U progu XXI wieku,
w 80. Rocznice zalozenia,
w 16. roku od reaktywowania po okresie komunizmu,
Miodziez Wszechpolska wyznaje, utrwala i upowszechnia prawdy,
ktore glosi od poczatku swej dziatalnosci:

1.PanBég - najwy¢ szym dobrem, Yréd3emicelem ¢ ycia, ostateczn® sankcjt moralnt
naszych czynéw, trececit naszej wiary

2. Kosciot katolicki - jeden, cewiéty i apostolski, wychowawc! naszego Narodu,
drogado zbawienia;
zasduguje na szacunek i nale¢,ne mu miejsce w Pafistwie.

3. Naréd polski - wspolnym dobrem ka¢, dego Polaka, wspolnota wiary, dziejow,
kultury, ziemi, mowy i obyczajéw;
ma prawo do wolnoceci, wielkoceci i dobrobytu, a do ka¢,dego z nas domaga sié
ofiarnej sdu¢ by.

4. Panstwo polskie - suwerenn?!iniepodleg3! organizacj! polityczn! Narodu,
niezbédn? politycznie form?! ¢ ycia narodu, konieczn! dla odrébnego rozwoju si3
rodzimych;
wymaga sié stadej naszej troski o jego samoistny rozwo;.

5. Rodzina - podstawow! wspdlnot! wiary i krwi w ¢ yciu Narodu, ostoj* tradyciji
i obyczajowoceci;
zasduguje na ochroné przed moralnymi zagro¢,eniamii domaga sié wsparcia
ze strony Pafistwa w swoim materialnym i duchowym rozwoju.

6. Kultura - duchow?! racjt ¢ ycia narodowego, dowodem prymat ducha nad
materit;
wymaga troski o jej wielkoceae, twérczoceeae i wznios3oceae.

7. Ziemia - naszym miejscem na cewiecie, ojcowizn?, w ktérej spoczywajt krew
i prochy naszych przodkéw;
zas3uguje na nasza czeceee i ochroné przed obcym zaw3aszczeniem.

8. Oswiata - g23éwnym narzédziem Narodu w ugruntowaniu m*droceci pokolefi
i upowszechnieniu jej woerdd polskiej m3odzie¢,y.
wymaga szczeg6lnego wsparcia ze strony Pafistwa.

9. Mtodziez skarbem przysz3oceci Narodu, Yréd3em jego si®i gwarancijt citgloceci pokolef;
domaga sié rownych i godnych szans narozwdj, pracé i ¢,ycie w dobrobycie,
wymaga zace ochrony od moralnego i obyczajowego zepsucia.

10. Przyroda piéknem odzwierciedlajicym Bog¢y 3ad na ziemi;
zasduguje na poszanowanie jej praw i niepowtarzalnego, ojczystego wyrazu.

(Deklaracja przyjéta na ZjeYdzie Ewiatowym M3odzie¢y Wszechpolskiej z okazji 80-lecia powstania w dniu 29 czerwca 2002 ).
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“Zeszyty Szkoleniowe Mtodziezy Wszechpolskiej nie sg przeznaczone
dla dziennikarzy, publicystow i sympatykéw Gazety Wyborczej.
Miodziez Wszechpolska nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek
zmiany psychiczne i fizyczne, jakie moga dokonaé sie u dziennikarzy,
publicystow i sympatykow Gazety Wyborczej po przeczytaniu
niniejszego Zeszytu.”
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Dnia 30 grudnia 2004 roku Ministerstwo Finanséw,
Departament Diugu Publicznego w Warszawie wydalo dokument w sprawie
Zadluzenia Sektora Finanséw Publicznych (lllkw/2004)

1. Na koniec wrzesnia 2004 r. Zad3u¢enie sektora finanséw publicznych po
wyeliminowaniu przyplywéw finansowych pomiédzy podmiotami nale¢tcymi do
tego sektora (tj. po konsolidacji)wynios30 439.606,8 min z3, w tym:

- zad3u¢ enie sektora rzidowego 422.492,0min z3 (96,1% d3ugu og63em),

- zad3u¢ enie sektora samorztdowego 17.114,8 min z3 (3,9%d3ugu og63em)

2. Nakoniec lll kwartatu 2004r. :
1) d3ug krajowy sektora finanséw publicznych po konsolidacji wyniés3
- wg kryterium miejsca emisji 313.685,2 min z3 (jego udzia® w d3ugu ogéem wzrés? z 69,2%
nakoniec czerwca 2004 r. do 71,4%)
- wg kryterium rezydenta 261.188,6 min z3 (tj. 59,4% d3ugu ogé3em - wzrost z 58,1% na
koniec lll kwarta3u 2004 r.)
2) d3ug zagraniczny przedmiotow tego sektora uksztastowas sié na nastépujicym poziomie:
- wg kryterium miejsca emisji 125,921,6 min z3 (jego udzia® w d3ugu og63em z 30,8% do
28,6% w Il kwartale 2004r.)
- wg kryterium rezydenta 178.418,2 min z3 (tj. 40,6 % d3ugu ogé3em - spadek z 41, 9 na
koniec czerwca 2004r.)

