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Zbyt dlugo utrzymywane zbyt niskie stopy procentowe NBP

zagrozeniem dla bezpieczeristwa finansowego Polakéw

i rozwoju gospodarczego Polski

The Polish National Bank’s Interest Rates Kept Too Low for Far Too Long:
A Threat to the Financial Security of Poles and the Economic Development of Poland

e Abstrakt e

Narzedzia polityki gospodarczej generuja rézno-
rakie skutki — nie tylko te pozadane i fatwo do-
strzegalne. Dlatego zwlaszcza w przypadku Polski,
gospodarki nadrabiajacej dystans rozwojowy do
panistw Zachodu, wazne sg umiejetnosci anali-
tycznego myslenia i korzystanie z doswiadczen
nie tylko whasnej polityki gospodarczej, by nie
popelnia¢ bledéw, ktérych mozna bylo uniknag,
i zapobiec tym samym obnizeniu bezpieczefistwa
finansowego polskiego spoleczenstwa i pogor-
szeniu poziomu jego zycia w nadchodzacych
dekadach. NBP, utrzymujac zbyt diugo zbyt
niskie stopy procentowe, wzmaga nie tylko presj¢
inflacyjna w Polsce, ale réwniez przyczynia si¢ do
poglebiania problemu nadmiernego zadluzenia
(nie tylko) gospodarstw domowych w Polsce
w relacji do poziomu zamoznoéci i zdolnosci
kredytowej. Obniza tym samym bezpieczefistwo
finansowe Polski i Polakéw. Dlatego tak istotne
jest, by bank centralny w XXI w., zgodnie z opi-
niami rosnacej liczby ekspertéw, zapewnial szerzej
rozumiang stabilno$¢ finansowa — a nie pilnowat

e Abstract

Economic policy tools generate various effects —
not only the desired and easily perceived ones.
That is why, especially in the case of Poland,
which is an economy that is catching up with
the developmental gap with Western countries,
it is so important to have analytical thinking
skills and to use the experience of not only own
economic policy, so as not to make mistakes
that could have been avoided and thus prevent
the reduction of the financial security of Polish
society and the deterioration of its standard of
living in the coming decades. By keeping interest
rates too low for far too long, the Polish National
Bank not only increases the inflationary pressure
in Poland, but also contributes to the deepening
of the problem of excessive indebtedness (not
only) of households in Poland in relation to
their level of wealth and creditworthiness. That
is why it is so important that the central bank
in the 21% century — according to the opinions
of a growing number of experts — should ensure
a broader financial stability, rather than just keep
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jedynie inflacji — i przeciwdzialal nieréwnowagom an eye on inflation and counteracting financial
finansowym. imbalances.

Stowa kluczowe: stopy procentowe; polityka Keywords: interest rates; monetary policy; debg;
pieni¢zna; zadluzenie; nieréwnowagi finansowe; financial imbalances; speculative asset bubbles
bariki spekulacyjne

Wprowadzenie

Stopa procentowa to gléwne narzedzie bankéw centralnych i jeden z podstawo-
wych instrumentéw calej polityki gospodarczej. Z biegiem ostatnich dekad sita
tego narzedzia topniata wraz z przywigzywaniem coraz wigkszej wagi do stabilnych
warunkéw gospodarczych (czyli m.in. utrzymywaniem niskiej inflacji, znajdujacej
odzwierciedlenie w nizszym poziomie oprocentowania) oraz namnazaniem si¢ kapi-
tatu na dynamicznie rozwijajacych si¢ rynkach finansowych (ktérego coraz wigksza
ilo$¢ wywolywala coraz silniejsza presj¢ na spadek jego kosztu, czyli rynkowych
stop procentowych). W konsekwencji stopy procentowe na $wiecie stawaly si¢
coraz nizsze, ograniczajac pole manewru bankom centralnym i odbierajac sile¢ ich
gléwnemu narzedziu, obnizajac tym samym skuteczno$¢ ich polityk pienigznych,
a w obliczu rosnacych i coraz wigkszych dtugéw publicznych — skuteczno$é¢ calych
polityk gospodarczych wielu paristw.

Pierwszym celem opracowania jest identyfikacja zalezno$ci migdzy zbyt dtugo
utrzymywanymi na zbyt niskim poziomie stopami procentowymi banku centralnego
a dynamicznym wzrostem zadluzenia gospodarstw domowych, ograniczajacego
poziom konsumpcji i inwestycji w nadchodzacych latach, a tym samym tempo
przysztego rozwoju gospodarczego kraju oraz poziom zycia nastgpnych pokoler,
i co wazniejsze — zagrazajacego stabilnosci finansowej obywateli i ich poczuciu
bezpieczenistwa. Dlatego drugim celem opracowania jest zwrécenie uwagi na to, ze
stopy procentowe NBP sa utrzymywane w Polsce zbyt dtugo na bezprecedensowo
niskim poziomie. Poza innymi negatywnymi konsekwencjami (gtéwnie zwiazanymi
z nadmiernym wzrostem inflacji i barika spekulacyjna na rynku nieruchomosci') do-
prowadzi to do nawarstwienia si¢ jeszcze wigkszych dtugéw gospodarstw domowych
w Polsce — za wysokich w stosunku do mozliwosci finansowych wigkszosci Polakéw,
obnizajacych bezpieczeristwo finansowe polskiego spoteczeristwa i skazujacych
wigksza cz¢$¢ z nas na nizszy poziom zycia w nadchodzacych dekadach. By zreali-
zowa¢ wskazane cele, przeprowadzono analizg case study oraz analiz¢ poréwnawcza

1 Szerzej por. (Redo, 2021).
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wybranych statystyk ekonomicznych oraz dokumentéw i aktéw prawnych, a na-
stepnie wykorzystano metod¢ wnioskowania indukeyjnego.

Zbyt niskie stopy procentowe w Japonii
w drugiej polowie lat 80. XX w.

