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Stopa procentowa jako narzedzie podziatu i strategii gospodarczej

1. O naturze stopy procentowe;.

Stopa procentowa jest postrzegana na ogoét jako zjawisko czysto pieni¢zne. Abstrahujac od
jej form (nominalna, realna, naturalna) stanowi odsetki wyptacane przez pozyczkobiorce
pozyczkodawcy (znowu abstrahujac od form ,,pozyczki), a stad i miar¢ finansowych
korzysci spodziewanych za powstrzymanie si¢ od konsumpcji biezacej na rzecz konsumpcji
przysztej. Tytul do Zadania odsetkéw stanowiacy aktywa pozyczkodawcy moze zostac
wyegzekwowany jesli istnieja zrédta ich sfinansowania. Innymi stowy stopa procentowa
musi mie¢ swoje zrdédio sfinansowania u pozyczkobiorcy, aby odsetki —mogly by¢
zrealizowane przez pozyczkodawce. Zrédtem finansowania stopy procentowej sa ustugi
nowo wykreowanego kapitatu, a wigc dochdd jaki nowy kapital przynosi. Powtérzmy ustugi
jakie kapitat $wiadczy sa dochodem jaki ten wytwarza, a nominalna wielko$¢ tego
dochodu zalezy od biezacej wyceny realnych uslug jakie ten §wiadczy. Moze by¢ tak, ze
ustugi jakie swiadczy kapital sa nie wycenione i ich pienigzna warto$¢ wynosi zero, ale to nie
znaczy jeszcze, ze kapital nie przynosi dochodu, albo, ze przynosi niski dochéd wtedy kiedy
jego ustugi sa nisko wycenione'. Znaczy tylko, ze cata, albo prawie cala nadwyzka
ekonomiczna jest przechwytywana przez odbiorcow (konsumentéw) ustug i odzwierciedla
si¢ W wyzszym poziomie uzytecznosci konsumentéw (np. wyzszym poziomie jakosci zycia
wynikajacej z tego, ze dystans 1000 km pociag przebywa w 2,5 godziny a nie w 15, w
bezptatnym dostgpie np. do leczenia i ksztalcenia przyjmujacych wtedy charakter ustug
publicznych), albo/i wyzszym poziomie dochodéw korzystajacych z ,,darmowych ustug”
jesli nie wycenione ustugi kapitatu (np. drég publicznych) stanowia naktad do wytwarzaniu
dobra wycenianego 1 ostatecznie realizowanego z zyskiem na rynku. Wtedy jest tez

oczywiste, ze owe zyski osiagnig¢te dzigki korzystaniu z ,,darmowych” ustug zasobow

! Jak wida¢ odpowiada mi tad merytoryczny wprowadzony przez Irvinga Fishera w jego ksiazce “The Nature
of Capital and Income” zroku 1927.



publicznych musza by¢ opodatkowane, aby byly srodki na odnowienie a moze i rozwdj tych
zasobow dla oczywistego pozytku i przysztych zyskéw z nich korzystajacych.

Rozumowanie tego oczywiscie nie zmienia fakt, ze znaczna czgs¢ pozyczkodawcow —
tych ktérzy lokuja depozyty w bankach - otrzymuje odsetki finansowane odsetkami
pobieranymi od kredytobiorcéw banku. Ostatecznie realna warto$¢ kapitatu finansowego w
dtugim okresie nie moze przyrasta¢ inaczej niz przyrasta wartos¢ kapitalu rzeczowego i
kapitatu ludzkiego nim sfinansowanych. W przeciwnym przypadku mozemy mie¢ do
czynienia co najwyzej z bankami spekulacyjnymi po stronie kapitatu finansowego.

W powyzszym ustawieniu fundamentéw mamy zakodowane zaleznosci i procesy,
ktore przejawiaja si¢ w zjawiskach pienigznych na ktére reaguje, albo ktorymi usituje

sterowaC polityka pienigzna, tudziez fiskalna.

2. Stopa procentowa jako narzedzie podziatu.

Podzial dochodu

Stopa procentowa jest  narzedziem podzialu nadwyzki ekonomicznej — a wigc
dochodu wytworzonego przez kapitat Nadwyzka moze by¢ przejgta przez pozyczkodawce,
gdy stopa zwrotu z kapitatu jest akurat r6wna stopie procentowej. Moze by¢ przejgta przez
pozyczkobiorce gdy stopa inflacji jest akurat rdwna stopie procentowej, jak tez moze by¢ w
roznych proporcjach rozdzielona miedzy pozyczkodawce i pozyczkobiorcg w zaleznosci od
réznicy migdzy stopa procentowa i stopa inflacji. W , Historii monetarnej Polski”
Wojtowiczowie  wskazuja na reguly jakie stosowali bankierzy wobec  polskich
pozyczkobiorcow, aby tak ustala¢ stopy odsetkow od kredytow, by pozyczkobiorcom
starczato tylko na pokrycie kosztoéw i by ze sposobu wykorzystania pozyczki nie czerpali
zadnych zyskéw na akumulacje kapitatu i rozw6j. Jesli np. jedziemy przez Gérna Bawarig i
widzimy malowane freski na Scianach wielkich zasobnych budynkéw wiejskich, to pewnie
w jakims stopniu jest to potwierdzenie gospodarnosci ich wtascicieli 1 faktu, ze nadwyzka
jaka zatrzymywali starczata nie tylko rozwdéj ale i na pigkno, a pewnie w jakim$ stopniu

dlatego, ze w Bawarii dzialali tylko rodzimi, niemieccy bankierzy.



Podzial kapitatu.

Stopa procentowa zmienia si¢ z narzgdzia podzialu dochodu w narzedzie podzialu
kapitatu (nie myli¢ z alokacja kapitalu) gdy jej wysokos¢ jej wigksza niz stopa dochodu z
kapitatu. Pozyczkobiorca musi uszczupli¢ swoj kapitat aby dokona¢ splaty odsetkow gdy
stopa jego przychodu jest nizsza niz stopa procentowa (i taka chyba sytuacje ilustrowat
Chelmonski swoim obrazem ,,Ostatnia chudoba”) . Kapital tez moze realnie traci¢
pozyczkodawca, gdy stopa inflacji jest wyzsza niz stopa  procentowa, albo gdy
pozyczkobiorca z r6znych przyczyn nie ma srodkéw na sptate kapitatu i odsetkéw. Prawo na
przestrzeni wiekéw réznie reagowato na takie sytuacje. Dawniej przywiazywano wigksza
wage do ochrony wierzyciela, ktéry mogt doprowadzi¢ do uwigzienia dtuznika, albo, gdy si¢
zorientowano, ze nie chodzi o uwigzienie tylko o pieniadze, do zniewolenia go, by
odpracowat dlug. Wreszcie w dobie obecnej nacisk ktadziony jest raczej na ochrong
dtuznika, wychodzac obserwacji, ze pomoc dluznikowi w wyjsciu z tarapatow jest
najbardziej dla wszystkich korzystnym rozwiazaniem. Z r6znym prawdopodobiefnstwem,
zaleznym od fazy cyklu koniunkturalnego, od umiejgtnosci pozyczkobiorcy, od rozsadku i
ostrozno$ci pozyczkodawcy, popadnigcie w tarapaty moze si¢ jednak przytrafi¢ i przytrafia
si¢ w r6znej skali.

Od przypadkéw, gdy pozyczkodawca traci kapital poniewaz z ,,géry wiedzial”, ze
udzielit pozyczki bez nalezytego zabezpieczenia i pozyczkobiorcy, o ktérym z géry wiadomo,
ze nie ma mozliwosci zarobkowania, mozna teoretycznie abstrahowac, ale praktycznie trzeba
ja bra¢ pod uwage jak wskazuja doswiadczenia globalnego kryzysu finansowego.

W sumie mozna powiedzie¢, ze stopa procentowa dziata jako regulator przeptywu
kapitatu ze sfery realnej, gdzie jest uzytkowany, kreowany i pomnazany do finansowej gdzie
jest przechowywany w formie ptynnej i alokowany w tej formie mi¢dzy rézne zastosowania.
Relacje miedzy stopa przychodu z kapitalu w sferze realnej a stopa procentowa moga
wywotywac¢ relatywne albo i1 absolutne ubozenie sfery realnej. Wtedy w dltuzszym okresie
okazaloby sig, ze stopa procentowa nie ma pokrycia w przyrostym majatku 1 jego ustugach i
moze by¢ sfinansowana jedynie podwyzkami cen kurczacego si¢ strumienia ustug i débr
nowo-wytworzonych, a wigc inflacja do ktérej powstania sama by si¢ przylozyta podcinajac

podstawy podazowe gospodarki.



3. Stopa procentowa jako narzedzie alokacji kapitatu.

W co i gdzie inwestowaé

Poziom stopy procentowej wyznacza granice optacalno$ci inwestowania bez ryzyka.
W ujeciu idealnym inwestuje si¢ do takiego poziomu, ze krancowy przychdd z
zainwestowanego kapitalu zréwna si¢ ze stopa procentowa w mysl zasady spadkowe;j
krancowej produkcyjnosci kapitatu. I reguta ta zachowuje prawdziwos¢ niezaleznie od typu
angazowanego kapitalu — finansowy, rzeczowy, czy ludzki. Tak wigc stopa procentowa
reguluje wielkos¢ naktadéw kazdego rodzaju kapitatu w okreslona dziatalnos¢.

W przypadku kapitatu ludzkiego, ktérego dotycza te same ogdlne reguty, ale specyfice
ktérego poswigcamy kolejny paragraf, inwestycje w jego pomnazanie dokonuje si¢ zgodnie
preferencjami konsumpcji w czasie, ktérej krancowa uzyteczno$¢ a wigc i jej poziom,
podobnie jak i poziom indywidualnych inwestycji ,,w siebie” sa tez okreslane przez poziom
stopy procentowe;j.

W przypadku kapitalu rzeczowego i finansowego okresla to alokacje kapitatow
miedzy ré6zne zastosowania w danym momencie czasu, a w przypadku kapitatu ludzkiego
alokacje czasu osoby migdzy roézne zastosowania kapitatu ludzkiego, ktéry w danym
momencie angazowany jest w catosci w danym zastosowaniu. Modelowo przyjmuje sig, ze
czas osoby jest przeznaczany na pracg gdzie kapitat ludzki jest wynagradzany ptaca za swe
ustugi, albo na naukg, tzn. inwestowanie w kapitat ludzki, gdzie ustuga kapitatu ludzkiego
jest zuzywana na pomnazanie samego siebie, albo na konsumpcje gdzie ustuga kapitatu
ludzkiego skombinowana z czasem konsumpcji jest potrzebna do wytworzenia ostatecznego
dobra konsumpcyjnego przynoszacego uzytecznos¢ Ww proporcjach wyznaczanych przez
rowno$¢ indywidualnych preferencji konsumpcji w czasie i stopy procentowej. Tak zatem
stopa procentowa okresla wielkos¢ naktadu kapitatu ludzkiego na jego pomnozenie (czasu
nauki i1 ksztalcenia), wielkos¢ naktadu kapitalu ludzkiego juz nagromadzonego na cele
zarobkowe  (czasu pracy) i wielkos¢ naktadu kapitatu ludzkiego na przyjemnosci (czas
konsumpcji) przy ktérych uzyteczno$¢ krancowego przychodu z czasu inwestycji (czasu
nauki) zréwnuje si¢ z krancowa uzytecznoscia czasu pracy (ustuga kapitatu ludzkiego) i te
zrownuja si¢ z krancowa uzytecznoscig czasu wolnego.