3. W okresie czerwiec 2004 r. - wrzesien 2004 r. zad3u¢ enie ca3ego sektora po
konsolidacji wzros3a o 759,8min z3, tj. 0 0,2% w tym:

- zad3u¢ enie sektora rztdowego wzros3o 0 33,3min z3,tj.00,01%

- zad3u¢ enie sektora samorztdowego wzros?o 0 736,5 min z3tj0 4,5%
Na zmiané d3ugu sektora rztdowego dominujicy wp3yw mia® wzrost zad3u¢enia Skarbu
Pafistwa ( 0 546,8 min z3 tj. 0,1%) oraz spadek d3ugu pafistwowych os6b prawnych
utworzonych na podstawie odrébnych ustaw (o 535,6 min z3 tj. 43% z czego 527,1 min z3
przypad?3o na Agencjé Rynku Rolnego). Spoceréd pozostadych podmiotow przyrost zad3u¢ enia
odnotowanego przede wszystkim w przypadku ZUS-u i zarz'dzonych przez ZUS funduszy (o
53,3 min z3, tj. 0,6%) oraz pafistwowych instytucji kultury(o 22,5 min z3, tj. 545,5%). Spadek
d3ugu mia3 miejsce w przypadku pafistwowych szké3® wy¢szych (o 25,0 min z3, tj. 14,5%),
jednostek badawczo-rozwojowych (o 18,7 min z3 tj. 11,5%), Narodowego Funduszu Zdrowia
(09,9 min z3, tj. 79,0%) oraz PAN i tworzonych przez PAN jednostek organizacyjnych (o0 42
min z3, tj. 31,0%).
Na wysokoceae zad3u¢ enia sektora samorztdowego najwiékszy wpdyw miad wzrost zad3u¢ enia
jednostek samorztdu terytorialnego (0 689 min z3, tj. 5,2%), samorztdowych publicznych
zak3adow opieki zdrowotnej (0 63,7 min z3, tj. 2,1%) oraz spadek zad3u¢ enia samorztdowych
0s6b prywatnych utworzonych na podstwié odrébnych ustaw (0 21,6 min z3, 1j. 37,6%).

4. Zadtluzenie sektora finanséw publicznych przed konsolidacja na koniec lli
kwartatu 2004 r. Wynios30447.496,3 min z3wtym:

- zad®u¢ enie sektora rzidowego 424.803,6 min z3(94,9% d3ugu ogosem),

- zad3u¢ enie sektora samorztdowego 22.692,8 min z3 (5,1% d3ugu ogé3em
*Dane za lll kwarta3 2004 roku st danymi wstépnymi. Dane za poprzedni okres zosta3y skanowane.

erodio: www.mf.gov.pl
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Kredyty mieszZkaniowe
udzielone na okres 1 roku 7.0
udzaelone na okres 2 lat 7.0
udzaelone na okres 2 lat FRC L] . y =
udzielone na okres S lat 2,19 Spls treSC" Str-
udzielone na okres pownyze| 5 lat FR=T
Kredyty miesz kaniowe ogdtem TA7

Stopy procentowe w Polsce - teoria i praktyka 4
Kredyty dla przedsichiorcow indywidualnych
udzelone na okres 1 roku 2,02 l |nf0rmacje podstawowe 4
udzielone na okres 2 lat 9.3
udzielone na okres 2 lat 2,29
udzielone na okres 5 |at 8.496 2. Krytyka NBP 6
udzielone na okres pownyzej S lat 8,80 .
Kredyty dla preedsiebioncdws indywddualnych ogddem 2,87 3. Nie tylko NBP... 9
Kredyty na cele rolnicze 4. Zakoficzenie 11
udzielone na okres 1 roku ¥
udzielone na okres 2 |at F.Bs 5. Tabele 12
udzielone na okres =3 lat 2,00
udzaelone na okres 5 lat 7.9
udzielone na okres pownyze) S lat 2,01 Tabela 1 12
bredyy na cele rdnicze ogditem 795 Tabela 2 13
Kredyty pozostabe
udzielone na okres 1 roku 1238 Tabela 3 14
udzielone na okres 2 lat 14,00
udzielone na okres 2 lat 1220 Tabela 4 15
udzielone na okres S lat 1023
udzielone na okres pownyzejS lat 9,90
kredyty pozostate ogdtem 1143
Kredyty dla gospodarster domoesych ogdtem 1170
Kredyty ztotowse ogdtem 992 i

Zradba: v nbpopl
Tahbela 3. Oprocentowarnie polskich oblizgacyi skatbowayreh (stan na 03.05 2005)

Ohlizacje dwuletrie o stabyrn 5,10%% war skali rolkn, stale w okresie
oprocentowatin 2 lat

Ohblizacie trevletnie o Zraernme 5,55% w plerwszyn olresie

stopie procentoae] odsethowrym

Chlizacje czteroletne 5,80%, w plerwsznTn FOCTInIN
indeksowrane ) okresie odsethowym

Ohlizacje plecioletiie o stale] 5,50%% w skali rolkn, stale w okresie
stopie procentoae] 5 lat

Dziesigcioletrue emerytalne 6,00%% w plerwszytn FOCTInm
oblizacje indeksowane okresie odsetkow

Zradio: wornar oblizan jeskarbonre 1l
14 3



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

Stopy procentowe w Polsce -teoriai praktyka

Dmowski pisa® kiedyce o Polakach, ¢e ,Nie ma chyba wecerdd inteligencji
¢adnego kraju tak wielkiej stosunkowo liczby ludzi, posiadajtcych wielostronne a
powierzchowne wiadomoceci, po3apane z ksit¢ek i artyku3éw, a jednoczecenie tak
g3upich w najelementarniejszych sprawach ¢ycia, zw3aszcza zbiorowego.” Dzice,
jakby w sukurs twércy polskiej idei narodowej, zwyk30 sié mowiae z ironit, ¢ e ka¢ dy
Polak jest najlepszym ekspertem od medycyny, ekonomii, pi3ki no¢,nej i jeszcze paru
dziedzin. Ka¢ dy bowiem, choge najczéceciej nie zna meritum sprawy, ma wyrobione
w3asne zdanie na jej temat i jest gotoéw bronise swych racji do upadiego. Dlatego
postanowi3em opisaze problem, o ktérym s3yszy sié ostatnio bardzo czésto, a
jednoczecenie wiékszooese wypowiadajicych sié ma w tym zakresie znikom? wiedzé.
Postaram sié pokrotce odpowiedzieae na pytania o istoté stop procentowych, ich
Znaczenie w gospodarce oraz czynniki, ktére majt wp3yw naich ksztaltowanie.

