® 9 9 /NSTYTUT
QA& SOBIESKIEGO Same obnizki stép nie uzdrowig gospodarki

Rada Polityki Pienieznej podjeta w dniu 7 listopada decyzje o obnizeniu stép
procentowych o 25 punktéw bazowych. Obecnie podstawowa stopa (tzw.
referencyjna) wynosi 4,5 procenta. Obnizka stanowi odpowiedZz zmiany sytuacji
gospodarczej , to jest spadku zagrozenia wysokag inflacjg, a takze spowolnienia
gospodarki. Decyzja o podwyzce stép ma charakter wielowymiarowy i moze
wptywac nie tylko na gospodarke, ale tez finanse publiczne oraz inne obszary zycia
spotecznego.

Nie zawsze w smak dla rzadu

Decyzje o zmianach wysokosci stép procentowych, podejmuje w Polsce Rada
Polityki Pienieznej, ktéra (obok prezesa i zarzadu banku), stanowi organ
Narodowego Banku Polskiego. NBP, czyli bank centralny, jest gtdwnym podmiotem
polityki pienieznej pahstwa. Jego podstawowym celem dziatalnosci jest utrzymanie
stabilnego poziomu cen, czyli zapobieganie wysokiej inflacji, przy jednoczesnym
wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile jednak nie ogranicza to realizacji celu
podstawowego. Jak nalezy rozumie¢ stabilny poziom cen, jakiego ma chroni¢ NBP.
Rada Polityki Pienieznej okreslita jako cel ustabilizowanie inflacji bazowe]
na poziomie 2,5 proc. z dopuszczalnym przedziatem wahah +/- 1 punkt procentowy.
Oznacza to, ze roczny wskaznik inflacji powinien w kazdym miesigcu znajdowac sie
jak najblizej 2,5 proc., nie przekraczajgc poziomu 3,5 proc.

NBP moze oddziatywad na poziom inflacji przede wszystkim poprzez okreslanie
wysokosci stép procentowych. Aby utrzymacd inflacje na stabilnym poziomie, bank
centralny ma do dyspozycji instrumenty polityki pienieznej takie jak operacje
otwartego rynku (czyli sprzedaz lub skup papieréw wartosciowych), operacje
depozytowo - kredytowe czy tez regulacje poziomu rezerw obowigzkowych bankdéw.
W sytuacji, gdy inflacja jest zbyt wysoka, lekarstwem moze by¢ podnoszenie stép
procentowych, co w konsekwencji prowadzi do zmniejszenia ilosci pienigdza w
obrocie (m.in. poprzez wyzsze koszty kredytéw) To lekarstwo na inflacje moze
posiadad jednak skutek uboczny w postaci zwolnienia gospodarki. Gdy stopy sg
wyzsze, drozsze sg kredyty, zatem przedsiebiorstwa moga by¢ mniej sktonne do
inwestycji czy tworzenia miejsc pracy. Zatem Scista realizacja celu w postaci
utrzymywania w ryzach inflacji, moze nie sprzyja¢ polityce rzadu, a obnizenie stép
moze przektadac sie finalnie na spadek wptywdéw do budzetu. Taki swoisty konflikt
intereséw widoczny byt w maju biezgcego roku, kiedy Rada podwyzszyta stopy
procentowe obawiajgc sie wysokiej inflacji. Wéwczas minister Rostowski moéwit, ze
~Konstytucja gwarantuje RPP petng niezaleznos¢, nie gwarantujac jej nieomylnosci”,
a wicepremier Pawlak okreslit decyzje Rady jako ,dramatyczng pomytke”.
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Pozostaw to pole puste, jedli jeste$ cztowiekiem: [ ]
Hamujaca gospodarka

Czy ostatnia decyzja Rady moze wywotywac takie kontrowersje? Wskaznik inflacji
bazowej na koniec wrzesnia wynosit 3,8 proc. W portfelach wiekszosci gospodarstw
domowych, wzrost cen jest znacznie bardziej odczuwalny- ceny zywnosci w trakcie
ostatnich 12 miesiecy wzrosty srednio o 5,3 proc., a energii 0 8,2 proc. Czy wobec
tego nie powinnismy moéwi¢ o kolejnym wzroscie stép procentowych? Aby
odpowiedzie¢ na to pytanie, nalezy przyjrzec sie sytuacji gospodarczej, a takze
prognozom dotyczgcym inflacji.