Alokacje kapitalu mozna rozumie¢ jako odpowiedz na pytanie ,, w co inwestowac”
kierujac si¢ maksymalizacja oczekiwanej stopy zwrotu z kapitalu zainwestowanego w

réznych sektorach. Jesli za§ stopa zwrotu z kapitatu zalezy réwniez od predkosci obrotu



kapitatu, a zalezy, to wyzsza stopa procentowa bedzie zachegcata do inwestowania w
dziedziny cechujace si¢ szybszym obrotem kapitatu jak np. handel, produkcja asortymentéw
zywnosci, szkolenia i krétkie kursy zawodowe, a zniechgca¢ do tych o dluzszym cyklu
produkcyjnym i wolniejszym obrocie kapitatu jak np. infrastruktura rzeczowa, w tym
drogowa, badania naukowe, produkcja statkéw, uprawa roli, ksztalcenie uniwersyteckie itp.
Mozna tez rozumie¢ alokacje kapitalu w sensie ,,gdzie inwestowac” w przestrzeni.
Wyzsza stopa procentowa zachgca do inwestowania w centrach o wcze$niej stworzonej i
rozwinigtej infrastrukturze ludzkiej i rzeczowej. Tam mozna korzysta¢ natychmiast z ustug
juz nagromadzonego kapitatu bez odroczenia wilasciwego obszarom gdzie dopiero trzeba
dokona¢ naktadéw infrastrukturalnych i poczeka¢ na ich efekty. Wyzsza stopa procentowa
sprzyja zatem koncentracji dziatalnos$ci gospodarczej z niebezpieczenstwem nadmiernej
eksploatacji zasobow wczesniej stworzonych i nagromadzonych, a takze 1 kolejnym
niebezpieczenstwem w postaci ucieczki kapitatu do innych centréw, gdy w obecnym pojawi
si¢ konieczno$¢ dodatkowych naktadéw (czy bezposrednio prywatnych, czy dodatkowego
obciazenia podatkami) dla odnowienia zuzytych zasobéw infrastrukturalnych. Nizsza stopa
odwrotnie, bedzie relatywnie zachgcala do inwestowania w regiony ktére przyniosa wyzsze
stopy zwrotu w dalszej przysziosci, dopiero po realizacji inwestycji ,, w infrastruktur¢ ludzka”
1 infrastrukturg rzeczowa — razem przygotowujacych przestrzen do dzialania gospodarczego.
(,,Relatywnie zachgcata” mozna czyta¢ jako ,,mniej zniechgcata”, gdyz w kazdej sytuacji
lepiej jest przyjs¢ ,na gotowe” 1 czerpa¢ Kkorzysci z uzytkowania kapitalu juz
nagromadzonego, jako ze swoistego dobra wolnego, jak na przyktad wyksztatcone

spoleczenstwo, na ksztatcenie ktérego nie Swiadczyto si¢ podatkow w przesztosci).

Jak inwestowac.

Stopa procentowa okresla tez jak inwestowaé. Pytanie ,,jak inwestowac¢” jest innym od
powyzszego ,,w co i1 gdzie inwestowac”. Przy dokonanej alokacji kapitalu w odpowiedzi ,,w
co inwestowac” istnieje zawsze jakie$ spectrum wyboréw technologii i techniki wytwarzania
danego rodzaju débr czy ustug z towarzyszaca temu minimalna optacalna skala dziatalnosci
Wtedy méwimy o zwiazku migdzy stopa procentowa a wyborem technik wytwarzania. Stopa
procentowa niska sktaniata do wyboru technologii kapitatochtonnych o wigkszym odroczeniu
efektow 1 dluzszym czasu zwrotu. Stopa procentowa wyzsza, zachgca do oszczgdzania na
kosztach kapitatu rzeczowego 1 do wyboru technik relatywnie bardziej pracochtonnych przy
niskich wynagrodzeniach. Niskim wynagrodzeniom sprzyja ten skutek wysokiej stopy,

ktérym jest spadek aktywno$ci gospodarczej ( o czym nieco dalej) 1 wzrost rezerwowej
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armii pracy w postaci bezrobocia, ostabiajacego pozycj¢ pracownikéw i ich organizacji
wobec pracodawcow i ich organizacji. Kiedy$ to zagadnienie stanowilo wazna pozycje w
mysli ekonomicznej (Kalecki, Dobrska) i wigzato si¢ z troska o petne zatrudnienie, a zostato
zarzucone w czasach ideologicznej pogardy dla rownowagi w sferze realne;j.

Zagadnienie jak inwestowac, (wybdr techniki i technologii wytwarzania) jest jako si¢
rzekto, oddzielne od pytania gdzie/ w co inwestowa¢ inwestowac 1 dotyczy decyzji wyboru
techniki w branzy w ktoérej decydent jest posadowiony, cho¢by dlatego, ze z uwagi na
tradycje jest oswojony z profilem i asortymentem jej produkcji. Decydenci, wtasciciele
kapitatu rzeczowego i ludzkiego sa niejako uwigzieni w swoim §wiecie, w przestrzeni swojej
wiedzy 1 wyobrazni, ale 1 skrgpowani mobilnoscia swojego majatku 1 swojej wiedzy,
dlatego stojac wobec gwaltownych zmian parametréw ekonomicznych — tu ceny pieniadza
dyktowanej wysokoscia stopy procentowej — odpowiedza na ogét nie przeniesieniem swojej
aktywnosci do innej branzy lecz zmiana technologii produkcji czy $§wiadczonych ustug. Dla
przyktadu — w przypadku rolnictwa niska stopa procentowa, bgdzie zachgcato do tworzenia
wysoko- kapitatochtonnych i wysoko-towarowych ferm tuczu, ferm mleczarskich 1 wysoko
— towarowych, oprzyrzadowanych farm zbozowych i ro§linnych. Wysoka stopa bedzie
dziatata — w przeciwnym kierunku — przynoszac wigcej pozytku firmom mniejszym o
szybszym cyklu obrotu kapitalu i mniejszej skali jego zaangazowania. W przypadku naglego
, szokowego, przejScia od niskich realnych stdp procentowych na stopy realne dalece
przekraczajace  poziomy uwazane za lichwiarskie, najbardziej prg¢zni i nowatorscy
przedsigbiorcy rolni, ktérzy ulokowali swoje i pozyczone kapitaly w wysoko towarowych
kapitatochtonnych technikach produkcji artykuléw rolnych i wstgpnego ich przetworstwa,
musza oczywiscie popas¢ w tarapaty, ktérych zewngtrzne objawy mozna zaobserwowac np.
pod postacia , niezgodnego z prawem i prawem S$ciganego oktadania witkami brzozowymi
komornikéw bankowych zamierzajacych przeprowadza¢ egzekucje majatkowe na miejscu
przestgpstwa finansowego. Jak wida¢ — co oczywiste dla poczatkujacego studenta ekonomii-
realna rentownosci dziatalnosci nie da si¢ oderwac¢ od polityki makroekonomicznej, w tym
zwlaszcza polityki pieni¢znej.. Tak zatem prowadzacy polityke pieniezna wybierajac jej
wariant, nie moze udawac , ze nie wie, ze moze przynie§ szkod¢ jednemu albo drugiemu
uczestnikowi rynku, a pozytek jeszcze innemu. Ergo, moze $§wiadomie, nastawi¢ si¢ na
wyrzadzenie szkody wybranej grupie gospodarczej — ale szkody te nie beda naprawde
wynikiem dziatania ,,obiektywnych sit rynkowych” , czy ,rynku”, lecz wynikiem takiego a
nie innego horyzontu epistemologicznego(wyobrazenia o tym co wazne) podejmujacego

decyzje polityki-gospodarcze;j.



Wynika z tego, ze polityka pieni¢zna, zwlaszcza polityka stopy procentowej powinna
mie¢ na uwadze histori¢ gospodarki, ktérej regulacje chce prowadzi¢. W szczegdlnosci, jesli
struktura gospodarki powstawata przez lata w warunkach bliskiej zeru realnej stopy
procentowej i w $lad za tym dominuja podmioty gospodarcze o wysokiej kapitatochtonnosci,
nastawione na dlugoseryjna produkcje malo zmiennego asortymentu, a tym samym
obcigzone wysokimi biezacymi zapasami materialow zaopatrzeniowych i produkcji w toku
to rozsadny polityk gospodarczy wie, ze nagle z szokowe pomysty gwattownego
,urealnienia” stopy procentowej przez skokowe jej podniesienie nie moze przynies¢ dobrych
efektow. Potrzeba bowiem czasu na przestawienie technologii wytwarzania, gospodarki
materiatlowej 1 gospodarki zasobami ludzkimi, moze i struktury organizacyjnej, w celu
uniknigcia tarapatéw zwiazanych z uwigzieniem znacznego kapitatu w takich zasobach, przy
wysokiej stopie procentowej. Najbardziej mobilnym czynnikiem jest tu czynnik ludzki i
gwaltowny wzrost bezrobocia okazuje si¢ pierwszym posunig¢ciem wypychajacym problemy
ekonomiczne firm za ich bramy na koszt budzetu, a wigc ogétu podatnikéw. Na kilka lat, a
nie na szokowe uderzenie powinna by¢ nastawiona polityka makroekonomiczna, ktéra ma
na celu przestawienia gospodarki. = Szokowe manewry w polityce pienigznej moga
doprowadzi¢ do tego do czego moga — do szokowych przesunie¢ w kierunkach naptywu
strumieni pienigznych 1 glgbokiej nieréwnowagi w sferze realnej. Wtedy tez pod
powierzchnia popytowej luki inflacyjnej, przy nadplynnos$ci systemu bankowego, rozwiera
si¢ glebsza luka inflacyjna po stronie podazy. Przy powierzchownej obserwacji i takim-ze
wnioskowaniu - moze by¢ jednakze nadal wywierana presja na dalsze hamowanie popytu
droga upartego podtrzymywania wysokiej realnej stopy procentowej. Po stronie dydaktyki
politycznej pojawia si¢ banialuka polegajaca na przyrownywaniu sytuacji inflacyjnych z
pozarem, ktéry nalezy szybko gasi¢ radykalna polityka stopy procentowej. Taka polityka,
jednak przez niszczenie podazy, pozar wlasnie utrwala, zamieniajac powierzchowne
ptomienie generowanej popytem inflacji w glgboki zar wypalajacy w popidt fundamenty
podazowe gospodarki. W efekcie im bardziej agresywna polityka pieni¢zna skierowana
przeciw gospodarce rodzimej, tym gorsza jej pozycja konkurencyjna i tym lepsza pozycja
konkurentéw zewnetrznych. I im bardziej agresywna ta polityka tym dluzszy czas potrzebny
na przestawienie gospodarki, do ktérego moze dochodzi¢ w znacznie gorszych warunkach —
jesli w ogdle — 1 juz przy wydziedziczeniu z majatku dotychczasowych jego wiascicieli na
rzecz zewnetrznych inwestoréw, ktérych polityka taka niewiele dotyka, ale wiele obchodzi

jako informacja o pojawieniu si¢ miejsca do ewentualnej ekspansji.



Stopa procentowa a naplyw kapitatu.

Stopa procentowa wielokierunkowo oddziatuje na naptyw kapitatu. Precyzyjniej
moéwiac wielokierunkowos¢ nie tyle dotyczy skali naptywu, bo ta jest dodatnio powiazana z
poziomem stopy, co raczej dopuszczalnego spectrum atrakcyjnosci kierunkéw inwestowania.
Nie jest to dziwne w $wietle wyzej wskazanych odpowiedzi na pytania ,,ile”, ,,jak” ,”w co” 1
,»&dzie” inwestowac.

Uogdlniajac mozna powiedzie¢ , ze im wyzsza stopa procentowa w kraju przyjmujacym
kapitat  tym wigkszy udzial inwestycji finansowych, ,,papierowych” w strukturze
naplywajacego kapitalu 1 dokonywanych inwestycji, tym wigkszy udzial inwestycji
»portfelowych” w istniejacy majatek 1 jego wykup, 1 tym mniejszy inwestycji
»scierniskowych” (,tam gdzie dzisiaj jest Sciernisko, jutro bedzie San Francisco”), tzn.
tworzacych od fundamentéw nowy majatek rzeczowy i bazowy kapital ludzki (ksztalcenie
uniwersyteckie i badania podstawowe). Innymi stowy wysoka stopa procentowa zachgca
kapital naptywajacy z zewnatrz do takich lokat, ktére maja na celu raczej eksploatacjg
majatku juz istniejacego niz tworzenie nowego. W szczegllnosci zachgca do napltywu
kapitatu spekulacyjnego liczacego na zyski z tytutu ré6znic w parytetach stép procentowych i
idacymi w $lad za tym zmian kurséw walutowych, stajacych si¢ oddzielnie obiektem

manipulacji spekulacyjnych.

Stopa procentowa a zmiany relacji cen.

