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Tel: (22) 622-48-68, fax: 622-31-38, tel. kom: 0501-342-571

U progu XXI wieku,
w 80. Rocznicê za³o¿enia,

w 16. roku od reaktywowania po okresie komunizmu,
M³odzie¿ Wszechpolska wyznaje, utrwala i upowszechnia prawdy, 

które g³osi od pocz¹tku swej dzia³alnoœci:
 

1. Pan Bóg -  najwy¿szym dobrem, Ÿród³em i celem ¿ycia, ostateczn¹ sankcj¹ moraln¹ 
    naszych czynów, treœci¹ naszej wiary.
2. Koœció³ katolicki - jeden, œwiêty i apostolski, wychowawc¹ naszego Narodu,
    droga do zbawienia;
    zas³uguje na szacunek i nale¿ne mu miejsce w Pañstwie.
3. Naród polski - wspólnym dobrem ka¿dego Polaka, wspólnota wiary, dziejów,
    kultury, ziemi, mowy i obyczajów;
    ma prawo do wolnoœci, wielkoœci i dobrobytu, a do ka¿dego z nas domaga siê 
    ofiarnej s³u¿by.
4. Pañstwo polskie - suwerenn¹ i niepodleg³¹ organizacj¹ polityczn¹ Narodu,
    niezbêdn¹ politycznie form¹ ¿ycia narodu, konieczn¹ dla odrêbnego rozwoju si³ 
    rodzimych;
    wymaga siê sta³ej naszej troski o jego samoistny rozwój.
5. Rodzina - podstawow¹ wspólnot¹ wiary i krwi w ¿yciu Narodu, ostoj¹ tradycji
    i obyczajowoœci;
    zas³uguje na ochronê przed moralnymi zagro¿eniami i domaga siê wsparcia
    ze strony Pañstwa w swoim materialnym i duchowym rozwoju.
6. Kultura - duchow¹ racj¹ ¿ycia narodowego, dowodem prymat ducha nad 
    materi¹;
    wymaga troski o jej wielkoœæ, twórczoœæ i wznios³oœæ.
7. Ziemia - naszym miejscem na œwiecie, ojcowizn¹, w której spoczywaj¹ krew 
    i prochy naszych przodków;
    zas³uguje na nasza czeœæ i ochronê przed obcym zaw³aszczeniem.
8. Oœwiata - g³ównym narzêdziem Narodu w ugruntowaniu m¹droœci pokoleñ 
    i  upowszechnieniu jej wœród polskiej m³odzie¿y. 
    wymaga szczególnego wsparcia ze strony Pañstwa. 
9. M³odzie¿  skarbem przysz³oœci Narodu, Ÿród³em jego si³ i gwarancj¹ ci¹g³oœci pokoleñ;
    domaga siê równych i godnych szans na rozwój, pracê i ¿ycie w dobrobycie,
    wymaga zaœ ochrony od moralnego i obyczajowego zepsucia. 
10. Przyroda  piêknem odzwierciedlaj¹cym Bo¿y ³ad na ziemi;
    zas³uguje na poszanowanie jej praw i niepowtarzalnego, ojczystego wyrazu.

(Deklaracja przyjêta na ZjeŸdzie Œwiatowym M³odzie¿y Wszechpolskiej z okazji 80-lecia powstania w dniu 29 czerwca 2002 r.)
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Dnia 30 grudnia 2004 roku Ministerstwo Finansów ,
Departament D³ugu Publicznego w Warszawie wyda³o dokument w sprawie 
Zad³u¿enia Sektora Finansów Publicznych   (IIIkw/2004)

1. Na koniec wrzeœnia 2004 r. Zad³u¿enie sektora finansów publicznych po 
wyeliminowaniu przyp³ywów finansowych pomiêdzy podmiotami nale¿¹cymi do 
tego sektora (tj. po konsolidacji)wynios³o 439.606,8 mln z³, w tym:
    - zad³u¿enie sektora rz¹dowego 422.492,0mln z³ (96,1% d³ugu ogó³em),
    - zad³u¿enie sektora samorz¹dowego 17.114,8 mln z³ (3,9%d³ugu ogó³em)

2. Na koniec III kwarta³u 2004 r. :
   1) d³ug krajowy sektora finansów publicznych po konsolidacji wyniós³
    - wg kryterium miejsca emisji 313.685,2 mln z³ (jego udzia³  w d³ugu ogó³em wzrós³  z 69,2% 
na koniec czerwca 2004 r. do 71,4%)
   - wg kryterium rezydenta 261.188,6 mln z³ (tj. 59,4% d³ugu ogó³em - wzrost z 58,1% na 
koniec III kwarta³u 2004 r.)
   2) d³ug zagraniczny przedmiotów tego sektora ukszta³towa³ siê na nastêpuj¹cym poziomie:
    - wg kryterium miejsca emisji 125,921,6 mln z³ (jego udzia³ w d³ugu ogó³em z 30,8% do 
28,6% w III kwartale 2004 r.)
     - wg kryterium rezydenta 178.418,2 mln z³ (tj. 40,6 % d³ugu ogó³em - spadek z 41, 9 na 
koniec czerwca 2004r.) 

