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Kilka uwag na temat stop procentowych w czasach zarazy

Ostatnia obnizka stop procentowych NBP w dobie zblizajacego sie kryzysu gospodarczego
to krok zbedny a by¢ moze nawet falszywy. Komentarze czionkéw RPP wskazujgce na
stusznos¢ ciecia o 50 bp i budujace oczekiwania na kolejne obnizki dowodzi, ze RPP niezbyt
uwaznie obserwuje rzeczywistos¢ gospodarczg a zbyt mocno polega na anachronicznych
podrecznikach do makroekonomii z XX wieku.

Problem, ktéry przed nami sie pojawia polega na spowolnieniu obiegu gospodarczego, przerwaniu tafcuchéw
logistycznych, spowolnieniu obiegu pienigdza i zaburzeniach ptynnosci finansowej. Dotyczy to przede wszystkim
sektora przedsiebiorstw, tzw. sfery realnej i ustug.

Nadciaggajacy problem nie polega na niedostosowaniu popytu i podazy na pienigdz i na zbyt wysokim koszcie kredytu.
Obecny problem nie dotyczy zbyt niskich przychodéw przedsiebiorcéw i zbyt wysokich kosztéow finansowych. Ten
problem jest brutalny: brak ptynnosci, brak przychodéw, brak kredytu.

Ptynnosc traci sie tylko raz. W zwigzku z tym cena ptynnosci jest ogromna. To jest obecny problem gospodarczy.
Autorzy podrecznikow do ekonomii nie dyskutujg problemu zatrzymania obiegu gospodarczego lub zarzadzania
gospodarkg w stanie wojny (bowiem sytuacja obecna w wielu aspektach stan taki przypomina).

Obnizenie stép procentowych zmniejsza oprocentowanie czesci kredytéw (nie wszystkie kredyty sg indeksowane do
WIBOR lub sg skorelowane ze stopami NBP). W liczbach mozna ten efekt oszacowac na okoto 5 mld PLN w skali roku.
Jest to zmniejszenie kosztow przedsiebiorcéw i jednoczesnie zmniejszenie przychoddéw bankéw. Obnizenie
oprocentowania kredytow nie zwieksza zapotrzebowania na ptynnosé i kredyt, bo to zapotrzebowanie i tak jest teraz
bardzo duze. Cena kredytu w takich warunkach nie jest istotna. Cze$¢é przedsiebiorcéw znajduje sie teraz zapewne w
takiej sytuacji, ze zaptaciliby za utrzymanie ptynnosci w ciggu najblizszego roku 5 -10 proc., a nawet 20 proc. (!). Pytanie
jest bardziej trywialne — kto moze udzieli¢ kredytu, gdy przedsiebiorca nie ma przychoddéw, bo rozporzadzeniem
zawieszono mozliwo$é prowadzenia przez niego dziatalnosci? Bank, ktéry dysponuje pieniedzmi powierzonymi przez
klientow ma w takim przypadku bardzo ograniczone pole dziatania. Nie moze przeciez zapomnie¢ o ochronie
deponentéw. Nie moze udzieli¢ kredytowania podmiotom, ktére nie zwrdécg Srodkow powierzonych przez
oszczedzajacych. Gra idzie o przetrwanie i przedsiebiorstw i bankow.

W przestrzeni publicznej oraz w wypowiedziach cztonkéw RPP brak zupetnie odniesienia do depozytéw sktadanych w
bankach. W ostatnich 10 latach zyjemy w wyjgtkowo niskim otoczeniu stép procentowych. W tych warunkach niskie
oprocentowanie depozytéw terminowych spowodowato przesuniecie oszczednosci ludnosci w kierunku rachunkéw
biezgcych. Obnizenie stép NBP prowadzi do obnizenia oprocentowania depozytéw. Ponad 60 proc. pasywéw bankow
w Polsce stanowig juz rachunki biezgce oprocentowane bardzo nisko (rzedu 0,0-0,5 proc.). Obnizenie przez NBP
referencyjnej stopy procentowej o 50bp nie przetozy sie w catosci na spadek oprocentowania depozytéw. To oznacza,
Ze oszczedzajacy w bankach uzyskajg przychéd pomniejszony o 5 mid PLN lub mniej (w skali roku). Oprocentowanie
ich oszczednosci spadnie praktycznie do zera. Pojawi sie pytanie, po co oszczedzaé przy tak niskich przychodach
odsetkowych. W tych warunkach w zasadzie nalezy juz zapomnie¢ o tym, co w teorii ekonomii nazywane jest
preferencjg ptynnosci. W coraz wiekszym stopniu jestesmy swiadkami zaniku depozytdw terminowych - w warunkach
niskich stép procentowych, ponizej 1 proc., kogo obchodzi, ze otrzyma oprocentowanie depozytu wieksze np. o0 0,2
pp, jezeli ztozy ten depozyt na pot roku. Obnizka stép ma dewastujgcy wplyw na strukture terminowg naszych