Zmiany w poziomie stop procentowych, jako ceny krajowego kapitatu pienig¢znego,
wplywaja na zmiany cen (kurséw) walut zagranicznych, na relacje cen pozostatych rodzajow
kapitatu oraz zmiany wszystkich innych cen débr i ustug ( w tym relacji wyceny réznych
rodzajéw dziatalnosci), na wyceng¢ konsumpcji biezacej wobec przysziej, ceng¢ czasu
wolnego, dziet sztuki, surowcéw naturalnych. Wyzsza stopa procentowa generalnie wywota
spadek wartosci innych walut, spadek ceny kapitatu rzeczowego, a w §lad za tym 1 papieréw
wartosciowych na nim opartych, jak tez papieréw dtuznych, spadek wartosci tak réznych
zasobow nieodnawialnych jak dziela sztuki (ceny obrazéw) i surowce naturalne.
Wyznaczajac cen¢ pieniadza krajowego 1 zmieniajac  jej relacje z cenami walut
zagranicznych stopa procentowa dziata jako regulator popytu na pieniadz krajowy i jego
zmiany wzgledem popytu na pieniadz zagraniczny. Wplywa tez na podaz pieniadza
krajowego, a kierunki zwiazku zmiany ceny pieniadza i zmian popytu i podazy pieniadza sa

takie same jak w przypadku zmian cen oraz popytu i podazy innych débr.



Wzrost stopy procentowej pogorszy relacje wyceny ustug ( dziatalnosci gospodarcze;j
1 spotecznej) ktére przynosza efekty w dtuzszym okresie na rzecz przynoszacych efekty
,hatychmiast”. Dlatego pogorsza si¢ relacje ptac np. nauczycieli (Srednie odroczenie efektu
produkcyjnego ich pracy to 8-10 lat) i naukowcéw w stosunku do dochodéw z dziatalnosci o
predszym obrocie kapitalu. (A ,,wewnatrz” sektora wytwarzajacego kapital ludzki wzro$nie
relatywnie  cena  krétkich kursow 1 szkolen ~w poréwnaniu z cenami studiow
uniwersyteckich). Relatywnie bardziej spadnie wycena ustugi pracy $wiadczonej przez stabo
wyposazonych w kapitat ludzki w stosunku do wyceny pracy jako ustugi $wiadczonej przez
niosacych w sobie wigcej kapitatu ludzkiego. Owe zmiany relacji cen zmieniaja mape
atrakcyjnosci dziatalnosci gospodarczej i kierunki naptywu kapitalu w zgodzie z wyzej
postawionym zagadnieniem ,,w co”, gdzie i jak inwestowac.

Stopa procentowa dziala tez jako regulator wyboru migdzy inwestowaniem w
majatek (i rzeczowy i ten uciele$niony w ,papierach’) a wyprzedaza majatku, w tym
rzeczowego poprzez wymienione zalezno$ci migdzy poziomem stopy procentowe] a
zmianami relacji cen kapitalu, débr i ustug. Posiadaczowi majatku moze wydawaé sig
korzystne pozby¢ si¢ go najpredzej by jak najpredzej pozyskaé srodki ptynne w celu
ulokowania ich na wysoko oprocentowanych lokatach i w ten sposéb , zamieniajac aktywa
rzeczowe na pieniadz, maksymalizowac¢ wartos¢ ich posiadanego portfela. Takie zachowanie
moze by¢ w petni racjonalne z punktu widzenia pojedynczego podmiotu. Z drugiej strony,
rozsadny polityk prowadzacy gospodarke majatkiem narodowym i budzetem nie bedzie
forsowal prywatyzacji w okresie gdy sam forsuje polityke wysokich realnych stép
procentowych (poziom wysoki, niski, odczytujemy rzecz jasna w relacji ze stopami
wystgpujacymi w otoczeniu zewngtrznym danego kraju) chyba ze mu zalezy aby majatek
,»zgodnie z prawem i zasadami rachunku ekonomicznego” zostal oddany tak zwanym (wtedy)
inwestorom strategicznym po relatywnie niskiej cenie. Moze oczywiscie utrzymywac, ze
lepiej odda¢ za bezcen w prywatne rgce, niz utrzymywaé wilasnos¢ panstwowa podlegta
chwiejnym sympatiom politycznym — ale powinien jednak powiedzie¢, ze konsekwencja tego
rodzaju posuni¢¢ begda wkrétce ktopoty z dochodami budzetu panstwa i ktopoty z wydatkami
z tytulu rosnacego bezrobocia.

Zmiana ceny pieniadza krajowego wywotana zmianami stopy procentowej — ktéra
sama jest ceng konsumpcji w czasie 1 cena zerowego ryzyka, jako cena aktywow bez ryzyka -
- wplywa na potozenie pozyczkodawcow 1 pozyczkobiorcéw a stad na ich zachowania
ekonomiczne dostosowujace si¢ w warunkach nowej stopy do indywidualnych preferencji

konsumpcji w czasie i indywidualnej sktonnosci do ryzyka . Spadek stopy procentowe;j
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zawsze poprawia sytuacje pozyczkobiorcy wzgledem sytuacji pozyczkodawcy. Moze
sktania¢ pozyczkobiorcg do powigkszenia skali zaciagnigtych kredytéw zgodnie z jego
preferencjami konsumpcji w czasie i powigkszenia konsumpcji biezacej, a jesli jest ,juz”
inwestorem, zachgci¢ go do powigkszenia skali inwestycji rzeczowych i/lub finansowych,
zgodnie z jego indywidualna sktonnos$cia do ryzyka. (Sktonno$¢ do ryzyka jest cecha stata i
jesli zmienia si¢ cena ryzyka to popyt na aktywa ryzykowne reaguje normalnie, tzn.
przeciwnie do kierunku zmiany ceny. W komentarzach prasowych mamy na ogdét
pomieszanie sklonnosci do ryzyka, ze zmianami ceny ryzyka, albo zmianami samego ryzyka,
dlatego tez czytamy czgsto jak to nagle z nocy na dzien ,,wzrosta awersja do ryzyka”).

Z kolei wzrost stopy procentowe] zawsze poprawia potozenie pozyczkodawcy
wzgledem pozyczkobiorcy. Przy  odpowiednio duzym  wyposazeniu poczatkowym
(zasobach ulokowanych na depozytach bankowych, czy inaczej pozyczonych) efekt
zasobowy (szczegdlnie duzy dla niektérych warstw spoteczenstwa polskiego w poczatkach
przemian po roku 1990) podwyzki stopy procentowej moze by¢ na tyle duzy dla
pozyczkodawcy, ze bedzie dokonywal wyboréw pozornie sprzecznych z elementarzem teorii
ekonomii. Mianowicie wzrost stopy moze sklania¢ go powigkszania a nie zmniejszania
konsumpcji i/lub inwestycji, wtasnie z tytutu powigekszonym przychodom odsetkowym. Jak
powiedzieliSmy wyzej zrédiem finansowania odsetkow pozyczkodawcy sa dochody i kapitat
pozyczkobiorcy a wigc poprawa potozenia pozyczkodawcy w wyniku wzrostu stopy
procentowej jest mozliwa realnie wtedy, gdy aktywa pozyczkobiorcéw sa wystarczajace do

obstugi pozyczki.

Stopa procentowa a kapital ludzki i rynek pracy.

Wyboréw indywidualnej wielkosci inwestycji  w kapitat ludzki (w uproszczeniu
wyboér poziomu i jakosci wyksztalcenia) okreslaja nastgpujace czynniki: wyjsciowy poziom
zasobu kapitatu ludzkiego (a wigc np. zaséb wiedzy jaki wynosi si¢ ,,0od poczatku z domu”™) ,
zdolno$¢ do przetwarzania zasobu posiadanego w nowy kapital ludzki (indywidualna
chtonnos¢ umystu), elastycznosci produkcji kapitalu ludzkiego wzgledem jego rozmiaru
przeznaczonego na cele akumulacyjne (fatwo$¢ uczenia sig, efektywno$¢ jednostki czasu
nauki), stopa dyskontowa - rynkowa stopa procentowa (jako miara optacalnosci wysitku
ksztatcenia si¢ dla uzyskania zdolnosci do osiggania dochodéw w przysztosci) oraz stopa

deprecjacji posiadanego kapitatu (tempa w jakim starzeje si¢ wiedza posiadana)

10



Punkt réwnowagi naktadu kapitatu ludzkiego na produkcje jego samego, a i jego
sciezka w czasie — jesli pomina¢ fazg gdy dziala graniczenie zasobowe - jest okre§lany przez
wewngtrzne zaleznosci migdzy kosztem krancowym, a krancowym efektem dochodowym
nakladu. W sumie zaséb kapitalu ludzkiego ucielesniony w jego nosicielu, ro$nie az do
momentu, gdy jego produkcja nie zrowna si¢ wartos$cia z masa kapitalu zdeprecjonowanego.
Wedtug szacunkéw Beckera przypada to na okres migdzy 35 a 45 rokiem zycia.

Stopa procentowa — parametr wedtug ktérego dyskontuje si¢ przyszie zarobki - jest
odwrotnie skorelowana z okresem ,,specjalizacji” w produkcji kapitatu ludzkiego. Powdd jest
taki, ze przy wyzszej stopie dyskontowej osoba bgdzie przywiazywata mniejsze znaczenie do
przysztych dochodéw niz obecnych. Osoba bgdzie zatem niechg¢tna odraczaniu momentu, od
ktérego posiadany zas6b kapitalu ludzkiego przeznaczony jest na cele zarobkowe, a raczej
bedzie wolata skierowa¢ go na uzyskanie dochodu na biezaco.

Im wyzsza wigc stopa dyskontowa (i stopa deprecjacji kapitatu ludzkiego) tym
mniejsza cz¢$¢ kapitatu ludzkiego (tym mniejsza czgs¢ czasu) jest przeznaczana na dalsze
cele akumulacyjne. Im wyzszy wspétczynnik przeksztalcenia kapitatu posiadanego w nowy
(zdolnosci indywidualne, pilnos¢, wytrwatos¢, sktonno$¢ wyniesiona z domu), tym wyzszy
poziom naktadéw kapitatu posiadanego przeznaczanego na dalsze jego pomnazanie. Dtugos¢
horyzontu zarobkowania dodatnio wptywa na wielkos¢ kapitatu kierowanego na cele
akumulacyjne, ale sama dlugo$¢ horyzontu planowania jest ujemnie skorelowana z
wysokos$cia realnej stopy procentowe;j

Gdyby spojrze¢ na nardd jako zbiér oséb sktadajacych sie na nieskonczony ciag
naktadajacych si¢ pokolen o nieskonczonym dlatego horyzoncie myslenia, to widzimy, ze
przecigtnie biorac stopa inwestowania w kapitat ludzki - albo jak méwimy cze$¢ biezacych
dochodéw z ktérych osoby sa sklonne zrezygnowaé poswigcajac czas na inwestowanie w
siebie z mysla o przysztych dochodach - jest dodatnio powiazana z przeci¢tnym poziomem
"naturalnych zdolnos$ci 1 pilnosci" oraz ujemnie z poziomem stopy procentowej 1 stopa
deprecjacji kapitatu ludzkiego. Jesliby na roboczo przyja¢, ze przecigtny poziom "'naturalnych
zdolno$ci i pilnosci”" jest taki sam we wszystkich narodach to jedynymi parametrami
regulujacymi wielko$¢ inwestycji w kapitat ludzki sa parametry rynkowe - stopa
procentowa/dyskontowa, stopa deprecjacji kapitatlu ludzkiego, poczatkowe wyposazenie w
kapitat ludzki. Ale mozna tez uznaé, ze narody nie sa jednakowo ,, z natury” zdolne, wtedy
moga pojawic si¢ propozycje ograniczenia nauki liczenie do pigciuset, albo oferowania studiow
magisterskich w zakresie ekonomii i biznesu na podstawie podrecznikdw uwazanych wsréd

,harodow zdolnych” za co najwyzej licencjackie, albo likwidowanie zaplecza badawczo-
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rozwojowego, z oczywista dlugofalowa konsekwencja dla jakosci podejmowanych decyz;ji

gospodarczych.

Stopa procentowa i popyt na kapitat ludzki

Jak widzieliSmy podnoszenie stopy procentowej z jednej strony ogranicza popyt na
inwestycje w Srodki rzeczowe, z drugiej zmienia ich struktur¢ na rzecz  mniej
kapitatochtonnych i krétkofalowych, jak i ich struktur¢ branzowa na rzecz tych o predszym
obrocie kapitatu. Podobnie wysoka stopa procentowa obniza inwestycje w kapital ludzki jak
w kazdy inny zmienia tez struktur¢ tych inwestycji na rzecz dzialan doraznych,
krétkookresowych, obliczonych na szybki zwrot (krotkie kursy, zamiast studiow
doktoranckich)

Powstaje jednak pytanie, czy wzrost stopy procentowej a wigc i dyskonta przysztych
dochodéw podnosi czy obniza ogélnogospodarczy popyt na kapitat ludzki zglaszany przez
pracodawcow.

