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Wplyw kosztéow alternatywnych
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych
w przedsiebiorstwach prywatnych

1. Wstep

Polska, chcac osigga¢ w dlugim okresie zrownowazony wzrost gospodarczy
1 istotnie obnizy¢ bezrobocie, powinna poszukiwac¢ mozliwoSci osiggania szybkiego
wzrostu gospodarczego, w drodze inwestycji w tworzenie miejsc pracy i w kapital
ludzki, a takze eliminowac przyczyny utrudniajace inwestowanie i utrzymywanie
odpowiedniej dynamiki. Dotychczasowa (w calym okresie transformacji gospodarki
polskiej) dynamika naklad6w inwestycyjnych w Polsce jest wysoce niezadowalajaca.
Niekorzystnie przedstawia sie ona w Polsce takze w ostatnim okresie, a mianowi-
cie w latach 2001—-2003, kiedy to zmiana wielko$ci nakladéw inwestycyjnych na
$rodki trwate w procentach do roku poprzedniego byla ujemna i wyniosta w roku
2001 —9,7%, w 2002 roku —6,3%, w 2003 roku —0,1%. Dopiero w 2004 roku
wzrosly one o 6,3%, a w 2005 roku o 6,5%. Wciaz stanowi to jednak zaledwie
98% nakladéw 2000 roku. W tym samym czasie w wielu krajach, bedacych po-
dobnie jak Polska w transformacji, obserwowano relatywnie wysoka w stosunku
do Polski, dynamike nakladéw inwestycyjnych na $rodki trwale. Na przyklad
w Bulgarii (w procentach do roku poprzedniego) wyniosla ona odpowiednio
w latach 2001-2005: 23,3%, 8,5%, 13,8%, 13,5% i 19%, na Litwie odpowiednio
13,5%, 11,1%, 14%, 12,3% i 11,2%, na Lotwie 11,4%, 13%, 12,3%, 23,8% i 18,6%,
w Estonii 13%, 17,2%, 8,5%, 6% 1 13,9%, w Czechach 5,4%, 3,4%, 4,7%, 5,3% 1 3,7%,
w Rumunii 10,1%, 8,2%, 8,6%, 10,8% i 13%, na Wegrzech 6%, 10,2%, 2,8%, 8%
15,6% [4]. Procentowe zmiany nakladéw inwestycyjnych w Polsce na tle krajow

* Wydzial Zarzadzania, Akademia Goérniczo-Hutnicza w Krakowie

53



Marianna Ksiezyk, Robert Lisowski

Europy Srodkowo — Wschodniej, bedacych podobnie jak Polska w transformacji,
przedstawiono na rysunku 1.
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Rys. 1. Procentowe zmiany nakladoéw inwestycyjnych na srodki trwale
w wybranych krajach

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4]

Konieczno$¢ osiagania w Polsce zrownowazonego wzrostu gospodarczego
w drodze inwestycji w miejsca pracy, sklania do szerokiej dyskusji nad zagad-
nieniem: jak firmy prywatne podejmuja decyzje inwestycyjne dotyczace wyboru
projektow inwestycyjnych w warunkach otwartej gospodarki rynkowej, czyli
jakie stosuja procedury przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych oraz jakim
kieruja sie kryterium przy okreslaniu mozliwej do zaakceptowania efektywnosci
inwestycji?

W Polsce tego typu dyskusja jest niezbedna gtéwnie dlatego, ze poza stwier-
dzeniem w podrecznikach ekonomii, czym jest koszt alternatywny kapitatu, od-
czuwalny jest brak §wiadomoéci, ze koszty alternatywne kapitalu sa powszechnie
wykorzystywane w krajach gospodarki rynkowej przez inwestoréw prywatnych
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Ponadto w Polsce sa niezbedne pro-
fesjonalne analizy, pokazujace wplyw cen kredytow bankowych i mozliwosci ich
pozyskiwania na inwestycje prywatne.
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W zwigzku z tym w opracowaniu koncentruje sie uwage na waznym w tej
dyskusji problemie, a mianowicie koszcie alternatywnym dla lokowania kapitatu
przez polskie przedsiebiorstwa prywatne wytwarzajace dobra finalne w warunkach
otwartej gospodarki rynkowe;j.

Podstawe tych badan stanowi zalozenie, ze w ocenie przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych przedsiebiorstwo prywatne wybierze projekt inwestycyjny zapewniajacy
najwyzszy zysk, przy uwzglednieniu kosztéow alternatywnych kapitalu. Nadajac
pojeciu kosztow alternatywnych kapitalu pragmatyczny sens, przyjmuje sie, ze
przedsiebiorstwa prywatne w decyzjach inwestycyjnych kieruja sie, jako kryterium,
przy ustalaniu kosztu alternatywnego dla lokowania kapitatu, stopa procentowa
placona za zaciggany kredyt inwestycyjny [13]. Stwierdzenie to rozumie sie na-

stepujaco:

Dany projekt zastuguje na podjecie, jesli firma zarabia na nim wiecej, niz musi zaptacié
za kredyt na jego sfinansowanie i przeznaczy¢ na amortyzacje niezbednego kapitatu.
Analogicznie, projekt, ktdry przynosi mniej niz cena wynajmu, nie zastluguje na uru-
chomienie. Inwestycja niespelniajaca tego kryterium jest nieefektywna i nie powinna
by¢ realizowana [3].