W pazdzierniku zostata opublikowana seria danych ekonomicznych, ktére sSwiadcza,
ze gospodarka mocno hamuje. Zgodnie z danymi GUS, we wrzesniu, w poréwnaniu
do roku ubiegtego nastgpit spadek produkcji przemystowej o 5,2%, a produkcji
budowlano - 0 17,8%! Ponadto, wskazZnik PMI dla przemystu (okreslajgcy nastroje i
przewidywania przysztej koniunktury przez przedsiebiorcéw) znalazt sie na poziomie
47,3 pkt., czyli w siédmym kolejnym miesigcu indeks pozostat ponizej granicznego
poziomu 50 pkt., co oznacza kurczenie sie sektora przemystowego. Zle wygladaja
rowniez wskazniki dotyczace rynku pracy. Ponadto Komisja Europejska obnizyta
prognozy gospodarcze dla Polski, oceniajgc, ze w roku przysztym wzrost
gospodarczy moze wyniesé¢ 1,8 proc., podczas gdy jeszcze kilka miesiecy temu
szacowata rozwdj naszej gospodarki na 2,6 proc. Wyglada na to, ze rzad zaklina
rzeczywistos¢, wpisujgc w projekt przysztorocznego budzetu, prognoze wzrostu PKB
0 2,2 proc. Spowolnienie gospodarki natomiast czesto pocigga za sobg spadek
inflacji. W takich okolicznosciach, nalezy przyja¢, ze prognozy inflacji przedstawiane
przez prezesa NBP, Marka Belke, w wysokosci 1,8-3,1% w 2013 r. oraz 0,7-2,4% w
2014 r. sg realistyczne. Jakby na potwierdzenie, zgodnie z danymi opublikowanymi
juz po decyzji RPP, inflacja w pazdzierniku br. spadta do poziomu 3,4%. Wydaje sie
zatem, ze listopadowa decyzja o obnizeniu stép procentowych jest jak najbardziej
uzasadniona. Co wiecej, wydaje sie, ze na kolejnych posiedzeniach RPP, mozemy
spodziewac sie nastepnych obnizek wysokosci stép procentowych. Po zmianie
nastawienia, zarébwno w zakresie poluzowania polityki pienieznej (czyli obnizenia
wysokosci stép), jak i jej zaciesnieniu, Rada nie kohczyta na jednej decyzji, poniewaz
dla zmiana koniunktury nie odbywa sie w ciggu kilku miesiecy. Rok 2005 przynidst
az 5 obnizek stép procentowych, a dwie kolejne nastapity w roku 2006, a w efekcie
stopa referencyjna zostata obnizona z wysokosci 6,5 do 4 proc. Rok 2006 i 2007, to
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okres bardzo dynamicznego rozwoju polskiej gospodarki, w tym czasie Produkt
Krajowy Brutto wzrastat w kazdym z tym lat po ponad 6 procent rocznie. Przy tak
wysokim wzroscie, nie notowaliSmy wysokiej inflacji, a w roku 2006 ceny wzrastaty
srednio w roku o nieco ponad 1 proc., a w roku 2007 - o 2,5 proc. W odpowiedzi na
wzrost inflacji, w roku 2007 rozpoczat sie cykl podwyzek stép, a w efekcie, w
czerwcu 2008r., stopa gtéwna wzrosta do 6 proc. Na jesieni po upadku Lehmann
Brothers (od listopada 2009) rozpoczat sie cykl obnizek trwajgcy do czerwca 2009r.,
kiedy to stope referencyjng ustalono na poziomie 3,5 proc. Rok 2011 to z kolei
cztery podwyzki stdép, a cykl zaciesniania polityki pienieznej, zostat zakonczony
wspomniang wczesniej decyzjg w maju biezgcego roku.

To nie jest gwarancja wzrostu

Czy zatem, w wyniku obnizki stop, mozna zaktada¢, ze polska gospodarka
przyspieszy? Jednym z warunkéw, aby tak sie stato, musi by¢ wyzsza sktonnos¢
bankéw do udzielania kredytéw. W sektorze bankowym pozostaje obecnie bardzo
duzo niezagospodarowanego pienigdza, ktéry mégtby by¢ wykorzystany w akgcji
kredytowej do pobudzania gospodarki. Pod koniec pazdziernika w operacjach
otwartego rynku, banki? kupity na okres siedmiu dni bony pieniezne o wartosci
ponad 120 miliardéw ztotych. W sytuacji, kiedy banki wolg pienigdze réwnowartosci
ok. 8% polskiego PKB ,zainwestowac” po éwczesnej stopie, czyli 4,75 proc. w NBP,
trudno przypuszczad, ze sytuacja diametralnie zmieni sie po obnizeniu tej stopy do
4,5 proc. Wiele bankdéw pewnie dalej bedzie wolec¢ 4,5% proc. rocznie w NBP, niz
stawiac¢ na wieksze, ale bardziej ryzykowne zyski z akcji kredytowej. Z drugiej
strony, muszg tez by¢ chetni na wziecie (nawet tahszego, niz przed obnizkg stép)
kredytu. Przedsiebiorstwa, jak i konsumenci nie chcg sie zadtuzac, obawiajac sie
recesji, a takze zwiekszenia obcigzenia daninami, jakie funduje rzad Donalda Tuska.

