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Spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe 
wobec instrumentów polityki pieniężnej  

Streszczenie. Spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe, choć były zaliczane przez bank 
centralny do instytucji monetarnych, nie podlegały do tej pory instrumentarium polityki pieniężnej. 
W efekcie zmian legislacyjnych w sektorze kas Kasa Krajowa uzyskała dostęp do krótkoterminowe-
go kredytu w NBP, a kasy, od 2014 r., zostały zobligowane do utrzymywania rezerwy obowiązkowej. 
Konstrukcja rezerwy obowiązkowej kas jest zbliżona do rezerwy obowiązkowej banków spółdziel-
czych. W artykule rozpatruje się potencjalny wpływ dwóch instrumentów absorbowania płynności, 
rezerwy obowiązkowej oraz rezerwy płynnej, na gospodarkę finansową kas. W badaniu zależności 
stóp procentowych depozytów kas oraz stóp procentowych banku centralnego, stóp rynku między-
bankowego, stóp procentowych Kasy Krajowej i średnich depozytów bankowych wykazano silną 
korelację dodatnią między rozpatrywanymi zmiennymi. 

Słowa kluczowe: spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe, rezerwa obowiązkowa, stopy 
procentowe depozytów kas 

Wstęp

Funkcjonujące w otoczeniu sektora bankowego małe spółdzielnie kredyto-
we – spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe, podobnie jak instytucje 
bankowe nie tylko zaspokajają potrzeby finansowe korzystających z nich ludzi, 
ale również, poprzez zmiany w aktywności akcji kredytowej, oddziaływają na 
makrootoczenie. 
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Kasy, nie mając statusu banku, oferują usługi finansowe o charakterze zbli-
żonym do usług bankowych. Zgodnie z regulacją ustawową gromadzą środki 
pieniężne członków, udzielają im pożyczek i kredytów, przeprowadzają na ich 
zlecenie rozliczenia finansowe oraz pośredniczą przy zawieraniu umów ubezpie-
czenia1. Jako pośrednicy finansowi, ale jednocześnie dawcy i biorcy środków pie-
niężnych, instytucje te od samego początku swojej działalności2 spełniały kryteria 
podmiotów kreujących pieniądz3. Formalnie rzecz biorąc, spółdzielnie zostały 
zaliczone do instytucji monetarnych po wstąpieniu Polski do Unii Europejskiej4. 
Zagregowane informacje na temat należności oraz zobowiązań kas ujmowane 
są w statystykach pieniężnych i bankowych Narodowego Banku Polskiego od 
2005 r. Zatem już od 9 lat zmiany zakresu aktywności kas wpływają na warto-
ści statystyk banku centralnego. Jednak możliwości oddziaływania władz mone-
tarnych na te podmioty za pomocą instrumentów polityki pieniężnej były dotąd 
dość ograniczone. Nowe ramy regulacyjne funkcjonowania spółdzielczych kas 
oszczędnościowo-kredytowych mają na celu włączenie tych podmiotów w me-
chanizmy oddziaływania banku centralnego w podobnym zakresie co banki spół-
dzielcze. 

Celem artykułu jest analiza instrumentów polityki pieniężnej funkcjonujących 
w kasach oraz ocena ich potencjalnego wpływu na działalność kas, a także prze-
prowadzenie badania zależności stóp procentowych depozytów w kasach, banku 
centralnym oraz innych rynkowych stóp procentowych depozytów. Jego punktem 
wyjścia jest hipoteza badawcza o silnej dodatniej korelacji rozpatrywanych stóp 
procentowych sektora bankowego oraz kas w Polsce. 

Dla zrealizowania postawionych celów badawczych przeprowadzono studia 
literatury przedmiotu, szczegółowe badania aktów prawnych, a także dokonano 
analizy współzależności wybranych stóp procentowych. W artykule wykorzysta-
no informacje dotyczące warunków finansowych wybranych produktów finanso-
wych pozyskane z sektora kas oraz te publikowane w ogólnodostępnych źródłach. 

1. Instrumenty polityki pieniężnej w SKOK

Polskie unie kredytowe już po uzyskaniu statusu instytucji monetarnych nie 
zostały włączone (za pomocą rozwiązań regulacyjnych) do grupy instytucji, wo-

1 Art. 3 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach oszczędnościowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z późn. zm.

2 Pierwsze spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe rozpoczęły swoją działalność w 1992 r. 
3 Szerzej mowa o tym w: M.M. Golec, Spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe na rynku 

usług finansowych w Polsce, Wyd. WSB w Poznaniu, Poznań 2004, s. 137-140.
4 Informacja w sprawie rozszerzenia sektora monetarnych instytucji finansowych o spółdzielcze 

kasy oszczędnościowo-kredytowe, NBP, www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/
reklasyfikacja_skok.pdf [28.02.2014].
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bec których wykorzystywane są podstawowe instrumenty polityki pieniężnej, 
tzw. klasyczna triada – rezerwy obowiązkowe, operacje depozytowo-kredytowe 
oraz operacje otwartego rynku5. Narzędzia banku centralnego nakierowane są na 
kształtowanie działalności instytucji monetarnych, a skuteczność ich stosowania 
zależy również od indywidualnych decyzji podmiotów monetarnych, a więc także 
spółdzielczych kas. 

