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Naszym celem jest porównanie ró˝nych stóp procento-
wych wyst´pujàcych w danym czasie w gospodarce
Polski oraz wybranych krajach europejskich i pozaeu-
ropejskich. Rozpatrujemy stopy procentowe ustalane
przez bank centralny i wyst´pujàce na rynku finanso-
wym. Teoria ekonomiczna nie przynosi w tej sprawie
konkretnych ustaleƒ, podobnych do tego, co stwierdza
na temat struktury terminowej stóp procentowych, czy-
li zwiàzków mi´dzy krótko- i d∏ugoterminowà cenà
pieniàdza1.

Badania dokonamy stosujàc podejÊcie, które mo˝-
na nazwaç indukcyjnym: zbierzemy najpierw materia∏
empiryczny, by nast´pnie na tej podstawie poszukaç
pewnych ogólnych prawid∏owoÊci, które wystàpi∏y
w rozpatrywanym czasie. Sporzàdzimy zestawienie
statystyczne pozwalajàce okreÊliç, jak przedstawia si´
interesujàce nas podobieƒstwo stóp procentowych, co
pozwoli nam wyciàgnàç wnioski. Taka analiza pozwa-
la zbadaç jeden z istotnych aspektów skutecznoÊci po-
lityki pieni´˝nej, a mianowicie zdolnoÊç w∏adz mone-
tarnych do spowodowania zmiany wielkoÊci oprocen-
towania depozytów i kredytów w bankach komercyj-
nych odpowiednio do bie˝àcego poziomu stóp ustala-
nych przez bank centralny2. B´dzie to tak˝e okazja, by
przyjrzeç si´, z okreÊlonego punktu widzenia, sektoro-
wi banków komercyjnych. Naszym zadaniem jest wi´c
poznanie g∏ównych cen pieniàdza wyst´pujàcych w go-
spodarce od strony ich, jak si´ to czasem okreÊla, koin-
tegracji. OczywiÊcie, stopy procentowe nie sà jedynym
instrumentem, którym pos∏uguje si´ bank centralny
wykonujàc swe zadania w systemie finansowym kraju.

Jest to jednak instrument szczególnie wa˝ny i ma on
wyznaczaç kierunek ewolucji wszystkich stóp procen-
towych w gospodarce.

Bierzemy pod uwag´ nast´pujàce stopy procento-
we: g∏ównà stop´ procentowà stosowanà przez bank
centralny, g∏ównà stop´ procentowà na rynku pieni´˝-
nym, stop´ depozytowà i stop´ kredytowà. Te trzy ostat-
nie wielkoÊci charakteryzujà banki komercyjne. Rozpa-
trujemy przeci´tny poziom tych parametrów ekono-
micznych w poszczególnych latach obj´tych analizà.
StwierdziliÊmy wczeÊniej, ˝e teoria ekonomii nie przy-
nosi wyraênych rozstrzygni´ç co do relacji mi´dzy inte-
resujàcymi nas wielkoÊciami. Znajdziemy w niej co naj-
wy˝ej oczekiwanie, ˝e stopa na rynku pieni´˝nym,
a mówiàc dok∏adniej na rynku mi´dzybankowym, b´-
dzie wy˝sza od stopy depozytowej. Koszt pozyskania
pieniàdza przez banki komercyjne jest bowiem na ogó∏
ni˝szy w przypadku gospodarstw domowych i przedsi´-
biorstw, ni˝ gdy si´gajà one po Êrodki innych banków3.

Za podstaw´ naszego badania przyjmujemy infor-
macj´ liczbowà o rozmiarach rozpatrywanych wielko-
Êci w minionych latach. Konieczny jest wi´c taki ich
dobór, by mo˝liwe by∏o zebranie potrzebnego materia-
∏u statystycznego. Wykorzystujemy obszernà baz´ da-
nych o sytuacji poszczególnych krajów zawartà w pe-
riodycznych publikacjach Mi´dzynarodowego Fundu-
szu Walutowego „International Financial Statistics”.
O wyborze tego êród∏a zadecydowa∏a jego wysoka ja-
koÊç. Istotne by∏o równie˝ to, by w badaniu sytuacji
w ró˝nych krajach Êwiata korzystaç z jednego êród∏a,
eliminujàc tym samym groêb´ si´gania po ró˝ne publi-
kacje, w których spotyka si´ rozbie˝ne definicje po-
szczególnych zmiennych statystycznych. Dzi´ki temu
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nie zasz∏a potrzeba podejmowania wysi∏ków w celu za-
pewnienia sobie porównywalnoÊci instrumentów finan-
sowych w ró˝nych krajach i w∏aÊciwego wyznaczenia
ich Êrednich rocznych4. Jako stop´ procentowà banku
centralnego wykorzystywane êród∏o przyjmuje stop´ re-
dyskontowà. Jest ona wielkoÊcià poÊrednià mi´dzy
skrajnymi wielkoÊciami, którymi wÊród instrumentów
banku centralnego sà: stopa lombardowa i stopa inter-
wencyjna5. Niezale˝nie od oceny materia∏u zgromadzo-
nego przez MFW pos∏ugujemy si´ tutaj danymi s∏u˝àcy-
mi do wnioskowania na ca∏ym Êwiecie na temat finan-
sów w poszczególnych krajach, tak˝e w Polsce.

