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KRYZYS NA RYNKACH FINANSOWYCH
I JEGO SKUTKI DLA P YNNO CI POLSKIEGO
SEKTORA BANKOWEGO W LATACH 2007–2010

WST P

Nadej cie kryzysu finansowego, pocz tkowo w bardziej umiarkowanej formie 
w 2007 r., i w jego znacznie ostrzejszej postaci rok pó niej, zachwia o podstawami 
globalnych rynków finansowych. Doprowadzi o to nie tylko do odwrócenia si  ko-
rzystnych trendów w skali makro, ale tak e spowodowa o istotne zaburzenia w sys-
temach bankowych. Niniejszy artyku  ma na celu ukazanie wydarze  kryzysowych 
oraz ich skutków dla p ynno ci krajowego sektora bankowego.

W pierwszej kolejno ci pokrótce zostan  wskazane wybrane fakty zwi zane 
z kryzysem finansowym, maj ce kluczowe znaczenie dla gospodarki krajowej od 
2007 r. Problematyka ta zostanie przedstawiona z uwzgl dnieniem luki finanso-
wania w polskim sektorze bankowym oraz dzia a  podj tych przez NBP w sytuacji 
zaburze  systemu finansowego. Prezentacja czynników kszta tuj cych p ynno  
polskich banków oraz przebiegu operacji otwartego rynku na ich tle maj  z kolei na 
celu umo liwienie krótkiej oceny skuteczno ci dzia a  polskiego banku centralnego 
w regulowaniu p ynno ci sektorowej w Polsce w warunkach kryzysu.

* Marcin Zajder jest doktorem nauk ekonomicznych o specjalno ci finanse. Prac  doktorsk  obro-
ni  w Katedrze Teorii Pieni dza i Polityki Pieni nej na Wydziale Ekonomii Uniwersytetu 
Ekonomicznego w Poznaniu.
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1. WP YW KRYZYSU FINANSOWEGO NA GOSPODARK  KRAJOW

Pojawienie si  kryzysu finansowego w skali globalnej zwi zane jest z wyst po-
waniem wysokiego poziomu ryzyka systemowego. Stan ten z kolei mo na rozu-
mie  jako sytuacj , w której wyst pienie kryzysu w jednej instytucji finansowej jest 
transferowane na innych uczestników rynku i powoduje zaburzenia funkcjonowa-
nia ca ego systemu finansowego. Globalny zasi g takiego za amania jest niebez-
pieczny zw aszcza z tego wzgl du, e w skrajnej postaci mo e prowadzi  do zaniku 
procesów po rednictwa finansowego, transferu pieni dza oraz innych oferowanych 
przez banki us ug o charakterze p ynno ciowym. Konsekwencj  jest nieefektywna 
alokacja kapita ów nie tylko na rynku pieni nym, ale tak e w ca ej gospodarce1.

Genezy wiatowego kryzysu finansowego trzeba upatrywa  znacznie wcze niej 
ni  tylko w okresie bezpo rednio poprzedzaj cym pojawienie si  zaburze  w latach 
2007 i 2008. Z o y o si  na to bardzo wiele czynników, z których najwa niejsze to:

 post puj ce w zasadzie od pocz tku XXI stulecia obni ki stóp procentowych2 
i pojawienie si  w konsekwencji w latach 2002–2005 zwi kszonej presji inflacyj-
nej3, której w aden sposób nie przeciwdzia a y najsilniejsze banki centralne4, 
w tym EBC5;

 pojawienie si  w 2005 r. zjawiska globalnych nierównowag6;
 o ywienie na rynku kredytów, przy jednoczesnym wzro cie zainteresowania 

pozadepozytowymi formami oszcz dzania i inwestowania, czemu sprzyja y ko-
rzystna koniunktura, dobra sytuacja na rynku pracy i atwy dost p do pieni dza;

1 S. Heffernan, Nowoczesna bankowo , Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 210.
2 W obawie przed deflacj , w celu pobudzenia gospodarki po p kni ciu w 2000 r. tzw. ba ki 

internetowej, a tak e przeciwdzia ania niepokojom po atakach terrorystycznych z 11 wrze-
nia 2001 r. Por. T. Boguszewicz, Druga ba ka internetowa, „Rzeczpospolita” z 13.04.2011 r.; 

T. Grynkiewicz, Ba ka internetowa, lekcja numer dwa; „Gazeta Wyborcza” z 21.06.2011 r. oraz 
P. Ro y ski, Hossa w Internecie, „Gazeta Wyborcza” z 12.01.2006 r.

3 A.P. Balcerzak, Przegl d i wst pna ocena teoretycznych stanowisk dotycz cych róde  globalnego 
kryzysu gospodarczego, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kry-
zysu, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 261–262, 264.

4 Np. Fed, pomimo otwarcie g oszonych postulatów, nie podejmowa  adnych dzia a  w celu 
ograniczenia popytu inwestycyjnego, który z czasem, wobec pozytywnych sygna ów p yn cych 
z samej gospodarki, ale tak e ze strony w adz, przybra  na rynku aktywów i nieruchomo ci 
charakter spekulacyjny. Wi cej zob. A. Wi znowski, Monetarne przyczyny kryzysu finansowego 
w USA 2007/2008, [w:] M. Noga, K. Stawicka (red.), Ponadnarodowa i narodowa polityka mo-
netarna na wiecie, CeDeWu.pl, Warszawa 2009, s. 156; R.J. Barro, Nic wi tego. Ekonomiczne 
idee na nowe Millennium, CeDeWu.pl, Warszawa 2003, s. 182–183 i A.P. Balcerzak, Przegl d…, 
op. cit., s. 264.

5 Raport na temat pe nego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej, NBP, Warszawa 2009, s. 346–347.

6 Ibidem, s. 347 i M. Rubaszek, Nierównowaga globalna: przyczyny oraz mo liwe rozwi zania, 
„Bank i Kredyt”, 2006, nr 7, s. 15.
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 liberalizacja podej cia banków do oceny ryzyk, przy jednoczesnym boomie na 
rynku budowlanym, co powodowa o silne anga owanie si  w finansowanie seg-
mentu property7;

 w konsekwencji powy szego – dalszy wzrost cen nieruchomo ci i pojawienie 
si  tzw. b bli spekulacyjnych w tym sektorze8 (nap dzanych rozwojem rynku 
kredytów hipotecznych o podwy szonym ryzyku, nazywanych eufemistycznie 
subprime9);

 prowadzone na szerok  skal  sekurytyzacja i kolateralizacja, które umo liwia y 
nieprzerwan  akcj  kredytow , bez obaw o wykorzystanie mo liwo ci kapita o-
wych instytucji finansowych10.
Na skutek za amania w 2007 r. modelu opieraj cego si  na niskiej jako ci kre-

dytach hipotecznych, wszystkie mechanizmy wp ywaj ce na wzrosty cen nierucho-
mo ci z ogromn  si  zadzia a y w kierunku przeciwnym. I tak gwa towny spadek 

 7 Szerzej na ten temat zob. C. Goodhart, Kryzys finansowy i przysz o  systemu finansowego, Ze-
szyty BRE Bank – CASE Nr 100, Centrum Analiz Spo eczno-Ekonomicznych, Warszawa 2009, 
s. 12, Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2007, NBP, Warszawa 2008 
i M. Zajder, Zmiany p ynno ci polskiego sektora bankowego w latach 2007–2008, [w:] M. S awi -
ska (red.), Gospodarka. Technologia. Przedsi biorstwo, Studia Doktorantów 9, Wydawnictwo 
UE w Poznaniu, Pozna  2010, s. 85–86.

 8 J. aszek, Ryzyko rynku nieruchomo ci w Polsce z perspektywy do wiadcze  rynku USA, [w:] 
E. Balcerowicz (red.), Ryzyko rynku nieruchomo ci, Zeszyty BRE Bank – CASE Nr 92, Cen-
trum Analiz Spo eczno-Ekonomicznych, Warszawa 2007, s. 10. Por. J. aszek, H. Augustyniak, 
M. Wid ak, Euro a ryzyko b bli na rynku nieruchomo ci mieszkaniowych, „Materia y i Studia”, 
nr 238/2009, NBP, Warszawa 2009, s. 33.

 9 Przyznawanych gospodarstwom domowym o niskiej zdolno ci i wiarygodno ci kredytowej, przy 
jednoczesnych obni onych standardach w odniesieniu do warunków udzielania, m.in. wysoki 
(powy ej 80%) wska nik LTV, d uga karencja w sp acie kapita u, ale tak e odsetek, sztywne for-
mu y odsetkowe (utrzymywanie przez pocz tkowy okres nierynkowo niskiego oprocentowania 
itp. Za: G. Golawska-Witkowska, A. Rzeczycka, Kryzys subprime a sytuacja banków komercyj-
nych w Polsce, [w:] M. Dylewski (red.), Ryzyko w finansach i bankowo ci w warunkach kryzysu 
gospodarczego, Zeszyty Naukowe Wy szej Szko y Bankowej w Poznaniu, Nr 29/2010, Wydaw-
nictwo WSB w Poznaniu, Pozna  2010, s. 72; J. Pruski, Banki centralne w obliczu kryzysu na 
wiatowych rynkach finansowych – wnioski dla Polski, [w:] E. Balcerowicz (red.), Zaburzenia na 
wiatowych rynkach a sektor finansowy w Polsce, Zeszyty BRE Bank – CASE Nr 96, Centrum 

Analiz Spo eczno-Ekonomicznych, Warszawa 2008, s. 11; J. aszek, H. Augustyniak, M. Wid ak, 
Euro…, op. cit., s. 33.

