
5

SpiS treści

WSTĘP . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  9

Rozdział I

KRyzyS fINANSoWy I Jego ISToTA . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17

1.1. Definicja kryzysu . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  17
1.2. Kryzys finansowy w ujęciu teoretycznym . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  40
1.3. Wpływ kryzysu finansowego na sferę gospodarczą . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  55

Rozdział II

STABIlNość fINANSoWA JAKo Cel WSPóŁCzeSNego BANKU 
CeNTRAlNego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  75

2.1. Charakterystyka pojęcia stabilności finansowej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  75
2.2. Stabilność monetarna jako cel nadrzędny polityki pieniężnej banku 

centralnego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  88
2.3. zależności pomiędzy stabilnością finansową i stabilnością monetarną . . . .  98
2.4. Uwarunkowania prawne oddziaływania banku centralnego 

na stabilność finansową – przegląd regulacji wybranych banków 
centralnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  106

Rozdział III

MeToDy oDDzIAŁyWANIA BANKU CeNTRAlNego NA PŁyNNość 
SeKToRA BANKoWego  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  125

3.1. Pojęcie płynności sektora bankowego oraz płynności banku 
komercyjnego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  125

3.2. Źródła kryzysów płynności sektora bankowego i indywidualnych banków . . .  139
3.3. Instrumenty banku centralnego w zarządzaniu płynnością sektora 

bankowego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  143
3.3.1. Tradycyjne narzędzia polityki pieniężnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  143
3.3.2. Wsparcie płynności za pomocą polityki bilansu banku 

centralnego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  159
3.3.3. Instrumenty przywracania płynności indywidualnych banków . . .  172



6

SPIS TReśCI

Rozdwiał IV

PolITyKA BANKóW CeNTRAlNyCh WoBeC KRyzySU goSPoDARCzego 
zAPoCząTKoWANego W 2008 RoKU . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  178

4.1. Działania stabilizacyjne na przykładzie eBC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  178
4.2. Ułatwienie płynności finansowej w warunkach europejskich . . . . . . . . . . . . . .  192
4.3. Reakcje fed oraz europejskich banków centralnych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  199
4.4. Działania z grupy indirect quantitative/credit easing . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  221
4.5. Działania z grupy direct credit easing i direct quantitative easing . . . . . . . . . . . . .  226

Rozdział V

PożąDANy MoDel fUNKCJoNoWANIA BANKU CeNTRAlNego . . . . . . . . . . . . . .  233

5.1. obniżka stopy procentowej jako metoda pobudzania aktywności 
gospodarczej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  233

5.2. Polityka stóp procentowych NBP w latach 2018–2020 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  236
5.3. Transparentność w działalności banku centralnego . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  242
5.4. Komunikacja banku centralnego z uczestnikami życia gospodarczego . . . . .  252
5.5. Współpraca banku centralnego z rządem . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  262

Rozdział VI

MIĘDzyNARoDoWe I KRAJoWe MAKRoeKoNoMICzNe UWARUNKoWANIA 
PRoWADzeNIA PolSKIeJ PolITyKI PIeNIĘżNeJ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  273

6.1. Uwarunkowania międzynarodowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  273
6.1.1. Polityka pieniężna a rynek akcji . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  273
6.1.2. Rola instrumentów niestandardowych . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  277
6.1.3. Rating i jego znaczenie w gospodarce . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  291
6.1.4. Pandemia CoVID -19 a polityka pieniężna . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  303

6.2. Uwarunkowania krajowe . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  306
6.2.1. Projekcja inflacji, PKB oraz bezrobocia . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  306
6.2.2. znaczenie złotego w polityce monetarnej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  319

Rozdział VII

WSPóŁCzeSNe WyzWANIA SToJąCe PRzeD PolSKą PolITyKą PIeNIĘżNą. . . .  332

7.1. Działania dostosowawcze w ramach polityki monetarnej oddziałujące 
na polską gospodarkę w początkowym etapie nowego kryzysu 
gospodarczego w latach 2020–2022 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  332

7.2. Problemy inflacyjne w latach 2020–2022 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  344



7

SPIS TReśCI

Rozdział VIII

eMPIRyCzNA ANAlIzA PolITyKI PIeNIĘżNeJ W ReAlIzACJI STABIlIzACJI 
goSPoDARKI PolSKIeJ W oKReSACh DeKoNIUNKTURy goSPoDARCzeJ . . . .  357

8.1. Wskaźniki empiryczne i zastosowana metoda statystyczna . . . . . . . . . . . . . . . .  357
8.2. Wpływ instrumentów polityki pieniężnej na stabilizację 

makroekonomiczną w Polsce w latach 2008–2022 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  379
8.3. empiryczna analiza roli polityki monetarnej w celu stabilizacji 

gospodarki polskiej w latach 2008–2022 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  386
8.3.1. zastosowane wskaźniki i metoda statystyczna . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  386
8.3.2. zakres wpływu instrumentów polityki pieniężnej na stabilizację 

gospodarczą – wynik analizy statystycznej . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  391

PoDSUMoWANIe  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  423

lITeRATURA  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  435

Spis wykresów . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  463

Spis tabel . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  464