Podejmowanie decyzji dotyczacych wyboru projektow inwestycyjnych jest
procesem skomplikowanym i powinno odbywac sie przy wykorzystaniu analizy
kosztow i korzySci.

2. Etapy procedury przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa prywatne
w warunkach gospodarki rynkowej

Przedsiebiorstwa prywatne podejmuja decyzje inwestycyjne stosujgc, jak
stwierdza J.E. Stiglitz [13], procedure obejmujaca cztery nastepujace etapy:

1. Ustalenie zestawu mozliwych wariantow decyzyjnych (projektow), to znaczy
sporzadzenie listy mozliwych rozwigzan.

2. Okreslenie wszystkich konsekwencji kazdego rozwazanego wariantu, gtownie
okreslenie wielko$ci ponoszonych naktadow i oczekiwanych efektow.

3. Wyrazenie nakladow i efektow w wartoSciach pienieznych, a takze oszaco-
wanie cen, ktore uzyska sie za wytworzone i sprzedane wyroby. Przedsie-
biorstwo wycenia swoje wydatki i przychody wedtug cen rynkowych, a takze
uwzgledniajac konsekwencje projektow inwestycyjnych, ktore rzutuja na
jego zyski.

4. Podsumowanie catkowitych kosztow i korzySci oraz ocena ogblnej optacalnoéci
projektow, a takze podjecie decyzji wyboru okreslonego projektu.
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Poniewaz koszty i korzySci zwigzane z funkcjonowaniem inwestycji wystepuja
w odpowiednio dtugim okresie czasu, aby oceni¢ oplacalnos¢ projektéw inwesty-
cyjnych przychody i koszty nalezy pomnozy¢ przez wspoélczynnik dyskontowy, co
doprowadzi do ich poréwnywalnoSci z dzisiejszymi przychodami i wydatkami, a takze
umozliwi sumowanie oczekiwanych kosztow i przychodéw w poszczego6lnych latach.
Tak obliczona, zdyskontowana suma stanowi warto$¢ zaktualizowana projektu.

W ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych przedsiebiorstwa prywatne stosuja
stope dyskontowa zazwyczaj réwna stopie procentowej placonej za zaciggniety
kredyt [13]. Okreslenie wysokoSci stopy dyskontowej ma zasadnicze znaczenie
w ocenie oplacalno$ci projektu inwestycyjnego. Na przyklad przy stopie dys-
kontowej wynoszacej 3% inwestycja moze by¢ oplacalna, a juz przy stopie 6% —
catkowicie nieoplacalna.

Zdaniem J.E. Stiglitza, gdyby rynki kapitalowe dzialaly idealnie, rynkowa
stopa procentowa wyrazalaby prawidlowo koszt alternatywny kapitatu i relatywna
warto$¢ dochoddw uzyskiwanych w roznych okresach, ale w rzeczywistoéci gospo-
darczej rynki kapitalowe nie funkcjonuja dobrze. Poza tym znieksztalcenia wywo-
tuja podatki od zyskow, powodujac duze réznice miedzy zyskiem brutto i netto.
Powszechna jest tez opinia, ze przy ocenie prywatnych projektow inwestycyjnych
nalezy stosowac stope zwrotu liczona z punktu widzenia producenta. Przy ocenie
projektéw inwestycyjnych obarczonych wysokim ryzykiem zaleca sie dodatkowo
uwzglednia¢ ,premie za ryzyko”. Ustalenie wysokoSci tej premii nie jest latwe,
gdyz metody oceny rozmiardw ryzyka oraz priorytetow przyjmowanych w dazeniu
do jego ograniczania w odniesieniu do konkretnych rodzajow dzialalno$ci wciaz
budza dyskusje [13].

Z powyzszych ustalen wynika wiec, ze inwestor podejmujac decyzje inwesty-
cyjna ustala, ile moze zainwestowaé obecnie, aby po n latach przy stopie zwrotu
k otrzymac przynajmniej zwrot kapitalu zainwestowanego. Inwestor (w tym celu)
musi dokona¢ zdyskontowania przyszlych zyskoéw do okresu wyjsciowego. Wyko-
rzystuje przy tym nastepujaca formule [4]:

TR TR, T

1

T1tk (1+k) (1+k)"

(0]

gdzie:

K, - biezaca warto$¢ kapitatu,

TP - oczekiwane przychody w kolejnych latach (od 1 do n) funkcjonowania majatku
produkeyjnego powstalego w drodze inwestycji,

A, — wydatek inwestycyjny (nakltady inwestycyjne poniesione na wybudowanie,
wyposazenie obiektu i koszty produkgji),

k — stopa zwrotu kapitalu (rate of return on capital). Stopa zwrotu kapitatu kalku-

lowana przez inwestora okresla przewidywany zysk, pochodzacy z zastosowania
czynnikow produkeji w odsetku kapitalu wylozonego na ich zakup [9].
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Gdy biezaca stopa zwrotu (K,) bedzie rowna 0, to oczekiwane zyski pokryja
wydatki odpowiednio do przyjetej przez inwestora stopy zwrotu kapitatu. Jezeli K
bedzie wieksze od 0, to inwestor zrealizuje wyzsza stope niz poniesione wydatki.

Zaplanowana przez inwestora stopa zwrotu kapitalu stanowi wyraz jego su-
biektywnej oceny ryzyka i pesymistycznej oceny przysztosci.