Pierwszym krajem, ktéry juz od ponad ¢éwieré wieku mierzy si¢ z problemem za
niskich stép procentowych, byta Japonia (por. rys. 1). Gl¢bokie redukeje stép pro-
centowych banku centralnego Japonii w latach 90. XX w. stanowily odpowiedz na
wielki kryzys gospodarczy, w ktérym pograzyla si¢ Japonia po peknieciu baniek
spekulacyjnych na rynku akgji i nieruchomosci w 1990 r.
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Rys. 1. Podstawowa stopa procentowa banku centralnego Japonii (Bank of Japan) w latach
1982-2021 (w %)

Zrédlo: tradingeconomics.com.

Bariki te byly z kolei konsekwencja silnych redukgji stép procentowych w Japonii
przeprowadzonych w okresie od stycznia 1986 do lutego 1987 r. — z 5% do 2,5%
(por. rys. 1), co mialo zapobiec dalszej aprecjacji jena, obnizajacej konkurencyjnosé
japonskiego eksportu?. Te o polowe nizsze stopy procentowe w drugiej polowie
lat 80. XX w. w bardzo krétkim okresie doprowadzity do ogromnych wzrostéw cen
akgji na tokijskiej gieldzie oraz cen gruntéw i nieruchomosci, a takze wzrostu zadtu-
zenia gospodarki. Juz w 1989 r. bank centralny Japonii prébowat studzi¢ nastroje na
rynkach i radykalnie podniést oprocentowanie (z 2,5% do 6% w 1990 r.), powodujac

2 Aprecjacja jena byla po czeéci skutkiem interwencji walutowych najwigkszych poteg gospo-
darczych — USA, Japonii, Wielkiej Brytanii, Niemiec i Francji — podjetych w ramach porozumienia
Plaza z 1985 r., majacych doprowadzi¢ do ostabienia amerykanskiego dolara. Byla tez konsekwencja
dynamicznego rozwoju gospodarki Japonii i w efekcie ogromnych nadwyzek w bilansie handlowym
(Powell, 2002).
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pekniecie baniek spekulacyjnych — zatamanie si¢ gieldy w Tokio w 1990 r. oraz cen
nieruchomosci i gruntéw. Japonia pograzyla si¢ w wielkim kryzysie, z ktérego nie
podniosta si¢ po dzi§ dzier:

- mimo utrzymywania od dwéch dekad stép procentowych w okolicach zera
procent,

- mimo dodruku pieni¢dzy przez Bank Japonii juz w latach 2001-2006
(quantitative easing), a potem ponownie od 2010 r. po wybuchu kryzysu
finansowego w USA3,

- mimo manipulacji kursem jena

- i mimo bezprecedensowego zwigkszenia zadtuzenia publicznego do 266%
PKB (20205 czterokrotnie od 1989 r. z dwezesnych 67% PKB).

Poza oczywistg konsekwencja w postaci utrzymujacej si¢ do dzi$ niezdolnosci
polityki gospodarczej do skutecznej stymulacji i walki ze zjawiskami kryzysowymi,
o czym méwi si¢ od lat wzglednie glosno, okres nienaturalnie obnizonych stép
procentowych w Japonii w latach 1986-1989 doprowadzit do ogromnego wzrostu
zadluzenia takze sektora prywatnego, w tym gospodarstw domowych. W latach
1980-1990 wzrosto ono o potowe: z 46,7% PKB w 1980 r. do 69,5% PKB w 1990 r.
(por. rys. 2). Problemy finansowe kredytobiorcéw nadmiernie obcigzonych diu-
gami, w polaczeniu z kryzysem gospodarczym i wzrostem bezrobocia, nie tylko
zatrzymaly trwajacy trzy dekady proces dynamicznego wzrostu poziomu zamoznosci
Japoriczykdw, ale takze doprowadzily do zubozenia sporej czesci spoleczeristwa,
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Rys. 2. Warto$¢ kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym w Japonii i USA
w latach 1980-2019 w relacji do PKB (w %)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych: BIS, 2021.

3 Szerzej por. (Redo, 2017).
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ograniczajac konsumpcje i inwestycje, a wigc mozliwosci rozwojowe Japonii i —z ragji
jej znaczenia — calej gospodarki $wiatowe;.

Zbyt niskie stopy procentowe w USA w pierwszej dekadzie XXI w.

Analogiczna sytuacja wystapita w USA w pierwszej dekadzie XXI w., kiedy po peknigciu
bariki spekulacyjnej na tzw. dot.comach (.com) amerykariski Fed, by zlagodzi¢ jego
skutki, radykalnie obnizy} gléwna stope procentowa — w samym tylko 2001 r. z 6,5%
do 1,75% i dalej do 1% w 2003 r. (por. rys. 3). Wywolalo to w nast¢pnych latach
ogromny boom kredytowy w USA i przyczynilo si¢ do powstania kolejnych baniek — na
(nie tylko amerykanskim) rynku nieruchomosci i opartym na nim rynku instrumentéw
pochodnych oraz na gieldach. Doprowadzito to — podobnie jak w Japonii — do bez-
precedensowego wzrostu zadhuzenia. Zadtuzenie kredytami gospodarstw domowych
wzrosto z niemalego juz poziomu 70,6% PKB w 2000 r. do 98,5% PKB w 2007 r.
(por. rys. 2), tj. 0 30%. Prébujac wyhamowa¢ przyrost dtugdw i skale przeszacowari na
rynkach, Fed zareagowat dwuletnia seria sukcesywnych podwyzek stép procentowych
(2004-2006), w wyniku ktdrej bazowa stopa w USA wzrosta ponadpieciokrotnie —
z 1% w potowie 2004 r. do 5,25% w potowie 20006 r. (por. rys. 3).