Badanie obejmuje cztery relacje stóp procento-
wych, a konkretnie stosunek stopy kredytowej do stopy
banku centralnego, stosunek stopy procentowej na ryn-
ku pieni´˝nym do stopy banku centralnego, iloraz sto-
py kredytowej i stopy procentowej na rynku pieni´˝-
nym oraz iloraz stopy kredytowej i stopy banku central-
nego. Analiza nie polega zatem na porównaniu ka˝dej
wyró˝nionej tu stopy procentowej z ka˝dà innà podob-
nà wielkoÊcià.

Badanie obejmuje lata 1985-2002. Sàdzimy, ˝e jest
to okres dostatecznie d∏ugi, by wyciàgaç wnioski na te-
mat trwa∏ych tendencji na rynkach finansowych.
W przypadku krajów postkomunistycznych okres ten
zosta∏ skrócony do lat 1994-2002, poniewa˝ wczeÊniej
m∏ody mechanizm rynku, zast´pujàcy system nieryn-
kowy, dopiero zdobywa∏ wzgl´dnà stabilnoÊç. Oczywi-
Êcie, cezura zosta∏a przyj´ta w sposób z koniecznoÊci
nie pozbawiony arbitralnoÊci. Jak ju˝ wskazaliÊmy,
podstaw´ badania stanowi materia∏ statystyczny zawar-
ty w periodycznych publikacjach MFW „International
Financial Statistics”. Pomimo swej wysokiej jakoÊci
jest on niekompletny. W przypadku niektórych krajów,
tak˝e wysoko rozwini´tych, nie obejmuje on ca∏ego roz-
patrywanego okresu, co zmusi∏o autora do rezygnacji
z rozszerzenia analizy na niektóre wa˝ne kraje. Z tej
przyczyny w niektórych rubrykach poni˝szych tabel
wyst´puje skrót b.d., oznaczajàcy brak danych.

Prezentowane w tekÊcie liczby obrazujà sytuacj´
wyst´pujàcà w ciàgu jednego roku lub sytuacj´ prze-
ci´tnà w ciàgu kilku lat. Stopy procentowe zmieniajà
si´ jednak cz´sto i dlatego w ciàgu dwunastu miesi´-
cy ich zestaw mo˝e wielokrotnie przyjmowaç nowà
postaç. Analiza odnoszàca si´ do okresów krótszych
ni˝ miesiàc prowadzi do wyników podobnych do da-
lej zamieszczonych; ze wzgl´dów redakcyjnych po-
stanowiliÊmy nie przedstawiaç tu materia∏u o tak du-
˝ej szczegó∏owoÊci.

Interesujàca nas kointegracja stóp procentowych
by∏a badana w nieco inny sposób. Przeprowadzona nie-
dawno analiza tego, jak szybko stopy depozytowa i kre-
dytowa w bankach komercyjnych zbli˝ajà si´ do zmie-
niajàcych si´ stóp na rynku pieni´˝nym, wskazuje, ˝e
ich reakcja jest niejednakowa6. W Êwietle wyników
uzyskanych przy u˝yciu narz´dzi ekonometrycznych
szybciej dostosowuje si´ do takich zmian stopa depozy-
towa, co jest zgodne ze spostrze˝eniami wielu obserwa-
torów. Analiza ta umo˝liwia okreÊlenie czasu potrzeb-
nego na dostosowanie si´ jednych cen pieniàdza
do drugich. Opisu podobnych opóênieƒ nie b´dziemy
tu uzupe∏niaç o w∏asne rezultaty.

W pierwszych dwóch tabelach przedstawiamy ilo-
razy stopy procentowej p∏aconej przez kredytobiorców

4 Stopa oprocentowania kredytów udost´pnianych przez banki komercyjne
w danym kraju jest zró˝nicowana, podobnie jak oprocentowanie depozytów.
Si´gni´cie po gotowy materia∏ MFW pozwoli∏o uniknàç problemów ze znale-
zieniem przeci´tnej wartoÊci tych wielkoÊci.
5 Jest rzeczà dyskusyjnà to, czy najlepszà charakterystyk´ stóp procentowych
banku centralnego stanowi stopa redyskontowa, a nie stopa interwencyjna.
Wykorzystywane êród∏o statystyczne nie zawiera zestawienia tej drugiej wiel-
koÊci w ró˝nych krajach.

Lata USA Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,32 1,32 2,38 1,29 2,00 1,21
1986 1,51 2,01 2,50 1,03 1,43 0,92
1987 1,37 2,08 3,34 1,21 1,43 1,21
1988 1,43 2,01 2,38 1,00 1,27 1,04
1989 1,55 1,24 1,66 1,09 1,61 0,79
1990 1,54 1,16 1,93 b.d. 1,43 1,00
1991 2,42 1,67 1,56 0,98 1,43 0,99
1992 2,08 1,89 1,65 1,14 1,43 b.d.
1993 2,00 2,52 2,23 0,96 1,72 1,42
1994 1,50 2,36 2,55 0,99 1,70 0,98
1995 1,68 7,02 3,65 1,36 1,80 1,01
1996 1,65 5,32 4,01 0,94 1,77 0,94
1997 1,69 4,90 3,65 0,97 2,38 0,97
1998 1,85 4,64 3,61 1,05 5,09 1,53
1999 1,60 4,32 2,20 1,32 3,13 b.d.
2000 1,54 4,14 1,67 0,90 2,85 b.d.
2001 5,54 19,7 2,35 1,21 3,08 b.d.
2002 6,24 18,7 1,63 1,59 2,71 b.d.

