do spraw Gospodarczych i Finansowych (ECOFIN), 
składająca się z ministrów finansów poszczególnych krajów, nie podejmowała 
chętnie decyzji o wszczynaniu procedury nadmiernego deficytu24.

Reasumując, wzrost znaczenia mechanizmu instytucjonalnego odbywał się 
kosztem osłabiania presji ze strony uczestników rynków długu publicznego. 
Tym samym pozycja przetargowa inwestorów była marginalizowana, a ich 
zdolność do dyscyplinowania emitentów nie funkcjonowała. W rezultacie 
przy niezmiennej cenie (zyskowności), w dobie narastającej niepewności, 
premia za ryzyko papierów skarbowych nie wzrastała, a przynajmniej nie 
była różnicowana względem makrogospodarczej stabilności emitenta. Kon-
kludując, do czasu ostatniego kryzysu finansowego rynki zadłużeniowe 
w strefie euro nie prowadziły rzetelnej wyceny, bo działania instytucjonalne 
(i polityczne) deformowały wymogi efektywności rynkowej poprzez utrzy-
mywanie uprzywilejowanej pozycji papierów skarbowych państw członkow-
skich, a także ograniczanie pozycji przetargowej uczestników rynku, czyniąc 
inwestorów niezdolnymi do wywierania presji na emitentów.

22  Instrument bazowy to dług publiczny.
23  Wzrost zainteresowania analizą CDS dla rynków długu publicznego nastąpił po 

2007 roku.
24  Z przytoczonych powyżej względów można zakładać, że wspólna polityka fiskalna 

w ramach UE przyniosłaby korzyści dla rynkowego mechanizmu wyceny długu.
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5.	 Polityczne przesłanki osłabiania efektywności rynków długu

Integracja europejska od początku była projektem politycznym, którego 
celem było uniknięcie potencjalnych konfliktów pomiędzy sąsiadującymi 
krajami (Hoogduin 2011) poprzez zazębianie się ich wspólnych interesów 
gospodarczych. Od czasu stworzenia obszaru jednowalutowego w Europie 
wskaźnikiem postępu integracyjnego stał się wzrost gospodarczy i obiet-
nica doganiania gospodarek wiodących25, co zachęcało kolejne kraje do 
przyjmowania wspólnej waluty. Oczywiście nie wszystkie gospodarki były 
w stanie osiągać wzrost gospodarczy tą samą drogą. Pierwszy model opierał 
się na wzroście opartym na eksporcie (kraje wiodące), podczas gdy drugi 
na popycie krajowym (państwa peryferyjne). Kraje podążające pierwszą 
ścieżką cechował dodatni bilans obrotów handlowych z zagranicą i wysoka 
produktywność (konkurencyjność) gospodarek. Kraje bazujące na popycie 
konsumowały, a bilans ich obrotów handlowych był równoważony dopływem 
kapitału z zagranicy. Jako że kraje doganiające nie podejmowały trudnych 
reform, utrzymanie gospodarek strefy euro w pewnej równowadze wymagało 
stałego dopływu kredytu dla krajów peryferyjnych.

Początki funkcjonowania obszaru wspólnej waluty zbiegły się w czasie 
z rozrostem rynków finansowych w wymiarze globalnym. Sfery finansowe 
gospodarek narodowych zaczęły przerastać sfery produkcyjne w wymiarze 
wartościowym, jednocześnie wzrastało wykorzystanie długu w sektorze pry-
watnym i publicznym. Dominacja zysku, instytucji i elit finansowych sprawiły, 
że rynki finansowe nie pozostały obojętne dla władz narodowych. Pokusa 
wykorzystania zewnętrznego kapitału finansowego na własne potrzeby zaczęła 
przyświecać rządom narodowym w strefie euro, które, otoczone „importo-
waną” wiarygodnością, starały się wykorzystać świat finansów dla własnych 
celów, bez konieczności zmian w strukturach gospodarczych i niepopularnych 
społecznie reform. To legło u podstaw finansyzacji państw narodowych. 
Karwowski i Centurion-Vicencio (2018) dowodzą, że proces ten prowadził 
do dominacji polityki poprzez takie działania rządów i instytucji publicznych, 
którym przyświecały motywy finansowe. W tym kontekście autorzy wskazują 

25  Wzrost endogeniczny miał zapewniać, że gospodarki strukturalnie niedopasowane, 
a przyjmowane do obszaru walutowego, będą korzystać ze zbieżności nominalnej, reformować 
struktury gospodarcze i upodabniać się do państw wiodących.
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na promocję rynków dłużnych i państwowych instrumentów finansowych, 
upodabnianie zachowań rządów do strategii prywatnych przedsiębiorstw 
oraz finansyzację życia obywateli. Finansyzacja państw pozwalała realizować 
politykę budżetową i monetarną przy wykorzystaniu rynków finansowych 
(długu publicznego). Polityka fiskalna realizowana na rynkach finansowych 
obejmowała zarówno wydatki (płace, zdrowie, edukację i infrastrukturę), jak 
i dochody publiczne (zarządzanie długiem publicznym, dochody podatkowe, 
a także działania funduszy majątkowych). Polityka monetarna dotyczyła 
nadzoru i regulacji, a także polityki inflacyjnej. Wszystkie te aspekty, choć 
w różnym stopniu, materializowały się na rynkach zadłużenia publicznego, 
dlatego tak istotna stawała się promocja inwestowania na rynkach obligacji 
skarbowych w Eurolandzie (Trampusch i in. 2017). Co więcej, oparcie gospo-
darowania na zadłużaniu wymagało stabilności i trwałości długu publicznego 
(ang. debt sustainability). Ten wymóg był równoznaczny z omijaniem szoków 
gospodarczych i finansowych (Wypłosz 2011), takich jak rozwarstwienie 
kosztów kredytu długookresowego. Zatem zarówno strategia dostarcza-
nia płynności bankom komercyjnym przez EBC, jak i dominacja nadzoru 
instytucjonalnego (EC, ECOFIN) zmieniły sposób wyceny i bazę odbiorców 
papierów dłużnych w strefie euro. Powyższe spostrzeżenie potwierdzają 
konkluzje Palleya (2009), który zauważył, że finansyzacja państw powoduje 
trwałe zmiany na rynkach finansowych, w tym w sposobie wyceny akty-
wów finansowych, w wykorzystywaniu dźwigni finansowej, aż wreszcie 
w strukturach rynku i regulacjach. Niestety, taki stan rzeczy niekorzystnie 
wpływa na stabilność finansową i makroekonomiczną gospodarki narodowej, 
m.in. poprzez błędną alokację kapitału, który zamiast zasilać sferę produkcji 
pozostaje na rynkach finansowych, a rozmiar akcji kredytowej dla podmiotów 
gospodarczych spada wobec rosnącego finansowania państwa.

Sumując, zapewnianie rozwoju gospodarczego i spełnianie oczekiwań 
wyborców, w oparciu o rynek długu publicznego, stało się zjawiskiem 
powszechnym od końca XX wieku. Polityce europejskiej integracji, bazu-
jącej na rosnącym zadłużeniu publicznym przed 2009 rokiem, sprzyjała 
nieefektywność mechanizmu wyceny, która zapobiegała dywergencji kosztów 
kapitału kredytowego.



	 Rozważania nad przyczynami nieefektywności…

	 207

6.	 Wniosek: działania instytucjonalne i polityczne przyczyniły się 
do osłabienia efektywność informacyjnej na rynkach 
obligacji skarbowych

Efektywność informacyjna jest fundamentem wypełniania funkcji dyscypli-
nującej rynków finansowych. Jeśli rynek długu niedomaga w tym aspekcie, 
to premia za ryzyko, przypisywana emitentowi w oparciu o czynniki natury 
gospodarczej, finansowej i politycznej, nie jest poprawnie wyceniana. Taka 
sytuacja miała miejsce w strefie euro w latach 1999–2008.

Rządy narodowe, stając się znaczącym graczem na rynkach finansowych 
od końca lat 90. XX wieku, wzięły udział w globalnej dywersyfikacji ryzyka. 
Niemniej jednak, jeśli państwo coraz bardziej angażuje się w rynek finansowy 
(zadłuża się), to w coraz większym stopniu staje się częścią tego rynku. Zatem 
o kształtowaniu się relacji cena/zysk winna decydować logika rynkowa, tzn. 
wycena inwestorska, która w przeciwieństwie do interesu publicznego kon-
centruje się na rachunku ekonomicznym, tym samym najlepiej zabezpiecza 
i alokuje kapitał. Tymczasem postępującej finansyzacji państw nie towarzyszył 
wzrost pozycji inwestorów. W efekcie rynek długu był częściowo sparaliżo-
wany, albowiem kapitał był dostępny, ale nie był właściwie wyceniany. Ten 
stan rzeczy mógł funkcjonować dzięki instytucjom unijnym, które, utrwalając 
polityczną strategię integracji, zabezpieczały interes polityczny emitentów 
narodowych.