Podwyzki te, tak jak w Japonii na przelomie lat 80. i 90. XX w., wywolaly
pekniecie baniek spekulacyjnych w USA, a z racji finansowych powiazari — wielki
kryzys finansowy na rynkach $wiatowych i w konsekwencji ogélnoswiatowy kryzys
gospodarczy. Doprowadzily do niewyptacalnosci wielu kredytobiorcéw, fali upadtosci

1
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| Fed (USA)
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Rys. 3. Stopa referencyjna NBP w latach 1999-2021 (w %) na tle podstawowych
stép procentowych w USA (Fed) i strefie euro (EBC)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: NBE, EBC i Fed.
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i wzrostu bezrobocia, a w efekcie do zubozenia sporej czesci spoteczenistwa — nie tylko
amerykariskiego, gdyz w zglobalizowanym dzi$ swiecie skutki kryzysu finansowego na
najwickszym rynku finansowym odczul i dtugo jeszcze bedzie odczuwal caly $wiat.
A jeszcze wigksze obecnie, spowodowane nim zadluzenie bedzie hamowalo rozwdj
gospodarki $wiatowej w nastgpnych dekadach i obnizalo poziom zycia zwlaszcza
biedniejszych mieszkaricéw globu — to oni bowiem jak zwykle zaplaca najwyzsza
ceng.

Zbyt niskie stopy procentowe w stabszych gospodarkach panstw UE
po wejsciu do strefy euro

Podobny scenariusz powtdrzyt si¢ w stabszych gospodarkach ,starej Pigtnastki”
(sprzed rozszerzenia Unii Europejskiej na wschéd), gdy przechodzily one na euro*
i na wspdlna polityke pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego (EBC), co
w praktyce oznacza, ze na obszarze strefy euro nie tylko funkcjonuje jedna wspélna
waluta, ale obowiazuje takze jeden poziom bazowych stép procentowych wspélnego
banku centralnego strefy euro — EBC5. W konsekwencji w poszczegélnych krajach
nastapito zauwazalne zblizenie si¢ do siebie poziomu rynkowego oprocentowania.
I chod réznice w wycenie ryzyka i rynkowych stép procentowych migdzy paristwami
wystepuja do dzis, to w przypadku najstabszych gospodarek nastapito wowczas
znaczne ich obnizenie i zblizenie do poziomu zachodnich paristw. A poniewaz rynki
spodziewaly si¢ tego, juz kilka lat weze$niej wzrosto zainteresowanie inwestoréw
stabszymi paristwami UE i zwickszyt si¢ tam naplyw kapitalu, a takze spadla wy-
cena ryzyka inwestycyjnego, co znalazto odzwierciedlenie w spadku rynkowego
oprocentowania (por. rys. 4). Juz bowiem sama ratyfikacja traktatu z Maastricht
w 1993 1. podniosta wiarygodnos$¢ panstw decydujacych si¢ na wprowadzenie
euro, gdyz stanowila ona ich deklaracje o realizacji w nadchodzacych latach dalece
stabilizujacej polityki gospodarczej, a w szczeg6lnosci o dazeniu do uelastycznienia
polityki fiskalnej, by najpézniej przed 1999 r. spelni¢ kryteria konwergencj.

4 Strefe euro zalozylo 11 paristw UE15 w 1999 r. — Niemcy, Francja, Wlochy, Holandia, Belgia,
Luksemburg, Austria, Finlandia, Irlandia, Portugalia i Hiszpania. Grecja dotaczyta do tego grona
dwa lata pézniej — w 2001 r. Obecnie (2021) strefa euro liczy 19 cztonkéw — po rozszerzeniu UE na
euro przeszly takze kolejno: Stowenia (2007), Cypr i Malta (2008), Stowacja (2009), Estonia (2011),
Yotwa (2014) i Litwa (2015).

5 Krajowe banki centralne pafistw wchodzacych do strefy euro tracily swoja role, tj. przestawaly
prowadzi¢ wlasng polityke pienigzna i ustala¢ whasne stopy procentowe.
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Rys. 4. Migdzybankowe stopy procentowe (3M) w Hiszpanii, Portugalii i Grecji w latach 90.
XX w. (w %) W zaleznosci od dostgpnosci danych: dla Hiszpanii w latach 1992-2007, dla
Portugalii w latach 1993-2007, a dla Grecji od potowy 1994 do 2007 r.)

Zrédlo: tradingeconomics.com.

Nalezy wigc zauwazy¢, ze na poczatku lat 90. XX w. migdzybankowe stopy pro-
centowe w Hiszpanii i Portugalii siggaly 10—15%, a w Grecji 20% (3M) — por. rys. 4.
Do wejscia do strefy euro® spadly znaczaco — do poziomu ponizej 5%, a w latach
2003-2006 wynosity raptem ok. 2% (por. rys. 4). Nic wigc dziwnego, ze tak silny
spadek rynkowego kosztu kapitalu — polaczony z tatwiejsza jego dostgpnoscia, w przy-
padku zwlaszcza ubozszych paristw, wywotal boom kredytowy i bezprecedensowo
silny wzrost zadluzenia w tych trzech paristwach (por. lewy wykres na rys. 5).

Nalezy jednak podkresli¢, ze dynamiczny przyrost dtugéw w czgéci potudniowych
krajéw EWG zaobserwowano jeszcze przed wprowadzeniem euro. Naplyw kapitatu
i rozluznienie warunkéw kredytowych potegowata tam bowiem poprawa konku-
rencyjnosci eksportu i perspektyw rozwojowych paristw, ktérych waluty znaczaco
si¢ ostabily po rozpadzie Europejskiego Systemu Walutowego w wyniku atakéw
spekulacyjnych na funta brytyjskiego jesienia 1992 r.

Warto$¢ kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym w Portugalii zaczela
dynamicznie rosna¢ juz od 1993 r., a w Hiszpanii i Grecji pézniej — dopiero 2-3 lata
przed przejéciem na euro (lewy wykres na rys. 5). Wzrost zadtuzenia mieszkaricéw
tych krajéw migdzy polowa lat 90. XX w. a pierwsza dekada XXI w. byl kilku-
krotny, musiat wigc doprowadzi¢ do probleméw finansowych — zaréwno obywateli,
jak i instytucji finansowych, nawet gdyby nie wybucht kryzys finansowy w USA
w 2008 r.

6 Grecja dofaczyta do strefy euro dopiero w 2001 r. W 1999 r. nie zostata wpuszczona z uwagi
na niespelnienie kryteriéw konwergencji warunkujacych cztonkostwo w strefie euro — szerzej por.

