
 

1 |  

Makro Focus 
Analizy Makroekonomiczne 
12 lipca 2024 

     

Nieoczywiste konsekwencje wysokich stóp procentowych 

W SKRÓCIE: 

• Stopy procentowe w Polsce pozostają zamrożone od października 2023, 
wskutek czego polityka pieniężna jest wyraźnie restrykcyjna na tle 
historycznym. Potwierdza to szereg wskaźników odzwierciedlających skalę 
zacieśnienia warunków monetarnych.  

• Rada Polityki Pieniężnej (RPP) staje się coraz bardziej jastrzębia na tle władz 
monetarnych w innych gospodarkach. Perspektywa wznowienia obniżek 
stóp procentowych NBP coraz bardziej się oddala, podczas gdy banki 
centralne w regionie kontynuują luzowanie polityki pieniężnej, EBC 
w czerwcu rozpoczął cykl redukcji stóp, a Fed jest blisko początku obniżek.  

• RPP w komunikatach po posiedzeniach decyzyjnych podkreśla czynniki 
ryzyka dla inflacji związane z polityką fiskalną i regulacyjną, a także 
z wpływem silnego wzrostu płac na dynamikę cen, które uniemożliwiają 
dyskusję na temat luzowania polityki pieniężnej w Polsce. 

• Naszym zdaniem istnieje sporo argumentów uzasadniających przynajmniej 
dostrajające redukcje stóp procentowych w Polsce, najpóźniej w 2h25. 
Przede wszystkim, coraz bardziej realne staje się wyraźne spowolnienie 
wzrostu płac, co w połączeniu z cykliczną poprawą wydajności pracy 
doprowadzi do znacznego spadku dynamiki jednostkowych kosztów pracy. 
Dodatkowo, NBP przewiduje, że do końca 2026 (horyzont lipcowej projekcji) 
luka popytowa pozostanie ujemna, co sygnalizuje brak presji popytowej. 
Ponadto, można uznać, że niepewność związana z czynnikami regulacyjnymi 
obniżyła się na tyle, aby stwierdzić, że najbardziej pesymistyczne 
scenariusze inflacyjne NBP nie zmaterializują się.  

• W tych warunkach, zgodna z zapowiedziami NBP polityka pieniężna byłaby 
skrajnie restrykcyjna. W związku z tym postanowiliśmy przyjrzeć się 
niektórym potencjalnym negatywnym skutkom wysokich stóp 
procentowych. Jednym z nich może się okazać wzrost znaczenia kredytu 
zagranicznego, w szczególności biorąc pod uwagę strukturę finansowania 
przedsiębiorstw z kapitałem zagranicznym, co może obniżać efektywność 
krajowej polityki pieniężnej oraz zaburzać mechanizmy konkurencji 
względem krajowych podmiotów. 

• Bardziej kompleksowa ocena wpływu wysokich stóp na gospodarkę została 
oparta o symulację modelową, porównującą kształtowanie się głównych 
zmiennych makroekonomicznych w scenariuszu zakładającym utrzymanie 
bieżącego poziomu stóp aż do 2026 na tle scenariusza optymalnego (wg 
naszej oceny), zakładającego jedną obniżkę stóp pod koniec 2024 oraz trzy 
w 2025.  

• Wyniki wskazują, że w scenariuszu bardziej restrykcyjnej polityki pieniężnej, 
poziom PKB na koniec 2026 byłby o blisko 2,0% niższy. Jednocześnie poziom 
cen byłby jedynie o blisko 0,4% niższy, a kurs EURPLN o 4 gr mocniejszy niż 
w scenariuszu optymalnym. 
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Wstęp  

Stopy procentowe NBP pozostają zamrożone od jesieni 2023, w tym referencyjna 
na poziomie 5,75%. W warunkach zauważalnie niższej niż w 2023 inflacji, stopy 
procentowe w ujęciu realnym kształtują się na wyraźnie dodatnim poziomie. 
Polityka pieniężna w Polsce jest obecnie skrajnie restrykcyjna na tle ostatnich lat, 
na co wskazuje szereg indeksów warunków monetarnych, w tym indeks MCI 
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(monetary conditions index) uwzględniający zmianę krótkookresowej realnej 
stopy procentowej (WIBOR 3M) oraz realnego efektywnego kursu walutowego. 
Alternatywny wskaźnik bazujący na odchyleniach realnej stopy procentowej od 
stopy naturalnej sugeruje, że restrykcyjność warunków monetarnych w Polsce 
może być obecnie najwyższa od ponad 20 lat. W warunkach niewielkiego 
poluzowania po stronie polityki fiskalnej, skrajnie jastrzębia postawa RPP 
przekłada się na mocno restrykcyjny policy mix. 