Podsumowując, ułomność dyscyplinarna rynków zadłużeniowych 
nie tyle wynikała ze słabości inwestorów, ile z ich słabej pozycji przetar-
gowej. Mechanizm wyceny rynkowej został podporządkowany ocenie 
instytucjonalnej, zarówno jakościowej (obligacje greckie równe innym), 
jak i  ilościowej (reguły budżetowe). Rolą instytucji europejskich stało 
się wspieranie finansyzacji państw narodowych, a rynek długu był tylko 
narzędziem. W  efekcie instytucje europejskie deformowały percepcję 
ryzyka inwestycyjnego na rynkach papierów skarbowych (ang. mispricing) 
i usztywniały bond spread pojedynczych emitentów. Polityczna niepew-
ność, która winna być stanem krótkotrwałym, stała się fundamentem 
zapewniania stabilności zadłużenia publicznego poprzez strategię unika-
nia dywergencji kosztów kapitału długoterminowego. Deformacja relacji 
cena/zysk w  segmencie obligacji skarbowych zmaterializowała ryzyko 
i niepewność polityczną na rynkach finansowych w strefie euro, co posłużyło 
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utrwalaniu finansyzacji, błędnej alokacji kapitału w gospodarkach i napę-
dzaniu nierównowag pomiędzy krajami peryferyjnymi a wiodącymi.
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Reflections upon the causes 
of public bonds markets’ inefficiency in the Euro Area

Summary

Although the vast international literature proves the inefficiency of sovereign debt markets 
in the Euro Area, there is a scant amount of research dedicated to the explanation of such 
a phenomenon. For this reason, this piece aims to analyse the roots of sovereign debt mar-
kets inefficiency in the euroland before the last crisis based on the political risk approach. 
Combining statistical data scrutiny with findings from the international literature, authors 
concluded that European political (and institutional) governance deformed the rules of public 
debt market efficiency.

Keywords: sovereign debt, political risk, market discipline mechanism
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Załącznik 3

Różnice pomiędzy premią za ryzyko zawartą w zyskownościach obligacji 
i kwotowaniach CDS dla obligacji francuskich (2007–2012)

Źródło: (Fontana, Scheicher 2016).
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Ewolucja polityki pieniężnej NBP 
po transformacji systemowej w Polsce

Ewolucja polityki pieniężnej NBP…

Streszczenie

Celem pracy było przedstawienie problemu inflacji oraz polityki pieniężnej prowadzonej 
w czasie polskiej transformacji systemowej i po niej (do 2015 roku). Istotne znaczenie 
w przezwyciężeniu inflacji odegrała polityka pieniężna. W kolejnych latach po upadku systemu 
komunistycznego następowały zmiany w polityce pieniężnej, nawiązujące do standardów 
państw rozwiniętych gospodarczo. Przekształcenia w polityce pieniężnej obejmowały: funk-
cjonowanie banku centralnego, narzędzia stosowane przez bank centralny, działanie banków 
komercyjnych. W rozpatrywanych okresach opisano wysokość inflacji i stóp procentowych 
banku centralnego w Polsce. Działania z zakresu polityki pieniężnej banku centralnego umoż-
liwiły ograniczenie inflacji do poziomu jednocyfrowego, przyczyniając się do przywrócenia 
zaufania do polskiego pieniądza.

Słowa kluczowe: polityka pieniężna, bank centralny, transformacja systemu gospodarczego

Wstęp

Polska po II wojnie światowej znalazła się w strefie wpływu Związku Sowiec-
kiego (ZSRR). Komunistyczny system gospodarczy opierał się na zasadzie 
centralnego planowania (inaczej gospodarka państwowo-monopolistyczna). 
Taka gospodarka posiadała następujące cechy: przewaga własności publicznej, 
duża koncentracja organizacyjna, kontrola cen (powodująca deformacje 
cenowe), brak konkurencji (bądź bardzo ograniczona), niewymienialna 
waluta, brak instytucji rynkowych, rozbudowane państwo socjalne (finan-
sowane z budżetu państwa i państwowych zakładów pracy).
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Upadek monopolu władzy komunistycznej i rozpoczęcie transformacji 
systemowej zapoczątkowały zmiany gospodarcze. Mechanizm transformacji 
systemowej związany był z identyfikacją następujących czynników: sytuacji 
początkowej zastanego stanu gospodarczego, polityki gospodarczej, warun-
ków powstałych w czasie przemian, które miały wpływ na proces zmian 
(Balcerowicz 1995, s. 381).

Opisanie sytuacji początkowej wymagało zwrócenia uwagi na nastę-
pujące uwarunkowania: sytuacja makroekonomiczna, charakter systemu 
gospodarczego, struktura gospodarcza, zadłużenie zagraniczne, stan kapitału 
ludzkiego, m.in. poziom wykształcenia (Balcerowicz 1995, s. 381; Gadomski 
2004, s. 17).

Kluczowymi działaniami transformacji systemowej były: stabilizacja, 
liberalizacja oraz zmiany instytucjonalne. Miały one doprowadzić do: 
przezwyciężenia inflacji oraz niedoborów rynkowych, stworzenia wolności 
gospodarczej, uruchomienia konkurencji, odbudowy instytucji gospodarki 
rynkowej, zmiany struktury gospodarczej (odstąpienie od dominacji prze-
mysłu ciężkiego opartego na zbrojeniach), obniżenia długu publicznego 
(Balcerowicz 1995, s. 383; Wietrzyk-Szczepkowska 2001, s. 18).

Podstawowym niedomaganiem polskiej gospodarki była wysoka inflacja. 
Źródłem inflacji były: przyrost deficytu budżetowego, dotacje do produktów 
żywnościowych, podwyższone ceny skupu produktów rolnych, kontrola cen 
żywności, dynamiczny wzrost płac i świadczeń socjalnych. Masa pieniądza 
zwiększyła się o 615%, powodując presję inflacyjną – w 1989 roku CPI wyniósł 
251,1%, a w 1990 roku 585,8% (Ćwikliński 2004, s. 244). Pokonanie inflacji 
związane było ze stabilnym pieniądzem, uporządkowanym i przewidywalnym 
systemem finansowym (z bezpiecznym sektorem bankowym), sprzyjającym 
rozwojowi biznesu prywatnego dzięki możliwości pozyskania kapitału na 
inwestycje (Przybylski 2009, s. 4).

W celu eliminacji tego zjawiska podjęto następujące działania:
•	 uwolnienie cen dóbr i usług z podniesieniem urzędowych cen nośni-

ków energetycznych;
•	 ukształtowanie jednolitego kursu walutowego opartego na sztywnym 

poziomie w stosunku do dolara (9500 zł/USD), przy zastosowaniu 
restrykcji dewizowych (reżim wymienialności wewnętrznej), gwa-
rantując okresową stabilność ustalonego parytetu;
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•	 wprowadzenie zmiennej, miesięcznej stopy oprocentowania kredytów; 
NBP ustalił kredyt refinansowy na poziomie 36% w skali miesiąca 
z możliwością obniżania tego poziomu;

•	 emisja obligacji zabezpieczających realną wartość oszczędności; 
papiery wartościowe zostały oprocentowane według miesięcznej stopy 
inflacji, ponadto obligacje mogły zostać zamienione na akcje prywa-
tyzowanych przedsiębiorstw na dogodnych zasadach (za 80 jednostek 
wartości obligacji można było nabyć akcje o wartości 100 jednostek) 
(Ćwikliński 2004, s. 238);

•	 pozyskanie 1 mld USD pożyczki od MFW, nazwanego funduszem 
stabilizacyjnym, będącego gwarantem prowadzonej polityki kursowej;

•	 wprowadzenie tzw. popiwku – podatku od ponadnormatywnych 
wynagrodzeń (przekraczających ustalony pułap), którego celem 
było zahamowanie wzrostu płac w przedsiębiorstwach państwowych 
(Winiarski 2000, s. 202–203) (wyższe płace mogły skłaniać do więk-
szych wydatków napędzających spiralę inflacyjną).