10 Szerzej na temat sekurytyzacji i kolaterylizacji zob. A. Gemzik-Salwach, Innowacje finansowe 
jako przyczyna kryzysu na rynkach mi dzynarodowych, „eFinanse”, Nr 3/2009, www.e-finan-
se.com, s. 1–3; M. Moszy ski, Jako  informacji na rynku finansowym w kontek cie kryzysu 
finansowego, [w:] B. Polszakiewicz, J. Boehlke (red.), Zawodno  rynku – zawodno  pa stwa 
– etyka zawodowa. Cz  1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Miko aja Kopernika, Toru  
2009; A. widerski, Pochodne i strukturyzowane instrumenty finansowe – „sprawcy” czy „ofiary” 
kryzysu finansowego, Working Paper 1/20, Instytut Allerhanda, Kraków 2010, s. 20; H. Kozie , 
Instrumenty finansowe gospodarczej zag ady, „Rzeczpospolita” z 05.08.2011 r.; A.P. Balcerzak, 
Przegl d…, op. cit., s. 267–268, J. aszek, H. Augustyniak, M. Wid ak, Euro…, op. cit., s. 34 
i J. Pruski, Banki…, op. cit., s. 10.
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cen nieruchomo ci spowodowa  nag e pogorszenie jako ci zabezpiecze  ekspozycji 
kredytowych, co prowadzi o do wypowiadania umów, rozpoczynania windykacji, 
przejmowania i spieni ania zabezpiecze , a w konsekwencji do dalszego spadku 
cen rynkowych nieruchomo ci i gwa townego pogorszenia sytuacji w sektorze bu-
downictwa, szczególnie mieszkaniowego11. Równie negatywnie zadzia a y podwy ki 
stóp procentowych, co skutkowa o wzrostem obci e  z tytu u obs ugi zad u e-
nia, cz sto utrat  zdolno ci kredytowej i windykacj , powoduj c  wskazane ju  
wy ej skutki. Dalsze wydarzenia rynkowe nabra y w zasadzie charakteru samo 
nakr caj cej si  spirali. Za amanie na rynku po yczek hipotecznych spowodowa-
o gwa towny spadek cen papierów warto ciowych zabezpieczonych tymi w a nie 

kredytami. Masowa wyprzeda  tych aktywów i tym samym spadek ich cen w kon-
sekwencji wycen rynkowych (mark to market) oznacza y wykazywanie strat kapi-
ta owych, spadek zaufania do uczestników rynku i trudno ci w pozyskaniu defi-
cytowych rodków na rynku pieni nym w kontek cie konieczno ci zwi kszenia 
pasywów na potrzeby kontynuowania akcji kredytowej12. Problemy, które w 2007 r. 
wyst pi y na rynku ameryka skim, poprzez fakt szerokiej sekurytyzacji spowodo-
wa y przenoszenie si  zaburze  zarówno w skali mi dzynarodowej na inne dzie-
dziny aktywno ci rynkowej13, jak te  pomi dzy ró nego typu instytucjami finan-
sowymi.

Gwa towny wzrost popytu na rynku mi dzybankowym, przy jednoczesnym 
wzro cie niepewno ci w odniesieniu do innych uczestników tego rynku (ewen-
tualne powi zania z segmentem subprime i niemo no  oceny potencjalnej skali 
problemu), spowodowa y ograniczenie wzajemnego zaufania banków i natych-
miastowe ograniczenie limitów kredytowych przyznanych sobie nawzajem. W kon-
sekwencji zmniejszeniu uleg a poda  p ynno ci i zacz y wzrasta  krótkoterminowe 
stopy procentowe14. Eskalacja zaburze  nast pi a po 15 wrze nia 2008 r., a wi c 
dacie og oszenia upad o ci przez bank Lehmann Brothers, przyjmowanej umownie 
jako ponowne nasilenie kryzysu finansowego. W ci gu jednego dnia w gruzach le-
g o przekonanie o bezpiecze stwie instytucji o takiej skali dzia alno ci i sile15. Co 
prawda ju  od 2007 r. wiele instytucji zg asza o problemy zwi zane z posiadaniem 
w swoich portfelach toksycznych aktywów16, jednak dopiero gwa towny upadek 

11 J. aszek, H. Augustyniak, M. Wid ak, Euro…, op. cit., s. 34–35.
12 C. Goodhart, Kryzys…, op. cit., s. 18–19.
13 Por. A. Osta ecka, Kryzysy bankowe i metody ich przezwyci ania, Difin, Warszawa 2009, s. 48.
14 K. Borowski, Kryzys na rynku subprime i jego skutki, [w:] J. Nowakowski, T. Famulska (red.), 

Stabilno  i bezpiecze stwo systemu bankowego, Difin, Warszawa 2008, s. 92.
15 Bank mia  na ca ym wiecie niemal trzy tysi ce spó ek zale nych, a jego aktywa wyceniano 

przed og oszeniem upad o ci na oko o 600 mld dolarów. Por. M. Konopczak, R. Sieradzki, 
M. Wiernicki, Kryzys na wiatowych rynkach finansowych – wp yw na rynek finansowy w Pol-
sce oraz implikacje dla sektora realnego, „Bank i Kredyt”, 2010, nr 6, s. 56.

16 Np. francuski BNP Paribas, brytyjski Northern Rock, ameryka ski Bear Stearns i inne. Wi cej 
zob. M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 48–53.
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czwartego co do wielko ci w USA banku inwestycyjnego sta  si  kluczowym im-
pulsem, który wywo a  lawin  negatywnych konsekwencji stopniowo dotychczas 
nawarstwiaj cych si  problemów, o których by a mowa wy ej.

Pog bi  si  spadek wzajemnego zaufania inwestorów, wzros o ryzyko kredytowe 
kontrahenta, a spready pomi dzy g ównymi stawkami rynkowymi, jak EURIBOR 
i LIBOR, a kwotowaniami kontraktów gwa townie zwi kszy y si 17. Jednocze nie 
spad a p ynno  na rynku lokat mi dzybankowych, przy wzro cie awersji do ryzy-
ka, co przejawia o si  g ównie przestawieniem si  inwestorów z aktywów ryzykow-
nych na te bardziej p ynne i bezpieczne, np. niemieckie i ameryka skie obligacje 
skarbowe, których rentowno  spad a w lad za wzrostem popytu na nie. Spadek 
zainteresowania ryzykownymi inwestycjami, w tym w akcje spó ek gie dowych, 
na rzecz papierów d u nych o bezpieczniejszym charakterze, wp yn  na znacz-
ne spadki na gie dach oraz du e wahania cen18. Równocze nie nast pi  ca kowity 
niemal zastój na rynku papierów komercyjnych, uwa anych dot d za ekwiwalent 
gotówki19.

Wydarzenia na wiecie odbi y si  tak e na sytuacji na polskim rynku finanso-
wym. W ród najwa niejszych bezpo rednich skutków za amania mo na wskaza  
przede wszystkim:

 os abienie si  z otego i jednoczesny spadek obrotów na rynku walutowym20;
 b d cy konsekwencj  powy szego wzrost zobowi za  kredytobiorców zad u o-

nych z tytu u kredytów nominowanych w walutach obcych;
 zwi kszanie si  negatywnych wycen otwartych pozycji klientów banków w za-

kresie instrumentów pochodnych21, co wi za o si  z domaganiem si  przez 

17 Ibidem, s. 56.
18 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 56–57. W dniu bankructwa Leh-

man Brothers ameryka ski indeks gie dowy S&P 500 straci  4,7%. W ci gu kolejnych sze ciu 
miesi cy spadek ten wyniós  a  40%, przy czym zdarza y si  dni, kiedy zni ki osi ga y nawet 
8%.

19 G. Siemionczyk, Od ci cia stóp do dzia a  niekonwencjonalnych, „Rzeczpospolita” z 19.08.2011 r.
20 Od po owy wrze nia 2008 r. do ko ca roku wobec dolara i euro o ponad 20%, a wi c du o bar-

dziej ni  waluty innych gospodarek Europy rodkowo-Wschodniej. Nale y jednak podkre li , 
e owa g boka deprecjacja z otego (najsilniejsza zreszt  od czasu wej cia w ycie p ynnego 

mechanizmu kursowego) nie znajdowa a uzasadnienia w realnych przep ywach kapita owych 
polskiego bilansu p atniczego i mia a charakter w zdecydowanej cz ci spekulacyjny, wywo any 
destabilizacj  krajowego rynku walutowego wskutek kryzysu finansowego i gospodarczego. Por. 
M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 58; Raport o stabilno ci systemu 
finansowego – czerwiec 2008 r., NBP, Warszawa 2008, s. 25; I. Pyka, Bank centralny na wspó -
czesnym rynku pieni nym, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 165 i 168.