1. Informacje podstawowe

Zaczné od tego, ¢.e najogélniejszy podzia3 rynku, jaki mo¢emy wyrdg¢ niee, to
podzia3 na rynek débr i rynek czynnikdw produkcji, czyli pracy, kapitadu oraz ziemi
(niektorzy uwzglédniajt jeszcze technologié). Podstawow?! ré¢ nict miédzy nimi jest
to, ¢e uczestnicy gry rynkowej zamieniajt si€ w nich stronami. Na rynku débr
konsument stoi po stronie popytu, ale ju¢é, na rynku pracy jest on umiejscawiany po
przeciwnej stronie, jako ten, kto oferuje pracé, itd. Podobiefistwo zace polega na tym,
¢ e tak cena dobr jak i czynnikéw produkcji jest g3déwnie wynikiem relacji popytu i
poda¢y. Przy rozwa¢,aniu zagadnienia stop procentowych poruszaee sié bédziemy w
sferze rynku kapitadu, szerzej - rynku finansowego. Po stronie poda¢,y wystépujt tu
tzw. kapitaodawcy, czyli podmioty posiadajice nadmiar kapitadu, a po stronie popytu
tzw. kapitadobiorcy ktorzy na ten kapita® zglaszaj® zapotrzebowanie. Stopa
procentowa jest wiéc niczym innym jak cent transferowanego na rynku kapita3u. Nie
wszystkie stopy ustalane s! jednak na podstawie wolnej gry popytu i podagy.
Najwag¢ niejsze z nich ustala w Polsce Rada Polityki Pienié¢ nej. Ponadto, stopy
regulowane przez rynek st w du¢ ej mierze pochodn? tych regulowanych przez radé.
Banki centralne na calym cewiecie, podejmujic decyzje o po¢idanej w danym
momencie wysokoceci stop procentowych, bior! po uwagé przede wszystkim:
d3ugookresowy poziom wzrostu gospodarczego, spodziewan! stopé inflacji oraz
ryzyko inwestycyjne na rynku finansowym. Rozwa¢my teraz syntetycznie wpdyw
ka¢,dego z tych elementdw na poziom stop, ale przy za3o¢ eniuceteris paribus (gdy
pozostade czynniki nie zmieniajt sié). Zacznijmy od wzrostu PKB. Tu regus3a jest
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Tabelaz. Srednie oprocentowanie depozytai i kre dytbin oo ch

wy polskim systemie bankovym (maeecA005)

Depozyty zlotowe gospodarstw domowych
rachunki biezgce (rolnicy i preedsisbiorey indywwidualni)
rachunki orzezednosci owo-rozdiczeniove (osoby prawatne)
terminowe deklaromane na okres 1 miesigoa

terminowee deklarowane na okres 3 miesigoy

terminowe deklarowane na okres G miesie oy

terminowee deklarowane na okres 1 roku

terminowee deklaromwane na okres 2 1at

terminowe deklaromane na okres povnyze) 2 1at

Depozyty ter minowe ztotowe gospodarstes domowaych

Depozyty zlotowe przedsiebiorstw
rachunki biazgce

terminowe deklaromane na okres 1 miesigoa
terminowe deklaromwane na okres 3 missicoy
terminowe deklarowane na okres 6 miesigoy
terminowee deklarowane na okres 1 roku
terminowe deklarowane na okres 2 [at
terminowe deklaromane na okres powmyzej 2 |at
Depozyty ter minows ztotows przedsi ebiorstw
Depozyty ter minowe stotowe ogdtem

Kredyty ziotowe dla przedsiebiorstw:
udzielone w rachunku biezgoym

udzielone na okres 1 roku

udzielone na okres 2 1at

udaielone na okres 3 lat

udzielone na okres 5 lat

udzielone na akres ponryze| 5 lat

Kredytw dla przedsiebiorstey ogdtem

Kredyty ziotowe dla gospodarstw doim.:

udzielone w rachunku biezscym

Fredyty konsumenckie

udzielone na okres 1 roku

udzielone na akres 2 1at

udzielone na okres 3 lat

udzielone na okres 5 lat

udzielone na akres ponnyze| 5 lat

Fredyty konsumenckie ogdtem

Kredyty ztotowe [preedsiebiorstei konsumenckie ] ogdbem

0,1
0,3
2.3
2.5
2.7
4,3
4.7
4.2
2.8

0,10
3.20
3,22
2.
2.8
4.4
4,722
2.20
372

FiR= =]
772
2,15
2,25
g2.20
2,52
725

15892

1532
1607
15,76
16,14
16,32
1556

=]g==]
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systematycznie naprawiaae w kierunku przekszta3cenia jej w system s3u¢,cy calemu
spodeczefistwu, a nie jak dotychczas wiskiej grupie pseudoelit z najwy¢szych
szczebli polityki i biznesu.

