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POLITYKA MONETARNA A ROZWOJ GOSPODARCZY'

Od paru miesigcy bank centralny w Polsce jest obiektem gr6zb pozbawienia go
niezaleznoS$ci (nazywanych przez ich autordéw ,,dialogiem”). Ta niespotykana w do-
tychczasowej historii III Rzeczypospolitej praktyka ma swoja spoteczng ceng. Sposob
traktowania przez ciata polityczne banku centralnego jest wspdtcze$nie uznawany
przez Swiat cywilizowany za jedng z miar stabilnoSci kraju. Przektada si¢ to — predze;j
czy p6Zniej — na wielko$¢ premii (marzy) za ryzyko, jaka trzeba ptacié zagranicznym
wierzycielom, a takze na sktonno$¢ dlugoterminowego kapitatu do inwestowania
w danym kraju. Polityczne naciski na bank centralny podsycaja tez naptywy kapitatu
spekulacyjnego, grajacego na wymuszone obnizki stop procentowych, co z kolei
wywoluje szkodliwe dla dziatalno$ci gospodarczej wahania kursu ztotego.

W politycznej wrzawie moga gina¢ podstawowe kwestie. Warto wigc przypo-
mnieé, ze rozwoj gospodarczy nalezy rozpatrywaé w dtugofalowej perspektywie
— jako systematyczny, trwaly proces podnoszenia poziomu zycia w kraju. Inne
podejscie jest przejawem krétkowzrocznoSci. Jakze tatwo jest osiagnal przy-
spieszenie wzrostu dzigki szybkiemu zwigkszeniu przez wiadze publiczne popytu
w gospodarce — kosztem pdZniejszego zalamania.

Polityka pienigzna wnosi wktad do dtugofalowego rozwoju, utrzymujac stabil-
no$¢ cen — jesli miato si¢ ja na starcie — albo doprowadzajac do trwalej stabilnosci
cen, jeSli w punkcie wyjScia rosty one zbyt szybko. Stabilne ceny tworzg bowiem
najlepsze warunki dla decyzji skierowanych na rozwdj. Dlatego wszystkie kraje
Zachodu, w ktérych inflacja w latach siedemdziesiatych i osiemdziesiatych wzros-
ta ponad 5-10% rocznie, podjety wysitki na rzecz jej redukcji — i praktycznie
wszystkie osiagnety sukces.

Polityka monetarna nie jest jednak w stanie zastapi¢ reform strukturalnych,
takich jak usuwanie przepiséw hamujacych wzrost zatrudnienia, uzdrawianie
nieefektywnych przedsigbiorstw, sanacja finanséw panstwa. Gdyby mozna byto
przez obnizki stdp procentowych trwale przyspiesza¢ rozwdj gospodarki i za-
trudnienia, na §wiecie nie bytoby ani biedy, ani bezrobocia.

Mboéwiac o stopach procentowych, trzeba pamietaé, ze istnieja ich rézne rodzaje.
Najistotniejsze sg trzy rozrdznienia:

e stopy oficjalne banku centralnego — stopy rynku migdzybankowego (w Polsce:

WIBOR) - stopy ustalane przez banki dla klientow niebankowych,

! Przekazany przez prof. L. Balcerowicza, prezesa NBP, tekst do publikacji w ,,Roczniku Strate-
gicznym” jest zmodyfikowana wersja jego wystapienia sejmowego w dniu 1 marca 2002 r.
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e stopy krétkoterminowe — stopy diugoterminowe,

e stopy od depozytéw — stopy od kredytow.

Stopy oficjalne maja gléwnie wptyw na krétkoterminowe stopy rynkowe. Tak
zwana stopa referencyjna oznacza oprocentowanie, przy jakim NBP Sciaga Srodki
z bankow, sprzedajac im w zamian swoje 28-dniowe bony. Stanowi ona dolng
granicg oprocentowania, przy jakim banki komercyjne wypozyczaja sobie wza-
jemnie Srodki pieni¢zne. Jesli — tak jak obecnie — stopa referencyjna wynosi 10%,
to stopy rynku migdzybankowego beda bliskie tej wielkoSci.