Kluczową kwestią uzasadniającą takie rozwiązania regulacyjne była stosun-
kowo mała skala działalności rozpatrywanych spółdzielni. Według badań prze-
prowadzonych w 2001 r., szacunkowo wskazujących wpływ depozytów kas na 
agregaty pieniężne NBP w latach 1992-2001 (wówczas nieuwzględnianych), 
różnice nie przekraczały 0,5%6. Również w badaniu NBP przeprowadzonym 
w 2004 r., a dotyczącym udziału kas w agregacie M3, stwierdzono niewielki 
wpływ kas na wartość miernika (na poziomie 1,4%)7. Jeśli zaś uwzględnić aktu-
alny zakres działalności tych jednostek, kasy te zgromadziły 17,43 mld zł depo-
zytów członków, co stanowi jednak zaledwie 1,78% M3 (stan na koniec 2013 r.). 
Stosowane przez NBP instrumenty nakierowane na zmiany wielkości obiegu 
pieniężnego, a więc kontroli ilościowej, miałyby, biorąc pod uwagę wymiar 
działalności kas, ograniczoną skuteczność. Warto podkreślić, że również inne 
mniejsze instytucje bankowe – np. banki spółdzielcze – nie zostały włączone 
do bezpośredniego zakresu oddziaływania operacji depozytowo-kredytowych 
oraz operacji otwartego rynku. Chociaż dwa wymienione instrumenty rynkowe 
odgrywają najważniejszą rolę w prowadzeniu polityki pieniężnej przez NBP, 
ich oddziaływanie na sektor spółdzielni kredytowych będzie miało charakter 
pośredni oraz jakościowy. 

1.1. Kredyt krótkoterminowy z Narodowego Banku Polskiego

Rozwiązania zakładające możliwość pośredniego korzystania z usług ban-
ku centralnego, w tym kluczowego dla prowadzenia działalności finansowego 
systemu rozrachunkowego, stosowane są w grupach spółdzielczych. W sek-
torze spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych jedynie Krajowa 
Spółdzielcza Kasa Oszczędnościowo-Kredytowa (Kasa Krajowa, KSKOK) 
posiada (z mocy ustawy) rachunek w NBP. Do 2012 r. również Kasa Krajowa 
(a w związku z tym obligatoryjnie zrzeszone w niej kasy) nie była uprawniona 

5 M. Cendal, Instrumenty polityki pieniężnej, w: Współczesna polityka pieniężna, red. 
W. Przybylska-Kapuścińska, Difin, Warszawa 2008, s. 109. 

6 Badano w tym wypadku różne warianty wpływu uwzględniania depozytów kas na agregat 
M2. M.M. Golec, Spółdzielcze kasy…, s. 138-140. 

7 Udział procentowy spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych w podaży pieniądza 
M3 i w czynnikach jego kreacji, NBP, www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/
zmiany.html [28.02.2014].
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do korzystania ze wsparcia finansowego banku centralnego jako kredytodaw-
cy ostatniej instancji. 

Dopiero wprowadzenie nowej regulacji ustawowej w spółdzielczych kasach 
oszczędnościowo-kredytowych stworzyło możliwość uzyskania pomocy finanso-
wej w formie kredytu krótkoterminowego banku centralnego. Zgodnie z art. 43 
ust. 2 ustawy o NBP w przypadku zagrożenia płynności kas – w sytuacji zaistnie-
nia groźby wyczerpania środków funduszu i pod warunkiem ustanowienia odpo-
wiedniego zabezpieczenia8 – bank centralny może udzielić Kasie Krajowej kre-
dytu krótkoterminowego na zasilenie funduszu stabilizacyjnego9. Środki z tego 
kredytu mogą być przeznaczone przez KSKOK wyłącznie na udzielanie kredy-
tów dla kas w celu uzupełnienia ich zasobów pieniężnych. W sytuacji uzyskania 
wsparcia finansowego z banku centralnego ustawowo zastrzeżono docelowego 
adresata środków pieniężnych, którym są poszczególne spółdzielnie kredytowe. 
Wdrożenie instrumentu oddziaływania na kasy przez NBP związane jest przede 
wszystkim z objęciem tych instytucji państwowym nadzorem Komisji Nadzoru 
Finansowego. Chodzi tu o zmiany w zakresie licencjonowania, norm ostrożno-
ściowych, sprawozdawczości, ale również w związku z obserwowanym, pogłę-
biającym się kryzysem w tym segmencie rynku10. 

Innym instrumentem wsparcia kas w sytuacji zagrożenia płynności jest usta-
wowo określona możliwość uzyskania przez te instytucje kredytu płynnościo-
wego w ich instytucji centralnej, czyli Kasie Krajowej. Kredyt ten może zostać 
udzielony na okres do 30 dni, a jego oprocentowanie nie może być wyższe niż 
stopa kredytu lombardowego NBP. Uruchamiane środki pieniężne dla tego rodza-
ju finansowania pochodzą ze środków rezerwy płynnej kasy w Kasie Krajowej11. 
W przypadku tego instrumentu powiązano jego warunki finansowe z oprocento-
waniem kredytu w NBP.