Korzy$¢ z inwestowania mozna tez ustali¢ przy wykorzystaniu wewnetrznej
stopy zwrotu kapitalu. Wewnetrzna stopa zwrotu kapitatu jest to taka stopa pro-
centowa, przy ktorej biezaca wartos$¢ kapitatlu jest rowna zeru. Popyt na kapital
finansowy zalezy wiec od wewnetrznej stopy zwrotu kapitalu, co okresla naste-
pujaca formuta [4]:

TP,

L+

TP, TP

2 n —

14z (1+z) (1+2)"
gdzie:
TP - oczekiwane przychody,
z — wewnetrzna stopa zwrotu,
A, — wydatek inwestycyjny.

Utrzymywanie w Polsce w okresie transformacji realnych cen kredytéw (no-
minalna ich cena wraz z dodatkowymi oplatami w bankach komercyjnych minus
stopa inflacji) na poziomie okolo 15% powodowalo nieoplacalno$¢ wielu projektow
inwestycyjnych, co potwierdzaja dane empiryczne dotyczace poziomu i zakresu
nowych inwestycji rodzimego kapitalu prywatnego w Polsce.

3. Ceny kredytow w Polsce i w innych krajach
gospodarki rynkowej

Narodowy Bank Polski i Rada Polityki Pienieznej, pod hastem walki z infla-
¢ja, utrzymywaly w okresie transformacji polityke wysokich stop procentowych.
Na przyklad jeszcze w latach 1999-2000 stopa procentowa banku centralnego
(dyskontowa) przekraczala 11%. Dopiero w 2002 roku wyraznie obnizyla sie do
poziomu 5,36%, a w nastepnych latach do ponizej 5%.

Dane empiryczne pokazuja, ze w Polsce obnizka stopy dyskontowej ban-
ku centralnego nie wplywa istotnie na nominalne oraz realne ceny kredytow
w bankach komercyjnych. W Polsce ceny kredytoéw dla podmiotéw gospodarczych,
w poréwnaniu z ich poziomem w innych krajach, w tym krajach unijnych, sa
bardzo wysokie. W niektorych okresach, jak pokazuja dane z tabel 11i 2, w Polsce
byly one nawet trzykrotnie wyzsze niz w krajach rozwinietych gospodarki rynko-
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wej. Odnosi sie to zaréwno do stopy banku centralnego, jak i stopy kredytowe;j
w bankach komercyjnych.

Roznice miedzy realnymi cenami kredytow w bankach komercyjnych a stopami
procentowymi banku centralnego, w krajach rozwinietych gospodarki rynkowej
i dokonujacych transformacji, obrazuja dane zawarte w tabelach 11 2.

Tabela 1

Realna stopa procentowa w wybranych krajach wyznaczona na podstawie stopy kredyto-
wej przecietnej bankéw komercyjnych i stopy banku centralnego

Kraje 1990 1995 2000 2001 2002
USA
stopa kredytowa 4,61 6,03 5,83 4,12 3,08
stopa banku centralnego 1,1 2,45 2,6 -1,55 -0,85
Kanada
stopa kredytowa 9,26 6,45 4,57 3,31 2,01
stopa banku centralnego 6,98 3,59 3,3 o 0,8
Japonia
stopa kredytowa 3,85 3,61 2,77 2,67 2,77
stopa banku centralnego 2,9 0,6 1,2 0,8 1,00
Niemcy
stopa kredytowa 8,89 9,24 7,73 7,51 3,63
stopa banku centralnego 3,3 1,3 3,85 1,75 1,25
Hiszpania
stopa kredytowa 9,31 5,35 1,78 1,56 3,63
stopa banku centralnego 8,01 4,3 2,85 0,65 1,25
Belgia
stopa kredytowa 9,5 6,92 5,48 5,96 3,63
stopa banku centralnego 7 1,5 3,25 1,75 1,25
Irlandia
stopa kredytowa 2,09 4,06 -0,83 -0,06 3,63
stopa banku centralnego 7,95 4 -5,6 -4,9 1,25
Szwajcaria
stopa kredytowa 1,72 3,68 2,69 3,3 1,73
stopa banku centralnego 0,3 -0,3 1,6 0,59 -L7
Korea
stopa kredytowa 1,4 4,5 6,25 3,41 3,97
stopa banku centralnego -1,6 0,5 0,7 -1,8 -0,3
Nowa Zelandia
stopa kredytowa 10,51 8,46 7,6 2,28 7,11
stopa banku centralnego 7,75 6,1 3,9 2,15 3,05
Zrodlo: [1]
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Realne ceny kredytéw w krajach o rozwinietej gospodarce rynkowej ksztalttuja
sie na niskim, relatywnie do cen kredytéw w Polsce, poziomie. W krajach azjaty-
ckich przed kryzysem realne ceny kredytow byly jeszcze nizsze od podanych w tabeli
1. Na przyklad w Japonii realne ceny kredytéw dla duzych inwestycji proekspor-
towych w niektorych okresach ksztalttowaly sie na poziomie okolo (—2)% i dopiero
po kryzysie azjatyckim ich poziom jest zblizony do innych krajow rozwinietych.