Lata Polska ¸otwa Rep. S∏owacja S∏owenia W´gry

Czeska
1994 1,17 2,23 b.d. 1,21 b.d. 1,10
1995 1,34 1,44 1,51 1,73 1,60 1,16
1996 1,18 2,71 1,11 1,58 1,98 1,19
1997 1,02 3,81 1,06 2,12 1,45 1,06
1998 1,34 3,57 0,87 2,40 1,88 1,13
1999 0,89 3,55 0,91 2,39 1,48 1,13
2000 0,93 3,39 1,36 1,69 1,33 1,14
2001 1,31 3,19 1,34 b.d. b.d. 1,24
2002 1,39 3,72 2,57 b.d. b.d. 1,20

èród∏o: jak wy˝ej.

Tabela 1 Relacja stopy kredytowej do stopy
banku centralnego w wybranych krajach
w latach 1985-2002

Tabela 2 Relacja stopy kredytowej do stopy
banku centralnego w Polsce i krajach Europy
Ârodkowej w latach 1994-2002

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie „International Financial Statistics”,
IMF, ró˝ne lata.

6 R. Kokoszczyƒski, T. ¸yziak, M. Paw∏owska, J. Przystupa, E. Wróbel: Mechanizm

transmisji polityki piení ˝nej – wspó∏czesne ramy teoretyczne, nowe wyniki empiryczne

dla Polski. Materia∏y i studia Zeszyt 151. Warszawa listopad 2002 NBP; R. Kokoszczyƒ-
ski, T. ¸yziak, E. Wróbel: Tajniki transmisji. „Gazeta Bankowa” z 24 grudnia 2002 r.
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w bankach komercyjnych i stóp banku centralnego, s∏u-
˝àcych zapo˝yczajàcym si´ w nim bankom komercyj-
nym. Ta para wielkoÊci wyst´pujàcych na rynku finan-
sowym zostanie zbadana na poczàtku. W szeÊciu opisa-
nych krajach o gospodarce rynkowej, chocia˝ o ró˝nym
poziomie rozwoju ekonomicznego, relacja ta niemal za-
wsze przekracza∏a jeden i, co istotne, by∏a zbli˝o-
na do rozmiarów notowanych przez kraje wprowadza-
jàce system rynkowy dopiero w minionym dziesi´cio-
leciu. Tabele 9a, 9b i 10 przedstawiajà przeci´tny po-
ziom analizowanych wielkoÊci. Wyjàtkowo du˝a roz-
pi´toÊç wystàpi∏a w rozpatrywanym czasie w Japonii,
co wynika∏o g∏ównie z sytuacji, która wystàpi∏a w tym
kraju w 2001 r.7

Nast´pne dwie tabele ilustrujà relacje mi´dzy
stopami procentowymi na rynku pieni´˝nym a sto-
pami banku centralnego. Nale˝y oczekiwaç zgodno-
Êci tych parametrów, wi´kszej nawet ni˝ w przypad-
ku pary stóp procentowych omówionych poprzed-
nio. Przypuszczenie to znajduje odzwierciedlenie
w praktyce krajów o systemie rynkowym – zarówno
istniejàcym d∏u˝ej, jak i krócej. W przypadku pierw-
szej grupy krajów relacja ta na ogó∏ okazuje si´ wy˝-
sza, co mo˝e wskazywaç na to, ˝e banki komercyjne
majà w nich wi´ksze mo˝liwoÊci lokowania wolnych
Êrodków pieni´˝nych na krótki termin na rynku mi´-
dzybankowym i tym samym mniejszà sk∏onnoÊç,
a tak˝e mniejszà potrzeb´, zaciàgania po˝yczek
w banku centralnym.

Jako trzeci przedstawiamy stosunek stopy kredy-
towej do stopy procentowej na rynku pieni´˝nym.
Bioràc pod uwag´ zasady funkcjonowania banków,
nale˝y si´ spodziewaç, ˝e oka˝e si´ on dosyç wysoki,
pytanie tylko, czy b´dzie podobny we wszystkich
analizowanych krajach. W Êwietle danych statystycz-
nych relacja ta kszta∏tuje si´ jednak na poziomie zbli-
˝onym do omówionej poprzednio; nierzadko jest
od niej mniejsza. Tak˝e tutaj nie zauwa˝amy wyraê-
nych ró˝nic mi´dzy krajami wysoko rozwini´tymi
i tymi, w których historia gospodarki rynkowej jest
ciàgle stosunkowo krótka. Sytuacja Japonii w 2002 r.
stanowi przypadek wyjàtkowy, którego wyt∏umacze-
niem jest niezwykle niski poziom stóp na rynku mi´-
dzybankowym tego kraju.