3. W okresie czerwiec 2004 r. - wrzesieñ 2004 r. zad³u¿enie ca³ego sektora po 
konsolidacji wzros³a o 759,8mln z³, tj. o 0,2% w tym:
    - zad³u¿enie sektora rz¹dowego wzros³o o 33,3 mln z³, tj. o 0,01%
    - zad³u¿enie sektora samorz¹dowego wzros³o o 736,5 mln z³ tj o 4,5% 
Na zmianê d³ugu sektora rz¹dowego dominuj¹cy wp³yw mia³ wzrost zad³u¿enia Skarbu 
Pañstwa ( o 546,8 mln z³ tj. 0,1%) oraz spadek d³ugu pañstwowych osób prawnych 
utworzonych na podstawie odrêbnych ustaw (o 535,6 mln z³ tj. 43% z czego 527,1 mln z³ 
przypad³o na Agencjê Rynku Rolnego). Spoœród pozosta³ych podmiotów przyrost zad³u¿enia 
odnotowanego przede wszystkim w przypadku ZUS-u i zarz¹dzonych przez ZUS funduszy (o 
53,3 mln z³, tj. 0,6%) oraz pañstwowych instytucji kultury(o 22,5 mln z³, tj. 545,5%). Spadek 
d³ugu mia³ miejsce w przypadku pañstwowych szkó³ wy¿szych (o 25,0 mln z³, tj. 14,5%), 
jednostek badawczo-rozwojowych (o 18,7 mln z³ tj. 11,5%), Narodowego Funduszu Zdrowia 
(o 9,9 mln z³, tj. 79,0%) oraz PAN i tworzonych przez PAN jednostek organizacyjnych ( o 42 
mln z³, tj. 31,0%).
Na wysokoœæ zad³u¿enia sektora samorz¹dowego najwiêkszy wp³yw mia³ wzrost zad³u¿enia 
jednostek samorz¹du  terytorialnego ( o 689 mln z³, tj. 5,2%), samorz¹dowych  publicznych 
zak³adów opieki zdrowotnej (o 63,7 mln z³, tj. 2,1%) oraz spadek zad³u¿enia samorz¹dowych 
osób prywatnych utworzonych na podstwiê odrêbnych ustaw (o 21,6 mln z³, tj. 37,6%).

4. Zad³u¿enie sektora finansów publicznych przed konsolidacj¹ na koniec III 
kwarta³u 2004 r. Wynios³o 447.496,3 mln  z³ w tym:
     - zad³u¿enie sektora rz¹dowego  424.803,6 mln z³ (94,9% d³ugu ogo³em),
     - zad³u¿enie sektora samorz¹dowego 22.692,8 mln z³ (5,1% d³ugu ogó³em
* Dane za III kwarta³ 2004 roku s¹ danymi wstêpnymi. Dane za poprzedni okres zosta³y skanowane. 

•ród³o: www.mf.gov.pl

Sk³ad i opracowanie graficzne:
Szczepan Ostrowski

Zeszyt Szkoleniowy MW - Marian Szo³ucha-Stopy procentowe w Polsce-teoria i praktyka

“Zeszyty Szkoleniowe M³odzie¿y Wszechpolskiej nie s¹ przeznaczone 
dla dziennikarzy, publicystów i sympatyków Gazety Wyborczej. 
M³odzie¿ Wszechpolska nie ponosi odpowiedzialnoœci za jakiekolwiek 
zmiany psychiczne i fizyczne, jakie mog¹ dokonaæ siê u dziennikarzy, 
publicystów i sympatyków Gazety Wyborczej po przeczytaniu 
niniejszego Zeszytu.”
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Stopy procentowe w Polsce - teoria i praktyka

Dmowski pisa³ kiedyœ o Polakach, ¿e „Nie ma chyba wœród inteligencji 
¿adnego kraju tak wielkiej stosunkowo liczby ludzi, posiadaj¹cych wielostronne a 
powierzchowne wiadomoœci, po³apane z ksi¹¿ek i artyku³ów, a jednoczeœnie tak 
g³upich w najelementarniejszych sprawach ¿ycia, zw³aszcza zbiorowego.” Dziœ, 
jakby w sukurs twórcy polskiej idei narodowej, zwyk³o siê mówiæ z ironi¹, ¿e ka¿dy 
Polak jest najlepszym ekspertem od medycyny, ekonomii, pi³ki no¿nej i jeszcze paru 
dziedzin. Ka¿dy bowiem, choæ najczêœciej nie zna meritum sprawy, ma wyrobione 
w³asne zdanie na jej temat i jest gotów broniæ swych racji do upad³ego. Dlatego 
postanowi³em opisaæ problem, o którym s³yszy siê ostatnio bardzo czêsto, a 
jednoczeœnie wiêkszoœæ wypowiadaj¹cych siê ma w tym zakresie znikom¹ wiedzê. 
Postaram siê pokrótce odpowiedzieæ na pytania o istotê stóp procentowych, ich 
znaczenie w gospodarce oraz czynniki, które maj¹ wp³yw na ich kszta³towanie.