Wzrost stopy procentowej podnosi koszt kapitatlu, w tym 1 tej jego czgsci, ktéra
przeznaczana jest na ptace, rowniez wtedy, gdy ptaca przecigtna pozostaje stata. Tym samym
ogranicza niewatpliwie popyt na zatrudnienie, liczone w jednostkach ,,naturalnych” i pojawia
si¢ bezrobocie. Wyzsza stopa procentowa oznacza jednak, ze powstaje taka sytuacja, w ktorej
oplaca si¢ zatrudnia¢ osoby lepiej wyposazone w wiedz¢ i umiej¢tnosci, a wigc takie, ktére
swoja produktywnoscia, przemys$lnos$cia, jakoscia decyzji i zachowan, bytyby zdolne zwrécié
pracodawcy powigkszony stracony procent od naktadéw wytozonych na ptace. Rosnie zatem
popyt na takich pracownikéw, ktérzy niosa w sobie wigcej kapitalu w nich ucielesnionego a
wigc W tej czgsci rosnie, a nie spada popyt na kapital ludzki; Musi dochodzi¢ zatem do
rozwarstwienia rynku pracy — z jednej strony popyt na nadzwyczajne zasoby kapitatu
ludzkiego (specjalne wysokie kwalifikacje) a stad i presja na ustugi instytucji zdolnych
do ich wytworzenia na odpowiednim poziomie jakosciowym (np. ksztatcenie za granica w
dobrych uniwersytetach) z drugiej tendencja do wzrostu bezrobocia (ograniczanie
zatrudnienia oséb stabiej wyposazonych w kapitat ludzki) i z tego tytulu przyspieszone;j
deprecjacji calych segmentéw kapitatu ludzkiego.

Ta tendencja do rozwarstwienia rynku pracy na dwa segmenty pierwszy grupujacy
ludzi o ponadprzecigtnych zasobach kapitatu ludzkiego wynikajacych z duzych inwestycji w
siebie 1 drugi grupujacy pozostalych wspéigra z indywidualnymi wyborami co do
poziomdéw inwestowania w siebie przez przecigtnych i mniej niz przecig¢tnie zdolnych, jak i

dysponujacych lepszym lub gorszym wyposazeniem poczatkowym w kapitat ludzki. Jedni
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beda raczej poszukiwali pracy ,,wczesniej” niz skupiali si¢ jedynie na inwestycjach w siebie
gdyz mimo pracowitosci nie potrafig jednak uzyskac takich przyrostéw kapitatu ludzkiego
by otrzymac zwrot o stopie wyzszej od wysokiej stopy procentowej. Z kolei duzy zwrot z
inwestycji w siebie otrzymywany w postaci wysokich wynagrodzen, przez posiadajacych
wigcej kapitalu ludzkiego, moze rodzi¢ zjawisko wydtuzania indywidualnego czasu pracy
takich oséb, postrzeganych wtedy jako ,,pracoholicy”. Wtérnym efektem takiej tendencji
bedzie ich popyt na prace ustugowe i pomocnicze i silny rozwd) w $lad za tym wtdrnego
rynku pracy. W analizie makroekonomicznej zjawiska te odzwierciedla si¢ —w
watpliwo$ciach co do ksztaltu , krzywej Philpsa” i szacunkach faktycznego poziomu PKB
weryfikowanego ,,szarg strefg”.

Przy niskiej stopie procentowej mamy tez nizsza cen¢ kapitalu przeznaczanego na
ptace, stad rozszerza si¢ spectrum oplacalnego zatrudniania os6b, stabnie tendencja do
,kastracji” rynku pracy na krancach na rzecz bardziej réwnomiernego rozktadu zatrudnienia

wokot §redniej dochodéw z pracy, nie méwiac juz o jego wzroscie w ogole.

4. Stopa procentowa jako regulator poziomu aktywnos$ci gospodarcze;.

Stopa procentowa jako regulator luki inflacyjnej (popytu i podazy w sferze realnej)
Jesli dziata prawo malejacej krancowej produkcyjnosci  czynnikéw produkcji —a
ekonomisci odwotujac si¢ do fizycznych praw natury utrzymuja ,ze dziala, to poziom stopy
procentowej wyznacza tez poziom aktywnosci gospodarczej, gdyz ta ,ustaje” na takim
poziomie na ktérym krancowa produkcyjnos¢ czynnikéw zréwna sig ze stopa procentowa. Im
stopa  procentowa wyzsza tym aktywno$¢  gospodarcza nizsza, co tez  znajduje
odzwierciedlenie w uogdlnionej obserwacji zwanej krzywa Philipsa. Ta moze stabo si¢
przejawia¢ albo 1 w ogdle - o czym byto wyze] przy przedstawianiu zwigzku poziomu stopy
procentowej ze zjawiskami na rynku pracy naswietlonymi przez pryzmat teorii kapitatu
ludzkiego.
Jesli zas$ z jakich$ powodéw nie dziala prawo malejacej produkcyjnosci czynnikéw- a
jest wiele przejsciowych powodéw rynkowych dla ktérych nie musi ono dziataé przez
pewien czas i w pewnych dziedzinach — (np. skok techniczny, wyréwnywanie zastanej

nierbwnowagi  sektorowej) to wtedy podnoszenie stopy procentowej by sttumic
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gospodarke 1 hamowa¢ popyt by - jak to niektérzy tadnie mdéwia — nie przekraczat
»potencjatu” 1 nie powodowat presji inflacyjnej przynosi gtéwnie pogtebienie nieréwnowagi
1 rozciagnigcie presji inflacyjnej w czasie, z powodu spadku podazy. Te dziedziny bowiem,
gdzie stopa zwrotu jest wysoka z wymienionych dla przyktadu powodéw, beda i tak sie
rozwijaly, ale zostana stlumione te gdzie stopa zwrotu jest niska i stabilna. Pojawi si¢
,bezrobocie sektorowe”, albo strukturalne, ktérego przezwycigzenie jest mozliwe albo przez
emigracje za chlebem, albo — z jakim$ prawdopodobienstwem — przez intensywne inwestycje
w kapitatl ludzki, pod postacia przekwalifikowania bezrobotnych na rzecz tych branz, ktére
mniej ucierpialty (Osiagnigciem polityki cudu gospodarczego moze by¢ np.
przekwalifikowanie stoczniowca na bukieciarza)y. Pogorszy si¢ sytuacja budzetu a zrddet
pogorszenie bgda niektérzy dopatrywa¢ w szoku transformacyjnym, ktéry sam z siebie
zamiast manny spada z nieba, a nie jest wynikiem Zle, z przyczyn ziemskich, prowadzone;j
polityki makroekonomicznej.
Efekt netto regulujacego wptywu zmian stopy procentowej na presj¢ inflacyjng  jest
wypadkowa elastycznos$ci popytu i elastycznosci podazy w gospodarce wzgledem tej stopy.
Przyzwyczajeni jesteSmy do analizy popytowej strony reakcji gospodarki na zmiany
stopy procentowej, zwlaszcza reakcji na jej podnoszenie. Dtawienie popytu za pomoca
podwyzek stopy procentowej w celu wygaszania presji inflacyjnej jest pierwszym,
najprostszym, zdroworozsadkowym  postulatem tzw. jastrzgbi polityki gospodarczej.
Argumentem przemawiajacym za tym posunigciem sa tez kryteria efektywnosciowe — w
warunkach presji kosztu kapitalu wywotanej wzrostem stopy procentowej, firmy musza
pozbywac si¢ wszystkiego co sprawia, ze kapital niepotrzebnie jest w nich uwigziony i nie
przynosi efektow rownych przynajmniej owej wyzszej stopie procentowej. Usuwa si¢ wigc
zbedne zatrudnienie, co rynek postrzega jako rosnace bezrobocie; usuwa si¢ zbedne zapasy
wszelkiego rodzaju (co moze znalez¢ odzwierciedlenie w spadku cen doébr
zaopatrzeniowych), mozliwie oszczgdza na kosztach eksploatacyjnych, z energia w
pierwszym rzedzie ,tam gdzie si¢ da”. W istocie w krotkim okresie spada popyt, presja
inflacyjne ostabia si¢ spada tempo wzrostu cen, spada wigc inflacja.

Mniej wiemy o drugiej stronie zagadnienia, nie tyle moze mniej wiemy, bo teoria tu
jasno wyktada zaleznosci, jak wyzej wskazatem, co mniej o tym si¢ mowi i dyskutuje przy
okazji dyskusji o polityce pienigznej — mianowicie o reakcji strony podazowej gospodarki na
wzrost stopy procentowej. W krétszym okresie, gdy szok stopy procentowej wymusza
zabiegi efektywnosciowe w firmach reakcja po stronie podazy nie musi by¢ znaczna i spadek

podazy nie zaczyna jeszcze odmykac luki inflacyjnej ,,od spodu”. Jesli jednak wysoka realna
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stopa procentowa jest utrzymywana dtuzszy czas musi dochodzi¢ i dochodzi do naruszenia
podazowych fundamentéw gospodarki — spadnie tempo, a moze i poziom inwestycji od
ktorych zalezy normalny ciagly proces modernizacyjny firm, ograniczone zostang naklady na
prace badawczo rozwojowe, jako przynoszace efekty z odroczeniem a wigc mniej warte z
tytutu wyzszego dyskonta wartosci ich efektéw, firmy i kraj zaczna opuszczaé¢ fachowcy z
tatwoscia znajdujacy wilasciwa wyceng swojego kapitatu ludzkiego w warunkach swobody
przepltywu zatrudnienia na poszerzonym otwartym mig¢dzynarodowym rynku pracy. Wtedy
gospodarka poddana takiemu d¢wiczeniu wysoka stopa procentowa traci  zdolnosci
konkurencyjne a krajowe firmy popada¢ w ktopoty — co sprawia, ze tzw. Jastrzgbi trzeba by
nazwac s¢pami. Caty tez czas dziata ograniczenia popytowe, ktére rozlewa si¢ na otoczenie
zewngtrzne z powodu rosnacego kursu walutowego stymulowanego wyzsza stopa, co
poprawia potozenie konkurentéw zagranicznych. W efekcie i luka podazowa wywotlana
przez polityke wysokich stép zostaje wypetniona przez import, ktérego rosnacy strumien jest
swiadectwem, ze taka luka zaistniata. W §lad za tym postgpuja przesunigcia we wiasnosci
kapitalu na rzecz podmiotéw zewngtrznych , ktére po pierwsze nie podlegaja krajowe;j
polityce pieni¢znej, a po drugie Kkorzystaja z niskiej wyceny miejscowego kapitatu
produkcyjnego wynikajacej z wysokiego dyskonta wartosci ustug przezen §wiadczonych.

Tak wigc w uporczywej polityce wysokich realnych stép procentowych niby chodzi o
dtawienie inflacji, a faktycznym dlugofalowym skutkiem tego jest podkopanie fundamentéw
podazowych gospodarki i jej konwersja wlasnosciowa na rzecz podmiotéw zagranicznych,
podlegajacym decyzjom zewnetrznym 1 podejmujacym decyzje w interesie centréw
zewngtrznych.

Skutki wysokiej stopy procentowej dla sytuacji sektora publicznego i budzetu panstwa sa
oczywiste — z jednej strony spadek dochodéw, z powodu spadku poziomu aktywnos$ci
gospodarczej (aktywno$¢ podmiotéw zagranicznych niewiele tu musi zmienia¢ i nie zmienia
z réznych przyczyn), z drugiej wzrost wydatkéw z tytutu podniesienia kosztéw obstugi
dtugu , no 1 w efekcie spadek naktadéw na sektor publiczny z rozlicznymi negatywnymi tego
konsekwencjami réwniez dla podazowych fundamentéw gospodarki wynikajacych brakow
podazy ustug tego sektora. Musi tez spas¢ ogdlny poziom satysfakcji spolecznej gdyz w
takiej sytuacji spada tez uzyteczno$¢ konsumpcji prywatnej, nawet gdyby byla luksusowa
(np. zasiadajacych za kierownica luksusowych samochodéw stojacych w korku od

Rakowieckiej do Ronda Babka).
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Stopa jako regulator bariery wejscia.