oszczednosci, jak rowniez pasywow bankdow.
]
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Obnizenie stép procentowych przez NBP powinno przesungc¢ krzywe rentownosci w dot, to z kolei powinno podniesé
wycene aktywow denominowanych w PLN. Ale ten efekt to tylko teoria. Pozyskanie finansowania czy to przez Skarb
Panstwa, czy przez przedsiebiorstwa przez emisje obligacji, bedzie w nowych warunkach gospodarczych trudne, a to
oznacza, ze nie bedzie tanio. Realne krzywe rentowno$ci wzrosnga. Dlaczego bowiem ci co posiadajg wolne srodki majg
akceptowac w obecnych warunkach niskie oprocentowanie.

W warunkach bardzo duzej niepewnosci gospodarczej i zachowania stép procentowych w strefie euro bez zmian nie
dziwmy sie, ze polski ztoty staje sie walutg jeszcze mniej atrakcyjng i watta.

W czasach zarazy operacje bankéw centralnych na stopach procentowych sg nieskuteczne, a wrecz mogg by¢
niebezpieczne. Odwracajg uwage od spraw istotnych. Zmiana oprocentowania kredytu nie tylko o 50 bp bazowych,
ale nawet 0 5 pp moze nie mieé¢ zadnego znaczenia, jesli przedsiebiorstwa z powodu braku dostepu do pienigdza i
zatorow ptatniczych bedg bankrutowad. Istotne jest uruchomienie mechanizméw podtrzymujgcych ptynnosé.
Jednoczesnie takie dziatania nie powinny zwieksza¢ kosztdw bankdw, jak rowniez ich ryzyka, bo zaden system bankowy
na Swiecie takiego ryzyka i kosztéw nie przetrwa. Konieczne jest uruchomienie gwarancji paristwa dla przedsiebiorcéw
zapewniajgcych ciggtos¢ pozyskania finansowania w bankach. Gwarancje takie powinny by¢ nie tylko na 60-80 proc.
wartosci kredytu, ale na 100 proc. W Polsce nie byt przeprowadzony program QE lub LTRO, w zwigzku z tym wydaje
sie, ze najskuteczniejszym mechanizmem bedzie dystrybucja gwarancji przez Bank Gospodarstwa Krajowego, ktéry od
kilku lat ten mechanizm obstuguje. Wiemy, ze to dziata. Jednoczesnie w celu uwolnienia ptynnosci Ministerstwo
Finanséw powinno przemyslec rewizje dotychczasowych mechanizméw poboru podatkdéw, ktére skutecznie zabraty
ptynnos¢ przedsiebiorcom na rzecz Skarbu Panistwa. Operacje NBP na stopach procentowych wyrazone w PLN daja
efekt mizerny wzgledem prawdziwych potrzeb, tylko niepotrzebnie odwracajg uwage od prawdziwych problemow i
generujg wiele niepozadanych skutkéw ubocznych.

Moja opinia bazuje na wielu latach doswiadczen i pracy na rynku finansowym oraz wieloletnich pracach badawczych
nad funkcjonowaniem rynku stop procentowych. Nie jest wykluczone, ze baza informacyjna i decyzyjna NBP jest
wsparta jakimis$ solidnymi argumentami, ktére rzeczywiscie uzasadniajg obnizke stop procentowych. Warto, aby takie
argumenty zostaty poddane szerszej dyskus;ji.
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Towarzystwo Ekonomistow Polskich (TEP) krzewi wiedze ekonomiczng i wyjasnia zjawiska
gospodarcze wspotczesnego $wiata, propagujgc poszanowanie wtasnosci prywatnej, wolng konkurencje
oraz wolnos¢ gospodarczg, jako warunki rozwoju Polski. Zrzesza praktykow biznesu i teoretykéw roznych
dziedzin nauk ekonomicznych.
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