21 Najwi ksze problemy w tym zakresie wi za y si  z opcjami walutowymi i strukturami opcyj-
nymi (szczególnie tymi asymetrycznie eksponuj cymi klientów na ryzyko), transakcjami typu 
forward i CIRS. Por. I. Pyka, Bank…, op. cit., s. 172; A. Boczkowski, A. Borys, W firmach tyka 
kolejna bomba, „Puls Biznesu” z 27.01.2009 r.; M. K cki, Ofiary kredytu w jenach: krew zaczyna 
p yn  o drugiej w nocy, „Gazeta Wyborcza, Du y Format” z 17.02.2009 r.
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instytucje finansowe zwi kszania depozytów zabezpieczaj cych (margin call), 
albo te  zamykaniem takich pozycji z jednoczesn  realizacj  strat po stronie 
klientów22;

 dynamiczne wahania na rynkach akcji i obligacji skarbowych23;
 ryzyko spadku zatrudnienia i ograniczenia nak adów przedsi biorstw na rozwój, 

a w konsekwencji samopog bianie si  mechanizmów sprzyjaj cych kryzysowi24 
oraz transfer zaburze  poprzez rynek kapita owy na kolejne gospodarki25.
Zaburzenia na rynkach finansowych, pomimo stosunkowo s abszych nega-

tywnych skutków dla gospodarki polskiej, mia y swoje konsekwencje tak e dla 
p ynno ci banków krajowych. Transfer nast pi  g ównie za spraw  powi zanych 
z sob  tzw. kana ów w a cicielskich oraz zaufania. Pierwszy wynika  ze struktury 
w a cicielskiej polskiego sektora bankowego, kontrolowanego w wi kszo ci przez 
zagraniczne instytucje finansowe, szybciej i w wi kszym stopniu dotkni te skut-
kami za amania si  rynków finansowych. Drugi z kolei (po rednio zreszt  zwi za-
ny z pierwszym) wi za  si  z niepewno ci  uczestników rynku mi dzybankowego 
co do struktury i jako ci aktywów pozosta ych banków oraz niemo no ci przewi-
dzenia zachowa  spó ek-matek w odniesieniu do krajowych instytucji podporz d-
kowanych. Spad o te  zaufanie samych klientów do banków, co przejawia o si  
wycofywaniem depozytów26 (przej cie od preferencji zysków do preferencji bez-
piecze stwa, zarówno w odniesieniu do oszcz dno ci gospodarstw domowych, jak 

22 Takie dzia ania banków by y cz sto wymuszone posiadaniem przez nie zobowi za  wobec zagra-
nicznych instytucji – podmiotów dominuj cych, z którymi cz sto banki krajowe zawiera y trans-
akcje odwrotne (tzw. back-to-back hedging), a wi c tak naprawd  by y jedynie po rednikami 
w transakcjach pochodnych. Warto zaznaczy  tak e, e du a cz  klientów instytucjonalnych 
zawiera a transakcje pochodne w skali niemaj cej zwi zku z ich rzeczywistymi przep ywami 
walutowymi, de facto spekuluj c tym samym w nadziei na wzmocnienie z otego. Jak si  okaza o, 
ekspozycje takie przekracza y niekiedy przynajmniej kilkakrotnie faktyczne przep ywy nomino-
wane w walutach obcych, a zdarza o si , e te same strumienie by y zabezpieczone w kilku ró -
nych instytucjach, co dodatkowo zwielokrotnia o negatywne skutki tego typu dzia a . Zdarza y 
si  te  sytuacje zawierania walutowych transakcji pochodnych przez klientów (g ównie insty-
tucjonalnych), którzy nie posiadali w ogóle obrotu walutowego (czy to po stronie przychodowej 
czy te  kosztowej) lub te  waluty instrumentów i przep ywów z tytu u prowadzonej dzia alno ci 
by y ró ne – by o to jedynie ród em potencjalnego dodatkowego przychodu, a wskutek gwa tow-
nego odwrócenia trendu na rynku walutowym, okaza o si  by  jednak rzeczywist  strat . Por. 
M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 58; Rozwój systemu finansowego 
w Polsce w 2008 r., P. Sobolewski, D. Tymoczko (red.), NBP, Warszawa 2009, s. 355.

23 W czwartym kwartale roku na warszawskiej GPW pojawi y si  du e spadki, którym towarzyszy  
wzrost rentowno ci obligacji Skarbu Pa stwa na skutek znacznego odp ywu kapita u zagranicz-
nego. Por. M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 57.

24 Por. C. Wójcik, Co z drug  fal  kryzysu?, „Rzeczpospolita” z 26.08.2011 r.
25 Nale y jednak zaznaczy , e na tle innych pa stw europejskich polska gospodarka znacznie 

s abiej odczu a zaburzenia wiatowe. Por. dane GUS.
26 Por. Polska wobec wiatowego kryzysu gospodarczego, NBP, Warszawa 2009, s. 29 i Raport o sta-

bilno ci systemu finansowego – czerwiec 2009 r., NBP, Warszawa 2009, s. 10.
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i przedsi biorstw)27. Reakcj  banków na ograniczone zaufanie wzgl dem samych 
siebie oraz sposobem na poradzenie sobie ze sp yceniem rynku mi dzybankowego 
by o m.in. utrzymywanie wy szych stanów rodków na rachunkach w NBP oraz 
wzrost gotówki w obiegu28, chocia  ze wzgl du na wzrost niestabilno ci depozytów 
i zwi kszenie ich transferów pomi dzy bankami rodki te nie mog y zosta  prze-
znaczone na rozwój akcji kredytowej29.

2.  PROBLEMATYKA LUKI FINANSOWANIA
I DZIA ANIA ANTYKRYZYSOWE NBP

Nieco wi cej uwagi trzeba po wi ci  konsekwencjom opisanych zaburze  dla 
polskiego systemu bankowego, jako sfery gospodarki szczególnie nara onej na 
skutki trudno ci wskazanych w poprzednim punkcie. Nale y tutaj skupi  si  na 
sytuacji p ynno ciowej sektora bankowego, zw aszcza z perspektywy zagadnienia 
luki30.

Jako e przed pojawieniem si  kryzysu, ze wzgl du na lata pozytywnej koniunk-
tury, tak e w Polsce ros o zainteresowanie pozadepozytowymi formami oszcz dza-
nia31, skutek takiej struktury oszcz dno ci, w zestawieniu ze wspomnian  równie  

27 J. Wi niewski, Wp yw wiatowego kryzysu finansowego 2007–2008 na akcj  kredytow  w Pol-
sce – wst pna ocena, [w:] P. Karpu , J. W c awski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowa , 
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2009, s. 93.

28 Gotówka w obiegu wzros a w samym tylko pa dzierniku 2008 r. o ponad 10% (do kwoty po-
nad 100 mld z ), a z kolei stan rodków na rachunkach banków w NBP a  o 47% (do ponad 
27 mld z ). Kolejne miesi ce by y równie  wzrostowe w stosunku do analogicznych okresów 
w latach ubieg ych. Por. Pieni dz rezerwowy i czynniki jego kreacji, www.nbp.pl i Raport. In-
strumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku. P ynno  sektora ban-
kowego, NBP, Warszawa 2009, s. 12.

29 J. Wi niewski, Wp yw…, op. cit., s. 93. Wi cej o kana ach transmisji zaburze  do polskiego 
sektora bankowego patrz Polska wobec wiatowego…, op. cit., s 25.

30 Luka finansowania jest ró nic  pomi dzy sum  kredytów udzielonych przez bank sektorowi 
niefinansowemu, rz dowemu i samorz dowemu a sum  depozytów przyj tych od tych sekto-
rów. Co do zasady – wyra a si  j  jako procent warto ci kredytów. Luka dodatnia oznacza, e 
kwota zapadalnych aktywów (udzielonych kredytów) w danym terminie jest wy sza od kwoty 
wymagalnych pasywów. Sytuacj  odwrotn , a wi c przewy szenie salda pasywów w danym 
przedziale p atno ci saldem aktywów, nazywa si  luk  ujemn . Luka finansowania dotycz ca 
krótkoterminowych aktywów i pasywów banku to luka p ynno ci. Por. Raport o stabilno ci 
systemu finansowego – czerwiec 2008 r., op. cit., s. 116; B. Gruszka, Ryzyko p ynno ci, [w:] 
W.L. Jaworski, Z. Zawadzka (red.), Bankowo . Podr cznik akademicki, Poltext, Warszawa 2002, 
s. 727; M. Zajder, Zmiany…, op. cit., s. 88.

31 W ci gu ca ego 2007 r. depozyty w bankach (i SKOK-ach) wzros y o nieco ponad 10% (przy ta-
kim samym wzro cie zainteresowania akcjami i trzykrotnie wy szym wzro cie zainteresowania 
aktywami funduszy inwestycyjnych). Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej 
w 2007 r., op. cit., s. 38.
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wysok  dynamik  kredytów, zosta  odnotowany ju  na koniec czerwca 2007 r., kie-
dy to relacja kredytów do depozytów sektora niefinansowego wzros a o 12,5%. Tym 
samym suma udzielonych kredytów przewy szy a saldo zgromadzonych depozytów 
(relacja kredyty do depozytów wi ksza od 1). Wi kszo  banków stale utrzymywa a 
jednak wysokie zasoby papierów warto ciowych o du ym stopniu p ynno ci, co 
gwarantowa o mo liwo  szybkiego bezpo redniego pozyskania rodków na akcj  
kredytow  lub na regulowanie swoich bie cych zobowi za .