W rozwiązaniach regulacyjnych przyjęto model pośredniego zasilania kas 
środkami pieniężnymi. W sytuacji problemów z płynnością instytucje te mogą 
ubiegać się o kredyty w instytucji centralnej, natomiast jedynie Kasa Krajowa 
może korzystać ze wsparcia banku centralnego. 

8 Art. 43 ust. 2. ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. 
z 2013 r., poz. 908 z późn. zm.

9 Jest to wyodrębniony fundusz w KSKOK, z którego udzielane jest wsparcie finansowe dla 
kas. Kasy wnoszą na fundusz stabilizacyjny co najmniej 1%, ale nie mniej niż 3% swoich aktywów. 

10 Według stanu na koniec III kwartału 2013 r. z 55 prowadzących działalność kas aż 44 
zobowiązane były do realizacji procesów naprawczych, a w 3 powołano zarząd komisaryczny. 
W 2013 r. KSKOK udzieliła pomocy z funduszu stabilizacyjnego na kwotę 193 mln zł. M. Malinowski, 
P. Rudolf, D. Sowińska-Kobelak, M. Szupowski, Prawa i obowiązki członków SKOK – analiza 
prawna, KNF, Warszawa 2014, s. 17; Raport o sytuacji systemu SKOK w III kwartale 2013, KNF, s. 2; 
www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III_kw_2013_prezentacja_tcm75-36558.pdf [28.02.2014].

11 Art. 38 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach oszczędnościowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z późn. zm.
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1.2. Rezerwa obowiązkowa w spółdzielczych kasach 
oszczędnościowo-kredytowych

Od 27 styczniu 2014 r. weszły w życie przepisy dotyczące objęcia kas oraz 
Kasy Krajowej najbardziej tradycyjnym, administracyjnym instrumentem polity-
ki pieniężnej, a mianowicie rezerwą obowiązkową12. 

Tabela 1. Elementy konstrukcji rezerwy obowiązkowej w BS i SKOK

Element konstrukcji 
instrumentu Banki spółdzielcze Spółdzielcze kasy  

oszczędnościowo-kredytowe
Podstawa rezerwy środki pieniężne zgromadzone na ra-

chunkach bankowych, środki uzyska-
ne z tytułu emisji dłużnych papierów 
wartościowych oraz inne środki przy-
jęte przez bank podlegające zwrotowi 
za wyjątkiem:
−	przyjętych od innego banku, spół-

dzielczej SKOK i KSKOK,
−	przyjętych od banku zagranicznego 

przed dniem wejścia w życie usta-
wy,

−	pozyskanych z zagranicy na co naj-
mniej 2 lata,

−	pozyskanych na podstawie umów 
o prowadzenie indywidualnych 
kont emerytalnych lub indywidu-
alnych kont zabezpieczenia emery-
talnego,

−	uzyskanych ze sprzedaży papierów 
wartościowych zabezpieczonych 
hipotecznie (i listów zastawnych) 
o okresie wykupu powyżej 5 lat

środki pieniężne zgromadzone na 
rachunkach kas, środki uzyskane 
z tytułu emisji dłużnych papierów 
wartościowych oraz inne środki 
podlegające zwrotowi za wyjątkiem 
środków przyjętych od:
−	 innego banku krajowego,
−	SKOK lub KSKOK

Sposób naliczania −	miesięczny – średnia arytmetyczna 
ze stanów na koniec każdego dnia 
miesiąca

−	deklaracje dot. wysokości rezerwy 
składane w banku zrzeszającym

−	miesięczny – średnia arytmetycz-
na ze stanów na koniec każdego 
dnia miesiąca

−	deklaracje dot. wysokości rezer-
wy składane w KSKOK

Ryczałtowe odli-
czenie od kwoty 
rezerwy

500 tys. EUR* 500 tys. EUR*

12 Regulacje te obowiązują, począwszy od rezerwy obowiązkowej podlegającej utrzymaniu 
od dnia 31 marca 2014 r. Uchwała nr 42/2013 Zarządu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie 
zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiązkowej, Dz.U. NBP poz. 21, dzu.nbp.
pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].
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Element konstrukcji 
instrumentu Banki spółdzielcze Spółdzielcze kasy  

oszczędnościowo-kredytowe

Miejsce utrzymy-
wania

bank zrzeszający
bank zrzeszający utrzymuje rezerwę 
swoją oraz banków spółdzielczych na 
rachunku w NBP

KSKOK
KSKOK utrzymuje rezerwę swoją 
oraz kas na rachunku w NBP

Okres utrzymywa-
nia (okres rezer-
wowy)

1 miesiąc – drugi miesiąc po miesią-
cu, za który naliczono rezerwę

1 miesiąc – drugi miesiąc po mie-
siącu, za który naliczono rezerwę

Stopa rezerwy obo-
wiązkowej

ustalana przez Radę Polityki Pienięż-
nej w lutym 2014 r.:
−	3,5% – od wkładów i środków 

z tytulu emisji papierów warto-
ściowych

−	0% – od środków uzyskanych z ty-
tułu operacji repo i sell-buy-back

ustalana przez Radę Polityki Pie-
niężnej w lutym 2014 r.:
−	3,5% – od wkładów i środków 

z tytułu emisji papierów warto-
ściowych

−	0% – od środków uzyskanych 
z tytułu operacji repo i sell-buy-
-back

Oprocentowanie 
środków rezerwy

odsetki otrzymywane od NBP za 
pośrednictwem banku zrzeszającego 
w wysokości 0,9 stopy redyskonta 
weksli

odsetki otrzymywane od NBP za 
pośrednictwem KSKOK w wysoko-
ści 0,9 stopy redyskonta weksli