Tabela 2

Realna stopa procentowa w Polsce i krajach w transformacji wyznaczona na podstawie
stopy kredytowej i stopy banku centralnego

Wyszczegolnienie 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Republika Czeska
stopa kredytowa 3,74 4,7 2,21 6,58 3,26 2,36 2,26
stopa banku centralnego | 3,6 6,25 | —-1,1 3,15 1,35 0,05 0,83
Estonia
stopa kredytowa -0,43 9,22 8,47 5,4 3,62 3,72 b.d.
stopa banku centralnego |-23,1 |-10,6 | -8,2 -3,3 -4 -5,7 b.d.
Wegry
stopa kredytowa 391 | 347 | 508 | 634 | 28 3,02 | 4,87
stopa banku centralnego | —0,4 2,2 2,8 4,5 1,2 0,65 | —-1,98
Polska
stopa kredytowa 6,28 9,86 | 12,79 9,68 9,91 | 12,86 | 12,27
stopa banku centralnego | 2,2 9,4 6,55 | 11,7 11,4 8,5 5,36
Slowacja
stopa kredytowa 3,5 7,34 | 9,55 | 3,77 | =355 | -0,84 | 6,95
stopa banku centralnego | 8,12 | 12,55 | 14,47 | 10,47 2,89 3,94 3,03
Stowenia
stopa kredytowa 538 | 4,09 | 1,94 | 0,64 |-0,75 | 0,41 | 577
stopa banku centralnego | 12,9 10,92 7,49 5,78 4,97 5,65 | —2,47
Litwa
stopa kredytowa -10,65 | —-1,01 0,88 4,14 2,86 1,8 b.d.
stopa banku centralnego | —3,04 5,49 7,11 12,29 | 11,14 8,43 b.d.
Lotwa
stopa kredytowa -5,89 | -2,5 0,63 2,64 1,68 2,74 9,17
stopa banku centralnego | 8,18 6,85 9,59 | 11,8 9,17 8,67 1,01

Zrodlo: [1]
Realne ceny kredytéw wlatach 1996—2002 w bankach komercyjnych w Polsce,

w poréwnaniu z ich cenami w krajach dokonujacych transformacji, jak to pokazuja
dane, sg 2—3 krotnie wyzsze.
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Rys. 2. Realne stopy procentowe (depozytowe) banku centralnego

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4]
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Rys. 3. Realne oprocentowanie 3-miesiecznych depozytéw miedzybankowych
(w stosunku rocznym)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4]

Rysunki 2 i 3 przedstawiaja z kolei dane za lata 2003-2005. Widaé na nich,
ze zaré6wno realne stopy procentowe banku centralnego, a zwlaszcza realne opro-
centowanie 3-miesiecznych depozytéw miedzybankowych sa w Polsce jednymi
z najwyzszych w Europie. Na podstawie ww. stop banki komercyjne ustalaja
oprocentowanie kredytow dla przedsiebiorstw oraz dla gospodarstw domowych,
stad tez jest ono w Polsce wysokie.

Poza tym ceny kredytow w Polsce w ofercie bankow komercyjnych nie obnizaja
sie w roku 2005 w stosunku do podanych w tabeli 2, co obrazuja dane zawarte
w tabeli 3.
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Tabela 3

Nominalne ceny kredytéw w ofercie bankéw komercyjnych w Polsce w roku 2005

Nazwa Nazwa kredytu Oprocentowanie 0% Prowizja za
banku Stale Zmienne uruchomie-
AIG Bank Kredyt gotowkowy 16,90% - 6,00 PLN
AIGO
Bank BPH | Pozyczka hipoteczna 8,47% od 9,11 do 0,50% min.
11,11% 200,00 PLN
Bank MilleKredyt — Kredyt | od 16,60% do - -
Millenium gotowkowy 17,25%
Bank MillePozyczka - od 7,64 do 1,00%
Millenium Hipoteczna 9,64%
Bank Kredyt gotowkowy 15,00% od 19,29 do 1,00%
pocztowy 20,79%
Bank Pocztowa Pozyczka - 10,99% 1,00%
pocztowy Hipoteczna
BGK Pozyczka gotowkowa 15,00% 0d 16,00 do -
17,00%
BGK Pozyczka hipoteczna - 0od 9,96 do 1,00%
(pewne pienigdze) 10,46%
BGZ Kredyt gotowkowy od 4,90 do od 17,00% do -
16,00% 19,75%
BGZ Pozyczka hipoteczna - od 10,35 do -
11,35
BISE Pozyczka 13,35% 13,35% -
konsumpcyjna
BOS Pozyczka gotowkowa - 0d 12,80 do -
16,10%
BOS Pozyczka hipoteczna - od 9,35 do -
11,35%
BZ WBK Kredyt gotowkowy od 14,15 do - -
16,25%
Citibank Kredyt Citibank - 0d 19,95 do 2,50%
Handlowy 25,95%
DB PBC Pozyczka - 0Od 14,50 0,90%
konsumpcyjna do 15,50%
Euro Bank Europozyczka od 12,00 do - 4,00%
18,50%
Fortis Bank | Pozyczka Dowolny - 15,50% 2,00%
Cel
GETIN Bank | Kredyt konsumpcyjne | Od 17,90 do - 3,00% min.
S.A. 19,90% 60,00 PLN
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Tabela 3 cd.
INQ Bank Pozyczka pieniezna 15,90% 0d 15,90 1,00% min.
Slaski do 17,90% 50,00 PLN
INQ Bank Pozyczka pieniezna 15,90% 0Od 15,90 1,0% min.
Slaski do 17,90% 95,00 PLN
ING Bank | Pozyczka hipoteczna - -10,61% 2,00% min.
Slaski 400,00 PLN
Invest-Bank | Kredyt gotowkowy - 0d 11,60 do 1,00%
17,60%
Kredyt Bank | Kredyt gotowkowy 14,50% 15,00% 1,50%
Kredyt Bank | Pozyczka hipoteczna - 11,71% -
Ambicja
LUKAS Bank | Kredyt gotowkowy od 16,50 do - 10,00%
23,90%