Ostatecznie w ca ym 2007 r. udzielono o 44 mld z  kredytów wi cej ni  przyj to 
depozytów. Trzeba jednak zauwa y , e by  to stan na koniec roku, a pami ta  
nale y jeszcze o oczekuj cych uruchomieniach transz kredytów z tytu u wcze niej 
podpisanych ju  umów (np. kredytów inwestycyjnych). Luka dodatnia pojawi a si  
zatem po raz pierwszy w skali ca ego sektora bankowego. Zjawisko to by o co praw-
da w dalszym ci gu hamowane poprzez stopniowy powrót zainteresowania gospo-
darstw domowych depozytami bankowymi (nale y pami ta  o du ych wahaniach 
na GPW od po owy roku), ale problem luki finansowania sta  si  faktem32. Trzeba 
zaznaczy , e w omawianym okresie banki zape nia y luk  za po rednictwem po-
yczek na krajowym i zagranicznym rynku mi dzybankowym, emituj c papiery 

warto ciowe, ale tak e, co szczególnie istotne, pozyskuj c lokaty od niebankowych 
instytucji finansowych, co sprawia, e w zagregowanym bilansie krajowych ban-
ków zjawisko luki jest w zasadzie niezauwa alne a  do ko ca trzeciego kwarta u 
2008 r.33 Do tego czasu, pomimo nie wyst pienia gwa townych zaburze  w krajo-
wym systemie finansowym, sytuacja sektora bankowego stopniowo zmienia a si .

Wysoki udzia  zasilania wewn trzgrupowego w bankach w kontek cie ich struk-
tury w asno ciowej i dominacji finansowania krótkoterminowego ze strony zagra-
nicznych banków-matek wobec sygna ów p yn cych ze wiata34 oraz przy spadku 
depozytów krajowych, prowadzi y do wzrostu zapotrzebowania na p ynno . Ju  
w IV kwartale 2007 r. (nawet z uwzgl dnieniem corocznych waha  sezonowych) 
zaobserwowano spadek popytu na tak popularne do tej pory bony pieni ne NBP. 
W pierwszej kolejno ci wzros o zatem zapotrzebowanie na „krótki” pieni dz, ze 
wzgl du na ograniczenie p ynno ci operacyjnej. Zwi kszy y si  tym samym ponad-
przeci tnie wahania stóp na rynku mi dzybankowym35.

Mimo tych zdarze  polski rynek pieni ny funkcjonowa  bez powa niejszych 
zak óce . Sta o si  tak, poniewa  nie wyst powa y adne bezpo rednie ekspozycje 
banków krajowych na rynek kredytów hipotecznych segmentu subprime, jednak 

32 Raport o stabilno ci systemu finansowego – czerwiec 2008 r., op. cit., s. 60.
33 Por. Raport o stabilno ci systemu finansowego – czerwiec 2009 r., op. cit., s. 57–58 i Biuletyn 

informacyjny 1/2011, NBP, Warszawa 2011, s. 45–47.
34 Zob. G. Ancyparowicz, Polski sektor bankowy na tle nowych krajów cz onkowskich Unii Euro-

pejskiej, [w:] P. Karpu , J. W c awski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowa , Wydawnictwo 
UMCS, Lublin 2009, s. 360.

35 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej w 2007 r., op. cit., s. 19–21.
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narastaj ca w ci gu 2007 r. dodatnia luka finansowania w naturalny sposób zwi k-
sza a koszt pozyskiwania dodatkowej p ynno ci36. Co wi cej, wzrost konkurencji 
pomi dzy bankami (wobec korzystnej dot d koniunktury rynkowej i jej perspek-
tyw) prowadzi  sukcesywnie do coraz agresywniejszych obni ek cen us ug banko-
wych. Spadki te musia y w jaki  sposób zosta  zrekompensowane, aby by o mo liwe 
utrzymanie mar  bankowych lub, gdy sta o si  to nieosi galne, przynajmniej mo -
liwie najefektywniejsze alokowanie bazy fundingowej. Tak  efektywno  mo na 
by o osi gn  na ró ne sposoby, m.in. poprzez ograniczanie kosztów dzia alno ci, 
ale tak e poprzez przej cie na finansowanie krótkoterminowe, a wi c du o ta sze 
od bezpiecznego, czyli te  dro szego, pozyskiwania kapita ów d ugoterminowych. 
W sytuacji utrzymuj cych si  pozytywnych trendów rynkowych taka struktura ter-
minowa aktywów i pasywów wydawa a si  nie zagra a  p ynno ci i wyp acalno ci 
banków. Dawa a za to mo liwo  skuteczniejszego konkurowania na rynku us ug 
bankowych.

Powy sze tendencje by y widoczne od pocz tku 2008 r. Z jednej strony, w zwi z-
ku ze spadkami cen akcji na GPW, cz  inwestorów, w szczególno ci indywidual-
nych, przenios a swoje rodki z powrotem na depozyty bankowe37. Z drugiej jed-
nak, pomimo wyhamowania na pocz tku roku tempa narastania luki dodatniej, 
jej problem dotkn  wi ksz  liczb  banków, które do tej pory opiera y si  temu 
zjawisku. Jednocze nie, na podstawie dalszego wzrostu warto ci portfeli kredy-
towych, najwi ksze banki krajowe zbli y y si  do luki równej zeru, co oznacza o 
wyczerpywanie si  mo liwo ci pozyskiwania p ynnych rodków na rynku mi dzy-
bankowym38. Rysunek 1 przedstawia kszta towanie si  zjawiska luki finansowej 
pocz wszy od 2007 r. a  do ko ca 2010 r. Punkt przeci cia krzywych widoczny na 
prze omie trzeciego i czwartego kwarta u 2008 r. oznacza moment pojawienia si  
dodatniej luki finansowania, nie pokrytej po yczkami od podmiotów krajowych lub 
zagranicznych, tak jak to mia o miejsce wcze niej.

36 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 56.
37 Ibidem, s. 60.
38 Przegl d stabilno ci systemu finansowego – pa dziernik 2008 r., J. Osi ski, P. Szpunar, D. Ty-

moczko (red.), NBP, Warszawa 2008, s. 31.



Problemy i pogl dy

35

Rysunek 1. Kszta towanie si  w zagregowanym bilansie banków krajowych
nale no ci i zobowi za  wobec sektora niefinansowego w latach 2007–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie materia ów NBP.

W zwi zku z powy sz  sytuacj  kilkana cie banków zapowiedzia o emisje obli-
gacji w celu pozyskania rodków na niezak ócon  akcj  kredytow . Jak si  jednak 
okaza o, w sumie pozyskano t  drog  znacznie mniej rodków ni  w latach 2006 czy 
2007. Problem ten zosta  wzmocniony stosunkowo s abymi ratingami zewn trzny-
mi polskich banków i ryzykiem pogorszenia si  ocen ich zagranicznych podmiotów 
dominuj cych39. Podobnie jak za granic , tak e w kraju niestabilno  rynku mi -
dzybankowego pog bia  kryzys zaufania40.

Trzeba przyzna , e po czenie problemów z wzajemnym zaufaniem instytu-
cji finansowych na rynku z uzale nieniem w zasadzie od zewn trznych róde  fi-
nansowania na skutek narastania luki dodatniej stanowi o powa ne wyzwanie dla 
banków w drugiej po owie 2008 r. Rynek mi dzybankowy stanowi  ród o finan-
sowania jedynie w ramach transakcji o najkrótszych terminach (transakcje O/N) 
i to g ównie z pomoc  banku centralnego. Na rynku wybuch a „wojna depozyto-

39 Ibidem.
40 Dobr  ilustracj  skali problemu jest ówczesna sytuacja na rynku po yczek jednodniowych – 

mniej wi cej do po owy wrze nia 2008 r. dzienne obroty wynosi y tam rednio 3,5 mld z . Pod 
koniec pa dziernika wielko  ta skurczy a si  do nieco ponad 1 mld z , a 28 listopada wynios a 
zaledwie 180 mln z . Warto doda , e stawka WIBOR, stanowi ca do tej pory koszt pozyskania 
kapita u, sta a si  de facto stawk  martw . Banki, kalkuluj c ryzyko, po ycza y sobie pieni dze 
nawet po cenie przekraczaj cej 10% p. a., co by o do tej pory niespotykane. Por. . Wilkowicz, 
NBP skutecznie walczy  z kryzysem, „Rzeczpospolita” z 19.08.2011 r.
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wa”. Du ym problemem by o te  niedopasowanie umownych terminów p atno ci 
aktywów i pasywów41. Sta o si  to widoczne zw aszcza w odniesieniu do krótkich 
terminów (wysoka luka ujemna w zakresie p atno ci poni ej 1 miesi ca), przy czym 
najwy szy dodatni poziom luki dodatniej wyst powa  w przedzia ach p atno ci od 
1 roku do 20 lat – wiadczy to o niezbilansowanej strukturze terminowej aktywów 
i pasywów sektora bankowego, a tym samym o zaburzeniu zdolno ci do realizacji 
przez banki funkcji zwi zanej z dostosowywaniem struktury popytu na pieni dz 
z jego poda  (transformacja terminów)42.

Problem luki p ynno ci by  jednak zwi zany nie tylko z brakiem stabilnych 
róde  finansowania. Bardzo wa n  kwesti  by a tak e struktura walutowa ak-

tywów banków. Jak wiadomo – im wi kszy udzia  w portfelu kredytowym eks-
pozycji nominowanych w walutach obcych, tym wi ksze ryzyko waha  warto ci 
poszczególnych grup aktywów. Mo e to oznacza  niekontrolowane zwi kszanie si  
dodatniej luki finansowania, tak jak sta o si  to w Polsce wskutek gwa townej 
deprecjacji z otego. Problem by  na tyle powa ny, e na koniec 2008 r. relacja kre-
dytów do depozytów w niektórych bankach krajowych osi gn a 130%43.