5. Tabele

Tahela 1. Podstawowe stoper procentowe HBP

[Biopa procentowa: Oprocentowanie | Ohowigzuje
od dnia
Stopa referenciina 55 2005-04-2%
Eredwt lorabardowy T.0 2005-04-25
Stopa depozytowa NEP 4,0 2005-04-2%
Eedyskordo weksh a,0 2005-04-22
Stopa rezerwy ohowiazhowej:
- od whladdw ziotovwych platrgreh na kazde 35 2003-10-31
Zgdarde
- od terminowych whiaddwr zlotowsych 35 2003-10-31
- od wliaddwr w walntach cheyeh platrgreh na 35 2003-10-31
- od whiaddw terranowych w walatach obeych (3,5 2003-10-31
- od grodkéw uzyskarsych = tytub sprzedasy 0 2004-06-30
paplerdw wartodeiowyeh = udzielonsm
prEyrzeczeniern odkupu (repo)
Oprocentowante srodkdw rezeray obowiazkowe] (0,9 stopy 2004-05-01
redyskontore)
welksh

Zrédio: wranar pbp pl
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nastépujlca - im jest on wy¢, szy (oczywicecie w d3ugim okresie), tym wy¢,sze st stopy
procentowe na rynku. Dzieje sié tak, gdy¢, inwestycje podejmowane przez podmioty
w gospodarce przynosz! szybszy wzrost PKB, a to oznacza, ¢ e inwestycje na rynku
finansowym przynosz® réwnie;, wy¢sze stopy dochodu. W takiej sytuacji
kapitatodawcy wymagajt wy¢szych stép dochodu ze swoich inwestycji, zace
kapita3obiorcy st sk3onni zap3aciee wy¢ szt cené za kapitad. & wszystko oznacza, ¢.e
kapita® transferowany na rynku finansowym jest dro¢,szy. Co do inflacji, to jest ona
réwnie¢, dodatnio skorelowana ze stop?! procentow!. Poza tym stopa procentowa na
rynku finansowym powinna byeae wy¢ sza od stopy inflacji. W przeciwnym wypadku
inwestor na rynku finansowym uzyska3by dochdd nie rekompensujicy spadku sidy
nabywczej, czyli inwestycja przyniosiaby w wartoceciach realnych straté. Jeceli
natomiast chodzi o ryzyko, to jest nim obarczona ka¢ da inwestycja. Ma ona bowiem
to do siebie, ¢e przynosi efekt w przysz3oceci. Ryzyko to polega na tym, ¢e
zrealizowana stopa dochodu mog¢, e sié okazaee ni¢, sza od oczekiwanej. Ponoszicy je
inwestor chce zatem otrzymaee rekompensaté w postaci zwiékszonego dochodu,
mierzonego za pomoc! stopy procentowej (stopy zwrotu). A wiéc im wy¢ sze ryzyko,
tym wy¢ sza stopa procentowa.

Wyro¢niamy kilka podziadéw stép procentowych. Najprostszy z nich
wyodrébnia stopy krétkoterminowe i d3ugoterminowe. Do pierwszych zaliczamy z
regudy te ustalane na okres do jednego roku, a do drugich, ustalane na co najmniej
kilka lat. Warto w tym miejscu zauwag yee, ¢ e krotkoterminowe stopy st zwykle ni¢,sze
od diugoterminowych, poniewa¢ podmioty dziaajice na rynku finansowym
preferujt p3ynnoceae, ktéra oznacza mogliwoceae zamiany posiadanych aktywow na
gotowké w krotkim czasie po spodziewanej cenie. Kapitaiodawcy wol udostépniaze
kapita® na krotki okres, gdy¢, takie inwestycje st bardziej p3ynne. Wobec tego przy
d3ugoterminowym transferze kapitadu wymagase béd! wy¢ szej stopy procentowej
jako rekompensaty za mniejszt p3ynnoceae. Z kolei kapita3obiorcy preferujt
pozyskiwanie kapitau na d3u¢,szy okres, gdy¢, mog! go wtedy lepiej wykorzystaee.

Teraz, w skrocie, przedstawié kilka najwag¢niejszych stép procentowych
wystépujtcych na polskim rynku finansowym. Skupié sié na tych regulowanych
przez RPP. Najwag niejszt z nich jest stopa referencyjna NBP, czyli minimalna stopa
rentownoceci 28-dniowych bonéw pienié¢ nych emitowanych przez bank centralny.
Okrecela ona stopé, po jakiej NBP dokonuje tzw. operacji otwartego rynku. Polegajt
one na kupnie bdY te¢ sprzedacy papieréw wartoceciowych, przede wszystkim
bondw skarbowych i bonéw pienié¢ nych (emitowanych przez NBP). Jest to zatem
stopa, po jakiej bank centralny sprzedaje bankom komercyjnym papiery
wartoceciowe a potem je odkupuje. Drug! stop! ustalan! przez RPP jest stopa
kredytu lombardowego. Jest ona cen! kredytu, jakiego NBP udziela bankom
komercyjnym (zastawem tego kredytu st posiadane przez banki papiery
wartoceciowe emitowane przez Skarb Pafistwa). Stopa ta wyznacza maksymalny
koszt pozyskania kapita3u przez zaci‘gniécie kredytu na rynku miédzybankowym.
Kolejna stopa to stopa redyskonta weksli. Jeceli posiadacz weksla przedstawia go do
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wykupu przed ustalonym terminem, wéwczas, oczywicecie, otrzymuje ni¢, sz sume,
ni¢, ta, na ktort weksel opiewa. Nazywa sié to dyskontem weksla. A je¢eli to bank
komercyjny przedstawia weksle do wykupu w banku centralnym, wéwczas wartocese
okrecelajica, o ile procent mniej otrzyma bank, nazywa sié stop?! redyskonta weksli.
Tyle na temat stop regulowanych przez RPP. Natomiast do tych ustalanych przez
rynek zaliczamy przede wszystkim: stopé oprocentowania kredytéw na rynku
miédzybankowym (WIBOR - Warsaw Interbank Offered Rate), stopé
oprocentowania depozytéw na rynku miédzybankowym (WIBID - Warsaw Interbank
Bid Rate), stopy oprocentowania kredytow i depozytéw udzielanych przez banki
innym podmiotom oraz stopy rentownoceci bonéw i obligacji skarbowych.