Sankcja z tytułu 
nieutrzymywania 
odpowiedniej kwoty 
rezerwy

odsetki w wysokości dwukrotności 
stopy lombardowej NBP obliczone 
od brakującej kwoty za okres rezer-
wowy

odsetki w wysokości dwukrotności 
stopy lombardowej NBP obliczone 
od brakującej kwoty za okres re-
zerwowy

KSKOK – Krajowa Spółdzielcza Kasa Oszczędnościowo-Kredytowa
* Obliczona według kursu średniego NBP z ostatniego dnia miesiąca stanowiącego podstawę naliczania 

rezerwy obowiązkowej. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie art. 38-41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Ban-
ku Polskim, Dz.U. z 2013 r., poz. 908 z późn. zm. oraz uchwały nr 42/2013 Zarządu NBP z dnia 21 listopada 
2013 r. w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiązkowej, Dz.U. NBP, poz. 21, dzu.
nbp.pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].

Porównując poszczególne elementy konstrukcji tego instrumentu, określone 
zarówno w ustawie o NBP, jak i uchwale Zarządu NBP z dnia 21 listopada 2013  r. 
w sprawie zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiązkowej 
w odniesieniu do najmniejszych instytucji monetarnych, banków spółdzielczych 
i kas, należy podkreślić zbliżony charakter rozwiązań (zob. tab. 1)13.

13 Art. 38-41 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U. z 2013 r., 
poz. 908 z późn. zm.; uchwała nr 42/2013 Zarządu NBP z dnia 21 listopada 2013 r. w sprawie 
zasad i trybu naliczania oraz utrzymywania rezerwy obowiązkowej, Dz.U. NBP poz. 21, dzu.nbp.
pl/eDziennik/ActDetails.aspx?year=2013&poz=21&book=0 [28.02.2014].

cd. tab. 1
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Większość wyodrębnionych elementów konstrukcji instrumentu jest taka 
sama, przy czym w obu sektorach spółdzielni kredytowych wykorzystuje się cen-
tralę spółdzielni (bank zrzeszający lub Krajową Spółdzielczą Kasę Oszczędno-
ściowo-Kredytową) jako instytucję pośredniczącą między spółdzielniami a ban-
kiem centralnym. Zarówno stopy rezerwy, sposób naliczania, utrzymywania, jak 
i oprocentowanie utrzymywanej rezerwy zdefiniowano w identyczny sposób. 
Różnice można dostrzec jedynie w sposobie definiowania podstawy rezerwy obo-
wiązkowej. Banki mogą pomniejszyć podstawę nie tylko o środki przyjęte od 
innego banku lub kasy14 (podobnie jak kasy), ale również o wartość papierów 
wartościowych zabezpieczonych hipotecznie z terminem wykupu powyżej 5 lat 
czy o wartość środków przyjętych na indywidualne konta emerytalne lub konta 
zabezpieczenia emerytalnego. 

Brak rezerwy obowiązkowej w sektorze kas był często wskazywany jako 
jedna z przyczyn bardzo atrakcyjnej oferty usługowej (głównie depozytowej) 
tych instytucji15. Jednak w sytuacji, gdy kwota rezerwy podlega oprocentowaniu, 
a środki pieniężne lokowane przez kasy na rachunkach w Kasie Krajowej znacz-
nie przewyższają poziom rezerwy, włączenie kas do grupy instytucji zobowiąza-
nych do utrzymywania rezerwy obowiązkowej może nie wiązać się ze znaczną 
zmianą ich sytuacji finansowej. 

Spółdzielcze kasy oszczędnościowo-kredytowe zazwyczaj lokują nadwyżki 
środków pozyskanych od członków, a nie zainwestowanych w pożyczki w Kasie 
Krajowej. Dla przykładu, według danych za 2009 r. aż 73,5% środków niewyko-
rzystanych na udzielanie pożyczek zostało zdeponowanych w formie wkładów 
w KSKOK16. W ostatnim okresie również można zaobserwować tego rodzaju pra-

14 Wprowadzane rozwiązania zmieniają również zasady konstrukcji rezerwy obowiązkowej 
w bankach, od 2014 r. banki wyłączają z podstawy rezerwy depozyty przyjęte od kas i KSKOK.