Stopa procentowa dziata tez jako swoisty regulator bariery wej$cia a wigc tym samym
intensywnosci konkurencji na rynku wewnetrznym. Wysoka stopa relatywnie zniechgcajac do
inwestycji w dzialalno$¢ gospodarcza na rzecz inwestycji finansowych stanowi swoista
ostone firm zasiedzialych przed wchodzeniem na rynek firm nowych jesli te z jednej strony
zastanawiatyby si¢ nad struktura alokacji swoich wolnych $rodkéw a z drugiej, chciatyby
wspiera¢ si¢ kredytem przy rozwijaniu konkurencyjnej dzialalnosci na rynku. Dlatego
polityka wysokich stép procentowych jest w jakim$ stopniu sprzeczna z dazeniem do
intensyfikacji konkurencji rynkowej, wtasnie przez relatywne ostabianie liczby wejs¢ na
rynek produkcji débr i ustug a wigc hamowanie rozbudowy konkurencyjnej struktury, ale tez
1 przez likwidacje dziatalnosci tej czgsci zasiedziatych podmiotéw ktére staja sig
nieefektywne przy nowej cenie kapitalu wyznaczanej nowym poziomem stopy procentowe;j.
W ten sposéb tez powstaje mechanizm wtérnego otwierania si¢  luki inflacyjnej po stronie
podazy, a predkos¢ i1 skala otwierania si¢ tego rodzaju luki jest jaka§ wypadkowa nakladania
si¢ tego procesu na proces zamykania luki popytowej wynikajacy zaréwno ze spadku popytu
inwestycyjnego firm jako naturalnej reakcji na wzrost stopy, jak 1 spadku popytu
gospodarstw domowych z tytutu spadku dochodéw z powodu rosnacego bezrobocia z jedne;j
strony 1 spadku biezacych wydatkow z powodu nowej relacji migdzy stopami preferencji
czasu konsumentéw a stopa procentowa i w efekcie potanienia konsumpcji przysziej wobec
biezacej a wigc powstania zache¢ty do ograniczania wydatkow biezacych na rzecz przysztych.

Odpowiedz na pytanie czy polityka wysokiej stopy procentowej wptywa bardziej
ograniczajaco na inflacj¢ z tytulu dtawienia popytu, czy tez bardziej ja pobudza z tytutlu
dtawienia podazy poprzez podniesienie barier wejScia 1 upadlosci firm zasiedziatych nie jest
tatwa i zalezy od skali w jakiej stopa procentowa przewyzsza rentownos¢ kapitatu firm
oraz od dlugosci okresu jej utrzymywania, czyli uporczywosci takiej polityki pieni¢znej. Jesli
wysoka stopa procentowa jest zastosowana jako krétkookresowe uderzenie wtedy zadziata
jako hamulec popytu — wzrosna oszczgdnosci firm bez wzrostu wydatkéw inwestycyjnych ,
spadna wydatki konsumentéw, wzrosna depozyty kosztem kredytow upadna firmy, ktére
balansowaty na granicy pokrywania tylko swoich kosztéw zmiennych. Jesli jednak polityka
pieniezna bedzie latami obstawata przy wysokiej realnej stopie procentowej, wtedy musi
dojs¢ do wspomnianej wyzej zamiany powierzchownych plomieni strychu domu na Zar
wypalajacy jego fundamenty a wigc niszczacy dom jako taki — wtedy polityka majaca na
celu ugaszenie inflacji przemienia si¢ w swoje przeciwienstwo wlasnie z powodu

dtugofalowego wytwarzania luki po stronie podazy. W warunkach gospodarki zamknigtej lub
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quasi zamknig¢tej musi doj$¢ do ,,rOwnowagi stagnacyjnej” przy niskim wykorzystaniu
czynnikéw produkcji (wysokie bezrobocie, bezczynny majatek, nadptynnos¢ bankéw). W
warunkach jednak swobodnego przeptywu kapitalu i motywowanej politycznie, czgsto
wspieranej metodami marketingu bezposredniego, zyczliwosci rzadéw wobec kapitatu
zewnetrznego moze nastgpowaé rozwdj gospodarczy w oparciu o rosnaca wlasnosé
zagraniczng korzystajaca z przewagi jaka daje jej nie podleganie pod restrykcyjna pienigzna
polityke krajowa (czgsto wzmacniang atrakcyjna dyskryminujaca sektor rodzimy polityka
podatkowa) i przejmujaca dlatego kolejne segmenty rynku débr i ustug kraju dtawionego

wysoka stopa procentowa.

Stopa procentowa a stabilna $ciezka wzrostu zréwnowazonego

Oczywistym zadaniem polityki pieni¢znej jest kontrola poziomu inflacji i wzgledna
kontrola aktywnos$ci gospodarczej na ogét (jak w USA) mierzonej zmianami poziomu
bezrobocia. Zadanie to tak wlasnie zostato zapisane w Polsce w Ustawie o NBP - zadaniem
NBP jest realizacja wyznaczonego celu inflacyjnego oraz troska o wzrost gospodarczy o ile
nie zagraza to realizacji celu podstawowego. Troska o wzrost gospodarczy oznacza, ze
polityka pienigzna NBP powinna by¢ prowadzona rowniez w reakcji na zmiany tempa popytu
globalnego a $cislej na relacje popytu globalnego 1 ,,potencjalu wzrostu” PKB. Jesli wzrost
popytu sprawia, ze przekroczony zostaje ,,potencjalny PKB” pojawia si¢ popytowa luka
inflacyjna, ktéra bank centralny zobowiazany jest likwidowa¢ posunigciami hamujacymi
popyt, tzn. podniesieniem stopy procentowej. Pojawiaja si¢ tu dwa dobrze nie rozwiazane
problemy — po pierwsze okreslenie samego potencjalnego poziomu (i/lub tempa wzrostu)
PKB. Po drugie wplywu samej stopy procentowej na potencjal wzrostu PKB.
Ekonometryczne szacunki potencjalnego wzrostu i odchylenia od potencjatu, polegaja na
wyszacowaniu wybrang metoda trendu wzrostu jako wilasnie potencjatu i odchylen od
trendu oznaczajacych — zaleznie od ich kierunku — Ze jest miejsce na bez inflacyjny wzrost
popytu globalnego a wigc i bez inflacyjny wzrost PKB, albo, Zze potencjal wzrostu zostat
przekroczony i trzeba hamowac popyt pod grozba pojawienia si¢ inflacji na danym rynku.
Jesli tak oszacowany trend PKB mialby wyznacza¢ potencjalny poziom PKB w czasie i
jego ewentualna projekcje to musialoby znaczy¢, ze stanowi on szereg czasowy punktow
osiaganych w kazdym momencie na obwiedniach zbioréw produkcyjnych. Innymi stowy
bylby to zbiér ujawnionych punktéw makroekonomicznej funkcji  produkcji

odzwierciedlajacych optymalne proporcje i poziomy naktadéw czynnikéw produkcji przy
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danych ich cenach w kazdym momencie czasu. I wtedy w istocie, niedostateczny popyt i
odpowiadajacy mu poziom wytworzonego PKB, znajdowalby si¢ ponizej tego jaki wynika z
mozliwosci produkcyjnych opisanych makroekonomiczna funkcja produkcji w danym
momencie, a popyt zbyt duzy oznaczatby jedynie wzrost cen, bo i tak w danym momencie
gospodarka nie moze wytworzy¢ wiecej niz wynika to z jej funkcji produkcji (rozumowania
to nie zmienia dopuszczenie inwestycji jako powigkszajacych majatek 1 potencjal -,
zaczniemy jedynie mowi¢ o ,,potencjalnym tempie wzrostu PKB” zamiast ,,potencjalnym
poziomie PKB”) .

Mamy tu jednak jedno ale. Mianowicie méwimy optymalnych punktach na
makroekonomicznej krzywej produkcji — potencjalnym PKB - a wigc o optymalnych
wielkos$ciach 1 proporcjach naktadéow czynnikéw przy danych cenach, w tym cenie —koszcie
kapitatu, ktérym jest stopa procentowa. Ta wyznacza granice optacalnosci naktadu kapitatu a
wigc i punkt na krzywej produkcji okreslajacy potencjalny PKB przy tej stopie. To sama
stopa, ktora mamy reagowac¢ gdy popyt przekracza potencjalny PKB wyznacza 6w potencjat
1 popadamy w swoiste bigdne koto. Potencjat jest niski bo tak go wyznacza zaangazowanie
kapitatu wynikajace z danego, wysokiego, poziomu stopy. Podnosimy stope by ograniczy¢
popyt, ale wtedy tez obnizamy potencjal i luka inflacyjna zamyka si¢ wolniej. Obnizenie
stopy co prawda prowadzi do wzrostu popytu, ktéry uznajemy za ,.zbyt wysoki”, ale
jednoczenie powigkszatoby potencjat . Efekt netto obu zabiegéw z punktu widzenia inflacji
jest zalezny od elastycznos$ci potencjatu PPKB wzgledem stopy procentowej i elastycznosci
popyty wzgledem stopy. Sam za$ elastyczno$¢ potencjatu PKB (podazy) zalezy od ksztaltu
makroekonomicznej funkcji produkcji w ogdle a od stopnia wykorzystania czynnikéw
produkcji w szczegdlnosci, gdyz , zgodnie z teoria , zasadne wydaje si¢ przypuszczenie, ze
krzywa ta jest bardziej stroma (bardziej elastyczna) wzgledem ich nakiadu, gdy ogdlny
poziom ich wykorzystania jest daleki od ich wyczerpania.

Stopa procentowa zatem jest regulatorem potencjalu PKB. Jej obnizenie podnosi
potencjalny PKB, jej podnoszenie obniza — w efekcie mozemy mie¢ stabilng Sciezke
zrOwnowazonego wzrostu —  przy mniejszym albo wigkszym wykorzystaniu czynnikow
produkcji, co w szczeg6lnosci moze implikowaé poglady na temat tzw. NAIRU- naturalnej
stopy bezrobocia nie wywotujacej inflacji. W szczegdlnosci wysoka stopa procentowa
uporczywie stosowana nie tylko obnizy potencjat PKB z powodu przesunigcia sig
potencjalnego PKB ,w lewo” wzdluz makroekonomicznej funkcji produkcji przy tych
samych zasobach czynnikéw  stojacych po czgéci niewykorzystanymi z przyczyn

»ekonomicznych” mimo sprawnos$ci technicznej lub zdolnosci do pracy, ale obnizy go
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rowniez z powoddéw bardziej dotkliwych, mianowicie skurczenia si¢ samego zasobu
czynnikow produkcji  z powodu ograniczenia inwestycji nowych 1 odtworzeniowych,
nieoptacalnych przy wyzszej stopie. Na tym polega zjawisko ,,wyzarzania” fundamentow
gospodarki, gdy gasi si¢ zbyt dtugo pozar inflacyjny laniem wysokiej stopy procentowej. A
moze lepiej powiedzie¢ zatopienia gospodarki laniem zbyt duzo wody pod postacia wysokiej

stopy procentowej dla gaszenia powierzchownego pozaru inflacji.

5. Polityka pienig¢zna w Polsce

Tembr prasy i ,,ekonomistow” — przyklad tendencyjnosci dyskusji i opinii

Zapewne nie tylko moja obserwacja jest, ze dziennikarze ekonomiczni oraz najchgtniej
cytowani ,.eksperci” ekonomiczni kibicuja podwyzkom stép procentowych, chwalac RPP i
prezesa NBP jesli ten spelnia takie oczekiwania, a ganiac gdy nie daje si¢ ponosi¢ z nagta
si¢ pojawiajacym i rozdmuchiwanych przez mass media nastrojom. Mozna by w ogdle
pokusi¢ si¢ o szersze studium politologiczne poswigcone decyzjom Rady Polityki Pienig¢zne;j
w Swietle opinii prasowych, tutaj ograniczg si¢ tylko do pewnego krotkiego wycinka
czasowego - przetomu pazdziernika i listopada 2007 kiedy juz od paru miesigcy wczesniej
rozlegly si¢ pierwsze pomruki nadciagajacego trzgsienia w $wiatowych finansach i kiedy
prezes NBP znalazt si¢ pod tak szczegdlnym obstrzalem za swa wstrzemig¢zliwa postawe, ze
az J. Jankowiak zarzucit mu ,,przegrywanie bez klasy glosowan w RPP”.