2. Krytyka NBP

O stopach procentowych, jak napisatem na poczitku, dyskutuje sié w Polsce
bardzo czésto. Jest to jednak o tyle trudne, ¢ e ich wplyw na gospodarké jest bardzo
rozlegdy i nale¢y go analizowase w sposéb wielotorowy, a to ju¢ zadanie dla

specjalistow. Wiékszoceae z nich nie ocemiela sié jednak podejmowaae polemiki z prof.

Leszkiem Balcerowiczem, g36wnie z obawy o medialny ostracyzm, poniewa¢, od
wielu lat prezes NBP (i zarazem przewodniczicy RPP) jest kreowany na postase
nieskaziteln!, najwybitniejszego polskiego ekonomisté, prawdziwego guru
demokracji i gospodarki rynkowej. Prawdopodobnie ten skrupulatnie budowany mit
upad3by gdyby Polacy zapoznali sié dok3adniej z ¢ yciorysem prof. Balcerowicza,
gdyby dowiedzieli sié choaseby o jego dziadalnoceci w Instytucie Podstawowych
Probleméw Marksizmu-Leninizmu przy KC PZPR czy te¢, o tym, ¢, e wstlpid do partii w
niestawnym roku 1968 albo o tym, ¢e w latach 90-tych tak naprawdé walczy? z
systemem gospodarczym, ktéry sam zaledwie dekadé wczeceniej usilnie wspiera3
jako doradca tzw. Sieci Wiodcych Zak3adow Pracy. Pré¢ no szukaee tych informacji
najego oficjalnej stronie internetowej. Ale ad rem.

Zdecydowa3em sié poddaee krytyce polityké polskiego banku centralnego, a
raczej przedstawiee fakty, ktére same stawiajl j* w jednoznacznie negatywnym
cewietle, w znacznej mierze dlatego, by protest wobec poczynaf prof. Balcerowicza
nie by? kojarzony wyslcznie z Andrzejem Lepperem, jego retoryk! i argumentacj?,
ktéra, jako ¢e stoi na ¢enujico niskim poziomie merytorycznym, poniekd
kompromituje wszystkich politykow oraz ekonomistéw bédlcych w opozycji do
dziaafi RPP. Rzecz bowiem nie w tym, ¢e, jak do znudzenia powtarza
przewodniczicy Samoobrony, wysokie stopy procentowe to s2abnicy polski eksport
i dogodne warunki do importu, lecz w wielu innych, moim zdaniem du¢,0 bardziej
istotnych mankamentach polskiej polityki pienié¢ nej ostatnich lat. Ale dla wyjacenienia
zatrzymajmy sié na chwilé w3acenie przy wpiywie wysokich stép procentowych na
bilans handlowy naszego kraju. Oté¢, faktem jest, ¢,e rosnice oprocentowanie, a z
nim atrakcyjnoceae z3otéwkowych depozytéw oraz papieréw skarbowych wywo3uje
zwiékszony popyt na polsk! waluté i w konsekwencji jej aprecjacjé. Wéwczas
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jako najgorsz! z jego charakterystycznych przywar. Okres po roku 1989 da3® dowod
aktualnoceci jego spostrze¢efi. Polacy czuli sié w socjalizmie jak w wiézieniu o
z3agodzonym rygorze. Awiéc oprécz tego, ¢,e ograniczono nam wolnoceae osobist! i
dostép do wy¢szego ni¢, przeciétny, standardu ¢ycia, mielicemy poczucie
zabezpieczonego przez pafistwo bytu. PRL zniszczy? w Polakach resztki
przedsiébiorczoceci i aktywnoceci. Zrobi® z nas minimalistéw. Dlatego teraz takie
programy wydajt mi sié niezbédne, aby chose w czéceci zmienisee mentalnoceese
spoleczefistwa.

Podsumowujic, nalegy stwierdzise jednoznacznie, ¢e owszem, sytuacja
wynikajica z zad3u¢ enia Polski jest katastrofalna, ale nie usprawiedliwia to g3oséw
twierdzicych, ¢e wydatki na szeroko rozumian! sferé socjalnt st wysicznie
balastem. Problem polega na racjonalnym nimi gospodarowaniu. Zamiast
panicznych ciése wydatkéw, trzeba przeprowadzise g2ébokie reformy jakoceciowe.
Trzeba nasze pafistwo w koficu uporzidkowaee tak, aby stworzyae trwa3e zréby 3adu
spo3ecznego.

4. Zakonczenie

Gwoli uzupe®nienia chcialbym jeszcze dodaee, ¢e, w pewnym zakresie,
alternatyw! dla bankdéw stajt sié powoli Spéidzielcze Kasy Oszczédnoceciowo-
Kredytowe, czyli popularne SKOK-i, ktére z roku na rok gromadz! coraz wiécej
kapita3u. Proponowane przez nie oprocentowanie, zaréwno depozytow jak i
kredytow, jest du¢o bardziej atrakcyjne ni¢, to, ktére oferujt banki. Nawiasem
mowitc, sp6idzielczocease to, moim zdaniem, forma organizacyjna przedsiébiorstw,
ktora jest dzice w naszym kraju, z r6¢,nych wzglédow, tyle potrzebna co niedoceniana.
Dobrze zorganizowane i sprawnie zarztdzane polskie spé3dzielnie, funkcjonujice w
ré¢ nych sferach ¢ ycia gospodarczego, mogiyby stanowisge skuteczn! konkurencjé dla
skoncentrowanego (w odré¢ nieniu od krajowego) zagranicznego kapitadu. Ale to
temat na oddzielny zeszyt.