W zwi zku z pokrótce wskazanymi problemami, z jakimi zetkn  si  krajowy 
rynek finansowy, jeszcze jesieni  2008 r. (14 pa dziernika) zosta  og oszony przez 
NBP Pakiet zaufania, który pó niej w czono do rz dowego Planu stabilno ci i roz-
woju, sformu owanego w kolejnym miesi cu, tj. 30 listopada 2008 r. Poprzez podj te 
rodki NBP wype ni  tym samym funkcj  banku banków, gwarantuj c jednocze nie 

bezpiecze stwo sektora bankowego i sprzyjaj c stabilno ci systemu finansowego 
w Polsce44.

Pakiet zaufania NBP, jak sama nazwa wskazuje, mia  na celu przede wszystkim 
zwi kszenie zaufania pomi dzy bankami45 i przewidywa  dwie podstawowe kate-
gorie dzia a . Pierwsza z nich to dzia ania ukierunkowane na ograniczenie 
ryzyka wynikaj cego z zaburze  funkcjonowania mi dzybankowych rynków fi-
nansowych (g ównie ryzyka p ynno ci). Sprowadza y si  one g ównie do prowa-
dzenia operacji repo oraz swapów walutowych, szczególnie oczekiwanych przez 

41 Por. M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego na kryzys w polskim sektorze banko-
wym, [w:] S. Antkiewicz, M. Pronobis (red.), Gospodarka w warunkach kryzysu, CeDeWu.pl, 
Warszawa 2009, s. 108–109.

42 Wi cej zob. Raport o sytuacji banków w 2008 roku, A. Kotowicz (red.), Urz d Komisji Nadzoru 
Finansowego, Warszawa 2009, s. 65–66.

43 Tak by o np. w Kredyt Banku. Por. K. Zato ski, Z e aktywa ju  obci y y banki, „Puls Biznesu” 
z 13.02.2009 r. Dla porównania, relacja ta dla ca ej Islandii na koniec 2008 r. wynios a 400%! 
Za: K. Wo owicz, Ryzyko wzros o, ale pozostaje umiarkowane, „Parkiet” z 18.04.2009 r.

44 W. Przybylska-Kapu ci ska, Dzia ania NBP i polityki pieni nej w warunkach kryzysu finan-
sowego, [w:] P. Karpu , J. W c awski (red.), Rynek finansowy w erze zawirowa , Wydawnictwo 
UMCS, Lublin 2009, s. 45.

45 Pakiet zaufania NBP, „Gazeta Wyborcza” z 13.10.2008 r.
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banki w tamtym okresie46. Drug  kategori  stanowi y rozwi zania dotycz ce 
zasilania w p ynno  konkretnych banków. Wi za o si  z tym m.in. rozsze-
rzenie zakresu aktywów akceptowanych jako zabezpieczenie transakcji pomi dzy 
bankami a NBP oraz zmniejszenie haircutu cenowego47.

Podj te przez NBP dzia ania, zmierzaj ce do poprawy stabilno ci polskiego sys-
temu bankowego, skupi y si  na realizacji trzech zasadniczych celów – sprowadza y 
si  do umo liwienia bankom pozyskania rodków walutowych oraz z otowych na 
okresy d u sze od tych oferowanych przez rynek mi dzybankowy, a tak e zwi ksze-
nia mo liwo ci uzyskania p ynno ci w polskiej walucie poprzez zwi kszenie mo -
liwo ci zabezpieczenia transakcji z bankiem centralnym48. Trzeba stwierdzi , e 
przedstawiciele sektora bankowego pozytywnie ocenili wprowadzenie powy szych 
udogodnie , chocia  pojawia y si  tak e g osy krytyczne.

W ramach dzia a  realizowanych na rzecz utrzymania akcji kredytowej NBP 
rozlu nia  prowadzon  polityk  pieni n  poprzez obni ki stóp procentowych. 

cznie w okresie od publikacji Pakietu zaufania do po owy 2009 r. stopa referen-
cyjna zosta a obni ona a  o 250 p.b., co prze o y o si  na spadek stopy WIBOR 3M 
o 246 p.b.49 Wp yn o to tym samym na istotne obni enie kosztów obs ugi udzielo-
nych w polskiej walucie kredytów hipotecznych, których du y udzia  jest uzale nio-
ny od tej w a nie podstawy oprocentowania. Obni ki stóp procentowych w Polsce 
wpisa y si  tym razem w tendencje globalne polegaj ce na ci ciu stóp przez inne 
banki centralne50 i s  w tym przypadku tak e dobrym przyk adem dzia a  NBP 
maj cych na celu sprzyjanie wzrostowi gospodarczemu kraju, przy utrzymaniu 
braku ingerencji w g ówny cel polityki pieni nej, jakim jest wzgl dna stabilno  
cen (niska inflacja).

46 E. Wi c aw, Startuje „Pakiet zaufania” NBP, „Rzeczpospolita” z 17.10.2008 r.
47 Haircut to ustalany przez NBP wska nik pomniejszenia warto ci rynkowej albo nominalnej 

papierów warto ciowych b d cych przedmiotem np. transakcji repo, stanowi cy w czasie obo-
wi zywania transakcji zabezpieczenie przed ryzykiem finansowym. Por.: Uchwa a nr 29/2009 
Zarz du Narodowego Banku Polskiego z dn. 16 kwietnia 2009 r. zmieniaj ca uchwa  w spra-
wie wprowadzenia „Regulaminu prowadzenia przez Narodowy Bank Polski rachunków i kont 
depozytowych papierów warto ciowych oraz obs ugi operacji na papierach warto ciowych i ich 
rejestracji na rachunkach i kontach depozytowych tych papierów”, Dz. Urz. NBP 2009, nr 7. 
Zob. tak e: Polska wobec wiatowego kryzysu…, op. cit., s. 38 oraz Raport o sytuacji banków 
w 2008 roku, op. cit., s. 32.

48 M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 110.
49 Polska wobec wiatowego kryzysu…, op. cit., s. 94. Zob. te  Sprawozdanie z wykonania za o e  

polityki pieni nej na rok 2008, NBP, Warszawa 2009, s. 14–18 i 21–22.
50 Por. Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2008, op. cit., s. 7 i Sprawoz-

danie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2007, op. cit., s. 7.
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3.  CZYNNIKI KSZTA TUJ CE P YNNO  POLSKIEGO SEKTORA 
BANKOWEGO W LATACH ZA AMANIA GOSPODARCZEGO

Przed przej ciem do przebiegu polityki otwartego rynku w latach 2007–2010, 
a wi c w okresie, który obejmuje wiatowy kryzys finansowy, warto najpierw nieco 
uwagi po wi ci  czynnikom kszta tuj cym p ynno  polskiego sektora bankowego. 
Tabela 1 przedstawia najwa niejsze czynniki kszta tuj ce p ynno  polskiego sek-
tora bankowego w omawianych latach.

Tabela 1. Najwa niejsze ród a p ynno ci sektora bankowego w Polsce
w latach 2007–2010

Zwi kszaj ce 2007 2008 2009 2010

Wp ata zysku NBP do bud etu pa stwa

Spadek depozytów bud etowych w NBP

Wyp ata dyskonta od bonów pieni nych NBP

Wyp ata odsetek od obligacji NBP

Wyp ata odsetek od rezerwy obowi zkowej

Skup walut netto przez NBP

Zmniejszenie rezerwy obowi zkowej

Spadek pieni dza gotówkowego w obiegu

Wykup obligacji od banków

Pozosta e pozycje (netto)

Zmniejszaj ce

Sprzeda  obligacji NBP

Wzrost depozytu na koniec dnia

Wzrost salda depozytów bud etowych w NBP

Wykup obligacji skarbowych nominowanych w USD

Sp ata/spadek wykorzystania kredytów
refinansowych przez banki

Zwi kszenie rezerwy obowi zkowej

Przyrost pieni dza gotówkowego w obiegu

Transakcje z PKO BP S.A.

ród o: opracowanie w asne na podstawie materia ów NBP.
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Przede wszystkim nale y stwierdzi , e w latach 2007–2010 na kszta towanie 
si  p ynno ci sektorowej wp yw mia y czynniki autonomiczne, a wi c niezale ne 
od banku centralnego. Co wi cej, pomimo zaburze  obserwowanych na rynkach 
wiatowych, ale tak e widocznych w kraju przez wszystkie te lata w sektorze ban-

kowym utrzymywa a si  nadp ynno . Wyst powa y wahania jej struktury, rynek 
mi dzybankowy notowa  znaczne obni enie p ynno ci, wykorzystywane by y tak e 
operacje zasilaj ce, ale pomimo tego, saldo p ynno ci stale wykazywa o znak do-
datni.

Warto zauwa y , e w omawianym okresie, po wzrostowych latach 2005–2006, 
kiedy to g ównie za spraw  skupu walut netto, ale tak e wysokich wp at z zysku 
NBP do bud etu, nadp ynno  sektorowa wzrasta a, rok 2007 przyniós  jej spadek 
o kwot  456 mln z 51. Zmniejszenie by o do  nieznaczne i w g ównej mierze przy-
czyni  si  do niego przyrost pieni dza gotówkowego w obiegu (11,5 mld z ), cho  
w ci gu roku dynamika wzrostu tej wielko ci stopniowo mala a. Nie bez znaczenia 
by y tak e takie pozycje jak zwi kszenie rezerwy obowi zkowej banków (prawie 
2,8 mld z ) oraz pozosta e: wzrost depozytu na koniec dnia (0,9 mld z ) i spadek 
wykorzystania kredytów refinansowych przez banki (niespe na 0,4 mld z ). Dzia a-
nie przeciwne mia  z kolei przede wszystkim, kontynuowany przez NBP w ramach 
realizacji wyp at rodków pomocowych UE, skup walut netto, który redniorocz-
nie zwi kszy  p ynno  o 6,3 mld z . Poza tym istotne okaza y si  tak e, jak co 
roku, wp ata zysku NBP do bud etu pa stwa (prawie 1,7 mld z ) oraz inne pozycje 
(szczególnie spadek depozytów bud etowych oraz wyp aty odsetek i dyskonta od 
instrumentów NBP), które cznie zwi ksza y p ynno  o 2,4 mld z 52.