1. Informacje podstawowe

Zacznê od tego, ¿e najogólniejszy podzia³ rynku, jaki mo¿emy wyró¿niæ, to 
podzia³ na rynek dóbr i rynek czynników produkcji, czyli pracy, kapita³u oraz ziemi 
(niektórzy uwzglêdniaj¹ jeszcze technologiê). Podstawow¹ ró¿nic¹ miêdzy nimi jest 
to, ¿e uczestnicy gry rynkowej zamieniaj¹ siê w nich stronami. Na rynku dóbr 
konsument stoi po stronie popytu, ale ju¿ na rynku pracy jest on umiejscawiany po 
przeciwnej stronie, jako ten, kto oferuje pracê, itd. Podobieñstwo zaœ polega na tym, 
¿e tak cena dóbr jak i czynników produkcji jest g³ównie wynikiem relacji popytu i 
poda¿y. Przy rozwa¿aniu zagadnienia stóp procentowych poruszaæ siê bêdziemy w 
sferze rynku kapita³u, szerzej - rynku finansowego. Po stronie poda¿y wystêpuj¹ tu 
tzw. kapita³odawcy, czyli podmioty posiadaj¹ce nadmiar kapita³u, a po stronie popytu 
tzw. kapita³obiorcy, którzy na ten kapita³ zg³aszaj¹ zapotrzebowanie. Stopa 
procentowa jest wiêc niczym innym jak cen¹ transferowanego na rynku kapita³u. Nie 
wszystkie stopy ustalane s¹ jednak na podstawie wolnej gry popytu i poda¿y. 
Najwa¿niejsze z nich ustala w Polsce Rada Polityki Pieniê¿nej. Ponadto, stopy 
regulowane przez rynek s¹ w du¿ej mierze pochodn¹ tych regulowanych przez radê. 
Banki centralne na ca³ym œwiecie, podejmuj¹c decyzje o po¿¹danej w danym 
momencie wysokoœci stóp procentowych, bior¹ po uwagê przede wszystkim: 
d³ugookresowy poziom wzrostu gospodarczego, spodziewan¹ stopê inflacji oraz 
ryzyko inwestycyjne na rynku finansowym. Rozwa¿my teraz syntetycznie wp³yw 
ka¿dego z tych elementów na poziom stóp, ale przy za³o¿eniu ceteris paribus (gdy 
pozosta³e czynniki nie zmieniaj¹ siê). Zacznijmy od wzrostu PKB. Tu regu³a jest 
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systematycznie naprawiaæ w kierunku przekszta³cenia jej w system s³u¿¹cy ca³emu 
spo³eczeñstwu, a nie jak dotychczas w¹skiej grupie pseudoelit z najwy¿szych 
szczebli polityki i biznesu.

5. Tabele

nastêpuj¹ca - im jest on wy¿szy (oczywiœcie w d³ugim okresie), tym wy¿sze s¹ stopy 
procentowe na rynku. Dzieje siê tak, gdy¿ inwestycje podejmowane przez podmioty 
w gospodarce przynosz¹ szybszy wzrost PKB, a to oznacza, ¿e inwestycje na rynku 
finansowym przynosz¹ równie¿ wy¿sze stopy dochodu. W takiej sytuacji 
kapita³odawcy wymagaj¹ wy¿szych stóp dochodu ze swoich inwestycji, zaœ 
kapita³obiorcy s¹ sk³onni zap³aciæ wy¿sz¹ cenê za kapita³. To wszystko oznacza, ¿e 
kapita³ transferowany na rynku finansowym jest dro¿szy. Co do inflacji, to jest ona 
równie¿ dodatnio skorelowana ze stop¹ procentow¹. Poza tym stopa procentowa na 
rynku finansowym powinna byæ wy¿sza od stopy inflacji. W przeciwnym wypadku 
inwestor na rynku finansowym uzyska³by dochód nie rekompensuj¹cy spadku si³y 
nabywczej, czyli inwestycja przynios³aby w wartoœciach realnych stratê. Jeœli 
natomiast chodzi o ryzyko, to jest nim obarczona ka¿da inwestycja. Ma ona bowiem 
to do siebie, ¿e przynosi efekt w przysz³oœci. Ryzyko to polega na tym, ¿e 
zrealizowana stopa dochodu mo¿e siê okazaæ ni¿sza od oczekiwanej. Ponosz¹cy je 
inwestor chce zatem otrzymaæ rekompensatê w postaci zwiêkszonego dochodu, 
mierzonego za pomoc¹ stopy procentowej (stopy zwrotu). A wiêc im wy¿sze ryzyko, 
tym wy¿sza stopa procentowa.

Wyró¿niamy kilka podzia³ów stóp procentowych. Najprostszy z nich 
wyodrêbnia stopy krótkoterminowe i d³ugoterminowe. Do pierwszych zaliczamy z 
regu³y te ustalane na okres do jednego roku, a do drugich, ustalane na co najmniej 
kilka lat. Warto w tym miejscu zauwa¿yæ, ¿e krótkoterminowe stopy s¹ zwykle ni¿sze 
od d³ugoterminowych, poniewa¿ podmioty dzia³aj¹ce na rynku finansowym 
preferuj¹ p³ynnoœæ, która oznacza mo¿liwoœæ zamiany posiadanych aktywów na 
gotówkê w krótkim czasie po spodziewanej cenie. Kapita³odawcy wol¹ udostêpniaæ 
kapita³ na krótki okres, gdy¿ takie inwestycje s¹ bardziej p³ynne. Wobec tego przy 
d³ugoterminowym transferze kapita³u wymagaæ bêd¹ wy¿szej stopy procentowej 
jako rekompensaty za mniejsz¹ p³ynnoœæ. Z kolei kapita³obiorcy preferuj¹ 
pozyskiwanie kapita³u na d³u¿szy okres, gdy¿ mog¹ go wtedy lepiej wykorzystaæ.