Na koniec, nie sposéb powstrzymaee sié od podkrecelenia roli, jak! odegrady
poszczegllne rzidy po 1989 roku w procesie niszczenia polskiego rynku
finansowego. Nie jest bowiem tajemnic?, ¢e Yrod*em wielu probleméw, o ktorych
napisatemwyg ej, by3a szaleficza, icecie z3odziejska prywatyzacja sektora bankowego
w latach 90-tych. Podczas gdy w zdecydowanej wiékszoceci krajow rozwiniétych
udzia3 kapitadu zagranicznego w strukturze w3asnoceciowej bankéw waha sié od kilku
do kilkunastu procent, to w Polsce, w rékach narodu pozosta3y dzice jedynie malefikie
banki sp63dzielcze oraz jeden bank ca3kowicie pafistwowy - Bank Gospodarstwa
Krajowego.

Ostateczny wniosek, jaki wy3ania sié z rozwag¢ afi na temat podany w tytule
tego zeszytu, jest krotki i jednoznaczny - morze pracy czeka tych, ktorzy, przejlwszy
ster w3adzy w Polsce, béd! chcieli nasz! gospodarké uporzidkowaese i
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pomoc! podniesienia dochodéw, a nie ciécia wydatkéw. | wcale nie chodzi mi o
zwiékszanie i tak ju¢, wysokich obcit¢ efi podatkowych, ale wrécz przeciwnie, o ich
zredukowanie. Jak pokaza3 przyk3ad podatku dochodowego od os6b prawnych z
2004 roku, ktorego obni¢,enie przyniosio o wiele wy¢,sze od zak3adanych wpiywy do
kasy pafistwa, polskie przedsiébiorstwa zareagowady na takie zmiany wzmo¢on?
aktywnocecit, a ta z kolei skutkuje wiékszymi kwotami podatkow odprowadzanymi do
bud¢ etu. Awiéc eksperyment z CIT-em mo¢ na uznaee za udan! prébé, ktéra powinna
pocilgntee za sob! decyzjé o obni¢eniu stawki podstawowej VAT-u. Bo przecie¢, nie
podatki dochodowe, a w3acenie pocerednie, stanowil g2dwne Yréd3o dochodow
bud¢ etu pafistwa.

Kolejna kwestia to wprowadzenie monitoringu przebiegu wprowadzanych
reform, ich skutkow pozytywnych i negatywnych. W praktyce, chodzi mi o to, ¢eby
GUS zacz®3 prowadziee porzidne statystyki na bazie sprawozdawczoceci dotyczicej
sektora publicznego. Jest to zadanie wymagajice tylko odpowiednich uregulowarni i
egzekwowania wype3niania obowilzkéw sprawozdawczych, a nie du¢ych nak3adow
kosztoéw. Takie rozwilzanie umogliwiloby sta3!, kompleksow! kontrolé finansow?!
jednostek sektora finanséw publicznych oraz szybsze reagowanie na
nieprawid3owooceci zwilzane z wydawaniem przez nie publicznych cerodkéw. Brak
sprawozdawczoceci sprzyja bowiem niegospodarnocecii nadu¢,yciom.

Powa¢nym problemem Polski po 1989 roku jest to, ¢e kolejne ekipy
rztdzice traktowa3dy finanse publiczne w kategoriach krotkookresowych, najczéceciej
jednego roku. Zbyt czésto zmieniali sié premierzy i ministrowie aby mo¢na by30
perspektywicznie podejoese do tego problemu. Zabrak3o réwnie¢, woli politycznej.
Musimy zatem opracowaze powagny, d3ugofalowy program naprawy finanséw
parfistwa, a nie zrobiony ad hoc, rozpaczliwy, wybiorczy, dora¥Yny i populistyczny. Za
szczécecie w nieszczéceciu mog¢,na uznaee to, ¢ e do pewnego stopnia wymog e to nanas
Unia Europejska, ktéra na kraje cz3onkowskie nak3ada obowilzek przed3o¢enia
programu zgodnego z Paktem Stabilnooecii Wzrostu.

Nale¢a3oby réwnies opracowase pewnego rodzaju plan pracy
pozytywistycznej w sektorze cewiadczefi spodecznych, w ramach ktérego m.in.
promowano by aktywne ¢ycie zawodowe niepe3nosprawnych a rencistom i osobom
przechodzcym na wczeceniejszt emeryturé ucewiadamiano by problem swoistego
wykluczenia ze spo3eczefistwa. Te dwie kwestie - renty i wczeceniejsze emerytury
stanowi! bardzo kosztown! czéceae polskiego systemu spodecznego. Na poczitku lat
90-tych wierzono bowiem, ¢e wysy3anie ludzi na te dwa cewiadczenia zmniejszy
presjé na rynku pracy. Tymczasem sta3o sié zupe3nie odwrotnie. Koszty utrzymania
coraz liczniejszej armii coraz m3odszych rencistow i emerytéw spadajt na barki
pracujicych. Radykalnie zwiékszaj' sié zatem koszty pracy, co z kolei generuje
bezrobocie. Mog3oby sié wydawaee, ¢e sprawa psychologicznego oddziadywania na
spodeczefistwo w celu jego aktywizacji jest ma3o wag¢,na. Nic bardziej mylnego. Jug,
Dmowski w ,Mycelach nowoczesnego Polaka” wytyka® naszemu narodowi biernoceae,

10

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

eksporterzy rzeczywioecie majt powody do zmartwiefi. Ich towary po prostu staj* sié
na zagranicznych rynkach coraz dro¢ sze. Natomiast towary importowane w takiej
sytuacji realnie taniejt. Jednak ci, ktérzy fakt ten podaj! jako koronny argument
przeciwko restrykcyjnej polityce pienié¢s nej prezesa Balcerowicza zapominajt, ¢e
wiacenie dziéki silnej pozycji z3otego nie odczuwamy tak mocno jak inne kraje
skutkéw wzrostu cen ropy naftowej i gazu na cewiatowych rynkach, oraz ¢e
eksporterzy mog! sié przed wahaniami kurséw zabezpieczyse za pomoct
powszechnie dostépnych instrumentow, takich jak kontrakty czy opcje na waluty.
Poza tym wielkoceae eksportu i importu zale¢y od ca3ego szeregu innych czynnikéw,
takich jak elastycznoceae cenowa popytu krajowego na dobra importowane i popytu
zagranicznego na dobra eksportowane, a tak¢ e od jakoceci towaréw, kosztow ich
wytworzenia itd. Dlatego w3acenie uwa¢am, ¢.e argument mowilcy o obni¢aniu przez
Radé konkurencyjnoceci polskiego eksportu, jakkolwiek nie pozbawiony
racjonalnych podstaw, jest nie do kofica fortunny.