Jako ostatnià zbadamy relacj´ stopy kredytowej
do stopy depozytowej w bankach komercyjnych. Jest to
wielkoÊç ekonomiczna powszechnie uwa˝ana w Polsce
za wysokà, a nawet wygórowanà. Jak si´ okazuje, rów-
nie˝ tutaj nie dostrzegamy du˝ych ró˝nic mi´dzy dwie-

Tabela 3 Relacja stopy procentowej na ryn-
ku pieni´˝nym do stopy banku centralnego
w wybranych krajach w latach 1985-2002

Tabela 5 Relacja stopy kredytowej do stopy
procentowej na rynku pieni´˝nym w wybra-
nych krajach w latach 1985-2002

Tabela 4 Relacja stopy procentowej na ryn-
ku pieni´˝nym do stopy banku centralnego
w Polsce i krajach Europy Ârodkowej w la-
tach 1994-2002

èród∏o: jak wy˝ej. èród∏o: jak wy˝ej.

Lata USA Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,08 1,29 1,30 1,11 1,87 1,16
1986 1,24 1,60 1,31 0,97 1,39 0,93
1987 1,11 1,40 1,49 1,19 1,28 1,17
1988 1,16 1,45 1,15 0,91 1,20 0,98
1989 1,32 1,14 1,10 0,99 1,90 0,79
1990 1,25 1,21 1,32 b.d. 2,00 0,99
1991 1,63 1,66 1,10 0,90 2,43 0,97
1992 1,17 1,41 1,14 1,04 2,05 b.d.
1993 1,01 1,75 1,30 0,93 2,42 1,50
1994 0,88 1,26 1,19 0,87 2,49 0,92
1995 1,11 2,42 1,50 1,22 2,51 0,84
1996 1,06 0,54 1,31 0,85 2,49 0,92
1997 1,09 0,56 1,27 0,88 2,65 0,95
1998 1,89 0,74 1,36 0,91 4,99 0,79
1999 0,99 0,12 0,68 0,91 1,67 b.d.
2000 1,04 0,22 0,71 0,71 1,72 b.d.
2001 3,11 6,00 1,03 1,03 1,88 b.d.
2002 2,23 0,1 0,88 0,88 2,71 b.d.

Lata USA Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,23 1,02 1,84 1,16 1,07 1,05
1986 1,22 1,26 1,91 1,06 1,03 0,99
1987 1,23 1,48 2,25 1,02 1,12 1,03
1988 1,23 1,39 2,08 1,10 1,05 1,06
1989 1,18 1,09 1,51 1,10 0,85 0,99
1990 1,24 0,96 1,46 1,08 0,71 1,02
1991 1,49 1,01 1,41 1,09 0,59 1,02
1992 1,78 1,34 1,44 1,09 0,70 0,84
1993 1,99 1,44 1,71 1,04 0,71 0,95
1994 1,70 1,88 2,14 1,15 0,68 1,07
1995 1,51 2,90 2,43 1,12 0,72 1,20
1996 1,56 9,85 3,06 1,11 0,71 1,02
1997 1,55 8,75 2,87 1,11 0,90 1,02
1998 1,56 6,27 2,64 1,15 1,02 1,93
1999 1,61 36,00 3,23 1,45 1,88 1,06
2000 1,48 18,82 2,34 1,26 1,66 0,99
2001 1,78 3,29 2,29 1,18 1,64 1,46
2002 2,80 187,0 1,85 1,82 1,61 1,85

Lata Polska ¸otwa Rep. Czeska S∏owenia
1994 0,83 1,49 b.d. b.d.
1995 1,03 0,93 1,29 0,83
1996 0,94 1,38 1,12 1,22
1997 0,92 0,94 1,41 0,70
1998 1,13 1,10 0,68 0,87
1999 0,71 1,18 0,59 0,82
2000 0,84 0,85 1,03 0,59
2001 1,16 1,49 0,89 b.d.
2002 1,10 1,00 0,96 b.d.

èród∏o: jak wy˝ej.

7 W tym roku stopa procentowa w tym kraju by∏a niezwykle niska i wynios∏a
0,1%, w latach wczeÊniejszych by∏a z resztà niewiele wy˝sza. Oprocentowa-
nie kredytów w bankach komercyjnych by∏o równie˝ niskie: wynios∏o ono
1,97%, co jednak oznacza∏o relacj´ dwóch stóp procentowych na poziomie
prawie dwadzieÊcia do jednego. Tak niskie kszta∏towanie si´ ceny pieniàdza,
a konkretnie kosztu pozyskania pieniàdza, sprzyja∏o przyÊpieszeniu wzrostu
gospodarczego w tym kraju.
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ma wyró˝nionymi przez nas grupami krajów8. Wyniki
obliczeƒ znajdujà si´ w tabelach 7 i 8.