15 W latach 2005-2006 przeciętnie oprocentowanie depozytów w SKOK było wyższe od 
oprocentowania depozytów w bankach o 2,35 punktu procentowego. M.M. Golec, Konkurencyjność 
depozytów spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych, w: Rynki finansowe. Mikrofinanse, 
red. E. Ostrowska, J. Ossowski, Fundacja na rzecz Polskich Związków Kredytowych, Sopot 
2009, s. 579; K. Przybyła, SKOK-i powinny utrzymywać rezerwę obowiązkową, „Gazeta Prawna”, 
5 sierpnia 2009 r., biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/342648,skok_i_powinny_utrzymywac_rezerwe_
obowiazkowa.html [1.03.2014] 

16 Wartość depozytów kas w Kasie Krajowej w 2007 r. wyniosła 938,4 mln zł, zaś w 2008 r. 
973,9 mln zł. Dla porównania, wartość kredytów udzielonych przez KSKOK wyniosła w 2007 r. 
119,4 mln, w 2008 r. 118,3 mln zł. Wartości za: Sprawozdanie Zarządu Kasy Krajowej za 2007 r., 
www.skok.pl/-/media/Dokumenty%20do%20pobrania/skokpl/sprawozdanie-zarzadu2007.
ashx [2.03.2014] i Sprawozdanie Zarządu Kasy Krajowej za 2008 r., www.skok.pl/-/media/
Dokumenty%20do%20pobrania/skokpl/Sprawozdanie-zarzadu2008.ashx [2.03.2014]; J. Żyżyński, 
Konsekwencje wprowadzenia nowych regulacji dotyczących spółdzielczych kas oszczędnościowo-
kredytowych – wybrane aspekty mikroekonomiczne i finansowe, w: Prawne i ekonomiczne 
determinanty rozwoju spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych w Polsce, red. J. Ossowski, 
Fundacja na rzecz Polskich Związków Kredytowych, Sopot 2010, s. 144. 
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widłowość. W 2012 r. środki pieniężne kas ulokowane w Kasie Krajowej stano-
wiły aż 13,5% ich aktywów, a w 2013 r. zwiększyły się do 2,8 mld zł (co stanowi 
ponad 15% aktywów wszystkich instytucji tego sektora). 

Obliczając szacunkowo wartości rezerwy obowiązkowej (przy uwzględnie-
niu wartości wszystkich depozytów w podstawie naliczanej rezerwy, możliwości 
pomniejszenia kwoty rezerwy przez wszystkie 55 kas w wysokości maksymalnej 
oraz kursie walutowym na poziomie 4 zł za 1 euro), a dodatkowo biorąc pod uwa-
gę wartości z 2012 i 2013 r., jej łączna wartość wyniosłaby 440 mln (za 2012 r.) 
lub 495 mln zł (2013 r.). Stanowiłoby to niespełna 1/5 kwoty środków kas loko-
wanych na rachunkach w swojej instytucji centralnej17. 

Tabela 2. Symulacje wartości rezerwy obowiązkowej i rezerwy płynnej w SKOK

Wyszczególnienie 2012 2013*
Depozyty kas (mln zł) 15 730,7 17 286,0
Gotówka w kasach (mln zł) 169,6 137,7
Jednostki uczestnictwa funduszy rynku pieniężnego (mln zł) 445,5 657,3
Aktywa kas (mln zł) 16 883,9 18 520,2

Aktywa kas  
w Kasie Krajowej

mln zł 2 272,1 2 860,3
% aktywów kas 13,5 15,4

Rezerwa obowiązkowa
mln zł 440,6 495,0
% środków kas w KSKOK 19,4 17,0

Rezerwa płynna
mln zł 958,0 933,6
% środków kas w KSKOK 42,2 32,6

* Dane na III kwartał 2013 r.

Źródło: obliczenia własne na podstawie: Informacja dla Komisji Nadzoru Finansowego Raport o sytuacji 
spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych w 2012 r., KNF, Warszawa 2013, www.knf.gov.pl/Images/
Raport_SKOK_2012_tcm75-34755.pdf [2.03.2014]; Informacja o sytuacji spółdzielczych kas oszczędnościowo-
-kredytowych w III kwartale 2013 r., KNF, Warszawa 2013, www.knf.gov.pl/Images/SKOK_III_kw_2013_ra-
port_tcm75-36559.pdf [2.03.2014].

Środki kas znajdujące się na rachunkach w Kasie Krajowej podlegają opro-
centowaniu, a jego wysokość jest ustalana na poziomie rynkowym. Dla przykła-
du, cennik lokat inwestycyjnych KSKOK obowiązujący od 1 lipca 2013 r. zawiera 
stawki oprocentowania od 2,42% z tytułu lokat 4-miesięcznych do 2,8% z tytułu 
lokat 36-miesięcznych18. Zważywszy na fakt, że stopa procentowa rezerwy obo-

17 Z perspektywy całego rynku, porównując szacowaną wartość rezerwy kas do skali rezerwy 
obowiązkowej w sektorze bankowym (ok. 30 mld zł), należy również podkreślić jej niewielkie 
znaczenie. 

18 Od 1 lipca 2013 r. Kasa Krajowa wycofała ponadto z oferty lokaty inwestycyjne krótkotermino-
we: 7-dniowe, 14-dniowe, 1M, 2M, i 3M. Uchwała Zarządu Kasy Krajowej z dnia 25 czerwca 2013 r.
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wiązkowej od 4 lipca 2013 r. wynosi 2,475%, warunki finansowe w obu przypad-
kach należy uznać za porównywalne. 