W zasadzie mo na przyj , e kryzys na rynku ameryka skich po yczek sub-
prime nie mia  istotnego wp ywu na skal  nadp ynno ci polskich banków, chocia  
relatywnie du y wzrost gotówki w obiegu (11,5 mld z  wobec 9,2 mld rok wcze niej) 
mo e sugerowa  raczej jego znaczenie behawioralne – sk onno  do utrzymywania 
wy szych rodków na rachunkach bie cych w celu pozostawienia wi kszej re-
zerwy p ynno ci. Z drugiej jednak strony, s abn ca dynamika przyrostów w ci gu 
roku nasuwa przypuszczenie o wzmacniaj cym si  efekcie odp ywu gotówki na 
rzecz bezgotówkowych rozlicze  oraz wzro cie zainteresowania ofert  rachunków 
oszcz dno ciowych dla osób fizycznych i d eniu do ograniczania kosztów alterna-
tywnych utrzymywania gotówki na rzecz tego typu elastycznych form lokowania 
nadwy ek53 – czynników nie zwi zanych z destabilizacj  rynkow .

51 Por. Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2007, op. cit., s. 18.
52 Ibidem i Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku. 

P ynno  sektora bankowego, NBP, Warszawa 2008, s. 9–17.
53 Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku..., op. cit., 

s. 11 i 29.
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Po relatywnie spokojnym roku dla sytuacji p ynno ciowej w kraju, w 2008 r. 
NBP spodziewa  si  tak e ograniczenia zjawiska nadp ynno ci, g ównie wskutek 
dalszego przyrostu pieni dza gotówkowego w obiegu, przy utrzymaniu na dotych-
czasowym poziomie nap ywu do Polski rodków z UE54. W zasadzie, gdyby nie 
pojawienie si  drugiej „fali” kryzysu finansowego, cel ten z du ym prawdopodo-
bie stwem zosta by zrealizowany, jednak zaburzenia, które w drugiej po owie roku 
obj y ca y wiat, spowodowa y komplikacje sytuacji p ynno ciowej. Wp yn a na 
to wspomniana niech  banków krajowych do udzielania niezabezpieczonych po-
yczek oraz ograniczenie wzajemnych limitów kredytowych. Banki zainteresowane 

by y bardziej utrzymywaniem wolnych rezerw na rachunkach bie cych w banku 
centralnym lub te  wykorzystywa y aktywnie depozyt na koniec dnia55. Potwierdza 
to trudno ci w ocenie zapotrzebowania na p ynno  w krótkich okresach. Niepew-
no  okaza a si  na tyle istotna, e d enie do zapewnienia sobie p ynno ci bie cej 
sta o si  wa niejsze od kosztów alternatywnych utrzymywania „niezarabiaj cych 
na siebie” rezerw p ynno ci mo liwych do natychmiastowego uruchomienia.

W sumie w ca ym 2008 r. poziom krótkoterminowej p ynno ci sektora banko-
wego wyniós  niespe na 11 mld z , zmniejszaj c si  o 8,9 mld z . Pomimo dyna-
micznej sytuacji rynkowej i nieoczekiwanych wcze niej warunków funkcjonowa-
nia sektora bankowego, to w a nie spodziewany wzrost pieni dza gotówkowego 
w obiegu o 16,3 mld z  ( redniorocznie o 11,5 mld z ) przyczyni  si  najbardziej do 
ograniczenia tego zjawiska. G ówna przyczyna to pa dziernikowe masowe wyp aty 
gotówki z banków (w sumie a  8 mld z  w ci gu zaledwie 6 dni)56. Warto doda , 
e w czwartym kwartale roku by o to nominalnie ponad 11,1 mld z . Równie du e 

znaczenie mia  przyrost poziomu depozytów w bankach (pami tna „wojna depozy-
towa”, szczególnie odczuwalna zw aszcza pod koniec grudnia), który zreszt  spo-
wodowa  tak e wzrost rezerwy obowi zkowej w ostatnich trzech miesi cach 2008 r. 
i dalsze ograniczenie p ynno ci o niemal 3,2 mld z . Nie bez znaczenia pozosta o 
tak e wspomniane zwi kszone wykorzystanie przez banki depozytu na koniec dnia, 
co wp yn o na zmniejszenie p ynno ci o kolejne prawie 0,9 mld z 57.

Tak naprawd  trudno oceni , jak silny wp yw na p ynno  mierzon  tradycyj-
nie skal  operacji otwartego rynku wywo a y zaburzenia na rynkach finansowych. 
Z jednej bowiem strony widoczne by o nasilenie oddzia ywania czynników ograni-
czaj cych p ynno , z drugiej za , prowadzone by y operacje typu repo, w których 
NBP zasili  rynek cznie w ponad 2,1 mld z  dodatkowej p ynno ci. Jednocze nie ze 
wzgl du na zwi kszenie rodków na rachunkach rezerwy obowi zkowej, wy sza ni  

54 Za o enia polityki pieni nej na rok 2008, NBP, Warszawa 2007, s. 10.
55 Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit., 

s. 10.
56 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2008, op. cit., s. 20.
57 Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit., 

s. 10–11.
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w latach ubieg ych by a tak e wyp ata odsetek z tego tytu u (dodatkowe 0,8 mld z  
p ynno ci). Istotne znaczenie mia y tak e takie czynniki jak spadek depozytów 
z otowych sektora publicznego (zwi kszenie p ynno ci o blisko 5 mld z ) i pozosta e 
pozycje, obejmuj ce wyp at  odsetek od obligacji NBP, lokat terminowych Minister-
stwa Finansów w NBP, czy dyskonta od bonów pieni nych ( cznie zasilenie sektora 
w 2,2 mld z ). P ynno ciowe oddzia ywanie skupu walut netto przez bank centralny 
okaza o si  zgodne z oczekiwaniami i zbli one do 2007 r. – niespe na 6,4 mld z 58.

Po dwóch latach wzgl dnej stabilizacji sytuacji p ynno ciowej (2007–2008), co 
paradoksalnie nast pi o w okresie najwi kszego nasilenia zaburze  i niepewno ci 
na rynkach finansowych w uj ciu globalnym, kolejne dwa lata przynios y sukcesyw-
ny przyrost skali nadp ynno ci w polskim sektorze bankowym. W 2009 r. zjawisko to 
zwi kszy o si  o niemal 13 mld z . Tym razem, oprócz czynników autonomicznych 
– g ównie skup walut netto i przyrost gotówki w obiegu (dodatkowe odpowiednio: 
21,4 i niemal 1,5 mld z ), przyczyni y si  do tego dzia ania banku centralnego59, co 
mo na uzna  z do  istotn  odmian  w stosunku do lat ubieg ych. W ci gu 2009 r. 
obni ono bowiem stop  rezerwy obowi zkowej o 0,5 punktu proc., co spowodowa o 
uwolnienie p ynno ci w wysoko ci 3,3 mld z . Mia o to wp yw na zwi kszenie wol-
nych rezerw banków w uj ciu krótkoterminowym, jednak NBP, w wietle proble-
mów z pozyskiwaniem rodków o charakterze d ugoterminowym, zdecydowa  tak e 
o przedterminowym wykupie obligacji w asnych w kwocie nominalnej 7,8 mld z 60.

W 2010 r. wzrost nadp ynno ci sektorowej mia  ponownie wy cznie charak-
ter autonomiczny, jednak znacznie przybra  na sile, wynosz c w sumie prawie 
47 mld z  i znacznie przekraczaj c oczekiwania (wzrost o 15,2 mld z )61. Ponownie 
najistotniejszy okaza  si  skup walut netto przez NBP, który zwi kszy  skal  zjawi-
ska nadp ynno ci rednio o 40,3 mld z 62. rodki pochodzi y g ównie z przewaluto-
wania wp at z bud etu UE, g ównie w ramach funduszy strukturalnych i Wspólnej 
Polityki Rolnej63. Du e znaczenie mia y tak e wp ata zysku banku centralnego za 
rok ubieg y do bud etu pa stwa w kwocie niemal 4 mld z  oraz wyp aty dyskonta 
od bonów pieni nych (w sumie dodatkowe 2,6 mld z ). Ograniczaj ce p ynno  
znaczenie mia y ponownie wzrost gotówki w obiegu rednio o 3,8 mld z , a tak e 
wzrost poziomu rezerwy obowi zkowej rednio o 2 mld z 64.