Moim zdaniem istniejt trzy inne, zasadnicze czynniki, ktére dyskredytujt
sposob prowadzenia polityki pienié¢ nej przez Leszka Balcerowicza. Pierwszy z nich
to oderwanie decyzji RPP od bie¢ cej sytuacji ekonomicznej kraju, wynikajice z
doktrynerskiego podejoecia do gospodarki. Aby to stwierdziee wystarczy odpowiedzieae
sobie, choeeby na podstawie w3asnych obserwacji, na kilka pytafi - czy wzrost
polskiego PKB jest w chwili obecnej na tyle wysoki i stabilny by go hamowagae? | czy
nie spowoduje to zduszenia tymczasowej, acz dobrze rokujtcej koniunktury? Czy
inflacja na dzisiejszym poziomie sta3a sié na tyle powa¢,nym problemem by zwalczaae
jt za pomoc! stop procentowych? | czy w ogole ma ona obecnie charakter popytowy,
zwilzany z rozwojem gospodarczym, czy mo¢ e raczej kosztowy, bédcy rezultatem
wzrostu kosztow produkcji? Bo jeceli ten drugi, to podnoszenie stop jest absolutnie
nieuzasadnione. A pamiétajmy, ¢e zmiany cen towaréw odzwierciedlone we
wskaYniku inflacji, st w znacznej mierze determinowane przez koszty transportu, na
ktére z kolei decydujtcy wp3yw majt rosnice od d3u¢ szego czasu ceny ropy naftowej
i innych surowcow. Konkluzja jest a¢, nadto wyraYna - polityka prof. Balcerowicza ma
niestety niewiele wspoélnego z rzeczywistocecit gospodarczi. Weerdd licznych
powodéw takiego stanu rzeczy nale¢y zwrécise szczegoIint uwagé na ustawowo
zagwarantowan! bezkarnooege prezesa NBPJestem zreszt! przekonany, ¢.e w tym
zakresie nale¢y jak najszybciej zmienige prawo, idic w kierunku ograniczenia
niezale¢ noceci banku centralnego i wprowadzenia obowitzku koordynowania przez
jego prezesa swoich dzia®afi z polityk! gospodarcz! rzidu oraz
wspo3odpowiedzialnoceci Rady Polityki Pienié¢ nej za kondycjé ekonomiczn! kraju.
Sytuacja obecna, gdy Leszek Balcerowicz, mimo poté¢ nego arsena3u narzédzi, za
pomoc! ktérych wpdywa na polsk! gospodarké (vide art.art. 3,4, 5, 11, 24 itd. Ustawy
o NBP), nie mo¢ e za swoje decyzje zostaae pocilgniéty do odpowiedzialnoceci ani
nawet odwos3any z powodu, nazwijmy to ogdlnie - 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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interesOw bankéw komercyjnych, w przytdaczajicej wiékszoceci opanowanych przez
kapita® zagraniczny. Obroficy prezesa Balcerowicza odpowiadajt na ten zarzut
demagogicznym stwierdzeniem, ¢e stabilny system bankowy to jeden z
najwag, niejszych filarow gospodarki rynkowej w ka¢,dym rozwiniétym parfistwie. Ale
nie jest to przecie¢, cel nadrzédny, priorytetowy W imié jego realizacji nie mo¢na
pocewiécige wszystkich innych ga3ézi polskiej gospodarki. Nie mo¢,na te¢, pozwolise na
bezkrytyczn! tolerancjé dla wszystkich patologii, ktére wystépujt w bankach
funkcjonujicych na polskim rynku. Dlaczego NBP nie robi nic na przyk3ad w celu
zniwelowania utrzymuj'cej sié od wielu lat nadp3ynnoceci bankéw, ktéra oznacza, ¢.e
maj* one wiécej pieniédzy ni¢, gospodarka jest w stanie wykorzystase? Tymczasem,
paradoksalnie, Rada Polityki Pienié¢nej systematycznie obni¢a poziom rezerw
obowizkowych, ktére banki musz! utrzymywaae w NBP, twierdzlc, ¢ e podniesie to
zdolnoceae udzielania przez nie kredytdéw, a pomijajic fakt, ¢e to nie tylko iloceae
pieniédzy, jakimi dysponuje sektor bankowy ani nie kondycja finansowa polskich firm
decydujt o tym czy banki po¢ yczajtim cerodki czy nie. Tak naprawdé wszystko zale¢y
w pierwszej kolejnoceci od przyjétej przez dany bank polityki kredytowej, w ktorej
mo¢.e, bez ¢adnego uzasadnienia, znaleYae sié na przykdad zapis o bezwzglédnym
zakazie kredytowania polskich przedsiébiorstw z konkretnej bran¢y. Jest to bardzo
popularna praktyka. Stojt za nit interesy poté¢ nych zagranicznych korporacii, grup
kapitadowych itp., ktére majic kontrolé nad jakimoe bankiem dzia3ajicym w Polsce, a
jednoczecenie czerpilc znaczice zyski z funkcjonowania podleg3ego im
przedsiébiorstwa produkcyjnego w swoim macierzystym kraju, di¢t do
wyeliminowania jego konkurencji, ktort w tym przypadku mog! stanowise polskie
firmy. Innt! anomalit naszego sektora bankowego jest zjawisko unikania p2acenia
podatkow przez podmioty w jego obrébie funkcjonujtce. Mechanizm polega na tym,
¢é€ rezerwy celowe bankow st czésto tworzone z ich zyskéw brutto (a wiéc jeszcze
nieopodatkowanych) i to w sytuacjach nieuzasadnionych (na inne cele ni¢ z%e
kredyty). A przypomnijmy tylko, ¢ e Przewodniczicym Komisji Nadzoru Bankowego
jestwlacenie prof. Leszek Balcerowicz, natomiast Generalnym Inspektorem Nadzoru
Bankowego osoba przez niego powodywana. Absurdem nalesy rOéwniei, nazwaae
astronomiczne, w najwy¢,szym stopniu niemoralne, siégajice czésto kilkuset tysiécy
z3otych miesiécznie, wynagrodzenia cz3onkow zarztdow niektdrych bankow.