(Redo, 2015).
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Rys. 5. Warto$¢ kredytéw udzielonych gospodarstwom domowym wybranych paristw
UE w latach 1980-2019 w relacji do PKB (w %)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych: BIS, 2021.

Dla poréwnania w Niemczech nie zanotowano w ogéle wzrostu zadtuzenia
gospodarstw domowych po utworzeniu strefy euro (por. lewy wykres na rys. 5).
Byl on za to — cho¢ o mniejszej sile — zauwazalny od 1993 r., co, poza silng
aprecjacja marki niemieckiej po wspomnianej spekulacji w 1992 r., wigzalo si¢
tez z uzyskaniem przez gospodarke¢ NRD po zjednoczeniu Niemiec dostgpu do
nieporéwnanie bardziej rozwinigtego rynku finansowego REN o dogodniejszych
warunkach finansowania. Po wprowadzeniu euro wzrostowy trend zadluzania si¢
gospodarstw domowych w Niemczech calkowicie si¢ odwrécit. Po kilku latach
utrzymywania si¢ na poziomie ok. 70% PKB poziom zadluzenia obywateli Niemiec
zacza}t sukcesywnie spada¢ do obecnych ok. 54% PKB (2019) i jest dzi$ nizszy niz
we wszystkich wspomnianych trzech krajach potudniowej UE (por. lewy wykres na
rys. 5). Mimo ze Niemcy sa znacznie bogatszym spoleczeristwem o wyzszych zarob-
kach i oszczedno$ciach — maja wigc nieporéwnywalnie wyzsza zdolnos¢ kredytowa
i stabilno$¢ finansowa.

Zbyt dtugo utrzymywane niskie stopy procentowe w Polsce

Przedstawione powyzej przyklady glosnych baniek kredytowych i powiazanych
z nimi szczegdlnie niebezpiecznych dla gospodarstw domowych baniek na rynku
nieruchomosci powinny by¢ przestroga zwlaszcza dla stabszych panstw rozwijajacych
si¢. Cho¢, jak wida¢, nawet wysoko rozwinigte gospodarki moga pas¢ ofiarg zbyt
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dtugo prowadzonej nadmiernie ekspansywnej polityki gospodarczej, a w szczegél-
nosci polityki pieni¢znej swych bankéw centralnych.

Frustrujace, ze mimo uptywu kolejnych dekad i kolejnych bolesnych do$wiad-
czeni coraz wigkszej liczby pafstw nie umiemy uczy¢ si¢ na bledach i przyzwalamy,
by rzadzacy skazywali nas na ryzyko wystapienia podobnych probleméw w Polsce.
Szczegélnie smutne, ze zagrozen tych nie dostrzega NBP — teoretycznie niezalezna
od wplywéw politycznych instytucja, ktérg powinni zarzadzaé wysocy specjalisci
o ugruntowanej pozycji ekspertéw i niekwestionowanym autorytecie, rozumiejacy
role i cele banku centralnego oraz znaczenie skutecznej polityki pienigznej dla
rozwoju gospodarczego paristwa nadrabiajacego zaleglosci rozwojowe w zglobali-
zowanym swiecie.

Nalezy wigc podkresli¢, ze od 8 lat zyjemy w Polsce w realiach historycznie
niskich stép procentowych i w konsekwencji bardzo taniego kapitatu oraz coraz
fatwiejszej dostgpnosci do niego. Cho¢ do bezprecedensowego poziomu 0,1% NBP
obnizyt stope referencyjna wzglednie niedawno — w maju 2020 r. po wybuchu
pandemii COVID-19, to jednak juz w latach 2013-2015 stopy NBP zostaly gleboko
zredukowane: wskazana gléwna stopa z 4,75% w 2012 r. do 2,5% w polowie 2013 .,
a nastepnie do 1,5% od marca 2015 r. (por. rys. 3). Trzeba przypomnied, ze przez 10
wezesniejszych lat oscylowata ona w okolicach 4-6%. Co wigcej, dwie dekady temu,
gdy ostatni raz w Polsce wystepowata tak wysoka inflacja jak dzis (inflacja sierpiert
2021: 5,5% r/r = inflacja 2001: 5,5%; GUS), stopa referencyjna NBP wynosita
19% (!) — por. rys. 3. Byta wigc 190-krotnie wyzsza niz obecnie.

Rynkowe oprocentowanie a regulacje prawne

Redukcje stép procentowych przez bank centralny znajduja odzwierciedlenie
w spadku rynkowego oprocentowania. Oczywiscie nie jest to zmiana 1: 1, ale obo-
wigzujace regulacje prawne zmuszajg instytucje finansowe do odpowiedniej redukeji
oprocentowania produktéw kredytowych, mimo ze sytuacja rynkowa — np. wzmo-
zone ryzyko, odplyw kapitatu czy wysoka inflacja — uzasadniataby mniejsza obnizke.
Kodeks cywilny definiuje bowiem limit maksymalnego nominalnego oprocento-
wania kredytéw i pozyczek w Polsce (art. 359 § 2 k.k.). Wynosi on dwukrotno$¢
odsetek ustawowych (zdefiniowanych takze w Kodeksie cywilnym; art. 359 § 21)
wyznaczanych jako suma obowiazujacej stopy referencyjnej NBP oraz 3,5 punktu
procentowego.

Wskutek redukeji przez NBP stopy referencyjnej do poziomu 0,1% w maju
2020 r. znacznie zmniejszy! si¢ wigc ustawowy limit maksymalnego nominalnego
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Rys. 6. Ustawowe maksymalne nominalne oprocentowanie pozyczek w Polsce
a stopa referencyjna NBP w latach 2008-2021 i inflacja t/r (w %)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych: NBP i GUS.

oprocentowania kredytéw i pozyczek w Polsce — do poziomu 7,2% w skali roku.
W konsekwencji znacznie spas¢ musiato rynkowe oprocentowanie udzielanych
kredytéw i pozyczek w Polsce. Wezesniej (od marca 2015 r.) limit odsetek wynosit
10%, a dekade temu byto to 16% w skali roku (2011 r.) — por. rys. 6 — czyli instytucje
finansowe mogly wtedy naktada¢ — mimo nizszej inflacji — nawet ponaddwukrotnie
wyzsze odsetki od pozyczek niz dzis.