W regionie trwa cykl luzowania polityki pieniężnej (Czechy, Węgry) lub rozpoczęto 
niedawno obniżki (Rumunia), a EBC w czerwcu przeprowadził pierwszą obniżkę 
stóp procentowych. Głosy napływające z krajowej RPP wskazują, że do obniżek 
stóp w Polsce może dojść najwcześniej w połowie 2025 (choć sugestie ze strony 
Prezesa NBP wskazują, że okres stabilizacji stóp może obejmować część 2026). 
Nawet w warunkach stopniowych obniżek w 2025 i spodziewanego ponownego 
wzrostu inflacji, w nadchodzących kwartałach realne stopy procentowe 
pozostaną dodatnie (przede wszystkim w ujęciu ex ante). Ostatni raz z tak długim 
okresem dodatnich realnych stóp procentowych w Polsce mieliśmy do czynienia 
prawię dekadę temu.  

W niniejszym materiale przyjrzeliśmy się kanałom oddziaływania polityki 
monetarnej z koncentracją na możliwych ubocznych skutkach utrzymywania 
restrykcyjnej polityki pieniężnej w zakresie stabilności finansowej (przytaczamy 
studium przypadku walutowych kredytów mieszkaniowych), źródeł finansowania 
firm oraz sytuacji makroekonomicznej. W tym ostatnim kontekście 
przeprowadziliśmy modelową symulację dla scenariusza stabilizacji stóp 
procentowych na obecnym poziomie do końca 2026 w porównaniu z zakładanym 
przez nas scenariuszem optymalnym, w którym pierwsza obniżka stóp NBP ma 
miejsce pod koniec 2024, a po niej następują trzy kolejne w 2025.  

Szybka powtórka z kanałów oddziaływania polityki pieniężnej 

Głównym kanałem transmisji polityki pieniężnej jest kanał stopy procentowej 
(NBP, 2023). Ustalając parametry polityki monetarnej NBP wpływa na stawki 
rynku pieniężnego, które oddziałują na wysokość oprocentowania kredytów 
i depozytów, a co za tym idzie również na konsumpcję i inwestycje. Wyższe stopy 
procentowe zachęcają do oszczędzania, tym samym powodując spadek 
konsumpcji bieżącej (tzw. efekt substytucji międzyokresowej), podczas gdy 
oddziaływanie na inwestycje jest związane przede wszystkim z wpływem na koszt 
kapitału – im wyższy, tym mniejsza skłonność do inwestowania. Negatywne 
oddziaływanie wysokich stóp procentowych nie ogranicza się jedynie do 
krótko/średniookresowego poziomu aktywności gospodarczej. Wysokie stopy 
procentowe, poprzez zwiększenie atrakcyjności akumulacji środków pieniężnych, 
działają również hamująco na tempo potencjalnego wzrostu gospodarczego. 
Warto przy okazji nadmienić, że nie tylko restrykcyjna polityka pieniężna może 
działać ograniczająco na akcję kredytową. Okres ultra-akomodacyjnej polityki 
pieniężnej, która poprzedzała, a później została pogłębiona przez wybuch 
pandemii Covid-19, doprowadził do zdefiniowania pojęcia reversal rate, które 
określa taki poziom stopy procentowej, przy którym luźna polityka pieniężna 
(poprzez negatywny wpływ na dochody i pozycję kapitałową banków) przyczynia 
się do ograniczenia akcji kredytowej (Brunnermeier i in., 2023).   

Kanał przepływów gotówkowych uwzględnia oddziaływanie polityki pieniężnej 
na płatności odsetkowe gospodarstw domowych, wynikające z posiadania 
instrumentów finansowych o zmiennej stopie procentowej. Kanał ten jest 
szczególnie istotny w Polsce, gdzie historycznie zdecydowaną większość 
kredytów hipotecznych stanowiły kredyty ze zmienną stopą procentową – 
w przeciwieństwie do krajów regionu czy strefy euro. Z tego też względu 
oszacowany przez NBP wpływ podwyżek stóp w latach 2021-2022 na koszty 
obsługi kredytów hipotecznych w relacji do PKB był w Polsce silniejszy niż 
w przypadku innych gospodarek regionu Europy Środkowo-Wschodniej (EŚW).  