Zwraca uwag´ to, ˝e w Irlandii i Japonii w niektó-
rych latach na prze∏omie obu rozpatrywanych tu dekad
stopa kredytowa stanowi∏a wielokrotnoÊç stopy depozyto-
wej. Dzia∏o si´ tak na skutek ukszta∏towania si´ tej drugiej
wielkoÊci na poziomie niezwykle niskim, podczas gdy
oprocentowanie kredytów przyjmowa∏o rozmiary wy˝sze,
zbli˝one do tych, jakie mo˝na uznaç za typowe w katego-
riach realnych, uwzgl´dniajàcych oczekiwanà stop´ infla-
cji. Na przyk∏ad w 2001 r. w Japonii stopa depozytowa
wynosi∏a przeci´tnie w ciàgu roku zaledwie 0,06, podczas
gdy stopa kredytowa by∏a prawie trzydzieÊci trzy razy
od niej wi´ksza i osiàgn´∏a 1,97; skàdinàd poziom ten
trudno uznaç za wysoki.

Kolejne trzy tabele prezentujà Êredni poziom oma-
wianych wczeÊniej relacji. Uwzgl´dniliÊmy w nich kil-
ka krajów, które pomin´liÊmy przedstawiajàc dane
za poszczególne lata. Ogólne wnioski co do podobieƒ-
stwa poszczególnych stóp procentowych w Polsce,
w krajach wysoko rozwini´tych i wprowadzajàcych
system rynkowy okazujà si´ w Êwietle tego zestawienia
podobne jak w poprzedniej analizie.

WyznaczyliÊmy równie˝ wspó∏czynniki korelacji
par stóp procentowych w ró˝nych krajach. Niemal
wsz´dzie, tak˝e w Polsce, podstawowe stopy by∏y ze
sobà silnie, a nawet bardzo silnie skorelowane. Ozna-
cza to, ˝e zmiana w skali rocznej jednej z nich pociàga-
∏a za sobà zmian´ drugiej wielkoÊci. Zbli˝one wyniki,
chocia˝ wskazujàce na s∏abszà korelacj´, powstajà
przy wykorzystaniu danych za okresy krótsze ni˝ rok.

Ostatnie zestawienia w tym artykule obrazujà realne
stopy procentowe w krajach wczeÊniej opisywanych. Nie
jest naszym zamiarem szczegó∏owa i wieloaspektowa ana-
liza tych wielkoÊci ekonomicznych, wymaga to bowiem
odr´bnego badania. Chcemy jedynie przedstawiç pewien

Tabela 7 Relacja stopy kredytowej do stopy
depozytowej w wybranych krajach w latach
1985-2002

Tabela 9a Przeci´tne relacje stóp procento-
wych w wybranych krajach w latach 1985-
2002

Tabela 6 Relacja stopy kredytowej do stopy
procentowej na rynku pieni´˝nym w Polsce
i krajach Europy Ârodkowej w latach 1994-2002

Tabela 8 Relacja stopy kredytowej do stopy
depozytowej w Polsce i krajach Europy Ârod-
kowej w latach 1994-2002

èród∏o: jak wy˝ej. èród∏o: jak wy˝ej.

èród∏o: jak wy˝ej. èród∏o: jak wy˝ej.

Lata USA Japonia Niemcy Hiszpania Korea Irlandia
1985 1,23 1,89 2,38 1,28 1,00 1,91
1986 1,28 2,59 2,50 1,35 1,00 1,97
1987 1,19 2,96 3,34 1,82 1,00 3,07
1988 1,20 2,86 2,38 1,37 1,01 1,83
1989 1,19 2,69 1,66 1,66 1,12 1,50
1990 1,23 1,95 1,93 1,50 1,00 2,17
1991 1,45 1,82 1,56 1,37 1,00 1,96
1992 1,70 1,84 1,65 1,36 1,00 5,58
1993 1,89 2,06 2,23 1,33 1,00 30,09
1994 1,54 2,43 2,55 1,34 1,00 13,93
1995 1,49 3,90 3,65 1,31 1,02 22,62
1996 1,53 8,87 4,01 1,39 1,18 12,72
1997 1,50 8,17 3,65 1,53 1,10 15,28
1998 1,53 8,59 3,61 1,71 1,15 62,20
1999 1,50 18,00 3,62 2,13 1,18 33,40
2000 1,43 29,57 2,83 1,76 1,08 47,70
2001 1,87 32,83 2,81 1,67 1,33 b.d.
2002 2,70 18,7 2,19 2,17 1,37 b.d.

Przeci´tna relacja USA Kanada Japonia Niemcy Hiszpania Belgia
stopy kredytowej
do stopy banku
centralnego 2,14 1,35 4,83 2,50 1,12 2,26
stopy procentowej
na rynku
pieni´˝nym
do stopy banku
centralnego 1,35 1,21 1,38 1,17 b. d. b. d.
stopy kredytowej
do stopy
procentowej
na rynku
pieni´˝nym 1,56 0,99 15,87 2,14 b.d. b.d.
stopy kredytowej
do stopy
depozytowej 1,52 1,39 8,43 2,70 1,19 1,64