Trzeba przy tym podkresli¢, ze obecny limit maksymalnego nominalnego
oprocentowania pozyczek w Polsce (7,2%) jest juz niewiele wyzszy od biezacego
poziomu inflacji (5,5% 1/r, sierpieri 2021). W efekcie marza zysku instytucji finan-
sowych jest obecnie znikoma — nalezy si¢ wigc spodziewad, ze gdy NBP w koricu
podniesie bazowe stopy, to rynkowe oprocentowanie kredytéw wzrosnie bardziej
niz proporcjonalnie. Instytucje finansowe beda odkuwad w ten sposéb niskie zyski,
a by¢ moze nawet straty poniesione w okresie historycznie niskiego w Polsce li-
mitu maksymalnego nominalnego oprocentowania pozyczek i wysokiej inflacji,
a dodatkowo jeszcze zredukowanego na czas COVID-19 poziomu maksymalnych
pozaodsetkowych kosztéw kredytu (MPKK).

COVID-19 a redukcja limitu pozaodsetkowych kosztéw kredytu

Nalezy wreszcie doda¢, ze po wybuchu pandemii COVID-19, poza bezprecedensows
redukgja stép procentowych, podjeto tez drugie szczegélne dziatanie majace wspo-
moc gospodarke i kredytobiorcéw w tym wyjatkowo trudnym czasie. Ustawodawca
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polski” juz w marcu 2020 r. znaczaco obnizyl limity maksymalnych pozaodsetko-
wych kosztow kredytu — MPKK (zdefiniowane w ustawie o kredycie konsumenckim
z 2011 r.), zmuszajac instytucje finansowe do istotnej ich reduke;ji:

1. O ponad polowe zredukowano generalny gérny limit pozaodsetkowych
kosztéw kredytu konsumenckiego — do poziomu 45% catkowitej kwoty
kredytu (wczesniej limit ten wynosit 100% wartosci kredytu).

2. Ponadto dla kredytéw o okresie sptaty 30 dni lub dhuzszym zredukowano
limity w ustawowej formule (art. 36a ust. 1 ustawy o kredycie konsu-
menckim), wyznaczajacej maksymalny poziom pozaodsetkowych kosztéw
kredytu zaleznie od dtugosci trwania kredytu. Pierwszy limit (tzw. czgsé
stala) zostal obnizony do poziomu 15% (normalnie wynosit 25% kwoty
kredytu), a drugi (tzw. cz¢$¢ zmienna — zalezna od dhugosci trwania kredytu)
do poziomu 6% (normalnie wynosit 30%)3.

3. Kredyty o okresie splaty krétszym niz 30 dni wyjeto spod dziatania po-
wyzszej formuly i ustanowiono dla nich wyjatkowo niskie maksymalne
pozaodsetkowe koszty kredytu na jednolitym poziomie 5% kwoty kredytu.

W okresie marzec 2020—czerwiec 2021 (ustawa COVID-19 wprowadzita
bowiem przejsciowa obnizke limitow MPKK do konca czerwca 2021 r.; art. 36
ust. 3a) swoboda definiowania poziomu pozaodsetkowych kosztéw kredytu przez
instytucje finansowe ulegla drastycznemu ograniczeniu. Na rys. 7 ukazano, jak
bardzo ustawa COVID-19 zredukowata limit pozaodsetkowych kosztéw kredytu
na okres od 8 marca 2020 do 30 czerwca 2021 .

Covidowa obnizka limitu MPKK zgodnie z powyzej przedstawionymi zasadami
doprowadzita do tego, ze relatywnie najbardziej obnizy? si¢ limit pozaodsetkowych
kosztéw kredytu dla kredytéw o dhugosci od péttora roku do 3 lat (18—36 miesigcy) —
por. rys. 7 i 8.

Najwicksza réznica byla zauwazalna przy 2,5-rocznym okresie kredytowania,
kiedy to normalnie obowiazujace limity pozwalalyby na definiowanie 3,3-krotnie
drozszych PKK (por. lewy wykres na rys. 8). Najmniejsza réznica dotyczyta z kolei
najwyzej kilkumiesi¢cznych kredytéw (na miesiac czy dwa) oraz tych na 5 lat i dtuzej.
Cho¢ i w ich przypadku réznica byka spora: przy takich terminach kredytowania

7 Art. 8d Ustawy z dnia 2 marca 2020 r. o szczeg6lnych rozwiazaniach zwiazanych z zapobiega-
niem, przeciwdziataniem i zwalczaniem COVID-19, innych choréb zakaznych oraz wywolanych nimi
sytuacji kryzysowych (Dz.U. z 2020 r., poz. 374) — zwanej dalej ustawg COVID-19.

8 Szerzej por. (Redo, Prewysz-Kwinto, 2021, s. 36-38).

9 1 faktycznie, mimo dyskusji nad okresem trwania tej redukcji MPKK, terminu tego nie prze-
dluzono.
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Rys. 7. Poréwnanie normalnego poziomu maksymalnych pozaodsetkowych kosztéw
kredytu z tymi obowiazujacymi w czasie ustawy COVID-19 (. od 8 marca 2020 do
30 czerwca 2021 r.) — jako % kwoty pozyczki zaciaganej na okres od 1 do 80 miesi¢cy
(facznie oraz w przeliczeniu na 1 miesiac pozyczki)

Zrédlo: obliczenia i opracowanie wlasne.
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Rys. 8. Poziom normalnego limitu MPKK jako krotno$¢ tego, ktéry obowiazywal
w czasie ustawy covidowej (tj. od 8 marca 2020 do 30 czerwca 2021 r.) — w przypadku
pozyczek o okresie sptaty 30 dni lub dluzszym (lewy wykres) oraz do 30 dni (prawy
wykres)

Zrédlo: obliczenia i opracowanie wlasne.
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PKK mogga by¢ dzi§ nawet o odpowiednio ok. 80% oraz 122% wyzsze niz w czasie
obowigzywania ustawy COVID-19.