Zrédlo: oferty bankéw (otrzymane z bankéw)

Rzeczywiste koszty pozyskania kredytow przez podmioty gospodarcze sa
w Polsce wyzsze niz to wynika z podanych w tabeli cen kredytow, gdyz banki zarabiaja
tez na rozmaitych dodatkowych oplatach pobieranych przy zaciaganiu kredytow,
o czym w swoich reklamach nie informuja. Tymi oplatami dodatkowymi najczeéciej
sq: oplata przygotowawcza, promesa, prowizja, oplata za rozpatrzenie wniosku.

Wysokie catkowite koszty kredytéw dla podmiotoéw gospodarczych w Polsce
nie sprzyjaja inwestycjom prywatnym. Sytuacje te dodatkowo pogarsza mala
dostepno$¢ kredytéow. Wyraza sie ona w trudnych do spelnienia warunkach
stawianych polskim przedsiebiorstwom przez funkcjonujace w Polsce banki
kapitalu zagranicznego. Przy udzielaniu kredytow wymagaja one zabezpieczen
majatkiem przedsiebiorstwa o wartoSci dwu- trzykrotnie przekraczajacej warto$é
zaciggnietego kredytu bankowego, lub zabezpieczen funduszem gwarancyjnym
w wysoko$ci 70-80% wartoSci kredytu, a pozostale 20-30% wartosci kredytu
wlasnymi Srodkami przedsiebiorstwa. Przy niskiej rentownosci przemystu (wskaz-
nik rentowno$ci obrotu brutto = 3,5%, a rentowno$ci obrotu netto 2,5%), w tym
przetwoérstwa przemystowego (wskaznik rentownos$ci obrotu brutto = 3,5%,
a rentownosci obrotu netto 2,3%), jak informuje GUS [11] i wysokiej cenie kre-
dytow trudno oczekiwac duzych inwestycji prywatnych finansowanych kredytem
bankowym. Utrzymywanie w Polsce stop procentowych na wysokim poziomie
jest wyrazem catkowitego ignorowania kosztéw alternatywnych kapitalu. Wysokie
ceny kredytow powoduja, ze wiele polskich podmiotéw gospodarczych, angazujac
sie w dzialalno$¢ gospodarcza, marnotrawi kapital, jak to okreéla J. Stiglitz [15],
gdyz uzyskuja one wyraznie nizszy wskaznik zwrotu kapitatu niz wynosi koszt jego
pozyskania z kredytu bankowego.
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Przy wysokich cenach kapitalu pienieznego polskie przedsiebiorstwa nie
moga by¢ innowacyjne i rozwija¢ sie. Wysokie stopy procentowe nie tylko hamuja
inwestycje prywatne, ale i popyt krajowy. Utrudniajg tez wlaczenie sie gospodarki
polskiej w rynek europejski oraz realizowanie przez rzad prorozwojowej polityki
gospodarczej.

Poza tym wysokie ceny kredytow oraz maly udzial kapitalu narodowego
w systemie bankowym jest przyczyna napie¢ w budzecie panstwa. Te negatywne
dla budzetu panstwa skutki najczesciej ujmuje sie nastepujaco: wysokie ceny
kredytéw prowadza do nadmiernych deficytow budzetowych, a nadmierne de-
ficyty budzetowe nieuchronnie prowadza do ,efektu wypierania” i utrudniaja
tworzenie nowych miejsc pracy w drodze inwestycji przedsiebiorstw prywatnych.
Przy wysokich cenach kredytéw akumulacja dlugu publicznego powoduje wzrost
kosztow jego obslugi do poziomu pozbawiajacego wladze publiczne mozliwo$ci
ponoszenia wydatkéw na inwestycje w infrastrukture, finansowanie edukacji,
badan naukowych oraz wydatkow socjalnych.

Na przyklad wydatki budzetu panstwa na szkolnictwo wyzsze jako % PKB sa
w Polsce nizsze niz w wiekszo$ci krajow wysoko rozwinietych i krajow bedacych na
podobnym jak Polska poziomie rozwoju. Na przyktad w latach 2000-2002 w Polsce
wyniosly one 19,5%, w Stowacji 20,2%, Wielkiej Brytanii 20,2%, Szwecji 28,3%,
Austrii 22,6%, Finlandii 32,5%, Grecji 32,4%, Hiszpanii 22,8%, Holandii 25,2%,
Irlandii 27,6%, Norwegii 27,5%, Szwecji 28,3%, Szwajcarii 24,2%, Australii 24,2%,
USA 25,2%, a na Wegrzech 22,8% [5]. Natomiast wciaz nie ogranicza sie w Polsce
kosztow utrzymania zbyt rozbudowanej administracji centralnej. Panstwo polskie
w tym zakresie jest wciaz za drogie, a jego instytucje wcigz mato sprawne.

Wysokie ceny kredytow w Polsce oraz maly udzial kapitalu narodowego w sy-
stemie bankowym nie przynosi korzy$ci gospodarce polskiej, a jedynie kapitatowi
zagranicznemu, w tym funkcjonujagcym w Polsce bankom zagranicznym.