Pakiet stabilizacyjny zmierzający do eliminacji inflacji zorientowano na 
następujące działania: obniżenie deficytu budżetowego przez cięcia wydat-
ków centralnych i dopłat w sektorze publicznym, restrykcyjna polityka 
pieniężna kształtowana przez wysokie stopy procentowe i limity kredytowe, 
zahamowanie wzrostu płac w przedsiębiorstwach państwowych (wspo-
mniany „popiwek”, połączony z zamrożeniem płac), obniżenie wielkości 
waloryzacji rent i emerytur, skokowa dewaluacja pieniądza, uwolnienie cen, 
podwyższenie (urealnienie) cen kontrolowanych (np. energii, gazu, węgla, 
paliw, biletów kolejowych) (Włudyka, Smaga 2018, s. 542, 544). Ponadto 
dla zahamowania wzrostu cen ważna była liberalizacja wymiany handlowej 
z zagranicą (z państwami o utrwalonej gospodarce rynkowej niemających 
doświadczeń z komunizmem), związana z eliminacją ceł i kontyngentów, 
przyczyniająca się do konkurencji na rynku (zwiększenie podaży dóbr i usług, 
które sprzyjały obniżeniu cen).

Ważną rolę w tłumieniu inflacji odegrała polityka kursu walutowego, 
którą uważano za jedną z tzw. kotwic antyinflacyjnych. Przejściowo utrzy-
mywano sztywny kurs walutowy związany z dolarem amerykańskim (1 USD 
= 9500 „starych” zł). Stały kurs walutowy realizowano od stycznia 1990 roku 
przez pięć kwartałów. Następnie dokonywano skokowych dewaluacji złotego, 
w konsekwencji zaczęło dochodzić do deprecjacji dolara (spadek jego realnej 
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wartości oraz lokat dewizowych) (Kaliński 2009, s. 55). Reżim wprowadzony 
w tamtym okresie (koniec lat 80. i początek lat 90. XX wieku) określa się jako 
wymienialność wewnętrzną, która miała tworzyć zaufanie do rodzimej waluty. 
Cechy takiego systemu sprowadzały się do następujących warunków:

•	 panuje dostęp do dewiz na płatności z tytułu transakcji bieżących;
•	 nie pojawiają się restrykcje dewizowe w transakcjach bieżących nie-

rezydentów z danym krajem;
•	 rezydenci muszą odsprzedawać państwu wpływy z tytułu eksportu 

w obcej walucie;
•	 rezydenci nie mają prawa posiadać rachunków dewizowych w kraju 

i za granicą;
•	 funkcjonują ograniczenia dewizowe w ramach transakcji kapitałowych;
•	 nie jest możliwe używanie pieniądza krajowego jako waluty fakturo-

wania i rozliczeń w handlu międzynarodowym (co dotyczy również 
innych transakcji handlowych z zagranicą) (Ćwikliński 2004, s. 101).

1.	 Przekształcenia w polityce pieniężnej

W ramach przekształceń instytucjonalnych polskiej gospodarki istotna 
była budowa systemu finansowego gospodarki rynkowej (rynek pieniężny, 
rynek kredytowy, rynek kapitałowy, rynek walutowy i rynek instrumentów 
pozabilansowych).

Rynek pieniężny i kredytowy odnosił się do funkcjonowania sektora 
bankowego (Soto 2009). System bankowy zaczął podlegać przekształceniom 
tuż przed upadkiem systemu komunistycznego. Pierwszym przedsięwzię-
ciem było wydzielenie z banku centralnego (NBP) państwowego banku 
Powszechna Kasa Oszczędności w 1987 roku, który od 1975 roku zgodnie 
z ustawą o prawie bankowym włączono do struktur NBP (Skrzypek 2009, s. 5). 
Nastąpiła likwidacja systemu monobanku charakterystycznego dla gospo-
darki centralnie planowanej. Dopuszczono możliwość tworzenia nowych 
banków, o czym mógł decydować rząd. Dzięki wskazanej regulacji w 1989 
roku rozpoczęło działalność dziewięć wyodrębnionych banków (państwo-
wych, mających podlegać prywatyzacji), których centrale były w dużych 
polskich miastach wraz z oddziałami na terenie całego kraju (Bankowość 
centralna od A do Z, s. 127–128). Wydzielone z NBP banki zlokalizowano 
w różnych miejscach kraju, co nadawało im regionalny i  lokalny status 
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monopolistyczny. Przeprowadzone zmiany przyniosły deregulację i stworzyły 
formę bankowości uniwersalnej w Polsce (Okólski 1994, s. 94). Większa 
ilość banków poprawiła dostęp do kredytowania gospodarki, sprzyjając 
rozwijaniu rynku kapitałowego. Jednak w początkowej fazie transformacji 
firmy prywatne oraz osoby fizyczne unikały kredytu ze względu na wysokie 
stopy procentowe i niestabilną (nieprzewidywalną) sytuację gospodarczą – 
wysoka inflacja.

NBP stawał się bankiem centralnym niezależnym od rządu, którego zada-
niem było umacnianie pieniądza i udział w polityce gospodarczej państwa 
(wspieranie wzrostu gospodarczego). NBP musiał wykształcić instrumenty 
polityki pieniężnej charakterystyczne dla gospodarki rynkowej. Dotyczyło 
to wprowadzenia podstawowych stóp procentowych banku centralnego, 
takich jak: stopa referencyjna (operacje otwartego rynku), stopa lombardowa, 
stopa depozytowa, stopa redyskontowa. Miały one znaczenie dla kontroli 
polityki pieniężnej (szczególnie w związku z potrzebą eliminacji inflacji), 
oddziałując na kształtujący się polski system bankowy.

2.	 Polityka pieniężna w latach 1989–2015

Biorąc pod uwagę uwarunkowania polskiej gospodarki związane z działalno-
ścią NBP, można wyszczególnić zdaniem Grzegorza Wójtowicza następujące 
etapy polityki pieniężnej (Bankowość centralna od A do Z, s. 128):

•	 rozpoczęcie transformacji (1989–1991);
•	 kształtowanie gospodarki rynkowej (1992–1997);
•	 wprowadzenie strategii bezpośredniego celu inflacyjnego (1998–2003);
•	 początki członkostwa w UE, zakończenie transformacji systemowej 

(2004–2008);
•	 kryzys finansowy na świecie i okres postkryzysowy (2009–2015).

Podane etapy zostaną wykorzystane do przedstawienia zmian w wyso-
kościach podstawowych stóp procentowych banku centralnego w relacji 
do wysokości inflacji. Na rysunku 1 pokazano sytuację na początku okresu 
transformacji systemowej.
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*Dla 1990 i 1991 roku podano średnią arytmetyczną wielkości stopy redyskontowej. W 1990 roku od stycznia do 
listopada było dziewięć różnych wielkości tego instrumentu monetarnego, kolejno: 49%, 24%, 16%, 13%, 9%, 7%, 28%, 
36%, 48%. Natomiast w 1991 roku wskazanych wielkości było kolejno pięć: 60%, 51%, 44%, 39%, 36%.

Rysunek 1. Inflacja i stopa redyskontowa weksli w latach 1989–1991
Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski – Interne-
towy Serwis Informacyjny.

Zaprezentowany na rysunku 1 okres związany był z najwyższym pozio-
mem inflacji w Polsce po II wojnie światowej (251,1% w 1989 roku oraz 
585,8% w 1990 roku). NBP od grudnia 1989 roku zaczął stosować stopę redys-
kontową weksli. Do końca 1991 roku był to jedyny instrument, oprócz stopy 
kredytu refinansowego banku centralnego oraz stopy rezerwy obowiązkowej, 
którym posługiwano się przy prowadzeniu polityki pieniężnej. Od 1990 roku 
NBP podnosił stopy procentowe, w tym stopę rezerwy obowiązkowej. Na 
spadek poziomu cen oddziaływały również inne mechanizmy (wspomniana 
polityka kursu walutowego, podatek od ponadnormatywnych wynagrodzeń, 
pojawienie się konkurencji cenowej w gospodarce odchodzącej od zasad 
centralnego planowania, w tym administracyjnego ustalania cen).