Teraz, w skrócie, przedstawiê kilka najwa¿niejszych stóp procentowych 
wystêpuj¹cych na polskim rynku finansowym. Skupiê siê na tych regulowanych 
przez RPP. Najwa¿niejsz¹ z nich jest stopa referencyjna NBP, czyli minimalna stopa 
rentownoœci 28-dniowych bonów pieniê¿nych emitowanych przez bank centralny. 
Okreœla ona stopê, po jakiej NBP dokonuje tzw. operacji otwartego rynku. Polegaj¹ 
one na kupnie b¹dŸ te¿ sprzeda¿y papierów wartoœciowych, przede wszystkim 
bonów skarbowych i bonów pieniê¿nych (emitowanych przez NBP). Jest to zatem 
stopa, po jakiej bank centralny sprzedaje bankom komercyjnym papiery 
wartoœciowe a potem je odkupuje. Drug¹ stop¹ ustalan¹ przez RPP jest stopa 
kredytu lombardowego. Jest ona cen¹ kredytu, jakiego NBP udziela bankom 
komercyjnym (zastawem tego kredytu s¹ posiadane przez banki papiery 
wartoœciowe emitowane przez Skarb Pañstwa). Stopa ta wyznacza maksymalny 
koszt pozyskania kapita³u przez zaci¹gniêcie kredytu na rynku miêdzybankowym. 
Kolejna stopa to stopa redyskonta weksli. Jeœli posiadacz weksla przedstawia go do 
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wykupu przed ustalonym terminem, wówczas, oczywiœcie, otrzymuje ni¿sz¹ sumê, 
ni¿ ta, na któr¹ weksel opiewa. Nazywa siê to dyskontem weksla. A je¿eli to bank 
komercyjny przedstawia weksle do wykupu w banku centralnym, wówczas wartoœæ 
okreœlaj¹ca, o ile procent mniej otrzyma bank, nazywa siê stop¹ redyskonta weksli. 
Tyle na temat stóp regulowanych przez RPP. Natomiast do tych ustalanych przez 
rynek zaliczamy przede wszystkim: stopê oprocentowania kredytów na rynku 
miêdzybankowym (WIBOR - Warsaw Interbank Offered Rate), stopê 
oprocentowania depozytów na rynku miêdzybankowym (WIBID - Warsaw Interbank 
Bid Rate), stopy oprocentowania kredytów i depozytów udzielanych przez banki 
innym podmiotom oraz stopy rentownoœci bonów i obligacji skarbowych.

2. Krytyka NBP

O stopach procentowych, jak napisa³em na pocz¹tku, dyskutuje siê w Polsce 
bardzo czêsto. Jest to jednak o tyle trudne, ¿e ich wp³yw na gospodarkê jest bardzo 
rozleg³y i nale¿y go analizowaæ w sposób wielotorowy, a to ju¿ zadanie dla 
specjalistów. Wiêkszoœæ z nich nie oœmiela siê jednak podejmowaæ polemiki z prof. 
Leszkiem Balcerowiczem, g³ównie z obawy o medialny ostracyzm, poniewa¿ od 
wielu lat prezes NBP (i zarazem przewodnicz¹cy RPP) jest kreowany na postaæ 
nieskaziteln¹, najwybitniejszego polskiego ekonomistê, prawdziwego guru 
demokracji i gospodarki rynkowej. Prawdopodobnie ten skrupulatnie budowany mit 
upad³by gdyby Polacy zapoznali siê dok³adniej z ¿yciorysem prof. Balcerowicza, 
gdyby dowiedzieli siê choæby o jego dzia³alnoœci w Instytucie Podstawowych 
Problemów Marksizmu-Leninizmu przy KC PZPR czy te¿ o tym, ¿e wst¹pi³ do partii w 
nies³awnym roku 1968 albo o tym, ¿e w latach 90-tych tak naprawdê walczy³ z 
systemem gospodarczym, który sam zaledwie dekadê wczeœniej usilnie wspiera³ 
jako doradca tzw. Sieci Wiod¹cych Zak³adów Pracy. Pró¿no szukaæ tych informacji 
na jego oficjalnej stronie internetowej. Ale ad rem.

Zdecydowa³em siê poddaæ krytyce politykê polskiego banku centralnego, a 
raczej przedstawiæ fakty, które same stawiaj¹ j¹ w jednoznacznie negatywnym 
œwietle, w znacznej mierze dlatego, by protest wobec poczynañ prof. Balcerowicza 
nie by³ kojarzony wy³¹cznie z Andrzejem Lepperem, jego retoryk¹ i argumentacj¹, 
która, jako ¿e stoi na ¿enuj¹co niskim poziomie merytorycznym, poniek¹d 
kompromituje wszystkich polityków oraz ekonomistów bêd¹cych w opozycji do 
dzia³añ RPP. Rzecz bowiem nie w tym, ¿e, jak do znudzenia powtarza 
przewodnicz¹cy Samoobrony, wysokie stopy procentowe to s³abn¹cy polski eksport 
i dogodne warunki do importu, lecz w wielu innych, moim zdaniem du¿o bardziej 
istotnych mankamentach polskiej polityki pieniê¿nej ostatnich lat. Ale dla wyjaœnienia 
zatrzymajmy siê na chwilê w³aœnie przy wp³ywie wysokich stóp procentowych na 
bilans handlowy naszego kraju. Otó¿ faktem jest, ¿e rosn¹ce oprocentowanie, a z 
nim atrakcyjnoœæ z³otówkowych depozytów oraz papierów skarbowych wywo³uje 
zwiêkszony popyt na polsk¹ walutê i w konsekwencji jej aprecjacjê. Wówczas 

jako najgorsz¹ z jego charakterystycznych przywar. Okres po roku 1989 da³ dowód 
aktualnoœci jego spostrze¿eñ. Polacy czuli siê w socjalizmie jak w wiêzieniu o 
z³agodzonym rygorze. A wiêc oprócz tego, ¿e ograniczono nam wolnoœæ osobist¹ i 
dostêp do wy¿szego ni¿ przeciêtny, standardu ¿ycia, mieliœmy poczucie 
zabezpieczonego przez pañstwo bytu. PRL zniszczy³ w Polakach resztki 
przedsiêbiorczoœci i aktywnoœci. Zrobi³ z nas minimalistów. Dlatego teraz takie 
programy wydaj¹ mi siê niezbêdne, aby choæ w czêœci zmieniæ mentalnoœæ 
spo³eczeñstwa.