Niezależnie od wymogu rezerwy obowiązkowej dla celów zapewnienia 
płynności kasy są ustawowo zobowiązane do utrzymywania rezerwy płynnej19. 
Wartość rezerwy zależy od zgromadzonego w kasach funduszu oszczędnościo-
wo-pożyczkowego20, a jej stopę określono ustawowo na poziomie 10%. Zgodnie 
z ustawą środki rezerwy (obok gotówki) mogą stanowić środki utrzymywane 
na odrębnych rachunkach w KSKOK oraz jednostkach uczestnictwa funduszy 
rynku pieniężnego. Dodatkowo, za sprawą uchwały KNF w kwestii ustalenia 
innych form utrzymywania rezerwy płynnej w spółdzielczych kasach oszczęd-
nościowo-kredytowych, rozszerzono kategorie aktywów, w których może być 
utrzymywana rezerwa: o środki przechowywane na rachunkach w bankach, 
których współczynnik wypłacalności jest nie niższy niż 12% oraz papiery war-
tościowe emitowane przez rządy albo banki centralne państw należących do 
OECD i posiadających ocenę ratingową nie niższą niż nadana przez tę samą 
agencję papierom wartościowym SP21. 

Rezerwa płynna, nie będąc instrumentem polityki pieniężnej, spełnia po-
dobną funkcję związaną z ograniczaniem możliwości kreacji pieniądza, przy 
czym jej stopa nie ulega zmianie. Przez szereg lat można było traktować re-
zerwę płynną jako swoisty, specyficzny dla rynku kas „odpowiednik” rezerwy 
obowiązkowej. 

Wprowadzenie dodatkowo instrumentu rezerwy obowiązkowej w systemie 
kas zwiększyło wartości środków pieniężnych, które instytucje te zobligowane 
są utrzymywać w Kasie Krajowej. Szacunkowe obliczenia dotyczące kwot rezer-
wy płynnej wskazują, że wpływ instrumentu rezerwy płynnej na sposób dystry-
buowania wolnych środków jest blisko prawie dwukrotnie większy niż rezerwy 
obowiązkowej (958 mln zł w 2012 r. oraz 933,6 mln zł w 2013 r. – zob. tab. 2). 
W obliczeniach przyjęto następujące założenia:

– fundusz oszczędnościowo-pożyczkowy stanowią wyłącznie depozyty kas,
– rezerwa może być ulokowana jedynie w instrumentach określonych w ustawie,
– całość gotówki w kasach oraz inwestycji w jednostki uczestnictwa fundu-

szy rynku pieniężnego pomniejsza kwotę środków, które są one zobligowane ulo-
kować w Kasie Krajowej.

19 Art. 38 ust. 1 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach oszczędnościowo-
kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z późn. zm.

20 Zgodnie z ustawą fundusz oszczędnościowo-pożyczkowy obejmuje oszczędności członków 
oraz wkłady członkowskie. Art. 25 ustawy z dnia 5 listopada 2009 r. o spółdzielczych kasach 
oszczędnościowo-kredytowych, Dz.U. z 2012 r., poz. 855 z późn. zm.

21 Komunikat dotyczący uchwały KNF w sprawie ustalenia innych form utrzymywania rezerwy 
płynnej w spółdzielczych kasach oszczędnościowo-kredytowych, KNF, www.knf.gov.pl/Images/
KNF_12_02_uchwala_rezerwa_plynna_skok_tcm75-33465.pdf [11.03.2014].
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Lokaty utrzymywane przez kasy z tytułu rezerwy płynnej również podlegają 
oprocentowaniu, a stopa procentowa jest tu nieznacznie niższa niż w wypadku 
lokat inwestycyjnych22. 

Prowadząc rozważania dotyczące możliwego wpływu nowych rozwiązań 
legislacyjnych na działalność kas, należy zwrócić uwagę na wykorzystywanie 
uproszczonego sposobu analizy – ujęcia sektorowego. W praktyce wpływ regula-
cji na sytuację finansową poszczególnych instytucji może być różny. 

2. Zmiany stóp procentowych 
spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych

Z uwagi na wskazywaną wyżej niewielką skalę działalności kas narzędzia kon-
troli ilościowej polityki pieniężnej w praktyce nie będą miały istotnego znaczenia 
dla rynku, a jedynie dla rozpatrywanych spółdzielni. Jednak z punktu widzenia 
banku centralnego ważna może być analiza pośredniego zakresu reakcji tych pod-
miotów na zmiany bazowych stóp procentowych. Banki centralne jako „kluczowi 
gracze” na rynku krótkoterminowych stóp procentowych dążą do tego, aby po-
przez indywidualnie ustalane stopy instytucji monetarnych wpływać na skalę ak-
tywności kredytowej, a tym samym wielkość podaży pieniądza23. 

Przedmiotem zainteresowania niniejszego artykułu są stopy procentowe depo-
zytów spółdzielczych kas w latach 2011-2013. Choć w badanym okresie kasy nie 
podlegały instrumentom polityki pieniężnej, przyjęto hipotezę, że stopy procentowe 
depozytów kas, w związku z przynależnością tych instytucji do sektora finansowego, 
zależą od ceny pieniądza na tym rynku. Pomimo braku formalnych związków sekto-
ra bankowego i SKOK w odniesieniu do rozpatrywanych instytucji można zwrócić 
uwagę na efekt naśladownictwa cenowego. Dla przykładu, wzrost oprocentowania 
depozytów bankowych, jako dominujących podmiotów rynku w efekcie decyzji 
Rady Polityki Pieniężnej, może wywoływać wzrost oprocentowania depozytów kas, 
nawet jeśli nie istniałyby między nimi bezpośrednie powiązania. Klienci są bowiem 
skłonni lokować swoje oszczędności w instytucji oferującej wyższą stopę zwrotu. 