Oto gdy Rada Polityki Pieni¢znej podjeta decyzj¢ o pozostawieniu w pazdzierniku 2007
r. stop procentowych na nie zmienionym poziomie, ta decyzja zostala od razu opatrzona
komentarzami, ze ,.eksperci” albo ,,ekonomisci” oczekuja ich podniesienia w listopadzie z
»prawie 100% pewnoscia” . Tworzylo si¢ presj¢ medialng na Radg Polityki Pienig¢znej, a
raczej na t¢ czgS¢ jej sktadu, ktéra wykazuje wigcej umiaru i cierpliwo$ci w ocenie
tendencji gospodarczych. Na przyktad, ,,Rzeczpospolita” z 15 listopada 2007 krzyczata ”
Nagty skok inflacji - czekanie z decyzjami nie ma sensu!”. Po blizszym przyjrzeniu si¢
sprawie okazato si¢ jednak, ze ,,nagly skok” dotyczyl cen zywnosci i bylo to ,,zwiazane ze
wzrostem cen na rynkach swiatowych, szczegdlnie rynku europejskim”. Zmuszony byt to
nawet przyznac¢ gtowny éwczesny ekonomista BPH Ryszard Petru, ale nic powstrzymywato
go przed krytyka Rady. Powszechnie bylo wtedy wiadome, ze za zakldécenia na rynku

surowcow rolniczych wing ponosita polityka rolna Unii Europejskiej z jej koncepcjami
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dopuszczalnych kwot, putapéw i doptat za odlogowanie ziemi, czego szkodliwo$¢ ujawnita
si¢ nagle gdy na dilugotrwaty juz, 1 przeciez rowniez dla Unii widoczny, trend wzrostu
popytu na surowce rolne dla produkcji biopaliw natozyla si¢ sucha tamtego lata i goraca
pogoda europejska. Takich przypadiosci nie wylecza ruchy po stronie stopy procentowej,
tylko odblokowanie ekspansji produkcji rolnej i wzrost podazy surowcéw dla celow
konsumpcyjnych 1 przetworstwa biochemicznego w dluzszym okresie. Gorzej - ze
podnoszenie stopy procentowej wtedy (,,decyzje Rady powinny mie¢ charakter zdecydowany
i by¢ skoncentrowane w czasie” — wzywal czlonek RPP, prof. Dariusz Filar, - Rz.15
listopada) by ograniczy¢ ,,oczekiwania inflacyjne” zwiazane ,utrzymaniem si¢ tendencji
dotyczacych wzrostu cen zywnosci” — mogto tylko te tendencje podtrzymaé i wzmocnic¢
przez podniesienie kosztéw kredytu potrzebnego na sfinansowanie rozszerzanej dziatalnosci
produkcyjnej w rolnictwie w odpowiedzi na wzrost popytu na jego produkty. Z kolei,
»Rzeczpospolita” z 23 listopada 2007 w krotkiej informacji ,.Inflacja w ryzach, stopy bez
zmian”, relacj¢ z pazdziernikowego posiedzenia RPP konczy konkluzja Marcina Mrowca,
ekonomisty z BPH. Ten utrzymywal, ze dane jakie poznaliSmy po pazdziernikowym
posiedzeniu RPP, pokazywatly narastanie zagrozen inflacyjnych (widoczne niby w skoku
CPI), a jednoczesnie dane makro ktére nie byly tak sltabe, by wspiera¢ teze o znacznym
ostabieniu tempa wzrostu, oraz ,,ostabianie si¢ zlotego”, mialy przesuwac szalg¢ na rzecz
jastrzebi 1 dlatego podwyzki stop wydawaly si¢ mu w listopadzie 2007 ,,niemal w 100 proc
pewne”. Zastanawial si¢ tylko czy kolejna podwyzka stép bedzie w 2008 roku, czy jeszcze w
grudniu 2007.

To co ciekawe, to fakt, ze goracy rzecznicy restrykcyjnej polityki pienig¢znej lansujacy
koniecznos¢ podwyzek stép procentowych swoje stanowisko prezentowali niejako a’ priori,
z zatozenia, z mentalnosci, jak gdyby w abstrakcji od znanych i publikowanych faktéw. Oto
w tej samej Rzeczpospolitej znajdujemy obok informacje, ze tanialy samochody, komputery,
odziez i sprzet RTV. Z wydania Rzeczpospolitej z 24-25listopada 2007 dowiedzieliSmy si¢
ponadto, ze transakcje na wtérnym rynku mieszkaniowym w najwigkszych miastach
wprzeprowadzane sq obecnie przy cenach 015-20% nizszych od wywotawczych
obowiqzujqcych jeszcze w potowie roku”. Co wigcej, z tego samego wydania czerpiemy
informacje, ze nie wida¢ konca spadkéw cen migsa, a w dot ida takze notowania cen zbdz.
Gdyby zatem bra¢ pod uwage te tendencje, to w rzeczywistosci nie bylo widaé takich
zagrozen inflacyjnych jakie dostrzegal Mrowiec 1 Filar, ktore miatoby zmusza¢ do
podnoszenia stop procentowych ,,zdecydowanie i szybko” . O kursie walut Rzeczpospolita

donosita na przemian, ze ,dolar stabnie, stopy pojdq w dot” — a dwa dni pdzniej
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dowiedzieliSmy sig, ze oslabia si¢ zloty. I stad od razu ptyneta powyzsza 100% pewnos¢ p.
Mrowca z BPH, ze stopy pdjda w gére. Dziwny to bytby jednak powdd, bo nawet jesli dolar i
euro wzmocnily si¢ wtedy o grosz, dwa, to gdzie im bylo do poziomu z roku 2006. Za to
znane juz byly kolejne informacje z rynku towarowego — oto kolejny miesiac z rzedu
dynamika importu byta wyzsza od dynamiki eksportu (dynamika eksportu do Niemiec ,
Francji , Wloch obnizyta si¢  trzykrotnie!) 1 wielki ujemny bilans w handlu
migdzynarodowym dalej si¢ poglebial- dziura z tytulu samego tylko salda handlu
zagranicznego towarami siggneta juz w lipcu 2007r 557 mln i byla ponad pigciokrotnie
wyzsza niz rok wczesniej (Rz. 14-15 sierpnia) Oczekiwania pod adresem amerykanskiego
Lhed”, glosity, ze ,szanse na obnizke stop o 25 punktéow bazowych na najblizszym
posiedzeniu grudniowym ocenia sie na 90% ,, (Marcin Kieras z Domu Maklerskiego X-trade
Brokers). Dochodzity do tego wszystkiego wiadomosci, ze euroland tracit tempo wzrostu i
jego perspektywy jawita si¢ w coraz ciemniejszych barwach (Ignacy Morawski,
Rz.15.11.2007), co mialo wymusza¢ odpowiednie decyzje EBC. To jednak nic. Takie
informacje sptywaly jak woda po kaczce nie wywierajac wplywu na wnioskowania
entuzjastow podwyzek stop procentowych. Czy dlatego wzywali do podnoszenia stopy by
dalej ztotego podpompowac? Dlatego by szykowa¢ zyski z twardego ladowania jego kursu w
przysztosci, gdy rosnaca luka handlowa wzmocniona wywozem krociowych dywidend firm
zagranicznych bedzie wymuszata jego spadek?

W tym chérze sam siebie przeszedl Janusz Jankowiak gléwny ekonomista Polskiej
Rady Biznesu w felietonie zatytulowanym ,,Prezes NBP przegrywa i to bez klasy”
(Rzeczpospolita 25 pazdziernika 2007 roku) , w ktorym autor czynil zarzut prezesowi NBP z
faktu, ze ten ,przegrywal glosowania” w Radzie Polityki Pieni¢znej, az do skrajnego — w
sierpniu 2007 — kiedy przegrat stosunkiem gloséw 9:1. Jankowiak nie silil si¢ na dawanie
argumentéw merytorycznych na rzecz stanowiska owej dziewiatki, ktora ,,wygrata” — sam
fakt, ze byla w wigkszosci ma przesadzac o jej stusznosci. Co wigcej stusznosci tej zdaniem
Jankowiaka nie wolno recenzowa¢ nikomu, a juz zwlaszcza powotanej przez Prezesa Radzie
Naukowej, gdyz sktada si¢ z ,,ludzi nie znanych”, (nie znanych Jankowiakowi, ale nam
znanych i zgédzmy si¢, ze tylko w jednym przypadku, byto to moze nieporozumienie)
powotlanych po to by wspiera¢ ,jednostronne skrzywienie Prezesa”. Owo niby jednostronne
skrzywienie to uparte wypowiadanie si¢ Prezesa NBP Stawomira Skrzypka przeciwko
podwyzkom stép procentowych. Nie pamig¢tamy by gltdwny ekonomista Polskiej Rady
Biznesu, krytykowal w przesztosci (woéwczas jeszcze jako gléwny ekonomista réznych

bankéw) za jednostronne skrzywienie takich cztonkéw RPP jak Marek Dabrowski,
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Bogustaw Grabowski, czy i poniekad sam byty prezes Balcerowicz, (a ostatnio Dariusz Filar)
— gdy chodzito o malo sensowne utrzymywanie realnych stéop na wysokich poziomach
dtawiacych gospodarke, a zwtaszcza inwestycje. Owoce tego zebraliSmy przeciez w ciagu
ostatnich lat w postaci braku miejsc pracy i ucieczki kapitatu ludzkiego, degradacji

gospodarczej roli Polski i Polakéw.

Obiektywne przestanki polityki pieni¢znej.

Hatasliwe tendencyjne opinie 1 dyskusje zachgcaja do zasygnalizowania
obiektywnych zewngtrznych 1 wewngtrznych przestanek polityki pienig¢znej - tym ptynacym
z rynkéw finansowych oraz ze sfery regulacji jak tez ptynacym ze sfery realnej, z
fundamentéw” gospodarki, ukrytych w jej makroekonomicznej funkcji produkcji i

makroekonomicznej funkcji kosztow.

Czynniki zewnegtrzne to: ceny na rynkach $wiatowych i ich tendencje , zwlaszcza cen
surowcow, koniunktura §wiatowa, oczekiwana polityka Urzedu Rezerwy Federalnej USA
oraz polityka Europejskiego Banku Centralnego w kontek$cie sytuacji na rynkach
finansowych 1 w sferze realnej jako dotyczace nas najbardziej (cho¢ polityka Banku
Centralnego Chin, Indii, Japonii i Brazylii tez tu sa na rzeczy, poniewaz nasza Rada Polityki
Pieni¢znej nie powinna leczy¢ ,,w naszym jeziorze finansowym” choréb kreowanych ,, w

morzach finansowych” tamtych panstw).

Ceny surowcow (reprezentant: ropa i gtéwne metale kolorowe) — te ulegaty i ulegaja
silnym wahaniom przeplatanym okresami ,turbulentnej rownowagi” , a obecny ich — tzn. w
styczniu 2009 roku — poziom liczony w USD jest ciagle nizszy od osiagnigtego wiosna i
latem 2007, mimo, zauwazmy stosunkowo duzej deprecjacji dolara w tym czasie.

Swiatowe ceny surowcéw moga wywotywaé impuls cenowy w Polsce i zawsze pozostanie
kwestia dyskusji na ile gaszenie inflacji u nas podwyzkami stép (wylewanie oliwy na polskie
jezioro) ma sens 1 sprzyja stabilizacji cen w dluzszym okresie u nas. Wszak ich wzrost
generuja potezne procesy bedace poza naszym zasi¢giem i juz sam z siebie Swiatowy wzrost
wywotuje normalne procesy dostosowawcze w sferze realnej u nas i bez potrzeby zakidcania

takich dostosowan ruchami stopy procentowe;j.
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Oczekiwania co do polityki ,,Fed” i EBC - jest raczej oczywiste — rowniez z
powodéw wymienionych w punkcie poprzednim - Ze polityka pienigzna w Polsce,
szczegblnie ksztaltowanie poziomu stopy procentowej, jest nasladowcza i1 sita faktu
opd6zniona w stosunku do posuni¢¢ ciagle dwoch jednak giéwnych §wiatowych bankow
centralnych wladnych oddziatywa¢ na ewentualnie ,,wzburzone §wiatowe oceany” rynkow
finansowych. Przy czym zasadne wydaje si¢ by reakcja NBP byla swoiscie asymetryczna w
tym sensie, ze w fazie stosowania podwyzek stop przez Fed i EBC nasz bank centralny
reagowatby z opdznieniem wigkszym niz w fazie obnizek stop wprowadzanych przez te
banki (a wigc wtasnie odwrotnie niz sugeruje Dariusz Filar w ,,Rzeczpospolitej z 22.01.10)
W przypadku rozbieznosci cyklu amerykanskiego i europejskiego a wigc i potencjalne]
rozbieznosci polityki wobec stop procentowych ,Fedu” 1 EBC zasadne wydaje si¢
orientowanie na ten cykl, z ktérym nasz jest akurat lepiej zsynchronizowany w danym
okresie i przypuszczalnie na ogét bedzie nam bardziej po drodze z cyklem europejskim.