Podsumowuj¹c, nale¿y stwierdziæ jednoznacznie, ¿e owszem, sytuacja 
wynikaj¹ca z zad³u¿enia Polski jest katastrofalna, ale nie usprawiedliwia to g³osów 
twierdz¹cych, ¿e wydatki na szeroko rozumian¹ sferê socjaln¹ s¹ wy³¹cznie 
balastem. Problem polega na racjonalnym nimi gospodarowaniu. Zamiast 
panicznych ciêæ wydatków, trzeba przeprowadziæ g³êbokie reformy jakoœciowe. 
Trzeba nasze pañstwo w koñcu uporz¹dkowaæ tak, aby stworzyæ trwa³e zrêby ³adu 
spo³ecznego.

4. Zakoñczenie

Gwoli uzupe³nienia chcia³bym jeszcze dodaæ, ¿e, w pewnym zakresie, 
alternatyw¹ dla banków staj¹ siê powoli Spó³dzielcze Kasy Oszczêdnoœciowo-
Kredytowe, czyli popularne SKOK-i, które z roku na rok gromadz¹ coraz wiêcej 
kapita³u. Proponowane przez nie oprocentowanie, zarówno depozytów jak i 
kredytów, jest du¿o bardziej atrakcyjne ni¿ to, które oferuj¹ banki. Nawiasem 
mówi¹c, spó³dzielczoœæ to, moim zdaniem, forma organizacyjna przedsiêbiorstw, 
która jest dziœ w naszym kraju, z ró¿nych wzglêdów, tyle potrzebna co niedoceniana. 
Dobrze zorganizowane i sprawnie zarz¹dzane polskie spó³dzielnie, funkcjonuj¹ce w 
ró¿nych sferach ¿ycia gospodarczego, mog³yby stanowiæ skuteczn¹ konkurencjê dla 
skoncentrowanego (w odró¿nieniu od krajowego) zagranicznego kapita³u. Ale to 
temat na oddzielny zeszyt.

Na koniec, nie sposób powstrzymaæ siê od podkreœlenia roli, jak¹ odegra³y 
poszczególne rz¹dy po 1989 roku w procesie niszczenia polskiego rynku 
finansowego. Nie jest bowiem tajemnic¹, ¿e Ÿród³em wielu problemów, o których 
napisa³em wy¿ej, by³a szaleñcza, iœcie z³odziejska prywatyzacja sektora bankowego 
w latach 90-tych. Podczas gdy w zdecydowanej wiêkszoœci krajów rozwiniêtych 
udzia³ kapita³u zagranicznego w strukturze w³asnoœciowej banków waha siê od kilku 
do kilkunastu procent, to w Polsce, w rêkach narodu pozosta³y dziœ jedynie maleñkie 
banki spó³dzielcze oraz jeden bank ca³kowicie pañstwowy - Bank Gospodarstwa 
Krajowego.

Ostateczny wniosek, jaki wy³ania siê z rozwa¿añ na temat podany w tytule 
tego zeszytu, jest krótki i jednoznaczny - morze pracy czeka tych, którzy, przej¹wszy 
ster w³adzy w Polsce, bêd¹ chcieli nasz¹ gospodarkê uporz¹dkowaæ i 
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pomoc¹ podniesienia dochodów, a nie ciêcia wydatków. I wcale nie chodzi mi o 
zwiêkszanie i tak ju¿ wysokich obci¹¿eñ podatkowych, ale wrêcz przeciwnie, o ich 
zredukowanie. Jak pokaza³ przyk³ad podatku dochodowego od osób prawnych z 
2004 roku, którego obni¿enie przynios³o o wiele wy¿sze od zak³adanych wp³ywy do 
kasy pañstwa, polskie przedsiêbiorstwa zareagowa³y na takie zmiany wzmo¿on¹ 
aktywnoœci¹, a ta z kolei skutkuje wiêkszymi kwotami podatków odprowadzanymi do 
bud¿etu. A wiêc eksperyment z CIT-em mo¿na uznaæ za udan¹ próbê,  która powinna 
poci¹gn¹æ za sob¹ decyzjê o obni¿eniu stawki podstawowej VAT-u. Bo przecie¿ nie 
podatki dochodowe, a w³aœnie poœrednie, stanowi¹ g³ówne Ÿród³o dochodów 
bud¿etu pañstwa.