58 Ibidem, s. 11 i 14.
59 Raport roczny 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 40.
60 Raport roczny 2009 – p ynno  sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni nej NBP, NBP, 

Warszawa 2010, s. 13.
61 Por. Za o enia polityki pieni nej na rok 2010, NBP, Warszawa 2009, s. 15 i Sprawozdanie 

z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 21.
62 Raport roczny 2010, NBP, Warszawa 2011, s. 40.
63 Raport roczny 2010. P ynno  sektora bankowego. Instrumenty polityki pieni nej NBP, NBP, 

Warszawa 2011, s. 10.
64 Raport roczny 2010…, op. cit., s. 40.
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4.  PRZEBIEG OPERACJI OTWARTEGO RYNKU NBP
W LATACH 2007–2010

Pojawienie si  zaburze  na krajowym rynku finansowym przy utrzymuj cej si  
nadp ynno ci sektorowej, zw aszcza w kontek cie aktywnego stabilizacyjnego po-
dej cia NBP, musia o znale  swoje odzwierciedlenie tak e w zakresie kluczowego 
narz dzia polityki pieni nej w sferze kszta towania p ynno ci banków, jakim s  
operacje otwartego rynku. O ile w 2007 r., ze wzgl du na brak oznak transferu za-
amania na rynku ameryka skich po yczek subprime, system prowadzenia operacji 

otwartego rynku nie uleg  zmianie (NBP prowadzi  wy cznie absorbuj ce ope-
racje podstawowe, emituj c bony pieni ne z 7-dniowym terminem zapadalno ci 
– w sumie o warto ci nominalnej 997,5 mld z ), o tyle stopniowo pojawia  zacz o 
si  zjawisko underbiddingu (zg aszanie przez banki znacznie mniejszego popytu 
w stosunku do og aszanej poda y). Nasili o si  ono w listopadzie i grudniu65, maj c 
zwi zek z nieco bardziej zachowawczym podej ciem banków do utrzymywania wol-
nych rezerw p ynno ci. Konsekwencj  by  znaczny wzrost nadp ynno ci w ko cu 
roku i wzrost zainteresowania depozytem na koniec dnia66.

Podobnie by o od pocz tku 2008 r., cho  wolumeny transakcji stopniowo ma-
la y, od pa dziernika wyra nie spad o zapotrzebowanie banków na bony, a bank 
centralny zaprzesta  podawania ich poda y (tzw. przetarg bez puli)67. Wspomniana 
zmiana preferencji p ynno ciowych banków wi za a si  g ównie z trudno ciami 
w oszacowaniu przez NBP po danych przez uczestników rynku warunków p yn-
no ciowych68 – nasila  si  underbidding, waha y si  rynkowe stopy procentowe, 
nawet o 1–2 mld z  dziennie post powa  wzrost pieni dza gotówkowego w obiegu69. 
W sumie w ci gu ca ego 2008 r. NBP sprzeda  bony pieni ne o cznej warto ci 
606,4 mld z , ale ze wzgl du na przedstawione zaburzenia, w listopadzie i grud-
niu w ramach operacji dostrajaj cych nast pi a sprzeda  bonów 2- i 3-dniowych70 
(zgodnie z zapowiedzi  w Pakiecie zaufania, w celu ograniczenia nadwy ki popytu 
na krótkoterminow  p ynno  nad poda  na rynku mi dzybankowym i tym sa-
mym doprowadzenia do spadku stawki POLONIA). Mia o to te  zapewni  bardziej 
elastyczne mo liwo ci regulowania p ynno ci w krótszych terminach wobec nie-

65 Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2007 roku…, op. cit., 
s. 19–20.

66 Rozwój systemu finansowego w Polsce w 2007 r.…, op. cit., s. 159–160.
67 Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku..., op. cit., 

s. 21–22.
68 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2009, NBP, Warszawa 2010, s. 19.
69 System operacyjny polityki pieni nej NBP, NBP, Warszawa 2010, s. 12–13.
70 Raport. Instrumenty polityki pieni nej Narodowego Banku Polskiego w 2008 roku…, op. cit., 

s. 21.
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ch ci banków do zamra ania rodków na d u sze okresy. Jak si  jednak okaza o, 
wp yw tych operacji by  nieistotny71.

Przetargi bez puli by y kontynuowane jeszcze na pocz tku 2009 r., jednak 
w lutym NBP zacz  ponownie og asza  wielko  poda y w przetargach na bony 
7-dniowe, co t umaczone jest stopniow  stabilizacj  sytuacji na krajowym rynku 
mi dzybankowym i konieczno ci  powrotu do aktywnego zarz dzania przez bank 
centralny krótkoterminow  p ynno ci  sektora bankowego72. W kolejnych dwóch 
latach sprzeda  bonów pieni nych zacz a rosn  – 2009 r. wynios a w sumie 
1709 mld z , a w 2010 r. a  3941 mld z . W 2010 r. w dalszym ci gu utrzymywa  si  
jednak wysoki poziom niech ci do ryzyka (utrzymuj cy si  underbidding) i ci g a 
sk onno  banków do zarz dzania p ynno ci  w trybie O/N. Tendencje te wzmac-
niane by y zak adaniem przez Ministerstwo Finansów lokat w bankach z termina-
mi 1-dniowymi, co nie gwarantowa o ich odnawiania na d u sze okresy. Ponownie 
bardzo du e odchylenia stawki POLONIA od stopy referencyjnej by y przyczyn  
wykorzystania przez NBP w ko cu roku dwukrotnie operacji dostrajaj cych, po-
legaj cych na emisji bonów pieni nych o 2- i 3-dniowym terminie zapadalno ci73.

Poza operacjami podstawowymi i dostrajaj cymi NBP od pa dziernika 2008 r. 
do pa dziernika 2010 r. prowadzi  zasilaj ce transakcje typu repo (warunkowego 
odkupu papierów warto ciowych od banków), zwane niekiedy kredytem aukcyj-
nym74. Zosta y one wprowadzone w ramach Pakietu zaufania w celu ograniczenia 
ryzyka p ynno ci krótkookresowej i p ynno ci finansowania sektora bankowego75. 
Pocz tkowo mia y one 3-miesi czny termin zapadalno ci76, jednak pó niej wyd u-
ono go do 6 miesi cy77. Bior c pod uwag , e pojawi y si  w okresie, kiedy rynek 

mi dzybankowy niemal wy cznie opiera  si  na transakcjach O/N, ich wprowadze-
nie, z jednoczesnym rozszerzeniem papierów warto ciowych, mog cych stanowi  
ich zabezpieczenie78, mo na uzna  za udane d enie do stworzenia przez NBP 
„protezy” rynku mi dzybankowego79.

Rysunek 2 obrazuje przebieg operacji otwartego rynku netto w latach 2007 – 2010, 
obejmuj c tak e transakcje zasilaj ce typu repo. Wyra nie widoczne s  wahania 
w pa dzierniku i grudniu 2008 r., kiedy to wyst pi o najwi ksze zapotrzebowanie 
na „pewniejsz  p ynno ” od banku centralnego, a wi c z d u szym ni  dost pny na 

71 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2008, op. cit., s. 25.
72 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2009, op. cit., s. 19.
73 Ibidem, s. 24.
74 Zob. np. Biuletyn…, op. cit., s. 58.
75 Polska wobec wiatowego kryzysu gospodarczego, op. cit., s. 90.
76 Jest to pewne uogólnienie, gdy  faktycznie dwie pierwsze transakcje repo z 17 i 21 pa dziernika 

2008 r. mia y odpowiednio 6- i 14-dniowy termin zapadalno ci. Transakcje 3-miesi czne rozpocz to 
od listopada. Za: Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2008, op. cit., s. 25.

77 . Wilkowicz, Druga ods ona pakietu zaufania NBP, „Rzeczpospolita” z 01.04.2009 r.
78 Wi cej zob. M. Pronobis, Reakcja Narodowego Banku Polskiego..., op. cit., s. 111.
79 W. Gadomski, Sukces Skrzypka i troch  b dów, „Gazeta Wyborcza” z 25.01.2010 r.
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rynku terminem zapadalno ci. W sumie w 2008 r. przeprowadzonych zosta o 6 ope-
racji tego typu, a rynek zosta  zasilony w ten sposób cznie w p ynno  o warto ci 
blisko 34,3 mld z 80. Nale y jednocze nie zauwa y , e w a nie we wspomnianych 
miesi cach nast pi a krótkotrwa a, ale istotna zmiana znaku p ynno ci sektora 
bankowego. Wed ug metodologii NBP81, wyst pi  bowiem niedobór p ynno ci, co 
od wielu lat by o w Polsce zjawiskiem niespotykanym.

Rysunek 2. Operacje otwartego rynku NBP netto w latach 2007–2010
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ród o: opracowanie w asne na podstawie danych NBP.

Wobec zainteresowania t  form  zasilenia w p ynno  o terminie d u szym ni  
mo liwy do osi gni cia wówczas na rynku mi dzybankowym, w 2009 r. NBP konty-
nuowa  udzielanie bankom kredytu pod zastaw papierów warto ciowych w ramach 
operacji dostrajaj cych w regularnych terminach. Od maja 2009 r. wdro ono te  
operacje z terminami pó rocznymi. Przetargi odbywa y si  w systemie bez puli 
i akceptowane by y wszystkie oferty, o ile oferowana rentowno  nie by a ni sza od 
wskazanej ceny minimalnej82. W ramach transakcji repo w tamtym okresie sektor 
zosta  zasilony w sumie w rodki w kwocie cznej ponad 129 mld z 83.

80 Raport. Instrumenty polityki pieni nej NBP w 2008 roku..., op. cit., s. 22–23.
81 W. Przybylska-Kapu ci ska, Operacje otwartego rynku w absorpcji nadp ynno ci, [w:] W. Przy-

bylska-Kapu ci ska (red.), Studia z bankowo ci centralnej, Zeszyt Naukowy 52, Wydawnictwo 
AE w Poznaniu, Pozna , 2005, s. 106–108 i 114–115.