Na rysunku 2 zaprezentowano kolejny przedział czasowy, w którym 
kształtowała się gospodarka rynkowa.
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*Dla 1995 i 1996 roku podano średnią arytmetyczną wielkości stopy redyskontowej oraz kredytu lombardowego. 
W 1995 roku stopa redyskontowa wyniosła kolejno: 31%, 27% i 25%; natomiast w 1996 roku – 23% i 22%. Kredyt 
lombardowy w 1995 roku wyniósł kolejno: 34%, 30% oraz 28%; w 1996 roku – 26% i 25%.

Rysunek 2. Inflacja, stopa redyskontowa weksli oraz kredyt lombardowy w latach 
1992–1997
Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski – Interne-
towy Serwis Informacyjny.

Przedstawiona na rysunku 2 sytuacja z lat 1992–1997 to czas formo-
wania się gospodarki przez prorynkowe zmiany. W tym okresie nastąpił 
spadek inflacji do poziomu kilkunastu procent, z 43% w 1992 roku do 14,9% 
w 1997 roku.

Głównymi stopami procentowymi polskiego banku centralnego były 
kolejno: stopa redyskontowa (1990), stopa lombardowa (1992) i operacje 
otwartego rynku (1993). Wykorzystywane od 1993 roku operacje otwartego 
rynku pozwoliły NBP na absorpcję nadwyżek płynności w sektorze banko-
wym (Żukrowska 2010, s. 320). W 1993 roku pośrednim celem inflacyjnym 
była kontrola agregatów pieniężnych przez posługiwanie się agregatem M2. 
W latach 1996–1997 celem operacyjnym była wielkość pieniądza rezerwo-
wego i polityka kursu walutowego (Gruszecki 2003, s. 109–128). Rosnący od 
1995 roku PKB i towarzyszący temu deficyt na rachunku bieżącym bilansu 
płatniczego Polski spowodował presję inflacyjną. Reakcją NBP na zaist-
niałą sytuację była zwiększona kontrola ekspansji kredytowej i poprawienie 
poziomu oszczędności (działanie związane z ofertą depozytową dla ludności, 
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co było spektakularnym przedsięwzięciem banku centralnego). Do 1997 roku 
głównym celem NBP było stabilizowanie kursu walutowego polskiego złotego 
w ramach ustalonego parytetu w relacji do wiodących walut obcych.

Rysunek 3 dotyczy czasu, w którym po raz pierwszy zastosowano w pol-
skiej polityce pieniężnej bezpośredni cel inflacyjny (1998) i do ostatniego 
roku przed przystąpieniem Polski do UE.
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*W latach 1998–2003 następowały częste zmiany opisywanych stóp procentowych. Władze NBP zmieniały stopy 
procentowe kolejno: w 1998 roku siedem razy, w 1999 roku trzy razy, w 2000 roku dwa razy, w 2001 roku siedem 
razy, w 2002 roku osiem razy, a w 2003 roku sześć razy. Na rysunku podano średnie arytmetyczne wielkości stóp 
procentowych dla kolejnych lat.

Rysunek 3. Inflacja i podstawowe stopy procentowe NBP w latach 1998–2003
Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski – Interne-
towy Serwis Informacyjny.

W przedstawionym okresie nastąpił spadek inflacji do poziomu jedno
cyfrowego. Zaistniała sytuacja miała związek ze zmianą światowej koniunk-
tury. Na sytuację Polski przeniosło się spowolnienie gospodarcze wynikające 
z: kryzysu na Dalekim Wschodzie (w państwach nazywanych tygrysami azja-
tyckimi), kryzysu w Rosji, zagrożenia recesją w USA w związku z pęknięciem 
bańki spekulacyjnej na giełdzie (spółki internetowe) oraz zamachem terrory-
stycznym w tym kraju. W konsekwencji doszło do spadku poziomu cen przez 
spowolnienie popytu światowego i zmniejszenie obrotów światowego handlu. 
NBP, reagując na wskazane problemy, obniżał stopy procentowe.
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W 1998 roku pojawiły się istotne zmiany w polityce pieniężnej. Jed-
nym ze sformalizowanych zmian było usankcjonowanie niezależności NBP 
(ustawa 1997). Wprowadzono strategię bezpośredniego celu inflacyjnego 
(Ryczkowski 2016), w związku z tym ustalono średniookresowy cel zakłada-
jący, że w 2003 roku inflacja nie będzie wyższa niż 4%. Wskazany cel inflacyjny 
znajdował się blisko wymaganego kryterium inflacyjnego konwergencji 
nominalnej z Maastricht. Dla zobiektywizowania decyzji prezesa NBP powo-
łano dziewięcioosobową radę polityki pieniężnej (RPP). Wyeliminowano 
operacje warunkowe (w systemie operacji otwartego rynku) oraz zaniechano 
emisji bonów pieniężnych o dłuższych terminach. Pojawiły się również nowe 
narzędzia do sterowania polityką pieniężną – stopa referencyjna związana 
z operacjami otwartego rynku (od początku 1998 roku) oraz stopa depo-
zytowa (od grudnia 2001 roku). Główną rolę w polityce NBP odgrywały 
operacje otwartego rynku, szczególnie w ramach kontroli płynnych rezerw 
banków komercyjnych i stabilizowania rynkowych stóp procentowych. Jed-
nocześnie wykorzystanie stopy rezerw obowiązkowych straciło na znaczeniu 
w ramach ograniczania nadpłynności w sektorze bankowym. Szczególnie 
gdy wartość rezerwy obowiązkowej spadła do 3,5% w 2010 roku (Żukrowska 
2010, s. 323).

W 2000 roku NBP zawiesił interwencje na rynku walutowym. W 2002 roku 
nastąpiła zmiana agregatu pieniężnego z M2 na M3, nawiązująca do standar-
dów UE. Jednocześnie podstawową stopą odniesienia stała się stopa refe-
rencyjna – minimalna stopa rentowności 28-dniowych bonów pieniężnych 
w ramach operacji otwartego rynku (Gruszecki 2003, s. 11–20). W kolejnych 
latach wprowadzano bony pieniężne o krótszym terminie: 21-, 14- i 7-dniowe. 
Ostatni wariant operacji otwartego rynku to emisja przez bank centralny 
7-dniowych bonów pieniężnych (przetargi na bony odbywają się raz w tygo-
dniu). Minimalna rentowność tych operacji równa jest stopie referencyjnej 
wyznaczanej przez NBP. Jest to tzw. stopa bazowa NBP, wpływająca na 
minimalne oprocentowanie kredytów oraz wysokość stopy kredytu na rynku 
międzybankowym (Włudyka, Smaga 2018, s. 300). W analizowanym okresie 
inflacja po raz pierwszy spadła do poziomu jednocyfrowego: w 2001 roku 
wyniosła 5,5%, 2002 – 1,9%, 2003 – 0,8%. W okresie 1998–2003 RPP, reagując 
na wahania poziomu inflacji, odpowiednio zmieniała stopy procentowe. 
Wariant polityki pieniężnej w tych latach można określić jako restrykcyjny. 
Dzięki tym działaniom inflacja znalazła się poniżej celów inflacyjnych. 
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W latach 2002–2003 inflacja w Polsce była najniższa w Europie. W sierpniu 
2002 roku Polska po raz pierwszy spełniała kryterium inflacyjne przyjęte 
w traktacie z Maastricht (Żukrowska 2010, s. 322).

Na rysunku 4 pokazano wielkości stóp procentowych NBP oraz inflacji 
w okresie 2004–2008.
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Rysunek 4. Inflacja i podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2004–2008
Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski – Interne-
towy Serwis Informacyjny.

W latach 2004–2008, okresie „zamykającym” transformację systemową 
oraz uzyskanie członkostwa w UE, polski bank centralny wprowadził roczny 
bezpośredni cel inflacyjny na poziomie 2,5% (+/–1). Inflacja w tym okresie 
pozostawała na poziomie jednocyfrowym, ale czasowo odchylała się od 
założonego celu inflacyjnego, co spowodowało działania NBP. Na rysunku 4 
przedstawiono reakcję polskiego banku centralnego próbującego ograniczyć 
inflację. Jednym z powodów zwiększającego się poziomu cen (od 2006 roku) 
była dynamiczna koniunktura gospodarcza wynikająca z przystąpienia Polski 
do UE.