Lata Polska Estonia Litwa ¸otwa Rep. S∏owenia
Czeska

1994 1,41 4,07 0,90 1,50 1,04 1,34
1995 1,29 3,23 1,01 1,54 1,17 1,92
1996 1,26 3,87 1,06 1,97 0,99 1,62
1997 1,11 3,07 1,51 4,05 0,75 2,06
1998 1,19 1,44 1,99 3,23 1,27 2,16
1999 1,25 1,61 2,09 3,01 1,55 1,80
2000 1,10 1,67 3,37 4,00 1,32 2,27
2001 1,13 1,91 2,86 2,13 1,50 2,18
2002 1,26 b.d. b.d. 3,71 2,68 2,67

Lata Polska Estonia Litwa ¸otwa Rep S∏owacja S∏owenia W´gry
Czeska

1994 0,98 2,00 1,29 1,76 1,86 1,56 1,38 1,35
1995 1,25 1,82 1,35 2,33 1,84 1,87 1,52 1,25
1996 1,30 2,26 1,54 2,20 1,85 1,50 1,50 1,23
1997 1,29 3,20 1,82 2,58 1,71 1,39 1,52 1,17
1998 1,35 2,07 2,04 2,68 1,59 1,30 1,53 1,19
1999 1,51 2,08 2,65 2,82 1,94 1,47 1,71 1,23
2000 1,41 2,03 3,14 2,71 2,09 1,76 1,57 1,31
2001 1,56 2,34 3,21 2,13 2,38 1,74 1,53 1,31
2002 2,28 b.d. b.d. 3,46 b.d. 1,54 1,60 1,36

8 Zwraca uwag´, ˝e w Korei Po∏udniowej relacja stóp procentowych przez
d∏ugi czas utrzymywa∏a si´ na poziomie jeden. Regulacje na rynku finanso-
wym tego kraju skutkowa∏y du˝à zgodnoÊcià obu wielkoÊci. Przyczynà bardzo
wysokich wyników w przypadku Japonii pod koniec omawianego okresu –
trzydziestokrotnej przewagi jednej stopy nad drugà – by∏o drastycznie niskie
oprocentowanie depozytów w tym kraju.
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punkt odniesienia dla zawartych tu rozwa˝aƒ na temat
nominalnych stóp procentowych. Musimy wyjaÊniç, jak
wyznaczaliÊmy te wielkoÊci. Zgodnie z zasadami przyj´-
tymi w ekonomii teoretycznej, realna stopa procentowa
stanowi ró˝nic´ mi´dzy bie˝àcà stopà procentowà a ocze-
kiwanà stopà inflacji9. Nie jest ∏atwo okreÊliç po latach,
jak w minionym okresie kszta∏towa∏y si´ w ró˝nych kra-
jach oczekiwania inflacyjne, a zatem jaka by∏a odpowiada-
jàca im oczekiwana stopa wzrostu cen. Si∏à rzeczy w po-
ni˝szych tabelach realna stopa procentowa jest wynikiem
odejmowania od stopy nominalnej bie˝àcej stopy inflacji.
W przypadku krajów o generalnie niskiej inflacji jest to
uproszczenie niepociàgajàce za sobà du˝ej ró˝nicy
po stronie wyników. W odniesieniu do krajów postkomu-

nistycznych, w których stopa inflacji najcz´Êciej stopnio-
wo, lecz konsekwentnie mala∏a, prowadzi to natomiast
do zawy˝enia realnej stopy procentowej.

Podsumowujàc trzeba zauwa˝yç, ˝e podobieƒstwo
stóp procentowych w Polsce i innych krajach, w których
system rynkowy istnieje od dawna lub stosunkowo nied∏u-
go, jest du˝e. Na taki obraz zjawisk istotnie wp∏ywa to, ˝e
rozpatrzyliÊmy tu dane roczne, a nie na przyk∏ad miesi´cz-
ne, co cz´Êciowo os∏abia∏o znaczenie odst´pu w czasie
mi´dzy zmianà instrumentów banku centralnego a reakcjà
rynku na t´ zmian´. Wbrew potocznym opiniom w oma-
wianym tu stosunkowo d∏ugim okresie sytuacja z tego
punktu widzenia nie by∏a w Polsce wyraênie odmien-
na ni˝ w wielu innych krajach, tak˝e tych, w których sys-
tem finansowy jest du˝o bardziej dojrza∏y oraz gdzie mo˝-
na oczekiwaç wi´kszej skutecznoÊci polityki pieni´˝nej.

Tabela 9b Przeci´tne relacje stóp procentowych w wybranych krajach w latach 1985-2001

Tabela10 Przeci´tne relacje stóp procentowych w Polsce i krajach Europy Ârodkowej w latach
1994-2002

Tabela 11 Wspó∏czynniki korelacji par stóp procentowych w wybranych krajach w latach
1985-2002

Tabela 12 Wspó∏czynniki korelacji par stóp procentowych w wybranych krajach w latach
1985-2002

Przeci´tna relacja Szwajcaria Korea Tajlandia Afryka P∏d. Nowa Zelandia
stopy kredytowej do stopy banku centralnego 2,27 1,07 b.d. 1,32 b.d.
stopy na rynku pieni´˝nym do stopy banku centralnego 2,53 2,09 1,45 b.d. 1,26
stopy kredytowej do stopy  na rynku pieni´˝nym 1,22 2,17 0,88 b.d. 0,98
stopy kredytowej do stopy depozytowej 1,97 1,00 1,88 1,31 1,30