Jak zauważa NBP, mniej istotny w przypadku Polski jest natomiast kanał cen 
aktywów – wzrost stóp procentowych powoduje spadek wartości aktywów 
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finansowych, obniżając majątek gospodarstw domowych, co z kolei zniechęca je 
do konsumpcji. Po stronie inwestycji do gry wchodzi tzw. kanał q Tobina – opisuje 
on zależność między inwestycjami a stosunkiem wartości rynkowej 
przedsiębiorstwa do kosztu odtworzenia kapitału (poprzez emisję akcji). Ze 
względu jednak na relatywnie ograniczony udział aktywów finansowych 
w majątkach gospodarstw domowych oraz niską kapitalizację polskiej giełdy, 
oddziaływanie tego kanału pozostaje ograniczone. 

Dużo więcej mówi się natomiast o kanale kursu walutowego. W warunkach tzw. 
niezabezpieczonego parytetu stóp procentowych, wyższa stopa procentowa 
oddziałuje w kierunku aprecjacji kursu, co wpływa na inflację bezpośrednio 
(poprzez ceny importu), jak również pośrednio (poprzez zmianę konkurencyjności 
cenowej eksportu). NBP szacuje, że aprecjacja kursu złotego o 1% obniża poziom 
cen konsumpcyjnych o ok. 0,09%. 

Kanał kredytowy odnosi się przede wszystkim do strony podażowej polityki 
kredytowej – wg NBP ok. 20% spadku wartości udzielanych kredytów 
w odpowiedzi na szok polityki pieniężnej wynika z dostosowania podaży kredytu, 
chociaż w zależności od segmentu (kredyty dla przedsiębiorstw, mieszkaniowe, 
konsumpcyjne) dostosowanie przebiega w różnym stopniu przez zaostrzenie 
warunków oraz kryteriów kredytowania (2023).  

Ryzyko dla stabilności finansowej, czyli lekcja z kredytów frankowych 

Relatywnie wysoki udział kredytów walutowych, obserwowany w pierwszej 
dekadzie lat 2000 oraz jego wzrost w kolejnych latach były dość typowe dla 
systemów bankowych w regionie Europy Środkowo-Wschodniej, co stanowiło 
wypadkową kilku czynników (NBP, 2010). Należały do nich liberalizacja rynków 
finansowych, a w konsekwencji wzrost udziału inwestorów zagranicznych 
w systemie bankowym, rosnący udział finansowania zagranicznego przy 
ograniczonych oszczędnościach krajowych oraz wyższe stopy procentowe niż 
w gospodarkach rozwiniętych, które cieszyły się niższą inflacją. W szczególności 
dysparytet stóp procentowych zdaje się być czynnikiem różnicującym 
popularność mieszkaniowych kredytów walutowych w regionie. W Czechach, 
gdzie realne stopy procentowe były niskie na tle Polski, Węgier i Rumunii (a nawet 
ujemne w ujęciu ex post), udział kredytów walutowych w kredytach ogółem był 
na początku lat 2000 zdecydowanie niższy (ok. 10%), a ich wykorzystanie 
w zakresie finansowania zakupu nieruchomości było zasadniczo marginalne. Nie 
bez znaczenia dla decyzji kredytobiorców w Polsce i na Węgrzech był również 
aprecjacyjny trend złotego i forinta (2004-2008) oraz zobowiązanie 
szwajcarskiego banku centralnego do utrzymywania kursu CHF na poziomie 1,20 
względem EUR (2012-2015). Te elementy fałszywie wzmocniły przekonanie 
o ograniczonym ryzyku walutowym.  

W ostatnim Raporcie o stabilności finansowej (czerwiec 2024) NBP oceniał, że 
głównym czynnikiem ryzyka dla polskiego sektora bankowego pozostaje ryzyko 
prawne związane z walutowymi kredytami mieszkaniowymi – pomimo wyraźnego 
spadku ich udziału w portfelu hipotek w ostatnich latach. Brzoza-Brzezina i in. 
(2015) – opierając się o model DSGE skalibrowany dla Polski – pokazali, że 
mieszkaniowe kredyty walutowe osłabiają mechanizm transmisji polityki 
pieniężnej i obniżają skuteczność polityki makroostrożnościowej. Choć wpływ 
kredytów walutowych na dobrobyt społeczny może być korzystny w warunkach, 
gdy głównym źródłem zmienności makroekonomicznej jest szok związany 
z krajową stopą procentową, to po uwzględnieniu jednoczesnego oddziaływania 
wielu rodzajów szoków stochastycznych (w szczególności związanych ze 
zmiennością kursu walutowego), oddziaływanie kredytów walutowych na 
dobrobyt społeczny jest negatywne. 