Kolejna kwestia to wprowadzenie monitoringu przebiegu wprowadzanych 
reform, ich skutków pozytywnych i negatywnych. W praktyce, chodzi mi o to, ¿eby 
GUS zacz¹³ prowadziæ porz¹dne statystyki na bazie sprawozdawczoœci dotycz¹cej 
sektora publicznego. Jest to zadanie wymagaj¹ce tylko odpowiednich uregulowañ i 
egzekwowania wype³niania obowi¹zków sprawozdawczych, a nie du¿ych nak³adów 
kosztów. Takie rozwi¹zanie umo¿liwi³oby sta³¹, kompleksow¹ kontrolê finansow¹ 
jednostek sektora finansów publicznych oraz szybsze reagowanie na 
nieprawid³owoœci zwi¹zane z wydawaniem przez nie publicznych œrodków. Brak 
sprawozdawczoœci sprzyja bowiem niegospodarnoœci i nadu¿yciom.

Powa¿nym problemem Polski po 1989 roku jest to, ¿e kolejne ekipy 
rz¹dz¹ce traktowa³y finanse publiczne w kategoriach krótkookresowych, najczêœciej 
jednego roku. Zbyt czêsto zmieniali siê premierzy i ministrowie aby mo¿na by³o 
perspektywicznie podejœæ do tego problemu. Zabrak³o równie¿ woli politycznej. 
Musimy zatem opracowaæ powa¿ny, d³ugofalowy program naprawy finansów 
pañstwa, a nie zrobiony ad hoc, rozpaczliwy, wybiórczy, doraŸny i populistyczny. Za 
szczêœcie w nieszczêœciu mo¿na uznaæ to, ¿e do pewnego stopnia wymo¿e to na nas 
Unia Europejska, która na kraje cz³onkowskie nak³ada obowi¹zek przed³o¿enia 
programu zgodnego z Paktem Stabilnoœci i Wzrostu.

Nale¿a³oby równie¿ opracowaæ pewnego rodzaju plan pracy 
pozytywistycznej w sektorze œwiadczeñ spo³ecznych, w ramach którego m.in. 
promowano by aktywne ¿ycie zawodowe niepe³nosprawnych a rencistom i osobom 
przechodz¹cym na wczeœniejsz¹ emeryturê uœwiadamiano by problem swoistego 
wykluczenia ze spo³eczeñstwa. Te dwie kwestie - renty i wczeœniejsze emerytury 
stanowi¹ bardzo kosztown¹ czêœæ polskiego systemu spo³ecznego. Na pocz¹tku lat 
90-tych wierzono bowiem, ¿e wysy³anie ludzi na te dwa œwiadczenia zmniejszy 
presjê na rynku pracy. Tymczasem sta³o siê zupe³nie odwrotnie. Koszty utrzymania 
coraz liczniejszej armii coraz m³odszych rencistów i emerytów spadaj¹ na barki 
pracuj¹cych. Radykalnie zwiêkszaj¹ siê zatem koszty pracy, co z kolei generuje 
bezrobocie. Mog³oby siê wydawaæ, ¿e sprawa psychologicznego oddzia³ywania na 
spo³eczeñstwo w celu jego aktywizacji jest ma³o wa¿na. Nic bardziej mylnego. Ju¿ 
Dmowski w „Myœlach nowoczesnego Polaka” wytyka³ naszemu narodowi biernoœæ, 

eksporterzy rzeczywiœcie maj¹ powody do zmartwieñ. Ich towary po prostu staj¹ siê 
na zagranicznych rynkach coraz dro¿sze. Natomiast towary importowane w takiej 
sytuacji realnie taniej¹. Jednak ci, którzy fakt ten podaj¹ jako koronny argument 
przeciwko restrykcyjnej polityce pieniê¿nej prezesa Balcerowicza zapominaj¹, ¿e 
w³aœnie dziêki silnej pozycji z³otego nie odczuwamy tak mocno jak inne kraje 
skutków wzrostu cen ropy naftowej i gazu na œwiatowych rynkach, oraz ¿e 
eksporterzy mog¹ siê przed wahaniami kursów zabezpieczyæ za pomoc¹ 
powszechnie dostêpnych instrumentów, takich jak kontrakty czy opcje na waluty. 
Poza tym wielkoœæ eksportu i importu zale¿y od ca³ego szeregu innych czynników, 
takich jak elastycznoœæ cenowa popytu krajowego na dobra importowane i popytu 
zagranicznego na dobra eksportowane, a tak¿e od jakoœci towarów, kosztów ich 
wytworzenia itd. Dlatego w³aœnie uwa¿am, ¿e argument mówi¹cy o obni¿aniu przez 
Radê konkurencyjnoœci polskiego eksportu, jakkolwiek nie pozbawiony 
racjonalnych podstaw, jest nie do koñca fortunny.