Summa summarum nie wida¢ po co nasza RPP mialaby wychodzi¢ przed szereg i
reagowac¢ ruchami stop w gorg — co wrdza ,.eksperci” na rok 2010, zwtaszcza wtedy gdy
»Fed” je obniza, a EBC nie wie co robi¢ - w kazdym razie wstrzemigzliwie trzeba
podchodzi¢ do juz pojawiajacych si¢ naciskow dobrze jeszcze nieopierzonych jastrzebi
(Rzonca, ,,Rzeczpospolita” z 19.01.10) poniewaz , Bez wzgledu na wysokos¢ stop
procentowych jastrzebie zawsze uwazajq, ze powinny byc jeszcze wyzisze” jak zaznaczyt

swego czasu Melvyn Krauss z Instytut Hoovera w Stanfordzie.

Czynniki wewnetrzne to: ,biezacy” i oczekiwany wzrost PKB w ogdle i produkcji
przemystowej w szczegdlnosci, tendencje ruchu cen w wyraznym ich podziale na CPI,
inflacje bazowa i ,jej warianty”, przy pomocniczym spogladaniu na indeks cen doébr
zaopatrzeniowych; sytuacja na rynku kredytowym i rynku kapitalowym, tendencje na
rynku pracy, poziom i dynamika ptac zwlaszcza w kontekscie dynamiki wydajnosci pracy i
dynamiki produkcji 1 zyskOéw, zmiany kursu walutowego 1 jego determinant - bilans
handlowy i bilans ptatniczy.

Zaleta polityki Rady Polityki Pieni¢znej pod kierunkiem Stawomira Skrzypka byt jej
spokojny stosunek do wskaznikéw zmiany cen w czasie jej kadencji i przywiazywanie
uwagi do tadunku informacyjnego danych o inflacji bazowej. Czynilo to zachowania Rady
stabilniejszymi, decyzje bardziej dtugofalowymi i bezpiecznymi dla gospodarki, a wigc i dla
stabilizacji inflacji. W gruncie rzeczy za jedyna ,,wpadk¢” mozna by uzna¢ decyzje o

podniesieniu stép w sierpniu 2007, kiedy wilasnie juz doszly grozne pomruki gietd
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$wiatowych w koncu lipca tego roku, znane byly czerwcowe wyniki analiz wyprzedzajacych
koniunktury w Polsce prowadzone w przez IRG w SGH 1 juz wskazywano ,,Ze w najblizszych
miesiqcach dojdzie do spowolnienia w gospodarce europejskiej”. Tyle tylko, ze owa
nieszczgsna sierpniowa decyzja RPP w roku 2007, byla raczej wynikiem ,.dyktatu”
oczekiwan tzw. rynku (opinii i oczekiwan ,ekspertow” zatrudnionych w bankach
zagranicznych zarejestrowanych w Polsce) niz rozsadku- na co wskazalem wyzej
przypominajac napas¢ Jankowiaka na prezesa NBP. Nie znamy w pelni mechanizmu
transmisji nacisku ,,rynkéw finansowych” na RPP i pewnie ten demonstrowany na famach
prasy jest tylko jednym z wielu. W prasie codziennej bowiem (Rzeczpospolita, Dziennik)
wspieranej opiniami ekonomistow wsrod ktérych chyba wylacznie znajdujemy doradcow i
»glownych ekonomistow” wywodzacych si¢ z zagranicznych bankéw w Polsce (BPH, ING,
Citibank Handlowy, BZ WBK) gtoszone bylo wéwczas prze§wiadczenie o nieuchronne;j
koniecznosci podniesienia stopy procentowej na sierpniowym posiedzeniu RPP. Wygladato
to tak jakby wtedy chodzito o ,,podpompowanie” jeszcze ztotego, z mysla o przysztych

realizacjach opcji walutowych.

Dostosowania cenowe sektoréw dobr i ustug ,,nie-handlowanych”

W kwestii  reakcji RPP na ruchy cen mamy problem glebszy, ktéry wisi nad
Polska gospodarka od lat, tak jak nad kazda otwierajaca si¢ i otwarta, ktdrego rozwiazanie
moze wymagac¢ dopuszczenie - by¢ moze - do okresowego odchodzenia od celu inflacyjnego
na rzecz utatwienia spontanicznych, a i tak koniecznych dostosowan cenowych. Mianowicie
ruchy cen poza wszystkim innym wiazaty sig¢, wiaza si¢ 1 beda si¢ wigzaly z
nieuniknionym wzrostu cen ustlug wywolanym 1 zwyklym efektem Balassy —Samuelsona
odzwierciedlajacym wzrost plac i cen w sektorach ,,nie handlowalnych” w odpowiedzi na
dostosowywanie si¢ do §wiatowych pozioméw cen débr ,handlowanych, i réwnoleglym
zjawiskiem wchodzenia coraz szerszej klasy dobr i ustug do klasy ,,débr handlowanych”.
W zwiazku postgpujaca otwartoscia gospodarki 1 swoboda przeptywu oséb, dogodnoscia 1
wzgledna tanio$cia transportu ,handlowane” staja np. ustugi dentystyczne skoro ,,
Brytyjczycy szukaja tanszych stomatologéw poza Wyspami” i handlowana staje si¢ praca
lekarza i pielegniarki i, przyktadowego w modelach ekonomicznych, fryzjera, skoro ci
moga tatwo wyjecha¢ do pracy gdzie indziej, tworzac lukg podazowa w kraju rodzimym.. To
samo dotyczy hoteli 1 restauracji (ktére podejmuja —poza rodzimymi - jeszcze dziesiatki
milionéw turystéw zagranicznych) i to samo ustug budowlanych i sprzataczy (ktérzy zreszta

zauwazyli to najpierwsi), ale i nauczycieli i urzegdnikéw. Stowem ruch cen i ptac w gore
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bedzie najpredzej nadal przebiegat w ustugach gdyz tam ztoty do tej pory ma relatywnie duza
sit¢ nabywcza (np. zlotdwka liczona w cenach placy lekarzy czy pielggniarek ma pewnie
warto$¢ nie mniej jak 1/3- euro czy 1/2 dolara) i ta begdzie zbiegata do przecigtnej droga
podwyzek ptac w sektorze ustug i cen tych ustug. Nawet gdyby wptyw tych ruchéw cen na
przecigtne wskazniki inflacji byl duzy i rosnacy (cho¢ nie musi z uwagi na ich wage w
koszyku spozycia ogétem) — to jako przejaw globalnego procesu strukturalnego szczegélnie
nie nadaje si¢ do leczenia podwyzkami stép decydowanymi przez RPP. Podwyzka st6p tych
proceséw nie powstrzyma, na podwyzce ucierpia wszyscy inni, ktérzy przez ,,wyréwnujaca
ceny i ptace globalizacj¢” juz przeszli. Im predzej ten spontaniczny proces wyrdéwnawczy
rozleje si¢ w dziedzinach, ktére go jeszcze nie doswiadczyly, tym lepiej. . A zakonczy sig¢ on
podobno okoto roku 2013-2014 bo: ,, Z badar Banku Swiatowego wynika, ze zachety do
emigracji wystepujq dopoki roznica pomiedzy dochodami jest wieksza niz 30-40%. Obecnie
wynosi ona ponad 50 procent i dopiero w 2013 lub 2014 zmniejszy si¢ na tyle by spadta chec
do wyjazdow na Zarobek do FEuropy Zachodniej” — powiada Ignacy Morawski
(Rzeczpospolita. 4-5 sierpnia 2007).

Utrzymuj¢ w konkluzji, ze gdyby z analiz ,koszyka inflacji” wynikalo, ze jej
przyczyna jest wzrost cen i plac z tytutu efektu Samuelsona-Balassy i/albo wzrostu cen w
owych dotychczas ,,nie handlowanych” dziedzinach wytwoérczosci i ustug, ktore ,,staly si¢
handlowalne”, to w odpowiedzi - paradoksalnie — nie nalezatoby stép podnosi¢, po to by nie
rost koszt kapitatu wykorzystywanego przez wszystkich. A to po to by zwigkszyta si¢ liczba
konkurujacych podmiotéw (obnizenie barier wejscia z powodu statego kosztu kapitatu i
rosngcych dochodach tytutu wzrostu cen) ), a wigc 1 wzrosta podaz tych branz, ktére procesy
dostosowawcze juz maja za soba wychodzac naprzeciw popytowi rosnagcemu rowniez ze
strony branz i dziedzin ustug ‘dostosowujacych si¢”. (Wyobrazmy sobie, ze te setki tysigcy
nauczycieli, pielggniarek lekarzy otrzymuja ptace nizsze tylko o owe 30% od swoich kolegéw
w Holandii, czy Anglii) . To samo dotyczy podazy dziedzin dopasowujacych si¢ - stowem
kolejny gabinet dentystyczny otwarty obok istniejacego i kolejna restauracja otwarta obok
istniejacej — a otwarte dzigki nie drozejacemu kredytowi, stanowia lepsze zabezpieczenie
przed inflacja niz hamowanie tego procesu przez podwyzki stép ,.bo inflacja bazowa
wzrosta”. Innymi stowy nie wydaje si¢ stuszna opinia , ze ,,stopy powinny by¢ w Polsce na

wyzszym poziomie, niz s (Filar).
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Sygnaly z rynku finansowego i kapitalowego.

Popyt zagraniczny na aktywa krajowe, naptyw funduszy unijnych dos$¢ trwale beda
wywieraly presje na kurs ztotego, ktéremu ,,rynki” wr6za powr6t do rekordowych z tego
powodu poziomdéw. Ale jesli tak to nawet przy zerowej stopie realnej dla strumieni
wyrazanych w zlotym jej poziomy przeliczane z uwzgl¢dnieniem zmian jego wartosci begda
silnie dodatnie i beda dziataly dezinflacyjnie, jak i sam rosnacy kurs. Podwyzki stop nie
powinny by¢ raczej oczekiwane a dodatkowym argumentem moze bedzie przeciwdzialanie
ewentualnym negatywnym tendencjom w bilansie handlu zagranicznego i sprzyjanie
podnoszeniu warto$ci  aktywéw krajowych , dzigki tendencji do nizszej stopy dyskonta

strumienia oczekiwanych dochodéw z kapitatu.

Rekonstrukcja makroekonomicznej funkcji produkcji i kosztow.

Czynnikiem ktéry budzit i w gruncie rzeczy stale budzi niepokdj ,,analitykéw” i
cztonkéw Rady Polityki Pienig¢znej pozostawato utrzymujace si¢ zjawisko szybkiego wzrostu
ptac niz wydajnosci i jak odnotowuja rosnace jednostkowe koszty pracy. Ciekawe jest, ze
mimo stabszych wynikéw produkcji przemystowej oraz rosnacych wynagrodzen, wzrost
kosztow w tendencji pozostawat nizszy od wzrostu przychodéw i rentowno$¢ firm nie
spadata. Dlaczego tak sig dzieje ?

Ta zagadka prowadzi nas do podjecia préby rekonstrukcji makroekonomicznej
funkcji kosztéw i jej zwiazku z popytem rynkowym. Oto — przektadajac dane dynamiczne na
obraz statyki porownawczej — mamy jak gdyby do czynienia z taka sytuacja, ze gospodarka
(przemyst) dziala ciagle przy takiej skali produkcji, ktérej odpowiada malejaca czgs¢
makroekonomicznej krzywej kosztow przeci¢tnych i sytuacja, gdy koszty krancowe sa
»clagle” mnizsze od przecigtnych . Stad wzrost produkcji laczy si¢ ze spadkiem kosztow
przecigtnych (co tez obserwujemy), nawet jesli koszty krancowe rosna - czego si¢
domyslamy bo rosng jednostkowe koszty pracy, skladajace si¢ wraz innymi kosztami
zmiennymi (materialy, energia) na funkcje kosztéw zmiennych, a stad i krancowych. Jesli
byloby to prawda, to implikowatoby to taka sytuacjg, ze gospodarka polska, S$cislej
przemyst jako cato$¢, znajduje si¢ ciagle ,,na lewo” od  swojego optimum technicznego
(skala produkcji przy ktérej minimalizowane sa koszty przecigtne) i tym bardziej ,,na lewo”
od swojego optimum ekonomicznego (skali produkcji przy ktérym maksymalizowane sa
zyski) Oznaczaloby to, ze prowadzona przez prawie 20 lat polityka dtawienia gospodarki
(okresowo zwanego studzeniem) wytracita nasza gospodarke tak gleboko ze stanu

rOwnowagi, ze ta nie powrdcita jeszcze do niego i ,jeszcze dlugo” nie tylko nie bedzie
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koniecznosci podnoszenia stop przez NBP, ale co wigcej oznacza to, ze wszystkie podwyzki
dokonane za minionej kadencji Rady byly zbegdne, bo powaznego zagrozenia inflacyjnego
nie bylo, bo z przyczyn wyzej zarysowanych by¢ nie mogto.