Ryzyko ucieczki przedsiębiorstw w kierunku finansowania zagranicznego 

Badania ankietowe (NBP, 2024) wskazują, że pomimo spadku rentowności, 
którego przedsiębiorstwa doświadczyły w otoczeniu podwyższonej inflacji 
i wzmożonej konkurencji o klienta, jedynie niewielki odsetek firm decyduje się na 
głębsze działania dostosowawcze (wykraczające poza optymalizację kosztów 
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oraz zmiany o charakterze organizacyjnym). Zmiany technologiczne, które 
mogłyby przyczynić się do obniżenia kosztów deklaruje jedynie 2% 
przedsiębiorstw, które wśród głównych przeszkód na drodze do takich inwestycji 
wymieniają wysokie koszty finansowania. Znaczenie tej bariery może się stać 
jeszcze dotkliwsze w średnim i dłuższym terminie, gdy niezbędne okaże się 
poniesienie nakładów związanych z transformacją energetyczną. Stabilizacja 
stóp w Polsce, w otoczeniu coraz niższych stóp procentowych w strefie euro 
może zwiększać atrakcyjność finansowania kredytowego poza krajowym 
systemem finansowym. Ryzyko to jest w szczególności wysokie w przypadku 
przedsiębiorstw (>10 pracowników) z kapitałem zagranicznym, gdzie kredyty 
i pożyczki zagraniczne już obecnie stanowią ok. 60% całkowitego zadłużenia 
tych podmiotów (wykres po prawej). Chodzi nie tylko o kredyty bankowe 
udzielone przez zagraniczne instytucje, ale także możliwość pozyskania 
finansowania od spółek-matek. Struktura finansowania znacząco różni się w 
przypadku przedsiębiorstw z kapitałem krajowym – tutaj tylko ok. 10% stanowi 
finansowanie zagraniczne. W skali całego zadłużenia sektora przedsiębiorstw 
(kapitał zagraniczny+krajowy) odsetek ten stanowi już jednak ok. 30%. 
Potencjalnie znaczący dysparytet stóp procentowych może więc stworzyć 
sytuację, w której krajowe podmioty (w tym MŚP) są skazane na wyższe koszty 
finansowania zewnętrznego niż zorientowane eksportowo duże podmioty 
zagraniczne, co utrudni tym pierwszym konkurowanie na „równych warunkach”. 
Dodatkowo, wzrost finansowania zagranicznego osłabia mechanizm transmisji 
krajowej polityki pieniężnej (mniejszy odsetek kredytów, na które oddziałuje 
krajowa polityka pieniężna). 

Wyniki symulacji modelowej 

Badania sugerują, że skala oddziaływania podwyżek stóp procentowych na 
gospodarkę jest wyższa niż skala efektu obniżek (Angrist, Jordá, Kuersteiner, 2018; 
Alessandri, Jorda, Venditti, 2023). Najnowsze dostępne badania dot. wpływu 
polityki monetarnej na polską gospodarkę odnoszą się przede wszystkim do 
okresu jej luzowania. Z tego względu w celu zbadania wpływu silnie restrykcyjnej 
polityki monetarnej wykonaliśmy ćwiczenie symulacyjne, pokazujące różnice 
w wynikach dla głównych zmiennych gospodarczych (PKB, inflacja, kurs 
walutowy) w scenariuszu stabilizacji stóp procentowych aż do końca 2026 na tle 
scenariusza optymalnego uwzględniającego stopniowe obniżki - jedną pod koniec 
2024 oraz trzy kolejne w 2025 przy braku zmian stóp w 2026. Stabilizacja stóp 
w ostatnim roku, dla którego przeprowadzana jest symulacja, wynika 
z uwzględniania opóźnienia z jakim zmiany parametrów polityki pieniężnej 
przekładają się na gospodarkę (ok. 2-4 kwartały). W ramach ćwiczenia 
oszacowany został model VAR (Vector Autoregression), a wśród jego zmiennych 
uwzględniono PKB, inflację i stopę procentową (zarówno w Polsce, jak i w strefie 
euro), kurs EURPLN, a także zmienną kontrolną dla kursu, czyli indeks zmienności 
rynkowej VIX. W modelu wykorzystano zmienne miesięczne – wartości PKB 
w wyższej niż publikowana przez GUS i Eurostat częstotliwości otrzymano na 
podstawie regresji kwartalnych danych o PKB oraz sprzedaży detalicznej 
i produkcji przemysłowej. Jednocześnie założono, że gospodarka polska nie 
wpływa na gospodarkę strefy euro (tj. wprowadzono zerowe restrykcje na 
zmiennych dla Polski w równaniach dla strefy euro).  