Polska nalezy do krajow o najwyzszym udziale kapitalu zagranicznego w sy-
stemie bankowym. Nawet w krajach malych gospodarki rynkowej jego udzial
jest o wiele mniejszy niz w Polsce. Na przykltad w Slowenii wynosi on tylko 9%,
w Austrii 11% [8].

Obecnie podstawowym problemem Polski nie jest wysoki deficyt budzetowy
(wiele krajow, w tym rozwinietych, ma wyzsze niz Polska deficyty budzetowe
i dlugi publiczne), ale struktura wydatkéw publicznych i szybkie narastanie diu-
gu publicznego na skutek wysokich stop procentowych. Polska, wzorem krajow
UE, powinna realizowaé socjalno-rozwojowy model finanséw publicznych, przy
stopach procentowych nie wyzszych niz w krajach unijnych, a nie nadal lansowaé
jego stabilizacyjno-socjalny model.

Zblizenie cen kredytow w Polsce do ich cen w krajach unijnych jest niezwykle
istotne takze i z uwagi na planowane wejécie Polski do strefy euro.
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Polska nie powinna tez odrywaé kursu zlotego od rzeczywistej konkurencyj-
noéci gospodarki i dostosowaé polityke pieniezna do realiow gospodarki, gdyz
wysokie stopy procentowe przyciagaja do Polski zagraniczny kapital spekulacyjny.
Dodatkowo sprzedaz majatku narodowego kapitalowi zagranicznemu zwieksza
podaz walut. Ostatecznym skutkiem tych decyzji jest utrzymujaca sie aprecjacja
zlotego wzgledem walut innych krajow, w tym do euro.

Utrzymywanie sie nadwartoSciowego kursu zlotego bierze sie z tego, ze sila
polskiej zlotowki nie wynika z popytu zagranicy na polskie towary, jak sie to
dzieje w normalnych gospodarkach rynkowych, lecz z wysokich — w poréwnaniu
z innymi krajami — stop procentowych. Wysokie stopy procentowe zapewniaja
wysoka rentownos¢ polskich papieréow skarbowych, a tym samym wysoki popyt na
zlotowki niezbedne do ich zakupu. Z tych wzgleddw kurs ztotowki nie ma zwiazku
ze stanem polskiej gospodarki i jej potrzebami kapitalowymi.

Nadwarto$ciowa zlotowka jest korzystna dla krajow UE, gdyz ulatwia sprzedaz
ich towar6w na polskim rynku [12]. Nadwarto$ciowa zlotéwka jest tez korzystna
dla bankoéw i firm krajowych zadluzonych za granica w obcych walutach, a takze
inwestorow zagranicznych posiadajacych papiery dluzne denominowane w pol-
skich zlotéwkach [10]. Utrzymywanie w dlugim okresie czasu nadwartoSciowej
zlotowki musi prowadzi¢ do niekorzystnej sytuacji Polski w handlu zagranicznym,
grozi niebezpieczenstwem destabilizacji gospodarki, a w konsekwencji wzrostem
bezrobocia i spadkiem poziomu zycia.

W celu unikniecia jednostronnego przeplywu kapitalu na nadmierna skale
niezbedne jest skorelowanie krajowych stop procentowych ze stopami procento-
wymi za granica, w szczegolnosci z krajami UE.

Dane empiryczne pokazuja, ze realna stopa procentowa osiagneta w Polsce
taki poziom, ze sposrdd 25 krajow o wylaniajacych sie rynkach tylko Brazylia, Egipt
i Turcja wykazuja wyzsze realne stopy procentowe [6]. Ten wysoki poziom stop
realnych wplywa na wzmocnienie kursu zlotego i w konsekwencji na oslabienie
sklonnosci do inwestowania.

Kraje rozwiniete gospodarki rynkowej, majac na uwadze negatywny wplyw
wysokich cen kredytow na inwestycje, administracyjnie ograniczaja poziom stop
procentowych. Na przyklad we Francji i Stanach Zjednoczonych od dawna funk-
cjonuja ustawy przeciw lichwie, wyznaczajace maksymalne stopy procentowe,
ktorymi banki i inni pozyczkodawcy moga obcigzaé roznego rodzaju pozyczki [1].
Natomiast wprowadzona w Polsce w roku 2006 podobna ustawa zamiast istotnie
obnizy¢ ceny kredytow utrzymuje je na poziomie 23%, co oznacza sankcjonowanie
lichwy.

Zwolennikiem ksztalttowania polityki pienieznej, a nie pozostawienia jej cal-
kowicie mechanizmom rynkowym jest takze wplywowy ekonomista amerykanski
P. Krugman. Zaleca on by w sytuacji zagrozenia kryzysem nie podwyzsza¢ stop
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procentowych, ale wprowadzaé reglamentacje obrotéw kapitalowych oraz aktywnie
zniechecaé krajowe spo6lki do zadhuzania sie w obcych walutach, na przyktad poprzez
opodatkowanie spotek zaciagajacych kredyty w obcych walutach. Wedlug niego wyj-
Scie z recesji w krajach jg przezywajacych, powinno nastepowac w taki sposob jak ma
to miejsce w Stanach Zjednoczonych, a mianowicie przez obnizke stop procentowych,
obnizenie podatkow i zwiekszenie wydatkéw, aby gospodarka mogla szybciej rozwijaé
sie. Europejska polityke pieniezna okresla jako zbyt konserwatywna i niepobudza-
jaca popytu. Uwaza, ze pierwszoplanowym zadaniem w polityce krajow gospodarki
rynkowej jest utrzymanie zatrudnienia i unikniecie wysokiej inflacji. Wedlug niego
prawidlowa inflacja to 2%. Utrzymywanie wysokich stop procentowych, w sytuacji
kiedy wystepuje wysokie bezrobocie i niski wzrost gospodarczy, uwaza za strategie
ze wszech miar ,poroniong”. Ubolewa, ze MFW i Departament Skarbu USA, ze
strachu przed spekulantami, takiej strategii nie zalecaja krajom rozwijajacym sie,
posiadajacym wysokie bezrobocie i niski wzrost gospodarczy [7].