Kolejnym branym pod uwagę okresem były lata 2009–2012, w których 
odczuwalne były skutki światowego kryzysu finansowego – rysunek 5.
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*Dla wszystkich podstawowych stóp procentowych NBP obliczono średnią ich wielkość dla poszczególnych lat. 
Władze banku centralnego zmieniały stopy procentowe kolejno: 2009 – cztery razy, 2010 – przez cały rok pozostały 
na poziomie ustalonym w czerwcu 2009 roku, 2011 – cztery razy, 2012 – trzy razy, 2013 – sześć razy, w 2014 i 2015 
roku była tylko jedna zmiana.

Rysunek 5. Inflacja i podstawowe stopy procentowe NBP w latach 2009–2015
Źródło: Opracowanie własne na podstawie GUS oraz Narodowy Bank Polski – Interne-
towy Serwis Informacyjny.

Światowy kryzys finansowy z 2008 roku (przejawy tego kryzysu pojawiły 
się już w 2007 roku) osłabił koniunkturę gospodarczą, jednocześnie obniżając 
ceny. Od 2010 do 2012 roku ceny zaczęły wzrastać, przekraczając przyjęty 
cel inflacyjny. Taka sytuacja spowodowała podwyższenie podstawowych 
stóp procentowych banku centralnego. Po 2012 roku wraz ze spadkiem 
inflacji bank centralny obniżał stopy procentowe. W 2014 roku w polskiej 
gospodarce pojawiła się deflacja (okres od lipca 2014 do listopada 2016 roku), 
czemu towarzyszyły najniższe stopy procentowe banku centralnego od 
rozpoczęcia transformacji systemowej. Wskaźnik wzrostu poziomu cen 
w latach 2013–2015 był poniżej zakładanego celu inflacyjnego NBP.

Jeden z podstawowych problemów niestabilności polskiej gospodarki – 
wysoka inflacja występująca na początku przebudowy polskiej gospodarki – 
została wyeliminowana. Do pokonania tego problemu w dużym stopniu przy-
czyniła się polityka NBP, który stał się instytucją niezależną od rządu.

Efekty polskiej transformacji gospodarczej rozpatrywane w kontek-
ście polityki monetarnej, m.in. pokonanie inflacji, przywrócenie zaufania 
do rodzimej waluty, wspieranie rozwoju gospodarczego, można uznać za 
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skuteczne. Wykształcony został sprawny i uregulowany rynek finansowy 
wsparty strukturą instytucjonalną: banku centralnego, Komisją Nadzoru 
Finansowego oraz banków komercyjnych. Wyzwaniem dla polityki mone-
tarnej będzie przygotowanie procesu wejścia do obszaru walutowego euro, 
do czego Polska jest zobowiązana.

Zakończenie

Funkcjonowanie systemu komunistycznego z gospodarką centralnie pla-
nowaną (państwowo-monopolistyczną) doprowadziło do niewydolności 
i zapaści gospodarczej państw komunistycznych. Jednym z efektów sła-
bości tego systemu była inflacja i spadek zaufania do pieniądza (oraz inne 
problemy gospodarcze), które pojawiły się na progu polskiej transformacji 
systemowej.

Pokonanie inflacji stało się jednym z priorytetów stabilizacji gospodarczej 
po załamaniu systemu komunistycznego w Polsce. W ramach obniżania 
inflacji wykorzystano szereg działań z zakresu polityki gospodarczej. Istotną 
rolę w tym procesie odegrała polityka pieniężna. Polski bank centralny zaczął 
wykorzystywać instrumenty polityki pieniężnej stosowane w gospodarce 
rynkowej (stopy procentowe używane w bankowości centralnej państw 
rozwiniętych gospodarczo), żeby ustabilizować ceny. Nastąpiły również 
przekształcenia związane z systemem bankowym – odejście od funkcjo-
nowania monobanku na rzecz powołania konkurujących ze sobą banków 
komercyjnych przez wydzielenie dziewięciu banków regionalnych z NBP 
oraz możliwość zakładania banków prywatnych.

Restrykcyjna polityka pieniężna realizowana przez niezależny NBP, który 
wprowadził sprawdzone w światowej bankowości centralnej instrumenty 
(m.in. operacje otwartego rynku oparte na krótkoterminowych bonach 
pieniężnych, stopa kredytu lombardowego, stopa depozytowa) obniżyły 
inflację do poziomu jednocyfrowego (początek XXI wieku).

Światowy kryzys gospodarczy początkowo przyczynił się do obniżenia 
cen. Od 2010 roku inflacja wzrosła, powodując interwencję NBP (podwyż-
szanie stóp procentowych banku centralnego). Od 2012 roku ogólny poziom 
cen uległ obniżeniu, skłaniając NBP do zmniejszenia stóp procentowych. 
Od lipca 2014 roku do listopada 2016 roku w Polsce pojawiła się deflacja. 
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Temu zjawisku towarzyszyły najniższe stopy procentowe NBP od rozpoczęcia 
transformacji systemowej.
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Evolution of NBP monetary policy 
after system transformation in Poland

Summary

The aim of the article was to present the problem of inflation and the monetary policy pursued 
during and after the Polish transformation (until 2015). Monetary policy played an important 
role in overcoming inflation. In subsequent years, after the collapse of communist system, 
monetary policy changes followed the standards of functioning of central bank, the tools 
used by the central bank, and the operation of commercial banks. In several of the periods 
considered, the situation of inflation and central bank interest rates in Poland was described. 
Activities in the area of the central bank’s monetary policy have enabled inflation to be reduced 
to a single – digit level, contributing to restoring in Polish money.

Keywords: monetary policy, central bank, economic system transformation
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Wpływ agregacji danych na efektywność systemów 
transakcyjnych stosowanych na rynku akcji

Wpływ agregacji danych na efektywność systemów…

Streszczenie

Celem artykułu jest zbadanie słabej formy efektywności informacyjnej polskiego rynku 
kapitałowego, reprezentowanego przez indeks WIG20, z wykorzystaniem zmiennej agregacji 
danych (dzienne, tygodniowe, miesięczne). Autor przybliża na wstępie hipotezy efektywności 
rynku i narzędzia analizy technicznej stosowane do konstrukcji systemów transakcyjnych. 
Postawiona jest hipoteza, że wydłużenie częstotliwości danych powinno umożliwić osiągnięcie 
lepszej stopy zwrotu niż w przypadku strategii kontrolnej. Aby zweryfikować tę hipotezę, autor 
wykorzystuje proste strategie inwestycyjne oparte o pojedynczą średnią ruchomą, dwie średnie 
ruchome, MACD, RSI i oscylator stochastyczny. Badania przeprowadzono na danych z lat 
2014–2019. Na podstawie analiz postawioną hipotezę należy odrzucić, gdyż uzyskane wyniki 
ze strategii inwestycyjnych nie przyniosły lepszej stopy zwrotu niż strategia kontrolna. Oznacza 
to, iż w badanym okresie mieliśmy do czynienia z efektywnością rynku w formie słabej.

Słowa kluczowe: efektywność, system transakcyjny, analiza techniczna

Wstęp

Kwestie dotyczące efektywności rynku kapitałowego od wielu lat są przed-
miotem rozważań i różnego rodzaju badań nie tylko naukowców, ale również 
i samych inwestorów zainteresowanych uzyskiwaniem atrakcyjnych stóp 
zwrotu z podejmowanych inwestycji. W latach 70. ubiegłego wieku w sposób 
systematyczny przedstawiona została hipoteza rynku efektywnego (Fama 
1970). Od czasów powstania tejże hipotezy pojawiło się wiele publikacji 
mających na celu zweryfikowanie jej prawdziwości. Wyniki dotychczas 
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otrzymywane nie dają w sposób jednoznaczny odpowiedzi na pytanie, czy 
hipoteza ta jest słuszna.

Rynek giełdowy w Polsce również był analizowany pod kątem tegoż 
zagadnienia w wielu opracowaniach. Warto zwrócić uwagę na dwa z nich. 
Pierwsze oparte było na wykorzystaniu narzędzi w postaci średnich rucho-
mych i oscylatorów, a otrzymane wyniki wskazywały, że narzędzia te nie dają 
ponadprzeciętnych i przede wszystkim istotnych statystycznie stóp zwrotu 
(Czekaj, Woś, Żarnowski 2001). W drugim z nich wskazano natomiast, 
że rynek nie był efektywny w swojej wczesnej fazie rozwoju. Z kolei dla 
kolejnych lat funkcjonowania polskiego rynku giełdowego nie znaleziono 
podstaw do odrzucenia tak zwanej słabej formy efektywności informacyjnej 
dla polskiego rynku giełdowego (Szyszka 2003). Efektywność informacyjna 
rynku zgodnie z przekonaniem zwolenników tej teorii mówi, że wszelkie 
próby osiągania ponadprzeciętnych zysków w długim horyzoncie czasowym 
są niemożliwe.