82 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2009, op. cit., s. 20.
83 Raport roczny 2009 – p ynno ..., op. cit., s. 38.



Problemy i pogl dy

45

Wobec powolnej, ale jednak post puj cej poprawy sytuacji na rynkach finanso-
wych, zainteresowanie kredytem aukcyjnym zacz o spada , tym bardziej e nie 
korzysta y z niego banki z dominuj cym kapita em zagranicznym84. W kwietniu 
2010 r. zrezygnowano z oferowania finansowania z terminem 6-miesi cznym. 
W pa dzierniku zaprzestano ca kowicie prowadzenia operacji dostrajaj cych w tej 
formie85. czna p ynno , która trafi a do banków za po rednictwem transakcji 
repo w 2010 r., wynios a niemal 54 mld z .

Zgodnie z tradycyjnie przewidywan  mo liwo ci  przeprowadzania operacji 
otwartego rynku o charakterze strukturalnym86, NBP w analizowanym okresie 
dokona  jednorazowej transakcji tego typu. Odby a si  ona w momencie, kiedy 
dodatkowa p ynno , ze wzgl du na brak mo liwo ci racjonalnej wyceny ryzyka 
przez banki, by a w warunkach rynkowych trudno osi galna. Transakcja, o któ-
rej mowa, polega a na wspomnianym ju  przedterminowym wykupie 10-letnich 
obligacji NBP sprzedanych bankom w lutym 2002 r., z pierwotnym terminem za-
padalno ci 1 stycznia 2012 r. W sumie rynek zosta  zasilony w ten sposób kwot  
7,8 mld z . Transakcja zosta a przeprowadzona w styczniu, nie tylko w celu zasi-
lenia w p ynno , ale tak e udost pnienia bankom rodków na dodatkow  akcj  
kredytow 87.

W ramach operacji otwartego rynku, realizuj c za o enia Pakietu zaufania, 
bank centralny jeszcze w 2008 r. zaoferowa  bankom m.in. transakcje swapów wa-
lutowych w CHF z terminami 7- i 84-dniowym oraz w USD i EUR z terminem 
7-dniowym. W pierwszej po owie 2009 r. terminy te wyd u ono do 1 miesi ca88. 
W ramach transakcji walutowych typu swap NBP w 2008 r. zasili  system bankowy 
w p ynno  w walutach obcych o równowarto ci 2,1 mld z . Rok pó niej by o to ju  
niemal 11,5 mld z 89. Odby o si  to kosztem równowa nego zmniejszenia p ynno ci 
w z otych. Pomimo pocz tkowo du ego zainteresowania tego typu transakcjami, 
wobec stabilizacji na rynku walutowym, od pa dziernika 2009 r. banki jednak nie 
wykazywa y ju  popytu na p ynno  w walutach obcych. Dlatego te  od pocz tku 
2010 r. NBP zrezygnowa  z oferty swapów dotycz cych CHF, a od kwietnia tak e 
USD i EUR90.

84 Raport o stabilno ci systemu finansowego – lipiec 2010 r., P. Szpunar (red.), NBP, Warszawa 
2010, s. 19 i 56.

85 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2010, op. cit., s. 25.
86 Zob. np. Za o enia polityki pieni nej na rok 2010, op. cit., s. 16.
87 E. Wi c aw, Pieni dze z obligacji nie zamieni  si  w kredyty, „Rzeczpospolita” z 23.01.2009 r.
88 W. Przybylska-Kapu ci ska, Dzia ania…, op. cit., s. 46–47 i 49.
89 Raport roczny 2009 – p ynno ..., op. cit., s. 10.
90 Sprawozdanie z wykonania za o e  polityki pieni nej na rok 2010, op. cit., s. 28.
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5.  OCENA SKUTECZNO CI DZIA A  NBP W REGULOWANIU 
P YNNO CI POLSKIEGO SEKTORA BANKOWEGO
W DOBIE KRYZYSU

Dzia ania podj te przez NBP w sferze operacji otwartego rynku by y jedynie 
elementem aktywno ci zarówno samego banku centralnego, jak równie  Minister-
stwa Finansów i Komisji Nadzoru Finansowego91. Kryzys zaufania i zaburzenia 
wywo ane w systemie bankowym w jego konsekwencji, spowodowa y z jednej strony 
konieczno  reakcji na sygna y rynkowe o wzro cie dodatniej luki finansowania, 
problemach p ynno ciowych, zamarciu rynku mi dzybankowego i gwa townie za-
istnia ym braku mo liwo ci pozyskiwania rodków na d u sze terminy, przy utrzy-
maniu jedynie mo liwo ci finansowania w okresach najkrótszych (poni ej 2 tygo-
dni). Nadwy ki wolnych rodków skoncentrowane by y jedynie w niewielkiej liczbie 
banków, przy jednoczesnym znacznym ograniczeniu ich redystrybucji92, st d te  
tak gwa towny wzrost dodatniej luki p ynno ci i trudno ci w uzupe nieniu pasy-
wów niektórych banków.

Z drugiej strony, po kilku najbardziej niepewnych miesi cach, nast pi  bardzo 
du y wzrost nadp ynno ci sektorowej, który tak naprawd  by  konsekwencj  sku-
mulowania rodków, których banki nie chcia y przeznaczy  na po yczki na rynku 
mi dzybankowym. Problem ten, w powi zaniu z autonomicznymi ród ami kreacji 
dodatkowej p ynno ci, powodowa  nie do ko ca jasny obraz sytuacji p ynno ciowej 
na rynku. Dlatego te  zaburzenia p ynno ci sektora bankowego w owym okresie 
trudno okre li  jako przej cie do stanu niedoboru p ynno ci. Wprawdzie pod ko-
niec 2008 r. pojawi o si  dodatnie saldo operacji otwartego rynku netto, co wed ug 
powszechnie przyjmowanych regu  oznacza odwrócenie sytuacji, jednak by o to 
konsekwencj  zastoju w relacjach po yczkowo-depozytowych pomi dzy bankami, 
a nie faktycznym brakiem wolnych rezerw. Innymi s owy mo na stwierdzi , e nie 
spad a p ynno  sektora bankowego, a raczej ograniczeniu uleg a p ynno  samego 
rynku mi dzybankowego, który przesta  by  podstawowym (obok depozytów) ró-
d em pozyskiwania pieni dza na akcj  kredytow .

Operacje podstawowe realizowane z wykorzystaniem bonów pieni nych wy-
pe ni y luk  na rynku mi dzybankowym, daj c bankom mo liwo  alternatywnego 
w stosunku do rynku lokowania nadwy ek p ynno ci w instrumentach obarczonych 
ryzykiem bliskim zeru. Równoczesne udost pnienie im dodatkowych operacji typu 
repo oraz swapów walutowych stworzy o mo liwo  zasilenia w rodki o d u szych 
terminach zarówno w z otych, jak te  w walutach obcych. Przeprowadzona na po-
cz tku 2009 r. operacja strukturalna da a tak e mo liwo  uzyskania dodatkowej 

91 M. Konopczak, R. Sieradzki, M. Wiernicki, Kryzys…, op. cit., s. 61.
92 Raport o stabilno ci…, op. cit., s. 20, 30 i 69.
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p ynno ci w d u szym terminie, chocia  zamiar NBP nie zosta  do ko ca zreali-
zowany, gdy  nie doprowadzi o to do trwa ego o ywienia na rynku kredytowym.

Te i inne dzia ania nie przynios y jednak zak adanych rezultatów. Pomimo po-
prawy na rynku finansowym, awersja do ryzyka by a jeszcze na tyle silna, e od 
lokat rynkowych znacznie wi kszym zainteresowaniem cieszy y si  instrumenty, 
które wcze niej by y mniej popularne (np. depozyt na koniec dnia w NBP93), a wa-
hania rynkowych stóp procentowych odbiega y od po danych. Skala problemu, 
jakim by  przede wszystkim kryzys zaufania oraz szerzej – gwa towny wzrost nie-
pewno ci na ca ym, nie tylko krajowym, rynku, spowodowa a, e konwencjonalne 
dzia ania w adz monetarnych w zakresie wykorzystania instrumentarium polityki 
pieni nej do pobudzania akcji kredytowej okaza y si  w wielu aspektach niewy-
starczaj ce. Jednak na uwag  zas uguje fakt, e pomimo braku znacz cych efektów, 
nie zdecydowano si  na dzia ania, które mog y wp yn  na spadek niezale no ci 
NBP lub ograniczy  zaufanie do tej instytucji.

Abstract

The genesis of the global financial crisis should be sought a few years before 
its first symptoms occurred in 2007. The development of the world (and Polish) 
economy was stable until then. The breakdown of American mortgage loans, and 
later the fall of Lehman Brothers, started a chain of events leading to the global 
financial breakdown. The Polish economy experienced this as well but the crisis 
shook the domestic banking system in particular.

Despite a relatively weaker shock in comparison to other countries, the 
ownership structure of the Polish banking sector, combined with the crisis of 
confidence, caused liquidity situation disturbances. The article focuses on the 
reasons of disturbances of Polish banks issue potential, the progress of the crisis 
situation emphasizing the antypical liquidity conditions and the activity of the NBP 
in confronting the destabilization (including open market policy). The summary 
attempts to assess the Polish central bank’s actions regarding control of Polish 
banking sector liquidity.

Key words: global financial crisis, banking sector liquidity, finance gap, open 
market operations, National Bank of Poland

93 System operacyjny polityki pieni nej NBP, op. cit., s. 12–13.
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