Przeci´tna relacja Polska Rep. Czeska Estonia S∏owacja S∏owenia Litwa ¸otwa W´gry
stopy kredytowej
do stopy banku centralnego 1,17 1,34 2,25 1,87 1,62 2,13 3,07 1,25
stopy na rynku pieni´˝nym
do stopy banku centralnego 0,96 1,00 b.d. b.d. 0,84 b.d. 1,15 b.d.
stopy kredytowej do stopy
na rynku pieni´˝nym 1,22 1,36 b.d. b.d. 2,00 b.d. 2,79 b.d.
stopy kredytowej
do stopy depozytowej 1,44 1,91 2,22 1,54 1,27 2,13 2,52 1,27

Stopy USA Kanada Japonia Niemcy Hiszpania Belgia 
Depozytowa – kredytowa 0,95 0,99 0,97 0,85 0,95 0,94
Depozytowa – banku centralnego 0,89 0,94 0,91 0,89 0,93 0,73
Kredytowa – banku centralnego 0,84 0,93 0,93 0,78 0,96 0,81
Banku centralnego – rynku pieni´˝nego 0,87 0,99 0,94 0,89 0,95 0,77

Irlandia Szwajcaria Korea Tajlandia Afryka P∏d. Nowa
Zelandia

Depozytowa – kredytowa 0,94 0,79 0,90 0,88 0,92 0,99
Depozytowa – banku centralnego 0,87 0,94 0,39 0,86 0,89 0,94
Kredytowa – banku centralnego 0,83 0,86 0,07 0,96 0,83 0,92
Banku centralnego – rynku pieni´˝nego 0,85 0,94 0,48 0,89 0,84 0,90

Stopy Rep. Czeska Estonia W´gry Polska S∏owacja S∏owenia Litwa ¸otwa
Depozytowa – kredytowa 0,97 0,88 0,99 0,96 0,94 0,97 0,99 0,99
Depozytowa – banku centralnego 0,83 b.d. 0,98 0,84 -0,40 0,75 0,89
Kredytowa – banku centralnego 0,86 b.d. 0,99 0,81 -0,42 0,78 0,94
Banku centralnego – rynku pieni´˝nego 0,93 b.d. b.d. 0,76 b.d. 0,56 0,95

èród∏o: jak wy˝ej.

èród∏o: jak wy˝ej.

èród∏o: jak wy˝ej.

èród∏o: jak wy˝ej.

9 R.E. Hall, J.B. Taylor: Makroekonomia. Warszawa 2000 PWN, s. 32.
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Tabela 14 Realna stopa procentowa w Polsce i wybranych krajach w latach 1985-2002 wyzna-
czona na podstawie stopy kredytowej i stopy banku centralnego 
Lata 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Republika Czeska 
stopa kredytowa 3,12 3,6 3,74 4,7 2,21 6,58 3,26 2,36 2,26
stopa banku centralnego -1,5 2,1 3,6 6,25 -1,1 3,15 1,35 0,05 0,83
Estonia
stopa kredytowa -24,62 -12,85 -9,43 9,22 8,47 5,4 3,62 3,72       b.d.
stopa banku centralnego -47,7 -28,8 -23,1 -10,6 -8,2 -3,3 -4 -5,7              b.d.
W´gry
stopa kredytowa 8,5 4,31 3,91 3,47 5,08 6,34 2,8 3,02 4,87
stopa banku centralnego 6,1 -0,3 -0,4 2,2 2,8 4,5 1,2 0,65 -1,98
Polska
stopa kredytowa -0,47 5,35 6,28 9,86 12,79 9,68 9,91 12,86 12,27
stopa banku centralnego -5,3 -3,1 2,2 9,4 6,55 11,7 11,4 8,5 5,36
S∏owacja
stopa kredytowa -4,08 -0,89 3,5 7,34 9,55 3,77 -3,55 -0,84 6,95
stopa banku centralnego 1,16 6,95 8,12 12,55 14,47 10,47 2,89 3,94 3,03
S∏owenia
stopa kredytowa 8,3 2,78 5,38 4,09 1,94 0,64 -0,75 0,41 5,77
stopa banku centralnego 19,07 10,76 12,9 10,92 7,49 5,78 4,97 5,65 -2,47
Litwa
stopa kredytowa -23,77 -19,65 -10,65 -1,01 0,88 4,14 2,86 1,8              b.d.
stopa banku centralnego -9,9 -12,62 -3,04 5,49 7,11 12,29 11,14 8,43            b.d.
¸otwa
stopa kredytowa -4,22 -10,21 -5,89 -2,5 0,63 2,64 1,68 2,74 9,17
stopa banku centralnego 19,96 9,56 8,18 6,85 9,59 11,8 9,17 8,67 1,01

èród∏o: jak wy˝ej.

èród∏o: jak wy˝ej.