Problem ostatni to negatywny wp3yw wysokich stdp procentowych na
poziom polskich inwestycji. Kredyty, ktore stanowi! podstawowe Yrod3o kapitadu dla
potencjalnych inwestorow st bardzo drogie i trudno ositgalne, a niekorzystny kurs
z%otego powoduje spadek stopy dochodu (liczonej w walucie krajowej) z
przedsiéwziéee realizowanych przez polskie sp63ki za granict. Obroficy RPP mogliby
powiedziese, ¢e z drugiej strony spadek wartoceci 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
bezpocerednich, na ktérych nam najbardziej zale¢y. Po drugie zace, ta dodatnia
korelacja pomiédzy wysokocecit stop procentowych a poziomem zagranicznych
inwestycji w polskie papiery wartoceciowe, na ktér! powo3uje sié prezes Balcerowicz,
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wcale nie jest zale¢nocecit oczywistt. Wysokie stopy, jak wykaza3em wczeceniej,
powodujt w d3u¢,szym okresie pogorszenie sytuacii finansowej wi€kszoceci polskich
przedsiébiorstw, co z kolei obni¢a dochodowooese di3ugoterminowych inwestycji w
emitowane przez nie instrumenty finansowe. Jeceli zatem wysokie stopy procentowe
w ogole jakichce inwestorOw zagranicznych przycilgajt, to raczej tylko tych
krotkoterminowych, nastawionych na szybki zysk, spekulantéw. A ich dzia%alnocese na
polskim rynku kapita3owym przynosi gospodarce wiécej strat ni¢, korzyceci.

Reasumujic, pragné dobitnie podkreceliee, ¢ e jak najszybsza, kompleksowa
zmiana dotychczasowych za3o¢efi i strategii polityki pienié¢ nej naszego kraju, jak
rébwnie¢, sposobow ich realizacji, musi byae jednym z zasadniczych postulatow
programu gospodarczego, ktory mia3by wyprowadziee Polské z kryzysu, w jakim sié
znalaz3a, na drogé szybkiego, trwa3ego i stabilnego rozwoju.

3.NietylkoNBP...

Musimy jednak pamiétaee, ¢,e wysokooeae stop procentowych na rynku, czyli
oprocentowanie depozytéw i kredytéw udzielanych przez banki, zale¢y nie tylko od
polityki banku centralnego, ale réwnie¢, od kondyciji finanséw publicznych kraju, a
zatem od rztdu. Jeceli bowiem Polska co roku emituje dug¢e iloceci doceae wysoko
oprocentowanych bondw i obligacji skarbowych, ktére s bardzo atrakcyjn?, bo
przede wszystkim pewn? inwestycj!, to trudno dziwiae sié bankom, jako instytucjom
nastawionym na zysk, ¢ e skrzétnie korzystajt z mog liwoceci lokowania pieniédzy w te
w3acenie papiery. Jest to jeden z zasadniczych powodowdla ktérych banki udzielajt
inwestorom niewielu kredytéw, ktore st zreszt! bardzo drogie. Sytuacja taka bédzie
trwada dopoty dopdki utrzymywa® sié bédzie wysoki deficyt bud¢etowy i diug
publiczny. Dzice w Polsce nikt ju¢, nie neguje potrzeby przeprowadzenia g3ébokich
reform zmierzajtcych w kierunku poprawienia kondycji finanséw naszego pafistwa.
Problem jednak, jak to zrobiae? Koncepcije st rd¢ ne. Sprébujé, w wielkim skrécie,
przybli¢ yae kilka moich wiasnych spostrze¢ efi naten temat.

Pierwszy generalny wniosek, ktoéry nasun'® mi sié po gruntownym
zapoznaniu ze stanem polskich finansow publicznych, to potrzeba jak najszybszego
uporzidkowania wydatkéw bud¢ etu pafistwa, bud¢ etow samorztdowych i funduszy
celowych. Podkrecelam - uporzidkowania, a nie ograniczenia. Ograniczase bowiem
nie ma tak naprawdé czego, a przynajmniej nie na skalé, w jakiej mog2oby to realnie
na cokolwiek wpdynize. W tym wymiarze widzé rolé dla specjalistow z r6¢nych
dziedzin, na ktére cerodki publiczne st przeznaczane. Kto jak nie oni, ludzie na co
dziefi wypedniajicy zadania pafistwa w terenie, wie jak poprawige poziom
gospodarnoceci publicznymi pieniédzmi, gdzie ich naprawdé brakuje, a gdzie st one
wydawane bezproduktywnie?

Rzecz druga to reorientacja na zmniejszenie deficytu bud¢etowego za
9
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