Celem niniejszej publikacji jest zbadanie wpływu, w jaki sposób agregacja 
danych, które są źródłem do badania efektywności informacyjnej rynku 
akcji w postaci tak zwanej słabej, wpływa na uzyskiwane wyniki. Mówiąc 
o agregacji danych, mamy tutaj na myśli korzystanie z tychże danych ujętych 
w różnych horyzontach czasowych. Przykładowo: dane dzienne, tygodniowe 
czy miesięczne.

Hipoteza przyjęta w badaniu zakłada, że zmniejszenie częstotliwości 
danych zastosowanych w systemie transakcyjnym pozwoli na uzyskanie 
lepszych wyników inwestycyjnych niż w przypadku strategii kontrolnej.

Uzasadnieniem tak podjętych analiz jest fakt, że podejmowanie inwestycji 
w papiery wartościowe, jakimi są akcje, wiąże się na ogół ze średnim lub 
długim horyzontem czasowym. To oznacza, że inwestor będzie w swoim 
portfelu utrzymywał te walory w okresie od kilku tygodni do kilku miesięcy 
lub nawet lat. To z kolei implikuje, że opieranie się na danych dziennych do 
badania hipotezy efektywności rynku może wprowadzać pewnego rodzaju 
zakłócenia wynikające z częstej zmiany cen akcji. Na skutek tego inwestor 
może być niepokojony otrzymywaniem wielu błędnych i nie zawsze praw-
dziwych sygnałów do zakupu lub sprzedaży walorów. Wprowadzenie do 
analizy zagregowanych informacji na temat kursów akcji może przyczynić 
się do eliminacji przypadkowych sygnałów i na uzyskanie przez inwestora 
znacznie lepszej efektywności z dokonywanych transakcji. Tak rozumiana 
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agregacja danych oznacza zastąpienie wielu okresów krótkich jednym, który 
te dane będzie w sobie zawierał. Jeżeli zatem interesuje nas konwersja danych 
z notowań dziennych na dane tygodniowe, to cenę otwarcia w poniedziałek 
będziemy traktowali jako cenę otwarcia dla danych tygodniowych, cena 
zamknięcia na danych dziennych w piątek będzie ceną zamknięcia dla całego 
tygodnia i odpowiednio uzyskana w trakcie całego tygodnia cena maksymalna 
i minimalna będą stanowiły odpowiednie wartości dla danych tygodniowych. 
To oznacza, że zamiast pięciu obserwacji dla jednego przeciętnego tygodnia 
będziemy dysponowali jedną obserwacją tygodniową zawierającą wszystkie 
ważne informacje. Analiza przeprowadzona w niniejszym opracowaniu 
będzie związana z badaniem efektywności indeksu WIG20 w okresie od 
1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2019 roku. W badaniu zastosowano proste 
strategie inwestycyjne oparte o klasyczne narzędzia techniczne, a całą meto-
dologię omówiono w dalszej części artykułu.

1.	 Efektywność informacyjna rynku i jej konsekwencje

Zgodnie z zaprezentowaną teorią efektywność informacyjna rynku ma trzy 
odmiany: słabą, półsilną oraz silną, a wszystko jest uzależnione od tego, 
jaki rodzaj informacji docierających do inwestora będziemy rozpatrywać. 
Pierwsza grupa informacji wiąże się z wykorzystaniem historycznych cen 
akcji i wielkości obrotów. Są to dane dotyczące przebiegu historycznych 
transakcji, które każdy inwestor bez jakichkolwiek problemów może pozy-
skać. Jeżeli cena odzwierciedla w pełni te właśnie informacje, mówi się, że 
rynek jest efektywny w formie hipotezy słabej. Zgodnie z tą teorią hipoteza 
o słabej efektywności informacyjnej rodzi konsekwencje, że jakiekolwiek 
dane zaliczane do pierwszej grupy, czyli oparte o notowania historyczne, 
nie mają żadnego związku z przyszłymi stopami zwrotu. To z kolei oznacza, 
że ich wykorzystanie w przyszłości nie może przyczynić się do uzyskiwania 
w długim horyzoncie czasowym ponadprzeciętnych stóp zwrotu. Jeżeli zatem 
rynek jest efektywny w sensie hipotezy słabej, nie należy stosować jakichkol-
wiek metod wykorzystujących dotychczasowe notowania, w szczególności 
analiza techniczna nie znajdzie zastosowania w przewidywaniu przyszłych 
kursów cen walorów notowanych na rynku.

Z kolei druga grupa informacji docierająca do inwestorów obejmuje 
te zawarte w grupie pierwszej, czyli notowania historyczne, ale również 
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i wszelkie dane dotyczące spółki, które są dostępne publicznie. Mamy tutaj 
na myśli sprawozdania finansowe i różnego rodzaju analizy wraz z rekomen-
dacjami, a także wszystkie wiadomości o charakterze makroekonomicznym, 
politycznym, czy wszelkie inne informacje dostępne w sposób publiczny 
dla każdego inwestora. Jeżeli zatem cena odzwierciedla w pełni wszystkie 
informacje obejmujące tę grupę, rynek jest efektywny w sensie hipotezy 
półsilnej. Obejmuje ona również swoim zakresem hipotezę słabą. Jeżeli rynek 
jest efektywny w sensie hipotezy półsilnej, jest również efektywny w sensie 
hipotezy słabej. Z tego wynika wniosek, że inwestorzy, którzy w swoich 
analizach wykorzystują jakiekolwiek dane historyczne wraz z informacjami 
publicznymi dotyczącymi spółek, nie będą potrafili w długim horyzoncie 
czasowym uzyskiwać ponadprzeciętnych stóp zwrotu. Przyszła efektywność 
inwestycji nie będzie związana z jakimikolwiek informacjami zaliczanymi do 
grupy drugiej. To z kolei oznacza, że stosowanie metod biorących pod uwagę 
te właśnie informacje nie ma sensu, w szczególności analiza fundamentalna 
bazująca na tych właśnie danych nie powinna przynieść zamierzonego 
skutku w postaci możliwości uzyskiwania ponadprzeciętnych stóp zwrotu 
w długim horyzoncie czasowym.

Trzecia grupa informacji związanych ze spółkami ma charakter naj-
szerszy. Swoim zakresem obejmuje ona te z grupy pierwszej i drugiej, 
czyli zarówno dotyczące notowań historycznych, jak i wszelkie informacje 
dostępne publicznie oraz informacje uznawane za niepubliczne. Informacje 
te możemy określić jako wiedzę dostępną jedynie osobom wtajemniczonym 
w funkcjonowanie podmiotu, czyli członkom ich organów, analitykom, 
doradcom inwestycyjnym czy jakimkolwiek innym osobom posiadającym 
informacje niedostępne publicznie. Efektywność informacyjna rynku kapi-
tałowego w sensie hipotezy silnej mówi, że wykorzystywanie jakichkolwiek 
informacji, zarówno dostępnych publicznie, jak i niepublicznych, nie jest 
w stanie zapewnić możliwości inwestorowi uzyskiwania ponadprzeciętnych 
stóp zwrotu w długim horyzoncie czasowym.

Przedstawione hipotezy efektywności informacyjnej rynku kapitałowego 
podlegają od wielu lat weryfikacji empirycznej. Badania nie dają jedno-
znacznych wyników. Uzyskiwane rezultaty związane są z przyjętymi okre-
sami badawczymi i stosowanymi metodami. Z uwagi na zakres tematyczny 
niniejszego opracowania w dalszej części zostaną przedstawione narzędzia 
oparte o analizę techniczną, zastosowane w niniejszym badaniu. Metody te 
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są związane z tworzeniem tak zwanych reguł rynku, czyli pozwalają określić 
zbiór warunków, na podstawie których zostają zawierane transakcje zakupu 
lub sprzedaży akcji.

2.	 Narzędzia analizy technicznej i tworzenie reguł transakcyjnych

Analiza techniczna będąca podstawą tworzenia reguł transakcyjnych opisa-
nych w niniejszym opracowaniu korzysta z wielu narzędzi. Niestety, wiele 
z nich obarczonych jest sporą dawką subiektywizmu wynikającego z podejścia 
samego inwestora lub analityka. Aby niedogodność tę wyeliminować, należy 
wykorzystać metodę umożliwiającą w sposób bezstronny i pozbawiony emocji 
podejmowanie decyzji transakcyjnych. Literatura przedmiotu wskaźniki 
techniczne dzieli na trzy podstawowe kategorie. Są nimi wskaźniki trendu, 
oscylatory oraz wskaźniki nastroju (Elder 1993).