Tabela 13 Realna stopa procentowa w wybranych krajach w latach 1985-2001 wyznaczo-
na na podstawie stopy kredytowej i stopy banku centralnego
Kraje 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
USA
stopa kredytowa 6,33 4,83 4,5 5,32 6,07 4,61 4,26 3,25 3 4,54 6,03 5,37 6,14 6,75 5,79 5,83 4,12 3,08
stopa banku centralnego 3,9 2 2,3 2,5 2,2 1,1 -0,7 0 0 2,15 2,45 2,1 2,7 2,9 2,8 2,6 -1,55 -0,85
Kanada
stopa kredytowa 6,58 6,32 5,12 6,83 8,33 9,26 4,34 5,98 4,14 6,68 6,45 4,46 3,36 5,6 4,74 4,57 3,31 2,01
stopa banku centralnego 5,49 4,29 4,26 7,17 7,47 6,98 2,07 5,86 2,31 7,23 3,59 1,65 2,9 4,25 3,3 3,3 0 0,8
Japonia
stopa kredytowa 4,6 5,52 5,11 4,33 2,99 3,85 4,33 4,45 3,11 3,43 3,61 2,56 0,75 1,62 2,46 2,77 2,67 2,77
stopa banku centralnego 3 2,5 2,4 1,8 1,95 2,9 1,3 1,55 0,45 1,05 0,6 0,4 -1,2 -0,2 0,8 1,2 0,8 1,00
Niemcy
stopa kredytowa 7,33 8,65 8,16 7,03 7,14 8,89 10,76 8,49 8,45 8,68 9,24 8,62 7,23 8,12 8,21 7,73 7,51 3,63
stopa banku centralnego 1,8 3,4 2,3 2,2 3,2 3,3 6,3 3,15 1,35 1,7 1,3 1,1 0,6 1,6 3,4 3,85 1,75 1,25
Hiszpania
stopa kredytowa 4,72 3,39 11,16 7,63 9,04 9,31 8,48 8,33 8,18 4,25 5,35 4,9 4,08 3,21 1,65 1,78 1,56 3,63
stopa banku centralnego 1,7 3,04 8,3 7,6 7,72 8,01 6,6 7,35 4,4 2,68 4,3 2,65 2,75 1,2 1,7 2,35 0,65 1,25
Belgia
stopa kredytowa 7,64 9,14 7,73 7,72 7,98 9,5 9,68 10,6 9,01 7,02 6,92 5,07 5,46 6,25 5,61 5,48 5,96 3,63
stopa banku centralnego 4,85 6,7 5,4 6,55 7,15 7 5,3 5,35 2,45 2,1 1,5 0,4 1,15 1,75 2,9 3,25 1,75 1,25
Irlandia
stopa kredytowa 7,04 8,43 8,05 6,09 5,32 7,99 7,43 9,56 8,53 3,73 4,06 4,15 5,17 3,82 1,74 -0,83 -0,06 3,63
stopa banku centralnego 4,85 9,45 6,15 5,8 7,9 7,95 7,55 -3,1 5,6 3,85 4 4,55 5,35 1,66 -1,6 -5,6 -4,9 1,25
Szwajcaria
stopa kredytowa 2,03 4,76 3,84 3,17 3,05 1,72 1,93 3,8 3,1 4,61 3,68 4,17 3,97 3,97 3,2 2,69 3,3 1,73
stopa banku centralnego 0,6 3,3 1,1 1,6 3,2 0,3 1,1 2 0,7 2,6 -0,3 0,2 0,5 0,9 -0,2 1,6 0,59 -1,7
Korea
stopa kredytowa 7,5 7,2 7 3,03 5,55 1,4 0,7 3,8 3,78 2,3 4,5 3,94 7,48 7,78 8,6 6,25 3,41 3,97
stopa banku centralnego 2,5 4,2 4 0,9 1,3 -1,6 -2,3 0,8 0,2 -1,2 0,5 0,1 0,6 -4,5 2,2 0,7 -1,8 -0,3
Tajlandia
stopa kredytowa 13,68 11,58 8,21 7,78 6,85 8,52 9,7 8,07 7,77 5,9 7,45 7,6 8,05 6,32 8,68 6,33 5,55 b.d.
stopa banku centralnego 10,6 7,95 7 5,7 4,1 6,35 7,97 4,78 5,23 3,46 5,78 4,53 4,92 2,55 4,43 1,79 0,84   b.d.
Afryka P∏d.
stopa kredytowa 5,2 -4,37 -3,7 2,53 5,13 6,7 5,01 5,01 6,46 6,68 9,2 12,12 11,4 14,89 12,8 9,2 8,07 11,75
stopa banku centralnego -3,3 -9,2 -6,7 1,7 3,3 3,7 1,7 0,1 2,3 4,1 6,3 9,6 7,4 12,42 6,8 6,7 3,8 9,50
Nowa Zelandia
stopa kredytowa -15,4 -13,2 5,14 10,77 8,28 10,51 12,31 10,39 8,94 7,29 8,46 9,97 10,15 9,92 8,59 7,6 2,28 7,11
stopa banku centralnego 4,4 11,4 2,85 8,7 7,5 7,75 6,6 8,15 4,3 7,35 6,1 6,5 8,5 4,3 5,1 3,9 2,15 3,05