W przypadku chwiléwek, a dokladniej pozyczek do 30 dni, ustawa COVID-19
wprowadzila jeszcze korzystniejsze warunki dla pozyczkobiorcé6w. Normalnie MPKK
od takich pozyczek mogga by¢ nawet pigcio-, a nawet piccioipétkrotnie wyzsze niz
w okresie od 8 marca 2020 do 30 czerwca 2021 r. (por. rys. 9 i 8).
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Rys. 9. Poréwnanie normalnego poziomu maksymalnych pozaodsetkowych
kosztéw kredytu z tymi obowiazujacymi w czasie pandemii COVID-19
(tj. od 8 marca 2020 do 30 czerwca 2021 r.) — jako % kwoty pozyczki
zacigganej na okres do 30 dni

Zrédlo: obliczenia i opracowanie wlasne.

Powyzsze poréwnanie zredukowanych przez ustawg COVID-19 limitéw MPKK
dowodzi, ze w szczegdlnosci od polowy 2020 (kiedy to dodatkowo NBP jeszcze
bardziej obnizyt niskie juz wczesniej stopy procentowe) do polowy 2021 r. oferty
kredytowe staly si¢ w Polsce wyjatkowo tanie w poréwnaniu z weze$niejszymi latami
(por. rys. 10). Nic wigc dziwnego, ze w tej sytuacji instytucje finansowe ograniczyly
podaz przynajmniej cze¢sci z nich. W sytuacji znacznie podwyzszonego w okresie
pandemii ryzyka kredytowego, rosnacej inflacji i obnizonego limitu maksymalnego
oprocentowania pozyczek staly si¢ one nieoplacalne.

Stednie oprocentowanie nowych (i renegocjowanych) kredytéw konsumpcyjnych
dla gospodarstw domowych spadto od maja 2020 r. do poziomu ok. 6%, a ich $rednie
RRSO do ok. 11% (por. rys. 10). Wezesniej — w latach 2015-2020 — byly one drozsze
o ok. ¥5 — ich oprocentowanie wynosilo $rednio ok. 8%, a RRSO ok. 14-15%.
Co wazne, w latach 2007-2014 — czyli dekade temu — ich oprocentowanie byto
dwuipdétkrotnie wyzsze niz dzis (ok. 16%), a RRSO dwukrotnie wyzsze (22%).
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Rys. 10. Srednie oprocentowanie nowych i renegocjowanych kredytéw ztotowych
w Polsce w latach 2005-2021

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie danych: NBE 2021.

Podobnie wysokie réznice dotycza innych kredytéw — hipotecznych, dla przed-
sigbiorcéw indywidualnych czy przedsi¢biorstw (por. rys. 10). Trudno przewidzie¢,
co przyniosa kolejne lata, ale chyba wszyscy zycza sobie wreszcie powrotu gospodarki
$wiatowej na $ciezke bardziej dynamicznego wzrostu gospodarczego — po ponad
dekadzie stagnacji i zjawisk kryzysowych. Wéwczas podwyzki oprocentowania przez
banki centralne beda nieuniknione. Jesli stopy wréca do poziomu sprzed dekady
(stopa referencyjna ok. 4%), to dla kredytobiorcéw w Polsce bedzie to oznaczato
podwojenie comiesi¢cznych rat kredytowych. A poniewaz inflacja jest dzi§ nieporéw-
nywalnie wyzsza niz wowczas, a instytucje finansowe moga chcie¢ zrekompensowaé
sobie okres nizszych zyskéw w czasie prawie zerowych stép procentowych i covidowo
obnizonych PKK - raty kredytowe moga wzrosna¢ bardziej.

Rosnace zadluzenie gospodarstw domowych w Polsce

Scenariusz ten, nawet w delikatniejszym wydaniu, zagraza rozwojowi gospodarczemu
Polski i procesowi nadrabiania dystansu rozwojowego. Mocno nadwer¢zone pande-
mig COVID-19 branze, w ktérych pracuje wielu Polakéw, uszczuplone dochody
i oszczednosci wielu gospodarstw domowych (zjadane dodatkowo przez wysoka
inflacj¢) oraz ich dynamicznie rosnace dtugi — zagrazaja poziomowi konsumpgji
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w Polsce w nastepnych latach, a przez to inwestycjom i w konsekwencji rozwojowi
gospodarczemu Polski oraz poziomowi zycia Polakéw w nadchodzacych dekadach.

Nalezy zwréci¢ uwagg, ze zadluzenie gospodarstw domowych rosnie w Polsce
dynamicznie praktycznie z roku na rok. Na koniec 2020 r. siggneto ono 801,4 mld z,
co stanowi dzi§ 34,5% PKB (por. rys. 11). I nie powinien absolutnie uspokaja¢
fake, ze od prawie dekady utrzymuje si¢ ono na tym samym poziomie. Nominalna
warto$¢ zadtuzenia gospodarstw domowych wzrosta bowiem w tym czasie (w latach
2010-2020) o prawie 25, tj. 0 310 mld zt (z 490,4 mld zt na koniec 2010 r.). To
ogromny wzrost zadtuzenia i comiesi¢cznego cigzaru jego obshugi przez Polakéw,
z ktérych wigkszo$¢ nadal zarabia (albo i nie) najnizsza krajowa lub niewiele wigcej.
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Rys. 11. Poziom zadluzenia gospodarstw domowych w Polsce w latach 1995-2020 w mld zt
(stupki — prawa 0$) oraz w relacji do PKB (w %, punktory — lewa 05)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurostat, 2021.

Nalezy przy tym podkresli¢, ze poziom zadluzenia gospodarstw domowych
w Polsce jest jednym z najwyzszych wéréd paristw Europy Srodkowo-Wschodniej
nalezacych do UE (por. rys. 12). Wicksze zadluzenie maja jedynie gospodarstwa
domowe w Estonii i na Stowacji, gdzie siggalo ono na koniec 2019 r. odpowiednio
36,1% oraz 41,8% PKB (w Chorwacji wynosi tyle samo co w Polsce).