Rozwazania dotyczace tych kwestii P. Krugman konczy stwierdzeniem ,Jedy-
nymi waznymi przeszkodami strukturalnymi na drodze do §wiatowej prosperity
sa przestarzale doktryny, klebiace sie beztadnie w ludzkich umystach” [7].

To ostatnie stwierdzenie jest aktualne w odniesieniu do polskiej koncepcji
transformacji gospodarki, ktéra niestusznie oparto na doktrynie liberalizmu
dogmatycznego, leseferyzmu. Na poczatku transformacji, kiedy nalezalo budowaé
program rozwoju spoleczno-gospodarczego kraju oraz tworzy¢ trwale podstawy
do pomnazania kapitalu narodowego i inwestycji produkeyjnych kapitalu zagra-
nicznego w nowe miejsca pracy w nowoczesnych strukturach produkecji, krélowaly
hasta ,najlepsza polityka to brak polityki”.

Historia wielu krajéw, w tym Japonii i Korei Poludniowej, a obecnie takze
Chin, pokazuje, ze dzieki niskim cenom kredytéw pochodzacych z krajowego sy-
stemu bankowego, mozna prowadzi¢ na szeroka skale dzialalno$¢ inwestycyjna,
utrzymywac wysokie tempo wzrostu gospodarczego i niski poziom bezrobocia.

W Polsce w calym okresie transformacji wystepowaly wysokie (wynoszace
w cenie realnej 14%-15% wrecz lichwiarskie ceny kredytow). Dochodzily do tego
wysokie oplaty dodatkowe, pobierane przy zacigganiu kredytow. Skutkiem tego
wiele polskich przedsiebiorstw (70% MSP) w ogdle nie korzystalo i nadal nie ko-
rzysta z kredytoéw, zar6wno z uwagi na ich ceny, jak i ich trudna dostepnosé.

Wysokie ceny kredytow w Polsce sa skutkiem restrykcyjnej polityki banku
centralnego, niewlaéciwego ustawowego ujecia jego zadan, a w szczegolnoSci
blednego rozumienia niezaleznoéci banku centralnego, a takze popelienia tak
kardynalnego bledu, jakim byla sprzedaz w ok. 80% polskich bankéw kapitatowi
zagranicznemu.

Okreslajac role i miejsce banku centralnego w nowej polskiej rynkowej gospo-
darce, kierowano sie wylgcznie kryterium tworzenia bezpiecznego dla depozyta-
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riuszy systemu bankowego. Nie ulega watpliwo$ci, ze ,bezpieczny i zdrowy system
bankowy jest wazny, ale musi to by¢ jednoczesnie system dostarczajacy kapitatu
na finansowanie przedsiebiorstw i tworzenie miejsc pracy” [14].

Kilkuletni okres obowigzywania ustawy o NBP wykazal negatywne skutki,
jakie dla gospodarki wynikaja z ksztaltowania polityki pienieznej wylacznie za
pomoca instrumentéw monetarnych (tzn. stopy procentowej, wskaznika rezerw
obowigzkowych, kursu walutowego) i braku mechanizméw koordynowania polityki
pienieznej z polityka gospodarcza rzadu.

Jedli chodzi o role bankéw centralnych w czotowych krajach gospodarki ryn-
kowej, w tym krajach UE, to nie jest ona jednakowa. Na przyklad niezalezno$é¢
Banku Anglii dotyczy instrumentéw dzialania, bo cel wyznacza tam rzad. W USA
istnieje $cista wspolpraca miedzy Systemem Rezerwy Federalnej, a prezydentem.
Do obowigzkéw FED nalezy dbato$é o wzrost gospodarczy, zatrudnienie i inflacje.
Ponadto ,,Na ogdl Rezerwa Federalna stosuje sie do zyczen prezydenta i godzi sie
na stosowanie aktywistycznej, dyskrecjonalnej, kompensacyjnej polityki finanso-
wej, ktora jest w swej istocie polityka celowej nierownowagi budzetu federalnego
i oznacza finansowanie programoéw gospodarczych deficytem” [1].