Badanie przeprowadzono dla depozytów 6-miesięcznych kas, biorąc pod 
uwagę stany na koniec miesiąca w okresie od stycznia 2011 r. do grudnia 2013 r. 
Badaniem objęto 11 największych spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredy-
towych. Kasy te zgromadziły ponad 70% wartości depozytów sektora kas (na 
koniec 2010 r. 72% depozytów SKOK, 2011 r. – 72,6% oraz 2012 r. – 70,8%). 

22 Dla przykładu, od dnia 1 lipca 2013 r. stopy procentowe lokat terminowych rezerwy płynnej 
wynoszą: a) dla lokat składanych na okres 7, 14, 21 dni – 1,75%, b) dla lokat 1M – 2,00%, c) dla 
lokat 2M – 2,1%, d) dla lokat 3M – 2,2%. Uchwała Zarządu Kasy Krajowej z dnia 25 czerwca 2013 r.

23 A. Sławiński, Emisja pieniądza, w: Polityka pieniężna, red. A. Sławiński, C.H. Beck, 
Warszawa 2011, s. 19-20. 
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W badaniu przyjęto następujące założenia:
– analizowano wyłącznie wartości zmiennych stóp procentowych,
– w sytuacji, gdy stopy procentowe zostały podane w publikacji jako wartości 

w określonym przedziale (np. gdy SKOK uzależnia oprocentowanie od kwoty wpła-
conych środków pieniężnych), w analizie posłużono się wartościami najniższymi,

– rozpatrywano średnie arytmetyczne stóp procentowych depozytów kas na 
koniec każdego miesiąca, 

– nie uwzględniono podatku dochodowego od oprocentowania depozytów, 
a wysokość stóp procentowych badano w ujęciu nominalnym.

Materiał badawczy dotyczący stóp procentowanych w kasach zgromadzono, 
korzystając z notowań publikowanych w dzienniku „Rzeczpospolita” – Oprocen-
towanie depozytów i kredytów złotowych (w skali roku) ukazujących się cyklicz-
nie w jego dodatku „Świat Pieniądza”. 

W analizie uwzględniono zależności stóp procentowych depozytów kas oraz 
następujących kategorii stóp procentowych: 

– stóp procentowych NBP – w badaniu rozpatrywano stopę referencyjną NBP,
– stóp rynku międzybankowego – wzięto pod uwagę WIBOR ON,
– stóp procentowych lokat w Kasie Krajowej – z uwagi na usunięcie z oferty 

KSKOK lokat o najkrótszych terminach rozpatrywano lokaty 6-miesięczne24,
– średnich stóp procentowych depozytów bankowych – skorzystano ze statystyk 

NBP dotyczących nowych umów złotowych dla sektora gospodarstw domowych 
oraz instytucji niekomercyjnych z terminem pierwotnym od 1 miesiąca do 6 miesięcy 
włącznie25. 

Wykres 1. Oprocentowanie depozytów 6M w SKOK i stopy referencyjnej NBP w latach 2011-2013
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Źródło: opracowanie własne. 

24 Materiał badawczy stanowiły w tym wypadku różne uchwały Kasy Krajowej z lat 2010-
2013 wprowadzające nowe cenniki dla kredytów, depozytów oraz rezerwy płynnej. 

25 Są to dane pochodzące z 19 banków. www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_
bankowa/oprocentowanie_n.html [3.03.2014].
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Stopy procentowe 6-miesięcznych depozytów kas pozostawały na pozio-
mie wyższym od stopy referencyjnej NBP średnio o 1,1 punktu procentowego, 
przy czym większe różnice na poziomie 2 punktów procentowych występują na 
początku badanego okresu. Rozpatrywane wielkości były ze sobą silnie, dodat-
nio skorelowane (zob. wyk. 1) – współczynnik korelacji Pearsona wynosi 0,89. 
Uwzględniając przypuszczalne opóźnienia w reakcji kas na zmiany podstawowej 
stopy procentowej NBP, uzyskano co najwyżej podwyższenie wartości współ-
czynnika do 0,9 (dla opóźnienia od 1 do 3 miesięcy). 

Wykres 2. Oprocentowanie depozytów 6M w SKOK i WIBOR ON w latach 2011-2013
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Źródło: opracowanie własne.

Średnia stopa rynku międzybankowego WIBOR ON charakteryzowała się 
większą zmiennością, jej wartość była również niższa niż stopy procentowe de-
pozytów kas. Jedynie na początku badanego okresu wzrostom stóp bankowych to-
warzyszyły spadki stóp procentowych depozytów kas. W całym badanym okresie 
występuje silna korelacja dodatnia między badanymi zmiennymi – współczynnik 
korelacji Pearsona wynosi 0,8226.

Również stopy procentowe lokat inwestycyjnych w Kasie Krajowej przyj-
mowały wartości niższe niż stopy procentowe produktów depozytowych w ka-
sach o przeciętnie 1 punkt procentowy. Największe różnice między badanymi 
wielkościami zaobserwowano na początku badanego okresu (na poziomie ok. 2,5 
punktu procentowego) (wyk. 3). Korelacja między stopami jest również dodatnia, 
a współczynnik korelacji Pearsona wynosi 0,88. 