Analizujac dane na rys. 12, nie mozna absolutnie pociesza¢ si¢ faktem, ze zadtuze-
nie gospodarstw domowych w wielu zachodnich paristwach UE jest ok. dwukrotnie
wigksze niz w Polsce (a w czterech nawet ok. trzykrotnie — por. rys. 12). Wigkszo$¢
z nich to wysoko rozwinigte gospodarki o znacznie wyzszym poziomie zamoznosci
obywateli, ktérzy maja nieporéwnanie wyzsze dochody i oszczgdnosci. Posiadaja
wigc wyzsza zdolnos¢ kredytowa i wyzsza zdolnos¢ do obstugi znacznie wigkszych
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Rys. 12. Poziom zadtuzenia gospodarstw domowych oraz przedsi¢biorstw w paristwach
UE w relacji do PKB na koniec 2019 r. (w %)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych: Eurostat, 2021.

dlugéw — réwniez w sytuacjach kryzysowych. Co wigcej, zyja oni w krajach o wyz-
szej wycenie wiarygodnosci i nizszej wycenie ryzyka inwestycyjnego, a takze lepiej
rozwinigtych i bardziej zasobnych rynkach finansowych, dzigki czemu rynkowe stopy
procentowe s3 tam od lat zauwazalnie nizsze niz w Polsce i stabilniejsze, a kapitat
fatwiej dostepny i tariszy. Ponadto cze$¢ tych krajéw to tzw. bezpieczne przystanie,
do ktérych kapital chetnie naplywa w czasach zawirowan na rynkach finansowych
i kryzyséw, dzigki czemu ich obywatele nie odczuwaja powszechnych w stabszych
gospodarkach w tych okresach zjawisk masowego odptywu kapitatu, sudden stop czy
credit crunch, skutkujacych wzrostem rynkowego kosztu kapitatu i utrudnionym
dostgpem do niego. Wreszcie wigkszo$¢ paristw UE (19 sposréd pozostatych 26)
posiada euro — druga najtwardsza walut¢ migdzynarodowa, od ktérej swiat jest
silnie uzalezniony.

Podsumowanie

Cho¢ polska gospodarka jest mniej podatna na barike na rynku nieruchomosci niz
inne, poniewaz polski rynek finansowy nie jest tak zasobny w kapital, wigkszos¢
Polakéw zarabia mniej niz na Zachodzie i ma niewielkie oszczednosci, a klimat
w Polsce odbiega od tego w Hiszpanii, to nie znaczy to jednak, ze mechanizmy
gospodarcze dzialaja w Polsce odmiennie niz poza nig. Dzialajg tak samo, ale
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adekwatnie do polskich realiéw. Od czasu zmiany ustroju przezylismy w Polsce tylko
jeden okres o klasycznym charakterze spekulacyjnym w polowie pierwszej dekady
XXI w., czego skutkiem byly silne przeszacowania na wielu rynkach. W wyniku
hossy na $wiatowych rynkach finansowych i okresu bardzo dobrej koniunktury
w gospodarce §wiatowej, w polaczeniu z przystapieniem Polski do UE i uzyska-
niem swobodnego dostgpu do wspélnego rynku, nastapito silne ozywienie polskiej
gospodarki, polaczone z silnymi wzrostami cen — i przeszacowaniami — m.in. na
rynku nieruchomosci i na warszawskiej gieldzie oraz kursu ztotego. W konsekwengji
najwicksze marzenie czgéci Polakéw — whasne mieszkanie — mimo kilkunastu lat
cigzkiej pracy w nowych rozwiazaniach stalo si¢ nierealne, a inni na wiele lat stali
si¢ niewolnikami hipotek (réwniez w CHF), ktére ciaza po dzi$ dzien nie tylko im,
ale takze bankom i calej polskiej gospodarce. Potwierdzeniem tego jest dynamiczny
wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w Polsce w okolicach potowy pierw-
szej dekady XXI w. (por. rys. 12). Dzi$§ wydaje si¢, ze mamy do czynienia z drugg
w ciagu ostatnich trzech dekad hossa na rynku nieruchomosci w Polsce. I cho¢ jest
ona powiazana z pandemicznymi bezprecedensowymi cigciami stép procentowych
obserwowanymi na calym $wiecie, to jednak ma ona tym razem bardziej lokalny
charakter. Jest bowiem dodatkowo potggowana mocno ekspansywna od 2015 r.
polityka fiskalng w Polsce. Nie zmienia to faktu, ze w jej konsekwencji kolejnej
grupie Polakéw, ktérzy cigzko pracowali w minionych latach, wymyka si¢ poza ich
mozliwosci finansowe marzenie o wlasnym mieszkaniu. Znéw kolejne pokolenie
Polakéw — skuszone historycznie niskimi stopami procentowymi i PKK — znacznie
si¢ zadtuzy, co nie tylko obnizy standard zycia ich i ich dzieci, ale takze ograniczy
mozliwosci rozwojowe polskiej gospodarki w nadchodzacych dekadach.

Nalezy wicc podkresli¢, ze przyczyniaja si¢ do tego zbyt dlugo utrzymywane
zbyt niskie — od maja 2020 r. praktycznie zerowe — stopy procentowe NBP. Potwier-
dzeniem stusznosci tezy, ze bank centralny powinien zapewnia¢ szerzej rozumiang
stabilno$¢ finansowa — anizeli tylko pilnowaé statystyki pt. inflacja — i przeciwdziata¢
nieréwnowagom finansowym, sa coraz liczniejsze opinie ekspertéw i wyniki coraz
wigkszej liczby badari dowodzacych stusznosci postulatéw Cecchetti, Genberg,
Lipsky, Wadhwani (2000) czy Borio, Lowe (2002), ze polityka pieni¢zna powinna re-
agowa¢ na nieréwnowagi na rynkach aktywoéw, by redukowa¢ prawdopodobieristwo
tworzenia si¢ baniek spekulacyjnych i zapewnia¢ nie tylko pieni¢zna, ale i finansowa
stabilno$¢ (m.in. White, 2006; Selody, Wilkins, 2007; Basant Roi, Mendes, 2007;
Bank of Canada, 2011; Cayen, Corbett, Perrier, 2006; Mishkin, 201119). T cho¢
poki co w Polsce z obiektywnych powodéw nie zagrazaja nam takie bariki jak ta

