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NBP ponad spekulacjami

Rozmowa Aliny Biatkowskiej-Guzynskiej z prof. Jackiem Rostowskim
opublikowana w miesieczniku ,Businessman Magazine” Nr 146 (05/2003)

W polskim systemie bankowym dominuje kapital zagraniczny. Wiele firm narzeka,
Ze przez to przestaly by¢ traktowane powaznie, bo strategiczne interesy banki
maja z globalnymi korporacjami.

A nowoczesne, dobrze zarzadzane banki nalezace do akcjonariuszy polskich zachowywatyby
sie inaczej? Moim zdaniem, bez wzgledu na to, kto jest witascicielem wiekszosciowym, bank
komercyjny zawsze bedzie wolat wieksze, dobrze sprawdzone firmy, bo tak jest wygodniej,
taniej i bezpieczniej. Moim zdaniem zmiana w podejsciu do firm to w duzej mierze efekt
zaostrzenia procedur, wczeséniej zbyt stabych.

A czy NBP ma swobode dziatania, gdy na rynku dziataja banki dysponujace
gigantycznym kapitatem? To troche jakby 4-latek usitowat wydawaé dyspozycje na
placu zabaw wyrosnietym nastolatkom...

Banki komercyjne pozyczajg ztote na rynku miedzybankowym po stopie, ktéra zalezy od
oprocentowania bazowego, okreslanego przez NBP. Potem odpozyczajg te pienigdze, same
ustalajac ich cene. Dzieki temu nie ponosza ryzyka kursowego. Gdyby duzy bank chciat
zignorowa¢ wysokos¢ stop okreslonych przez NBP i prowadzi¢ wtasng polityke, wowczas
musiatby sprowadzac pienigdze z zagranicy, zamienia¢ je na ztote i udziela¢ pozyczek
wedtug wiasnych stéop. Czyli wzig¢ na siebie cate ryzyko kursowe. Po co? Wptyw RPP na
stopy procentowe w Polsce bierze sie z tego, ze banki sg $wiadome ryzyka kursowego i nie
chca sie narazad.

Inaczej jest, gdy jaka$ zagraniczna firma matka daje polskiej firmie corce kredyt w walucie
zagranicznej. Wtedy robi to wedtug kursu, jaki uwaza za najbardziej prawdopodobny w
przysztosci i moze ignorowac szacunki NBP. Ten fragment rynku kredytowego w duzej czesci
wymyka sie kontroli RPP, ale to nie jest w Polsce az taka duza czesc.

Jaki udziat takich kredytéw byiby niebezpieczny?

Zaden. Im bytby wiekszy, tym sensowniejsze bytoby przystapienie do Europejskiej Unii
Monetarnej czy jednostronne wprowadzenie euro w Polsce. Ale firmy zagraniczne to tylko
cze$c historii. W wielu krajach duza czes¢ firm finansuje sie dtugoterminowymi papierami
dtuznymi. To tez ogranicza site banku centralnego, bo wptyw krétkoterminowych stép
procentowych na taki dtug jest maty.

W jakich krajach polityka stép procentowych jest najbardziej efektywna?

Z niedawnych badan wynika, ze wptyw stép jest najwiekszy w Niemczech i we Francji, a
najmniejszy - w Wielkiej Brytanii i USA. Prawdopodobnie, im wiekszy jest udziat bankéw w
finansowaniu dziatalnosci gospodarczej, tym bank centralny ma wiecej do powiedzenia.
Natomiast jesli firmy zadtuzajg sie bezposrednio na rynku, ten wpltyw jest mniejszy. W
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Polsce wprawdzie nie ma takiego ditugu zbyt wiele, ale za to sg firmy finansujace sie za
granica.

Nie ma wiec dobrej odpowiedzi na pytanie o niezaleznos¢ banku centralnego od
czynnikéw innych niz polityczne.

Wedtug prezesow bankow centralnych idealny system bytby wtedy, gdyby istniat guzik, po
nacisnieciu ktérego wszyscy wykonywaliby doktadnie ich zalecenia. Ale bytby to raczej swiat
z centralng komisjg planowania. Nie ma takiego kraju, gdzie ludzie podazaliby za decyzjami
banku centralnego z zamknietymi oczami.

A jesli duzy bank zagraniczny udzieli wielu kredytow dilugookresowych =z
zatlozeniem, ze kurs zlotego wyniesie za kilka lat X, a kurs ten jest zupetnie inna -
czy nie moze sprébowac pokierowaé rynkiem?

Historia z forintem, ktéry zostat ostatnio zaatakowany, nie moze powtdérzy¢ sie w Polsce, bo
polski ztoty jest catkowicie ptynny. NBP nie ma celu kursowego i w zwigzku z tym w ogdle
nie interweniuje. W Polsce celem jest inflacja, nie kurs.

Ale kurs ma wptyw na inflacje!

Zatézmy, ze kto$ sprzedaje ztotego w duzych ilosciach, zeby obnizy¢ jego wartos$¢. Dopoki
deprecjacja nie wptywa na inflacje, NBP nic nie robi. A jak zacznie wptywac¢, wowczas
podniesie stopy procentowe, ale nie zeby ochroni¢ kurs, tylko zeby ochroni¢ cel inflacyjny.
Chodzi o to, ze nikt nie wie, przy jakim poziomie kursu NBP musiatby zacza¢ podwyzszad
stopy. W takiej sytuacji ten, ktéry atakuje, nie wciggnie w rozgrywke NBP, lecz stoczy
potyczke z tymi bankami komercyjnymi, ktore nie chcq obnizenia wartosci ztotego. Bank
centralny jest tym bardziej suwerenny, im mniej musi broni¢ parytetu walutowego.
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