26 Nie zaobserwowano wyższych wartości współczynnika w sytuacji uwzględnienia opóźnień 
reakcji. 
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Wykres 3. Oprocentowanie depozytów 6M w SKOK i lokat inwestycyjnych Kasy Krajowej  
w latach 2011-2013
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Źródło: opracowanie własne.

Uwzględniając ostatnią rozpatrywaną zmienną, czyli średnie stopy procen-
towe depozytów w bankach, należy zwrócić uwagę, że w pierwszej fazie rozpa-
trywanego okresu bankowe stopy procentowe nieznacznie wzrastały (do czerwca 
2012 r. ), aby później stopniowo się obniżać. Z kolei oprocentowanie depozytów 
kas stopniowo obniżało się oraz pozostawało na niezmienionym poziomie, co po-
woliło odnotować wyższe średnie stopy procentowe banków dla 1 okresu analizy. 
Korelację między rozpatrywanymi stopami procentowymi należy określić jednak 
jako silną i dodatnią, współczynnik korelacji Pearsona przyjął w tym wypadku 
wartość 0,87. Średnio stopy procentowe depozytów kas były wyższe jedynie 
o 0,7 punktu procentowego, przy czym największe różnice zaobserwowano na 
początku okresu analizy (wyk. 4). 

Wykres 4. Oprocentowanie depozytów 6M w SKOK i bankach w latach 2011-2013
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Źródło: opracowanie własne.
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Na podstawie przeprowadzonego badania zależności stóp procentowych 
depozytów spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych należy podkre-
ślić, że stopy procentowe depozytów tych małych spółdzielni kredytowych są 
powiązane ze stopami charakteryzującymi rynek pieniężny. Nie dostrzeżono 
zwiększonej korelacji stóp procentowych kas ze stopami ustalonymi przez 
Kasę Krajową. 

Zakończenie

Dla banku centralnego skala działalności kas, formalnie zaliczanych do mo-
netarnych instytucji finansowych, była i jest marginalna. W sytuacji ogromnych 
zmian legislacyjnych w segmencie tych, na nowo definiujących funkcjonowa-
nie spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych instytucji (m.in. poprzez 
wprowadzenie państwowego nadzoru KNF, publicznego systemu gwarancji de-
pozytów (BFG), ponowne określenie roli Kasy Krajowej w sektorze) spółdziel-
nie te zostały również włączone do zakresu oddziaływania instrumentów polityki 
pieniężnej. 

Po wejściu w życie nowej regulacji ustawowej spółdzielniom tym zaoferowa-
no (poprzez ich instytucję centralną) kredyt o charakterze refinansowym. Z kredy-
tu krótkoterminowego może skorzystać Kasa Krajowa, która została zobowiąza-
na do udostępnienia środków z jego tytułu poszczególnym kasom. Dodatkowym 
zdefiniowanym w ustawie instrumentem wsparcia kas jest kredyt płynnościowy, 
którego stopę procentową powiązano ze stopą lombardową NBP. 

Drugi z rozpatrywanych instrumentów polityki pieniężnej, tak w odniesie-
niu do banków, jak i do spółdzielczych kas oszczędnościowo-kredytowych, nie 
ma charakteru restrykcyjnego. Rezerwa obowiązkowa oraz rezerwa płynna kas 
może jednak wpływać na sposób lokowania wolnych środków tych instytucji, 
a zatem również skalę akcji kredytowej. Jednak w sytuacji, gdy kasy nieobli-
gatoryjnie lokują znaczną część swoich funduszy na rachunkach w Kasie Kra-
jowej, wprowadzenie obowiązku związanego z utrzymywaniem rezerwy obo-
wiązkowej nie będzie miało znacznego wpływu na ich gospodarkę finansową. 
Podobna sytuacja ma miejsce w sektorze banków spółdzielczych, w którym 
spółdzielnie inwestują znaczną część swoich nadwyżek środków w bankach 
zrzeszających. 

Kasy jako element systemu finansowego podlegają jego prawidłowościom. 
Pomimo barier w korzystaniu ze środków banku centralnego czy lokowaniu 
nadwyżek w formie rezerw w praktyce instytucje te, oferując usługi finansowe, 
stosują rynkowe ceny pieniądza, których zmiany są silnie skorelowane z innymi 
stopami procentowymi na rynku pieniężnym i bankowym.
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Monetary Policy Instruments and the Polish Credit Unions

Abstract. Cooperative Savings & Credit Unions (Polish credit unions) were classified as mon-
etary institutions but they had no access to the instruments of monetary policy. At the same time, 
they were not obliged to maintain a required reserve at the central bank. As a result of legislative 
changes, the National Association of Cooperative Savings & Credit Unions gained access to short-
term credit in the NBP. Since 2014, Credit unions are now required to maintain a required reserve. 
The construction of the required reserve is similar to the cooperative banks’ reserve requirements. 
This article examines the potential impact of those two instruments on the liquidity of the credit un-
ions (reserve requirement and extra reserve). The study shows a strong positive correlation between 
the deposit interest rate in credit unions, central bank interest rates, interbank market interest rates, 
the Central of Credit Unions interest rates, and bank deposit interest rates.

Keywords: credit unions, reserve requirement, credit unions deposit interest rates