Średnia ruchoma stosowana w analizie technicznej może być obliczana na 
wiele różnych sposobów. Najczęściej występującą strategią opartą o średnie 
ruchome jest wykorzystanie do zajęcia lub opuszczania pozycji przecięcia 
się kursu i pojedynczej średniej. Sygnał do zakupu pojawi się, gdy cena 
znajdzie się powyżej wartości średniej, z kolei sygnał sprzedaży wystąpi, gdy 
cena zejdzie poniżej odpowiedniej średniej. Niektórzy inwestorzy przyjmują 
dodatkowe kryterium, że w przypadku zakupu można mówić o sygnale, gdy 
zarówno wykres średniej, jak i kurs akcji mają charakter krzywej rosnącej. 
W przypadku sygnału sprzedaży uwzględnia się go, gdy obydwie krzywe mają 
postać spadkową. Nieco bardziej złożone techniki wykorzystują przecięcie 
dwóch średnich o różnym kroku. Podejście to pozwala wyeliminować poja-
wianie się zbyt częstych sygnałów i umożliwia ograniczenie liczby transakcji, 
dzięki oparciu się o trendy trwające dłużej niż te sygnalizowane przez krótszą 
średnią. Podobnie jak w przypadku opierania się o pojedynczą średnią, rów-
nież i w przypadku dwóch średnich można dodatkowo przyjąć, że nachylenie 
krzywych i kursu akcji powinno być rosnące lub malejące odpowiednio dla 
sygnałów kupna i sprzedaży.

Drugim ważnym wskaźnikiem trendu jest MACD. Określa on tak zwaną 
zbieżność i rozbieżność średnich ruchomych. Konstrukcja tej miary polega na 
określeniu tak zwanej linii szybkiej i wolnej, a na podstawie ich wzajemnego 
położenia definiuje się strategie inwestycyjne. Wykorzystanie wskaźnika 
MACD oznacza, że jeżeli linia szybka przecina od dołu linię wolną, pojawia 
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się sygnał zakupu. Jeżeli natomiast linia szybka przecina linię wolną od góry, 
pojawia się sygnał sprzedaży. Wykres MACD zawiera również tak zwaną linię 
równowagi na poziomie zerowym (Thorp 2000).

Niektórzy inwestorzy jako sygnał zakupu i sprzedaży przyjmują samo 
przecięcie przez linię szybką linii wolnej, inni dodatkowo wprowadzają 
kolejne filtry w postaci odpowiedniego nachylenia linii i kursu akcji, można 
też za sygnał traktować samo przecięcie przez wskaźnik linii zerowej.

Kolejne wykorzystywane w analizie technicznej narzędzia to tak zwane 
oscylatory. Jednym z bardzo popularnych jest RSI opracowany przez Wellesa. 
Miara ta obrazuje tzw. siłę względną analizowanej akcji. Może mieścić się 
w przedziale od 0 do 100. Na podstawie RSI określa się poziomy wykupienia 
i wyprzedania, poszukuje się dywergencji wskaźnika i ceny (dywergencja 
oznacza, że ruch cen nie jest zgodny z ruchem wskaźnika, np. cena tworzy 
kolejny szczyt, a wskaźnik tworzy szczyt na poziomie niższym niż poprzedni), 
identyfikuje się formacje (Elder 1993).

Drugim popularnym w analizie technicznej oscylatorem jest tzw. oscylator 
stochastyczny. Idea jego zastosowania opiera się na obserwacji, że w czasie 
wzrostów cena dąży do zamknięcia w pobliżu swoich wartości maksymalnych 
z danej jednostki notowań, z kolei przy spadkach zamyka się w okolicy 
minimum. Gdy istniejący trend na rynku jest zagrożony, cena może zamykać 
się nie w okolicach wartości maksymalnych czy minimalnych, ale w obszarze 
zbliżonym do średnich cen dnia w ramach dotychczasowych wahań. Zastoso-
wanie oscylatora stochastycznego często przez inwestorów sprowadza się do 
określenia poziomów wykupienia i wyprzedzania. Zastosowanie oscylatora 
stochastycznego podobne jest do zasad przedstawionych dla RSI i sprowa-
dza się do: określania poziomów wykupienia i wyprzedania, poszukiwania 
dywergencji pomiędzy oscylatorem i ceną czy odnajdywaniu formacji.

Aby zastosować w sposób obiektywny przedstawione wskaźniki trendu 
i oscylatory, tworzy się tak zwane reguły rynku, zwane również regułami 
transakcyjnymi. Pod nazwą tą kryją się działania i uwarunkowania związane 
z zawieranymi transakcjami i kryteriami, które muszą zostać spełnione 
przez wskaźniki, aby do takowych transakcji doszło. System transakcyjny 
ujęty kompleksowo to kilka ważnych elementów. Po pierwsze, jest to hory-
zont inwestycyjny i związana z tym aktywność inwestora oraz, oczywiście, 
częstotliwość dokonywanych transakcji. Związane jest to chociażby z rodza-
jem instrumentu będącego przedmiotem handlu i podejścia inwestora. 
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Przykładowo, instrumenty pochodne to krótki horyzont inwestycyjny i często 
gra w ramach jednej sesji giełdowej, z kolei akcje można traktować nie 
tylko jako źródło krótkoterminowego zarobku, ale również jako inwestycję 
obliczoną na miesiące czy nawet lata. Drugim i prawdopodobnie najistot-
niejszym elementem systemu transakcyjnego jest zdefiniowanie reguł zajęcia 
pozycji i  ich zamykania. Oprócz precyzyjnego określenia, jakie warunki 
muszą zostać spełnione, aby zrealizować transakcję, nie mniej ważne jest 
konsekwentne trzymanie się nakreślonego planu. Oprócz tego inwestor 
musi pamiętać o tak zwanych poziomach obrony, czyli określeniu czarnego 
scenariusza i zdefiniowaniu, kiedy należy wycofać się z transakcji, gdyż na 
skutek zajętej pozycji generowane są straty. Jest to konsekwencją faktu, że 
jedynie określony odsetek transakcji pozwala zarobić, a trzymanie się zajętej 
i powodującej stratę pozycji oraz kierowanie się jedynie nadzieją, że sytuacja 
odwróci się na korzyść może doprowadzić do poważnych strat. Biorąc pod 
uwagę tematykę opracowania, nie jest zasadne szczegółowe omawianie 
zasad tworzenia systemów transakcyjnych i zdaniem autora takie ich ogólne 
przybliżenie w zupełności wystarczy.

3.	 Metodologia obliczeń i uzyskane wyniki

Przedmiotem analiz w niniejszym opracowaniu był indeks WIG20 w latach 
2014–2019. Przeprowadzone badanie wiązało się z podzieleniem tego okresu 
na dwa podokresy. Na pierwszym z nich obejmującym lata 2014–2016 doko-
nano tak zwanej optymalizacji systemu, a na drugim przeprowadzone zostały 
testy na danych dziennych, tygodniowych i miesięcznych. Okres badawczy 
podzielony został na dwa podokresy z bardzo prostej przyczyny. Otóż nie jest 
większym problemem znalezienie na podstawie danych historycznych takich 
parametrów wskaźników, dla których można wskazać brak efektywności 
rynku i możliwość uzyskiwania lepszych niż dla strategii kontrolnej stóp 
zwrotu. Chodzi tutaj jednak o to, aby uzyskać określone wartości parametrów 
dla wskaźników i następnie wykorzystać je w okresie „przyszłym” w celu 
uzyskiwania podobnie atrakcyjnych stóp w stosunku do strategii kontrolnej. 
Podział całego okresu na kontrolny i optymalizacyjny umożliwia obiektywne 
podejście do kwestii zastosowania takich parametrów, aby ocenić ich wpływ 
na efektywność reguł transakcyjnych. W badaniu dodatkowo przyjęto, że pro-
wizja za kupno i sprzedaż to 1%, natomiast środki, które nie są zaangażowane 
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w transakcji, są oprocentowane według stopy wolnej od ryzyka na poziomie 
3%, a na rynku zajmowane są tylko i wyłącznie długie pozycję, czyli nie ma 
możliwości aktywnego wykorzystania tak zwanej krótkiej sprzedaży.