Tak jak cata gospodarka — réwniez rynek pracy zostat w przesziosci gleboko
wytragcony ze stanu roéwnowagi — to wiemy ,gotym okiem” na podstawie wielkosci
bezrobocia. Druga tego strona bylo rozerwanie zwiazku migdzy produkcyjno$cia pracy i
ptaca. Mozna przypuszczaé, ze - znowu uzywajac modelowego ujecia — gospodarka ,,stata”
przy takiej wielkosci zatrudnienia przy ktérej krancowa produktywnos¢ pracy byta wyzsza
od ptacy a rozpigto$¢ ta powigkszata si¢ latami w miar¢ jak wzrost plac nie nadazat za
wzrostem wydajnosci pracy. ,...dzieki temu przedsiebiorstwa potrafity akumulowaé bardzo
znaczne srodki finansowe. Sedno kontrowersji w Polsce, podobnie jak w Europie Zachodniej
dotyczy wiec tego, czy i w jakim stopniu pracownicy roznych przedsiebiorstw zastuzyli na
podwyzki ptac juz minionym wysokim tempem wzrostu wydajnosci pracy. Trzeba bowiem
pamietac, Ze w naszym regionie Polska jest jedynym krajem, w ktorym w latach 2000-2005
koszty ptacy jako procent Sredniej dla starej Unii zostaty obnizone” .(Wojtyna, Placa
minimalna, ale maksymalny problem” Rz. 16 marca 2007). W istocie przy wzroscie
wydajno$ci makroekonomicznej o 118 % w latach 1991-2006 ptace realne wzrosty tylko o 36
%. Wystapito, zatem olbrzymie nie doptacenie wzrostu wydajnosci pracy. Udziat
wynagrodzen PKB w 1992 r. wynosit 30,3 %, a w 2004 r. juz tylko 26,6 %. (St. Kurowski:
Jaka Polska, jaka polska gospodarka — Nasz Dziennik).

Do jakiego to prowadzi wniosku? — otéz aczkolwiek generalnie sluszna jest teza, ze
wzrost ptac nie powinien wyprzedza¢ wzrostu wydajnosci pracy, to jednak w przypadku
gospodarki polskiej wytraconej ze stanu réwnowagi dynamicznej i do niego powracajace]
»jeszcze przez jaki$ czas” nie bedzie niebezpieczne gdy dynamika plac bedzie wigksza od
dynamiki wydajnos$ci, gdyz nadwyzka krancowego produktu pracy nad ptaca sprawia, ze
kazdy dodatkowo zatrudniony przynosi wciaz produkt wigkszy niz jego placa a wigc zyski
ciagle rosna mimo, ze placa rosnie szybciej niz wydajnos¢ pracy. Co wigcej moze pojawiac
si¢ tendencja do wzrostu zatrudnienia i zahamowania przez to rachunkowego wzrostu
wydajnosci pracy - ale ci kolejni ,,krancowi” zatrudniani ciagle przynosza przedsigbiorstwom
wyzszy efekt niz sami kosztuja - tzn. przyrost podazy jest wigkszy niz globalny przyrost ptac
1 luka inflacyjna jeszcze si¢ nie pojawi mimo, ze dynamika wydajno$¢ bedzie nizsza niz
dynamika ptac. Chodzi zatem o to, ze nalezy poréwnywac nie tylko dynamiki ale rowniez

wielkosci absolutne z ktérych si¢ one wywodza.
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Podnoszenie ptac sprzyja wzrostowi wydajnosci pracy przez przyciagnigcie
pracownikow o wyzszych zasobach kapitatu ludzkiego - czemu - jak wskazatem w czgsci
pierwszej tez sprzyjalo utrzymywanie stOp procentowych na wysokim poziomie.
Pracodawcy zatem traktuja place i jako koszt , ale i jako inwestycje w kapitat ludzki.
Thumaczy to dlaczego jednostkowe koszty catkowite ciagle spadaja mimo, ze jednostkowe
koszty pracy rosna — a wigc wieloczynnikowa produkcyjnos¢ (total factor productivity)
rosnie.

Zauwazmy dodatkowo, ze w ptace wmontowany  jest naturalny mechanizm
wyhamowujacy presj¢ inflacyjna - pierwszy to progresywny podatek dochodowy i drugi to
rosngca sktonnos¢ do oszczedzania w miar¢ wzrostu dochodéw. Nie ma silnych przestanek i
wielkiej potrzeby by ten mechanizm zakléca¢ operacjami podnoszenia stOp, zwlaszcza ze
nie stycha¢ by banki narzekaty na brak podazy depozytow.

Summa summarum intuicyjnie wydaje si¢ - bo na wyniki badan tak nakierowanych
trudno natkna¢ si¢ w polskich instytutach, réwniez IENBP — ze gospodarka polski znajduje
si¢ w elastycznej czgsci jej makroekonomicznej funkcji produkcji 1 obnizka kosztu kapitatu
bardziej wptywataby na wzrost podazy zamykajacej luke inflacyjna niz na wzrost popytu ja

otwierajacy.

Konkludujac - nie znajdowaliSmy przestanek do podnoszenia stép przez Radg
Polityki Pieni¢znej w czasie jej kadencji i nie znajdujemy obecnie na horyzoncie przestanek
do ich podnoszenia w 2010 r. Biorac za$ pod uwage wielce kompleksowe, wieloaspektowe i
wielokierunkowe oddzialywanie stopy procentowe] na gospodarke, jak to staraliSmy sig
opisac, zasadne wydaje si¢ by¢ fagodne nastawienie polityki pieni¢znej w celu zapobiezenia
tendencjom degresywnym w produkcji przemystu, w celu podtrzymania  procesOw
inwestowania w kapitat rzeczowy, w celu hamowania wycieku kapitatu ludzkiego i w celu
dziatania na rzecz powstrzymania dalszej aprecjacji zlotego i hamowania negatywnych

tendencji po stronie bilansu handlu zagranicznego.
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Skutki polityki pieni¢znej w Polsce. Synteza.

Procesy gospodarcze ksztaltuja si¢ pod wptywem i w wyniku dziatania wielu
czynnikow naturalnych, demograficznych, spotecznych, ekonomicznych, politycznych
mozna by je enumerowaé w ,nieskonczonos$¢”, wklada¢ w réwnania ekonometryczne,
szacowa¢ ich istotno$¢. W niniejszym opracowaniu naswietliliSmy, w czesci pierwszej
zwlaszcza, teoretyczne oddziatywanie stopy procentowej na cate spectrum zjawisk
gospodarczych, w tym — tak jak podziat majatku i dochodu — o duzym tadunku politycznym i
konsekwencjach spotecznych. Charakterystyczne, ze mimo owego wieloczynnikowego
uwarunkowania proceséw gospodarczych ich przebieg w Polsce byl zgodny ze skutkami
jakie oczekuje teoria ekonomii jako wyniku takiej polityki pienig¢znej jaka byta prowadzona,
mimo, wydawatoby si¢ , wielkiej specyfiki i swoisto$ci kraju takiego jak Polska.

Zarysujmy w skrocie jakiez to byly skutki.

1. Ogromny, imponujacy, zmieniajacy krajobraz Polski i wyglad miast rozwdj tych
sektorow, ktére szybkoscia obrotu kapitatu wilasciwa ich ,technologiom” mogty
przezwycigza¢ negatywne, hamujace, dziatanie wysokich stop procentowych — a wigc
handlu ,,na wszystkich jego pigtrach”, szeroko rozumianej gastronomii 1 poniekad

transportu samochodowego.

2. Naptyw inwestycji portfelowych, kapitatu spekulacyjnego i inwestycji bezposrednich
w wyselekcjonowane dziedziny i branze gospodarcze i przejgcie wilasnosci w
strategicznych sektorach gospodarki przez kapitat zagraniczny, zwlaszcza w sektorze

finansowo-ubezpieczeniowym,

3. Ogromny, szokujacy i zenujacy — zwlaszcza na tle osiagni¢¢ innych - niedorozwdj
infrastruktury rzeczowej gospodarki Polskiej, cechujacej si¢ , odwrotnie niz dziedziny
wymienione w punkcie 1. wolnym cyklem obrotu kapitatu i odroczeniem efektéw.
Infrastruktura kolejowa, drogowa, lotnicza, wiejska, miejska 1 mieszkaniowa
rozwijaly si¢ 1 rozwijaja wolno mimo oczywiste] widocznej gotym okiem presji

popytu na jej ustugi.
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. Deprecjacja zasobéw kapitatu ludzkiego i infrastruktury rzeczowej i ludzkiej sektora
»produkcji kapitatu ludzkiego™ (szkolnictwo wszystkich szczebli, badania naukowe,
ochrona zdrowia). De-scientyzacja 1 degradacja Polski do pozycji stale opéznionego

nasladowcy technologicznego.

. Wielkie i permanentne bezrobocie przekraczajace nawet w latach szybkiego rozwoju
poziomy charakterystyczne dla gtgbokiego kryzysu w gospodarkach rynkowych.
Ucieczka  kapitatu ludzkiego o wartosci okoto 1,6 bln dol(!) (standardowa
dochodowa metoda szacunku wartosci kapitatu ludzkiego w $rednich ,,cenach” krajow
przyjmujacych z zastosowaniem realnej stopy dyskontowej w wysokosci ,,réwnej
2% Harrodowskiemu neutralnemu tempu postgpu technicznego” — jak u Grilichesa i
Jorgensona dla USA. — zastosowana do danych o wielkosci emigracji zarobkowej w
2008 r w wysokosci 2,3 mln os6b (,,Rz” 06.11.09) - zalozenie, ze emigranci nie

wracaja).

. Nie-ekwiwalentne wydziedziczenie majatkowe Polakéw z powodu bardzo niskiej
wyceny majatku  z tytulu badz to sztucznie wysokiego dyskonta przyszitych
dochodéw badz wysokich diugéw ksiggowych wynikajacych z fikcyjnie wysokich
stop odsetkowych od kredytéw(jak. np. ,,Kwidzyn”), albo tez z tytutu rozdawnictwa
majatku narodowego zagranicznym wtascicielom (gdy cena zakupu réwna ulgom w
podatku dochodowym, jak np. przy sprzedazy ,Wedla”, czy inwestycji w

specjalnych strefach ekonomicznych).

. Dyskryminacja rynkowa rodzimych podmiotéw (drogi kredyt), relatywne hamowanie

rozbudowy konkurencyjnej struktury rynku (stopa jako bariera wejscia).

. Rozcztonkowanie i ,klastracja” rynku pracy na krancach, powigkszenie stopnia
koncentracji dochodéw i majatku oraz asymetrycznos$ci rozktadu dochodéw na rzecz
»plaskiego” niskiego kranca  prowadzacej do wysokiej makroekonomicznej
dochodowej elastycznosci popytu, a stad niebezpieczenstwa specyficznej

permanentnej presji inflacyjne;j.

. Relatywne przekierowanie strumieni finansowych na rzecz sektora bankowego

kosztem sfery realnej i sektora publicznego.
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10. Relatywne, permanentne utrzymywanie aktywno$ci gospodarczej, inwestycji i

wzrostu PKB ,,ponizej potencjatu”.

Strategiczne zalecenie polityki gospodarcze;j

Relatywne przekierowanie strumieni finansowych na rzecz sfery realnej i sektora publicznego
kosztem sektora bankowego 1 finansowego poprzez odpowiednia polityke pieni¢zng i
fiskalna, z mysla o likwidacji wskazanych dysproporcji spowodowanych polityka
dotychczasowa (z jej okresowymi niuansami w latach 1991-1992 1 2005-2007) i o
dostosowaniu standardow realnych gospodarki polskiej do  poziomdéw sprzyjajacych
bezkonfliktowemu  osiagnigciu kryteriow nominalnych wejscia do strefy euro w
realistycznym horyzoncie czasowym. (tak jak sugerowaliSmy w konkluzjach ekspertyzy
,Polska wobec perspektywy wejscia do strefy euro” sporzadzonej dla Kancelarii Prezydenta

w grudniu 2007r)
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