Rowniez przyktady innych panstw wskazujg, ze luzowanie polityki pienieznej, mimo,
ze prowadzi do obnizenia kosztow pienigdza, nie jest automatycznym gwarantem
wzrostu gospodarczego. W wielu krajach stopy procentowe sg na rekordowo niskim
poziomie, a ich wysokos¢ znajduje sie czesto nawet w okolicy zera. Rekordowo
niskie stopy procentowe sg obecnie w wiekszosci najwiekszych gospodarek
Swiatowych - w Stanach Zjednoczonych, w Japonii a takze w strefie euro. Obnizki
stop majg za sobg takze kraje naszego regionu na czele z Czechami i Wegrami.
Mimo, ze bardzo niskie stopy procentowe obowigzuja w wielu panstwach juz od
wielu miesiecy, nie prowadzi to automatycznie do bardzo duzego wzrostu i
pobudzenia gospodarki, pomimo, ze czesto stosowane sg nadzwyczajne
instrumenty do pobudzenia gospodarki, jak np. skupowanie obligacji przez banki
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centralne (tylko z rynku wtérnego). Praktyke taka, stosuje m.in. Europejski Bank
Centralny. Mimo takich rozwigzan, perspektywy na najblizszy czas nie sg najlepsze.
Komisja Europejska prognozuje, ze PKB dla strefy euro skurczy sie w tym roku o
0,4%, natomiast w 2013 roku moze wzrosng¢ o zaledwie 0,1%. Jednoczesnie
bezrobocie w eurolandzie pozostanie na wysokim poziomie i uksztattuje sie na
poziomie 11,3% w 2012 i 11,8% w 2013 roku.

Inne skutki obnizki stop

Obnizenie stép prowadzi do ostabienia waluty. Po ogtoszeniu ostatniej decyzji o
obnizeniu stdép ztoty ostabit sie w ciggu kilku godzin o ponad 3 grosze w stosunku do
euro, a wobec dolara amerykanskiego nawet jeszcze wiecej. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze ostabienie ztotego, wigzato sie takze z innymi czynnikami o
charakterze globalnym. Jak patrze¢ na ostabienie waluty krajowej? Nasz eksport jest
woéwczas bardziej konkurencyjny, poniewaz produkty sg tansze na zagranicznych
rynkach. Staby ztoty byt jednym z czynnikdéw, ktére ratowaty polska gospodarke w
roku 2009. Skutkiem obnizki stép bedg réwniez nizsze raty kredytowe, dla osoéb
ktére zadtuzyty sie w ztotdéwkach.

Stabszy ztoty moze jednak by¢ takze Zrédtem probleméw. Rzgd Donalda Tuska
zwiekszyt nie tylko zadtuzenie publiczne, ale i udziat zobowigzan zaciggnietych w
innych walutach. Obecnie wynosi on ponad 31 proc. catego zadtuzenia Polski.
Oznacza to, ze ostabienie ztotego, prowadzi automatycznie do wzrostu kwoty dtugu
publicznego a znaczny spadek wartosci naszej waluty, moze nawet powodowacd
zagrozenie przekroczenia progéw zadtuzenia okreslonych przepisami. Stabszy ztoty
to takze wyzsza rata sptaty dla wielu tysiecy oséb, ktére zaciggnety kredyt
hipoteczny (badz inny) w walucie obcej. Ktopoty w sptacie kredytu dla takich oséb,
ktére dodatkowo w czasie spowolnienia gospodarczego tracg prace, to takze ktopoty
dla bankéw. Jesli banki nie bedg otrzymywac sptat kredytdéw, pogorszy sie ich tzw.
portfel kredytowy, co wptynie z kolei na ograniczanie przyznawania kolejnych
kredytéw. W takiej sytuacji, nie dojdzie do zwiekszania akcji kredytowej, do jakiej
miata prowadzi¢ obnizka stop. Czy zatem sytuacja jest bez wyjscia? Ztoty nie bedzie
sie ostabiat, mimo obnizek stép, jesli bytaby prowadzona madra polityka
gospodarcza i rzeczywiscie odpowiedzialna (a nie tylko polegajgca na kreatywnym
ksiegowaniu) polityka budzetowa. Dotychczasowe efekty rzadéw Donalda Tuska nie
wskazujg, ze bedg one w stanie zapewnic taki rezultat Polakom.

Widzimy z jakimi skomplikowanymi efektami wigzg sie skutki zmiany stép
procentowych w Polsce. Nalezy sie jednak cieszy¢, ze w ogdle dysponujemy takimi
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mozliwosciami. Gdybysmy znajdowali sie w strefie euro, skazani bylibysmy na
wysokos¢ stép dla catego obszaru, co moze okazac sie katastrofalne dla danego
panstwa. Obecny kryzys Grecji i Hiszpanii stanowi w pewnym stopniu efekt tego, ze
panstwa te nie mogty ustala¢ wtasnych stop procentowych.

*Komentarz przedrukowat m.in. Nasz Dziennik
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