10" Szerzej por. (Redo, 2018, s. 139-147, 103-109).
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na dot.comach czy amerykariskim albo nawet hiszpaiskim rynku nieruchomosci,
to jednak zagraza polskiej gospodarce i Polakom problem nadmiernego zadtuzenia
w stosunku do poziomu zamozno$ci i posiadanej zdolnosci kredytowej. Co wazne,
bezpieczenistwu finansowemu Polski i Polakéw zagraza problem zadtuzenia nie
tylko gospodarstw domowych i sektora prywatnego, ale takze sektora publicznego,
ktére bedzie hamowalo rozwéj gospodarczy w Polsce w nadchodzacych dekadach
i obnizalo poziom zycia kolejnych pokolent Polakéw. Dlatego tak wazne jest, by
NBP dbat nie tylko o stabilng sile nabywcza naszych dochodéw i oszczednosci,
ale réwniez o szeroko rozumiane bezpieczenistwo finansowe polskiej gospodarki
i Polakéw — dzi$ i w przysztosci.

NBP, utrzymujac zbyt dtugo zbyt niskie stopy procentowe w Polsce — poza
stworzeniem ztudnego poczucia poprawy zdolnosci kredytowej Polakéw — zachecit
w ten spos6b do dalszego zadtuzania si¢ i doprowadzit do przyspieszenia inflacji: do
poziomu przekraczajacego obecnie ponaddwukrotnie cel inflacyjny NBP (2,5%).
Rodzi to uzasadnione pytanie o odpowiedzialno$¢ cztonkéw RPP za famanie art. 3
ust. 1 ustawy o NBP, zgodnie z ktérym podstawowym celem polityki pieni¢znej
w Polsce jest zapewnienie stabilnego poziomu cen. Przeciez pigcioprocentowa inflacja
to tylko statystyka. Faktyczny spadek sity nabywczej dochodéw Kowalskiego jest dzis
w Polsce znacznie wyzszy. Kazdy z nas, robiac codzienne zakupy, czuje, ze podrozaly
one znacznie bardziej niz o 5,5% wzgledem ubieglego roku. Niestety to dopiero
poczatek probleméw z inflacja, poniewaz w kryzysie ceny zachowuja si¢ bardziej
stabilnie. Jednak gdy wreszcie $wiat poradzi sobie z pandemiag COVID-19, a gospo-
darka $wiatowa wejdzie na $ciezke (miejmy nadziej¢) dynamicznego rozwoju — ceny
po6jda mocno w gére. Zreszta juz po pierwszych lockdownach w 2020 r. mieli$my
przedsmak tego, co nas czeka. Pozamykane fabryki nie tylko w Azji oznaczaly
wielotygodniowe opdznienia w dostawach i logistyczne problemy z transportem
w sytuacji ponownego otwarcia i wznowienia zaméwien. Zerwane taricuchy dostaw
$wiat bedzie odbudowywal latami, a péki to nie nastapi, zmuszeni bedziemy placi¢
wyzsze ceny dostawcom i przewoznikom!!.

Na koniec trzeba zauwazy¢, ze wyzsza inflacja jest korzystna dla rzadzacych.
Oznacza bowiem wyzsze wplywy z podatkéw i innych danin publicznych do
finanséw panstwa — wyzsze ceny czy wyzsze dochody to przeciez wyzsze kwoty
odprowadzanych podatkéw i skfadek na ubezpieczenia spolteczne. A z racji tego, ze
zdecydowana cz¢é¢ wydatkéw publicznych jest planowana kwotowo, wyzsze dzigki
inflacji dochody publiczne generuja dodatkowa ponadplanowa pule dochodéw, ktorg
rzadzacy moga sfinansowa¢ kolejne obietnice wyborcze. Niestety Kowalski zostaje

11 Szerzej por. (Redo, 2021).
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z wyzszymi cenami i mniejsza sita nabywcza jego dochodéw, a cale spoteczeristwo ze
stabiej dofinansowanymi ushugami publicznymi. Jak bowiem wspomniano, wydatki
publiczne na stuzbe zdrowia czy edukacje sa w zdecydowanej mierze planowane
w budzecie paristwa w konkretnych kwotach. Beneficjenci otrzymaja wi¢c doktadnie
tyle, ile zapisano. Tyle ze z uwagi na wyzsza inflacje nizsza sita nabywcza tych srodkéw
finansowych spowoduje gorsze dofinansowanie szpitali czy szkét.

Szkoda, ze wyborcy tego nie rozumieja. Dlatego tak wazna jest dzi§ edukacja
finansowa i ekonomiczna od najmodszych lat, by kolejne pokolenia Polakéw byly
bardziej swiadome otaczajacej ich rzeczywistosci i skutkéw dziatan politykéw. Dzieci
od pierwszej klasy szkoly podstawowej powinny mie¢ jedna lekcje podstaw finanséw
i ekonomii (oraz prawa) przez caly cykl edukagji.

Coraz mniej elastyczne polityki gospodarcze w wielu paristwach — z uwagi
na wysokie dtugi publiczne i niskie juz wczesniej stopy procentowe — przetarly
w ostatnich latach szlaki nowym rozwiazaniom na czas kryzyséw. Mozna wiec
przypuszczaé, ze przy nastgpnych narzedzia te beda ponownie wykorzystywane.
Wazne wiec, by zawczasu przeanalizowac i oceni¢ ich dotychczasowe skutki, aby
podnies¢ skuteczno$é pomocowych dziatan w przysztosci i zminimalizowad ryzyko
blednych decyzji. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze warunki funkcjonowania sie
zmieniajg i réznig w poszczegdlnych gospodarkach. Dlatego rozwigzania nie moga
by¢ slepo kopiowane. Kazdorazowo musza by¢ poprzedzone szerokimi analizami
ekspertéw, uwzgledniajacymi nowe realia w gospodarce swiatowej i specyfike sytuacji
spoleczno-gospodarczej w pojedynczym kraju.
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