Dla reguł transakcji przyjęto zastosowanie: wskaźników trendu w postaci 
pojedynczej średniej ruchomej, dwóch średnich ruchomych i MACD oraz 
oscylatorów w postaci: RSI i stochastycznego. W tabelach 1 i 2 przedstawiono 
wyniki optymalizacji i testów odpowiednio dla wskaźników trendu (jedna 
średnia ruchoma, dwie średnie ruchome, MACD) oraz dla oscylatorów 
(RSI i stochastyczny). Dane zawarte w każdej z tabel podzielono na dwie 
sekcje: optymalizację danych i testy na uzyskanych parametrach. W czę-
ści dotyczącej optymalizacji danych z wykorzystaniem oprogramowania 
komputerowego sprawdzono, jaka wartość parametrów dla poszczególnych 
wskaźników w latach 2014–2016 dałaby najwyższą stopę zwrotu. W tej 
sekcji pokazano również stopę zwrotu z wybranej strategii i jej porównanie 
ze strategią kontrolną „kup i trzymaj”, czyli stopą zwrotu z indeksu WIG20 
w okresie od 1 stycznia 2014 do 31 grudnia 2016 roku. W sekcji dotyczącej 
testów na uzyskanych parametrach ponownie za pomocą oprogramowa-
nia sprawdzono rentowność strategii, stosując parametry wskaźników na 
poziomie wartości uzyskanych w sekcji optymalizacji. Dzięki temu istnieje 
możliwość obiektywnej oceny, czy dane historyczne można z powodzeniem 
stosować w podejmowaniu przyszłych decyzji inwestycyjnych. Rezultaty 
przeprowadzonych obliczeń przedstawione zostały dla wskaźników trendu 
i oscylatorów odpowiednio w tabelach 1 i 2.
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Tabela 1. Optymalizacja parametrów i ich testowanie z wykorzystaniem prostych 
strategii inwestycyjnych opartych o wskaźniki trendu dla indeksu WIG20 w latach 
2014–2019

Wyszczególnienie Dane 
dzienne

Dane 
tygodniowe

Dane 
miesięczne

O
pt

ym
al

iz
ac

ja
 d

an
yc

h
Po

jed
yn

cz
a 

śr
ed

ni
a

Długość średniej 68 77 14
Maks. strata [%] 13,53 22,34 12,82
Roczna rentowność strategii [%] 6,22 14,67 15,75
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] 26,08 34,53 35,61

Dw
ie 

śr
ed

ni
e

Długość średniej krótkiej 19 6 18
Długość średniej długiej 82 68 33
Maks. strata [%] 10,68 8,29 24,74
Roczna rentowność strategii [%] 11,25 16,35 22,71
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] 31,11 36,21 42,57

M
AC

D

Długość średniej sygnałowej 19 7 6
Maks. strata [%] 25,68 29,14 23,83
Roczna rentowność strategii [%] 0,29 6,25 14,28
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] 20,15 26,11 34,14

Roczna rentowność strategii pasywnej [%] –19,86 –19,86 –19,86

Te
st

y n
a 

uz
ys

ka
ny

ch
 p

ar
am

et
ra

ch
Po

jed
yn

cz
a 

śr
ed

ni
a Roczna rentowność strategii [%] –5,68 0,59 5,14

Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] –15,56 –9,29 –4,74

Dw
ie 

śr
ed

ni
e Roczna rentowność strategii [%] 7,16 –6,25 2,64

Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] –2,72 16,13 –7,24

M
AC

D Roczna rentowność strategii [%] –8,2 –8,36 –4,05
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p] –18,08 –18,24 –13,93
Roczna rentowność strategii pasywnej [%] 9,88 9,88 9,88

Źródło: Obliczenia własne.
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Tabela 2. Optymalizacja parametrów i ich testowanie z wykorzystaniem prostych 
strategii inwestycyjnych opartych o oscylatory dla indeksu WIG20 w latach 
2014–2019

Wyszczególnienie Dane 
dzienne

Dane 
tygodniowe

Dane 
miesięczne

Op
ty

m
al

iz
ac

ja
 d

an
yc

h

Os
cy

lat
or

 st
oc

ha
sty

cz
ny Wyprzedanie 16 13 21

Wykupienie 89 92 77
Maks. strata [%] 14,28 12,16 27,59
Roczna rentowność
strategii [%] –7,26 12,58 16,37
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] 12,60 32,44 36,23

RS
I

Długość RSI 23 11 17
Wyprzedanie 23 32 28
Wykupienie 83 79 83
Maks. strata [%] 43,25 25,29 24,69
Roczna rentowność
strategii [%] 23,57 29,47 16,27
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] 43,43 49,33 36,13

Roczna rentowność strategii pasywnej [%] –19,86 –19,86 –19,86

Te
st

y n
a u

zy
sk

an
yc

h 
pa

ra
m

et
ra

ch
Os

cy
lat

or
 

sto
ch

as
ty

cz
ny Roczna rentowność strategii [%] 1,55 –2,38 5,88

Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] –8,33 –12,26 –4

RS
I

Roczna rentowność
strategii [%] 4,16 –16,28 –0,56
Różnica pomiędzy strategią aktywną 
a pasywną [p.p.] –5,72 –26,16 –10,44

Roczna rentowność strategii pasywnej [%] 9,88 9,88 9,88

Źródło: Obliczenia własne.
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Zakończenie

Przeprowadzone obliczenia umożliwiły wysnucie kilku wniosków. Odnosząc 
się do hipotezy postawionej na wstępie, należy stwierdzić, że agregacja 
danych, czyli zmiana wykorzystywanych informacji z typu dziennego na 
tygodniowy czy miesięczny, nie pozwoliła na tak zwane pokonanie rynku 
i uzyskanie w badanym okresie czasu lepszych wyników inwestycyjnych niż 
strategia kontrolna. To z kolei wiąże się z koniecznością stwierdzenia, że 
w badanym okresie mieliśmy do czynienia z efektywnością informacyjną 
rynku w formie hipotezy słabej. Jeżeli chodzi o wpływ agregacji danych, 
pozytywne zjawisko można zaobserwować jedynie w przypadku optyma-
lizacji parametrów strategii. Wskaźniki trendu dają najlepsze wyniki pod 
względem rentowności w przypadku danych miesięcznych i tygodniowych, 
najgorsze natomiast w przypadku danych dziennych. Istotnym elementem 
przyjętym już na etapie założeń analiz jest to, że nie uwzględniono tutaj 
możliwości tak zwanej krótkiej sprzedaży, która w okresie spadków na 
rynku byłaby możliwością poprawy rentowności całego systemu. Dodatkowo 
trzeba zwrócić uwagę, iż okresy optymalizacji i testów to 3 lata. W rze-
czywistości warunki rynkowe mogą wymagać częstszego reagowania na 
zmieniającą się sytuację. Być może wykorzystanie krótszych okresów do 
optymalizacji pozwoliłoby na nieco lepsze stosowanie strategii aktywnej 
do panującej na rynku w sytuacji. Warto również zaznaczyć, że z uwagi na 
objętość niniejszego opracowania do badania wykorzystano tylko i wyłącz-
nie najprostsze strategie oparte o jedno z narzędzi. W praktyce inwestorzy 
bardzo często łączą ze sobą wskaźniki trendu z różnego rodzaju oscylatorami 
i szerszą gamą innych narzędzi. Dalsze rozważania w tym zakresie z pewno-
ścią będą wymagały dalszych i pogłębionych badań w tym zakresie.
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Impact of data aggregation on the efficiency 
of transactional systems on the stock market

Summary

The aim of the article is to examine the weak form of information efficiency of the Polish 
capital market, represented by the WIG20 index using variable data aggregation (daily, weekly, 
monthly). The author introduces the hypotheses of market efficiency and technical analysis 
tools used to construct transactional systems. It is hypothesized that lengthening the data 
frequency should allow achieving a better rate of return than in the case of the control strategy. 
To verify this hypothesis, the author uses simple investment strategies based on a single 
moving average, two moving averages, MACD, RSI and a stochastic oscillator. The study was 
conducted on data from 2014–2019. Based on the analyzes, the hypothesis should be rejected 
because the results obtained from investment strategies did not bring a better rate of return 
than the control strategy. This means that in the audited period we were dealing with market 
information efficiency in a weak form.

Keywords: efficiency, transaction system, technical analysis
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