Moim zdaniem istniej¹ trzy inne, zasadnicze czynniki, które dyskredytuj¹ 
sposób prowadzenia polityki pieniê¿nej przez Leszka Balcerowicza. Pierwszy z nich 
to oderwanie decyzji RPP od bie¿¹cej sytuacji ekonomicznej kraju, wynikaj¹ce z 
doktrynerskiego podejœcia do gospodarki. Aby to stwierdziæ wystarczy odpowiedzieæ 
sobie, choæby na podstawie w³asnych obserwacji, na kilka pytañ - czy wzrost 
polskiego PKB jest w chwili obecnej na tyle wysoki i stabilny by go hamowaæ? I czy 
nie spowoduje to zduszenia tymczasowej, acz dobrze rokuj¹cej koniunktury? Czy 
inflacja na dzisiejszym poziomie sta³a siê na tyle powa¿nym problemem by zwalczaæ 
j¹ za pomoc¹ stóp procentowych? I czy w ogóle ma ona obecnie charakter popytowy, 
zwi¹zany z rozwojem gospodarczym, czy mo¿e raczej kosztowy, bêd¹cy rezultatem 
wzrostu kosztów produkcji? Bo jeœli ten drugi, to podnoszenie stóp jest absolutnie 
nieuzasadnione. A pamiêtajmy, ¿e zmiany cen towarów, odzwierciedlone we 
wskaŸniku inflacji, s¹ w znacznej mierze determinowane przez koszty transportu, na 
które z kolei decyduj¹cy wp³yw maj¹ rosn¹ce od d³u¿szego czasu ceny ropy naftowej 
i innych surowców. Konkluzja jest a¿ nadto wyraŸna - polityka prof. Balcerowicza ma 
niestety niewiele wspólnego z rzeczywistoœci¹ gospodarcz¹. Wœród licznych 
powodów takiego stanu rzeczy nale¿y zwróciæ szczególn¹ uwagê na ustawowo 
zagwarantowan¹ bezkarnoœæ prezesa NBP. Jestem zreszt¹ przekonany, ¿e w tym 
zakresie nale¿y jak najszybciej zmieniæ prawo, id¹c w kierunku ograniczenia 
niezale¿noœci banku centralnego i wprowadzenia obowi¹zku koordynowania przez 
jego prezesa swoich dzia³añ z polityk¹ gospodarcz¹ rz¹du oraz 
wspó³odpowiedzialnoœci Rady Polityki Pieniê¿nej za kondycjê ekonomiczn¹ kraju. 
Sytuacja obecna, gdy Leszek Balcerowicz, mimo potê¿nego arsena³u narzêdzi, za 
pomoc¹ których wp³ywa na polsk¹ gospodarkê (vide art.art. 3, 4, 5, 11, 24 itd. Ustawy 
o NBP), nie mo¿e za swoje decyzje zostaæ poci¹gniêty do odpowiedzialnoœci ani 
nawet odwo³any z powodu, nazwijmy to ogólnie - z³ego sprawowania swojej funkcji 
(vide art. 9 ust. 5 Ustawy o NBP), jest po prostu absurdalna.

Kolejna kwestia to zjawisko ewidentnego reprezentowania przez NBP 
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interesów banków komercyjnych, w przyt³aczaj¹cej wiêkszoœci opanowanych przez 
kapita³ zagraniczny. Obroñcy prezesa Balcerowicza odpowiadaj¹ na ten zarzut 
demagogicznym stwierdzeniem, ¿e stabilny system bankowy to jeden z 
najwa¿niejszych filarów gospodarki rynkowej w ka¿dym rozwiniêtym pañstwie. Ale 
nie jest to przecie¿ cel nadrzêdny, priorytetowy. W imiê jego realizacji nie mo¿na 
poœwiêciæ wszystkich innych ga³êzi polskiej gospodarki. Nie mo¿na te¿ pozwoliæ na 
bezkrytyczn¹ tolerancjê dla wszystkich patologii, które wystêpuj¹ w bankach 
funkcjonuj¹cych na polskim rynku. Dlaczego NBP nie robi nic na przyk³ad w celu 
zniwelowania utrzymuj¹cej siê od wielu lat nadp³ynnoœci banków, która oznacza, ¿e 
maj¹ one wiêcej pieniêdzy ni¿ gospodarka jest w stanie wykorzystaæ? Tymczasem, 
paradoksalnie, Rada Polityki Pieniê¿nej systematycznie obni¿a poziom rezerw 
obowi¹zkowych, które banki musz¹ utrzymywaæ w NBP, twierdz¹c, ¿e podniesie to 
zdolnoœæ udzielania przez nie kredytów, a pomijaj¹c fakt, ¿e to nie tylko iloœæ 
pieniêdzy, jakimi dysponuje sektor bankowy ani nie kondycja finansowa polskich firm 
decyduj¹ o tym czy banki po¿yczaj¹ im œrodki czy nie. Tak naprawdê wszystko zale¿y 
w pierwszej kolejnoœci od przyjêtej przez dany bank polityki kredytowej, w której 
mo¿e, bez ¿adnego uzasadnienia, znaleŸæ siê na przyk³ad zapis o bezwzglêdnym 
zakazie kredytowania polskich przedsiêbiorstw z konkretnej bran¿y. Jest to bardzo 
popularna praktyka. Stoj¹ za ni¹ interesy potê¿nych zagranicznych korporacji, grup 
kapita³owych itp., które maj¹c kontrolê nad jakimœ bankiem dzia³aj¹cym w Polsce, a 
jednoczeœnie czerpi¹c znacz¹ce zyski z funkcjonowania podleg³ego im 
przedsiêbiorstwa produkcyjnego w swoim macierzystym kraju, d¹¿¹ do 
wyeliminowania jego konkurencji, któr¹ w tym przypadku mog¹ stanowiæ polskie 
firmy. Inn¹ anomali¹ naszego sektora bankowego jest zjawisko unikania p³acenia 
podatków przez podmioty w jego obrêbie funkcjonuj¹ce. Mechanizm polega na tym, 
¿e rezerwy celowe banków s¹ czêsto tworzone z ich zysków brutto (a wiêc jeszcze 
nieopodatkowanych) i to w sytuacjach nieuzasadnionych (na inne cele ni¿ z³e 
kredyty). A przypomnijmy tylko, ¿e Przewodnicz¹cym Komisji Nadzoru Bankowego 
jest w³aœnie prof. Leszek Balcerowicz, natomiast Generalnym Inspektorem Nadzoru 
Bankowego osoba przez niego powo³ywana. Absurdem nale¿y równie¿ nazwaæ 
astronomiczne, w najwy¿szym stopniu niemoralne, siêgaj¹ce czêsto kilkuset tysiêcy 
z³otych miesiêcznie, wynagrodzenia cz³onków zarz¹dów niektórych banków.