Wyniki symulacji są zarówno zbieżne z intuicją, jak i znajdują się w spektrum 
dostępnych wyników z literatury, które dotyczą wpływu stóp procentowych na 
gospodarkę. W scenariuszu utrzymania stóp procentowych na bieżącym 
poziomie do końca 2026, poziom PKB na koniec tego okresu jest o blisko 2,0% 
niższy niż w scenariuszu poluzowania polityki pieniężnej w skali 1,0pp. 
Wyraźnie niższemu PKB towarzyszy nieznacznie większa skala dezinflacji – 
poziom cen na koniec 2026 jest o 0,37% niższy niż w scenariuszu optymalnym. 
Spadek inflacji jest wspierany przez oddziaływanie kanału kursowego – 
w scenariuszu bardziej restrykcyjnej polityki pieniężnej kurs EURPLN jest 
mocniejszy o blisko 4 gr.  

Udział kredytów i pożyczek 

zagranicznych w kredytach i 

pożyczkach ogółem w sektorze 

przedsiębiorstw (>10 pracowników) 
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Powyższe wyniki powinny być postrzegane jako rezultat ćwiczenia 
symulacyjnego, które pozwala – poprzez porównanie scenariuszy – oszacować 
skalę oddziaływania mocno restrykcyjnej polityki monetarnej na gospodarkę. 
Rezultaty tego rodzaju symulacji są jednak obarczone dużą niepewnością, 
w szczególności biorąc pod uwagę coraz powszechniej podzielany wśród 
bankierów centralnych pogląd, że naturalna stopa procentowa (r*) jest 
obecnie wyższa niż przed pandemią, co oznacza, że dany nominalny poziom 
stopy procentowej może być mniej restrykcyjny dla gospodarki niż jeszcze 
kilka lat temu. Członkini Zarządu EBC, I.Schnabel, oceniła, że zmiany klimatu 
i zielona transformacja, a także skutki wielu zmian geopolitycznych w ostatnich 
latach wymuszają wyższe inwestycje, podnosząc naturalną stopę. Prezes Rezerwy 
Federalnej w Minneapolis, N.Kashkari, stwierdził, że naturalna stopa procentowa 
może być wyższa w krótkim okresie, a w jego ocenie szacunek długookresowy r* 
w przypadku USA wzrósł do 2,5% z 2,0%. Na zmiany naturalnej stopy procentowej 
uwagę zwracali również przedstawiciele czeskiego banku centralnego, choć 
większy nacisk kładli na przełożenie wyższych szacunków tego wskaźnika 
w strefie euro na politykę EBC, co z kolei oddziałuje na procesy gospodarcze 
w regionie. Bank Rozrachunków Międzynarodowych (BIS 2024) przestrzega 
jednak przed nadmiernym sugerowaniem się szacunkami naturalnej stopy 
procentowej nazywając ją „niewyraźnym drogowskazem dla polityki pieniężnej”. 

Podsumowanie 

Choć dość powszechnie bankierzy centralni zarówno w Europie, jak i w USA 
podkreślają, że walka z inflacją nie jest skończona, polityka monetarna na świecie 
znajduje się na drodze do kontynuacji lub rozpoczęcia stopniowego łagodzenia jej 
parametrów. Pomijając otoczenie zewnętrzne, istnieje szereg argumentów 
w zakresie krajowych uwarunkowań gospodarczych, które uzasadniają obniżki 
stóp procentowych NBP (m.in. ujemna luka popytowa, hamowanie wzrostu płac). 
W świetle powyższej analizy oceniamy, że krajowa polityka pieniężna jest na tyle 
restrykcyjna, że w niedalekiej przyszłości koszty gospodarcze mogą przewyższać 
korzyści z silniejszego oddziaływania wysokiego poziomu stóp na inflację. W tych 
warunkach zasadne wydaje się przynajmniej dostrajające złagodzenie warunków 
monetarnych, najpóźniej w 2h25. 
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