W odréznieniu od wielu krajow gospodarki rynkowej w Polsce (od lutego 1998
roku) Narodowemu Bankowi Polskiemu, a $cislej Radzie Polityki Pienieznej, przy-
znano wylaczne prawo ustalania zasad polityki pienieznej, a takze, co budzi wrecz
zdziwienie, prawo opracowywania przez nig samg (tzn. Rade Polityki Pienieznej)
»,Regulaminu Rady Polityki Pienieznej” [10]. Pozbawiajac w ten spos6b wplywu
rzadu, a nawet sejmu, na ustalanie zasad polityki pienieznej, w Polsce wyalieno-
wano polityke pieniezng z polityki gospodarczej kraju. Sprzedaz polskich bankéw
kapitalowi zagranicznemu dodatkowo pogarsza realia krajowego systemu finan-
sowego, gdyz prywatyzujac banki zabrakto $wiadomoéci, ze dopuszczenie bankow
zagranicznych na rynek danego kraju nie musi prowadzi¢ do udzielania wiekszej
liczby kredytow, zwlaszcza dla malych i Srednich przedsiebiorstw krajowych.

Otwierajace sie kraje powinny naklada¢ na banki prywatne pewne obowiazki,
to znaczy podobne do przewidzianych w amerykanskiej Ustawie o reinwestowa-
niu we wspdlnotach (Community Reinvestment Act), ktére by zapewnialy, ze po
otwarciu rynku dla kapitalu zagranicznego miejscowe male przedsiebiorstwa nie
beda cierpialy na brak kapitatu [14].

Reformujac w Polsce w okresie transformacji system bankowy, czyli wpro-
wadzajac niezalezno$¢ banku centralnego i sprzedajac banki kapitalowi zagra-
nicznemu, jak wida¢, zapomniano o kapitale pienieznym jako istotnym czynniku
produkcji; o tym, ze system bankowy powinien nie tylko by¢ bezpieczny dla depozy-
tariusza, ale i dostarczaé kapitalu pienieznego na inwestycje. Skutkiem tego polska
gospodarka jest niedokapitalizowana, co wplywa hamujaco na wzrost gospodarczy
i osigganie rownowagi na tak waznym rynku, jakim jest rynek pracy.
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Funkcjonujgce obecnie w Polsce banki kapitalu zagranicznego coraz czesciej
angazuja $rodki depozytariuszy w papiery wartoSciowe bezryzykowne (np. obli-
gacje panstwowe), zamiast w kredyty dla podmiotéw gospodarczych. Powstata
taka sytuacja, ze banki nie chca podejmowac ryzyka udzielania kredytow, mimo
wystepujacej nadplynnosci, a jednostki gospodarcze sa coraz mniej sktonne do
ich zaciggania, z uwagi na ich wysoka cene i trudna dostepnosé.

Na zakonczenie wypada dodaé, ze obnizenie stop procentowych jest w Polsce
konieczne, gdyz zapewni to podmiotom gospodarczym tanszy kapital i zwiekszy
efektywno$¢ inwestowania w Polsce, a takze zmniejszy atrakcyjnosé lokat zagra-
nicznych w polskie papiery warto$ciowe i atrakcyjnoéc¢ kredytow zagranicznych
dla polskich podmiotéw gospodarczych, co byloby niewatpliwie korzystne dla
bilansu platniczego kraju.

Wypada réwniez przypomnieé, ze Europejski Bank Centralny ustalil, iz po-
czawszy od 5 grudnia 2002 roku stopy procentowe w krajach strefy euro maja
wynosic¢ tylko 2,75%, a wiec bez poréwnania mniej niz w Polsce, co przesadza
w zdecydowany sposob o stopniu konkurencyjnosci gospodarek poszczegdlnych
krajow.

Ponadto Polska jako kraj czlonkowski UE powinna przy ksztaltowaniu stop
procentowych uwzgledniaé kryteria zbieznoéci systemow finansowo-monetarnych
(tzw. kryteriow konwergencji) krajow czlonkowskich Unii, przyjetych w Traktacie
z Maastricht, z ktérego m.in. wynika, ze dlugookresowa stopa procentowa, stuzaca
do oceny oczekiwanego wzrostu cen, w przyszlo$ci moze by¢ wyzsza, co najwyzej
0 2% od przecietnej w trzech krajach najskuteczniej zwalczajacych inflacje. W tej
sytuacji Polska nie moze pozostawaé krajem, w ktéorym polityka kredytowa nie
sprzyja efektywnemu inwestowaniu, biorac pod uwage koszt alternatywny kapi-
tatu [8].

6. Podsumowanie

Przeprowadzone analizy pozwalaja na nastepujace wnioski konicowe:

1) Majac na uwadze negatywne, dla inwestycji prywatnych w Polsce, skutki prowa-
dzenia przez bank centralny restrykcyjnej polityki finansowej, istnieje potrzeba
dostosowania polityki pienieznej do realiow gospodarki, a takze zmiany zadan
banku centralnego i Rady Polityki Pienieznej, czyniac je wspolodpowiedzialnym
za wzrost gospodarczy i zatrudnienie, a nie tylko za inflacje.

2) Podstawowe zrdodlo Srodkow na inwestycje powinny stanowié kredyty banko-
we oraz nierozdzielone zyski przedsiebiorstw. Aby mialo to w Polsce miejsce,
niezbedna jest obnizka stop procentowych do przecietnego poziomu wyste-
pujacego w krajach UE.
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3) Celem zwiekszenia inwestycji prywatnych w Polsce, niezbedna jest ustawa
istotnie obnizajaca obecne ceny kredytow, to znaczy do poziomu zblizonego
do wystepujacego w krajach UE. Obecna ustawa (obowigzujaca od 20 lutego
2006) ustalajaca maksymalne ceny kredytow na poziomie 23% sankcjonuje
lichwe, natomiast nie czyni kapitalu pienieznego tanszym dla producentéow
doébr.
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