Najwazniejsze dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw sa stopy dtugo-
terminowe; dotycza one kredytéw mieszkaniowych i inwestycyjnych. Otz te
stopy znajdujq si¢ pod silnym wptywem biezacej i oczekiwanej sytuacji budzeto-
wej, zwiazanych z tym czgSciowo oczekiwai inflacyjnych oraz ogdlnej perspek-
tywy stabilnoSci kraju. Zdarza si¢, ze obnizce krotkookresowych stép oficjalnych
towarzyszy podwyzka dtugoterminowych stép rynkowych. I odwrotnie: podwyzka
tych pierwszych moze prowadzi¢ do spadku tych drugich; dzieje si¢ tak, gdy
uczestnicy rynku uznaja podwyzszenie stop oficjalnych za wyraz determinacji
banku centralnego w walce z inflacja.

Dyskutujac o stopach procentowych, warto pamigta¢ o podstawowych faktach.
e Stopa referencyjna NBP zostala obnizona z 19% w lutym 2001 r. do 10%

w styczniu br. Po uwzglednieniu inflacji, czyli realnie, spadta ona z 11,6% do

6,3%, a wigc o 5,3 punktu procentowego!

e Realne oprocentowanie depozytdw obnizyto si¢ w tym samym czasie z 7,8%
do 4,2%. Uwzglednienie skutkow styczniowej redukcji stop NBP oraz podatku
od dochodéw z oszczgdno$ci sprowadza owe stopy do 1,5 punktu procen-
towego, i to przy zatozeniu inflacji 3,5%. Przy inflacji 4,5% realne oprocen-
towanie depozytéw obnizytoby si¢ do 0,5%.

e Oprocentowanie kredytoéw w bankach komercyjnych obnizylo si¢ dotad znacz-
nie mniej niz oprocentowanie depozytdw, a zatem wzrosty marze bankow.
W gospodarce rynkowej nie podlegaja jednak one bezposredniej kontroli.
Wstrzemigzliwo$¢ bankdéw w obnizaniu oprocentowania kredytdw wynika

w czgéci z ekspansji kredytowej w latach 1998-1999, co przyczynito si¢ do

nagromadzenia ztych dlugéw. Trzeba tez pamigtaé, ze dostgpnos$¢ kredytu dla

gospodarstw domowych i firm jest tym mniejsza, im wigksze dtugi zaciaga budzet.

Zaréwno w 2000, jak i w 2001 r. masa kredytu wzrosta o 8%. W 2000 r. deficyt

finans6w publicznych wynosit okoto 2% PKB i byt w duzej mierze finansowany

przychodami z prywatyzacji. W efekcie kredyt dla budzetu obnizyt si¢ o 10,6%,

kredyt dla gospodarstw domowych i firm wzrést zas§ o 17,3%. W 2001 r. gwal-

townie wzrosto zaciaganie dtugéw przez budzet — byt to efekt deficytu powiek-
szonego do ponad 5,5% PKB oraz niktych przychodéw z prywatyzacji. Kredyt
dla budzetu wzrést o 9,6%, kredyt dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
za$ o 7,6%. Nie da si¢ zjesC ciastka i go miec. Jesli budzet si¢ zadtuza, to mniej

Srodkoéw finansowych zostaje dla gospodarki.

Rozumne oceny wymagaja sensownych poréwnan. Dotyczy to takze stép pro-
centowych. Dla nas wtaSciwym punktem odniesienia sg kraje Zachodu w okresie,
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gdy obnizaty inflacje, a nie te same kraje teraz, gdy korzystaja one z owocoéw
swoich wczesniejszych wysitkow. Zwalczanie wysokiej inflacji i ochrona wczes-
niej ugruntowanej stabilnosci cen — to dwie rézne sytuacje, wymagajace odmien-
nej polityki stop procentowych. W tym pierwszym przypadku realne stopy sa
duzo wyzsze (i czgsto rosnace) niz w tym drugim. Tak na przyktad w Danii
w latach 1989-1993 inflacja spadta z 4,7% do 1,3%, a realne krétkoterminowe
stopy wzrosty z 4,3% do 8,8%. W Finlandii inflacja w latach 1989-1992 obnizyta
si¢ z 6,6% do 2,9% a stopy skoczyty z 6,1% do 12,3%. W tym samym czasie
w Norwegii dynamika cen spadta z 4,5% do 2,3%, a stopy podniosty si¢ z 5,4%
do 12,3%. We Francji w latach 1980-1992 obnizono inflacj¢ z 13,6% do 2,4%;
towarzyszyt temu wzrost stop z 1% do 8,2%.

Wszystkie te kraje maja obecnie niska inflacj¢ i duzo nizsze realne stopy
procentowe. To jest nagroda za wytrwatosc.