Problem ostatni to negatywny wp³yw wysokich stóp procentowych na 
poziom polskich inwestycji. Kredyty, które stanowi¹ podstawowe Ÿród³o kapita³u dla 
potencjalnych inwestorów s¹ bardzo drogie i trudno osi¹galne, a niekorzystny kurs 
z³otego powoduje spadek stopy dochodu (liczonej w walucie krajowej) z 
przedsiêwziêæ realizowanych przez polskie spó³ki za granic¹. Obroñcy RPP mogliby 
powiedzieæ, ¿e z drugiej strony spadek wartoœci obcych walut w stosunku do 
krajowej czyni lokowanie inwestycji zagranicznych w Polsce bardziej atrakcyjnym. 
Rzecz jasna, ale po pierwsze dotyczy to inwestycji portfelowych, a nie 
bezpoœrednich, na których nam najbardziej zale¿y. Po drugie zaœ, ta dodatnia 
korelacja pomiêdzy wysokoœci¹ stóp procentowych a poziomem zagranicznych 
inwestycji w polskie papiery wartoœciowe, na któr¹ powo³uje siê prezes Balcerowicz, 

wcale nie jest zale¿noœci¹ oczywist¹. Wysokie stopy, jak wykaza³em wczeœniej, 
powoduj¹ w d³u¿szym okresie pogorszenie sytuacji finansowej wiêkszoœci polskich 
przedsiêbiorstw, co z kolei obni¿a dochodowoœæ d³ugoterminowych inwestycji w 
emitowane przez nie instrumenty finansowe. Jeœli zatem wysokie stopy procentowe 
w ogóle jakichœ inwestorów zagranicznych przyci¹gaj¹, to raczej tylko tych 
krótkoterminowych, nastawionych na szybki zysk, spekulantów. A ich dzia³alnoœæ na 
polskim rynku kapita³owym przynosi gospodarce wiêcej strat ni¿ korzyœci.

Reasumuj¹c, pragnê dobitnie podkreœliæ, ¿e jak najszybsza, kompleksowa 
zmiana dotychczasowych za³o¿eñ i strategii polityki pieniê¿nej naszego kraju, jak 
równie¿ sposobów ich realizacji, musi byæ jednym z zasadniczych postulatów 
programu gospodarczego, który mia³by wyprowadziæ Polskê z kryzysu, w jakim siê 
znalaz³a, na drogê szybkiego, trwa³ego i stabilnego rozwoju.

3. Nie tylko NBP…

Musimy jednak pamiêtaæ, ¿e wysokoœæ stóp procentowych na rynku, czyli 
oprocentowanie depozytów i kredytów udzielanych przez banki, zale¿y nie tylko od 
polityki banku centralnego, ale równie¿ od kondycji finansów publicznych kraju, a 
zatem od rz¹du. Jeœli bowiem Polska co roku emituje du¿e iloœci doœæ wysoko 
oprocentowanych bonów i obligacji skarbowych, które s¹ bardzo atrakcyjn¹, bo 
przede wszystkim pewn¹ inwestycj¹, to trudno dziwiæ siê bankom, jako instytucjom 
nastawionym na zysk, ¿e skrzêtnie korzystaj¹ z mo¿liwoœci lokowania pieniêdzy w te 
w³aœnie papiery. Jest to jeden z zasadniczych powodów, dla których banki udzielaj¹ 
inwestorom niewielu kredytów, które s¹ zreszt¹ bardzo drogie. Sytuacja taka bêdzie 
trwa³a dopóty dopóki utrzymywa³ siê bêdzie wysoki deficyt bud¿etowy i d³ug 
publiczny. Dziœ w Polsce nikt ju¿ nie neguje potrzeby przeprowadzenia g³êbokich 
reform zmierzaj¹cych w kierunku poprawienia kondycji finansów naszego pañstwa. 
Problem jednak, jak to zrobiæ? Koncepcje s¹ ró¿ne. Spróbujê, w wielkim skrócie, 
przybli¿yæ kilka moich w³asnych spostrze¿eñ na ten temat.

Pierwszy generalny wniosek, który nasun¹³ mi siê po gruntownym 
zapoznaniu ze stanem polskich finansów publicznych, to potrzeba jak najszybszego 
uporz¹dkowania wydatków bud¿etu pañstwa, bud¿etów samorz¹dowych i funduszy 
celowych. Podkreœlam - uporz¹dkowania, a nie ograniczenia. Ograniczaæ bowiem 
nie ma tak naprawdê czego,  a przynajmniej nie na skalê, w jakiej mog³oby to realnie 
na cokolwiek wp³yn¹æ. W tym wymiarze widzê rolê dla specjalistów z ró¿nych 
dziedzin, na które œrodki publiczne s¹ przeznaczane. Kto jak nie oni, ludzie na co 
dzieñ wype³niaj¹cy zadania pañstwa w terenie, wie jak poprawiæ poziom 
gospodarnoœci publicznymi pieniêdzmi, gdzie ich naprawdê brakuje, a gdzie s¹ one 
wydawane bezproduktywnie?

Rzecz druga to reorientacja na zmniejszenie deficytu bud¿etowego za 
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