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Raport World Economic Rese-
arch Institute 1992/1993Y dostarcza
danych dotyczacych polskiej gospo-
darki, ktére wskazuja na to, iZ pomi-
mo pewnych pozytywnych tendencji
sytuacja jest weiaz powazna. Po pier-
wsze, 0 rozwoju gospodarczym
w 1992 roku mozemy moéwic tylko
przyrownujac go do roku 1991. Dla
przykladu — w 1992 roku wartos¢
GDP, cho¢ wigksza niz w 1991, byla
wszakze o 18% nizsza od roku 1989.

Po drugie, wzrost GDP w 1992
roku byt w przewazajacej mierze
efektem dynamicznego rozwoju sek-
tora prywatnego. To moze cieszy¢,
ale jednoczeénie smuci fakt znacz-
nego pogorszenia si¢ sytuacji w sek-
torze przedsigbiorstw panstwowych.
Z jednej strony pozycja przedsig-
biorstw  panstwowych  zostala
wzmocniona, m.in. poprzez wpro-
wadzenie wyzszych stawek celnych
na towary importowane (co wzmoc-
nilo monopolistyczna pozycje wielu
firm) i obnizenie poziomu podatku
od wartosci majatku trwalego
— 7.22% do 10%.

Z drugiej strony — zrownowazo-
ne to zostato z nawiazka dzigki szyb-
ko rosnacym cenom energii elek-
trycznej i towardw importowanych
oraz wprowadzeniu VAT. Dopro-
wadzilo to do wzrostu kosztow wy-
twarzania i zmniejszenia zyskow.
Naklady inwestycyjne w firmach
panstwowych maleja z roku na rok
i postepuje dekapitalizacja majatku.

Fakty te pozostaja w zgodzie ze
stwierdzeniem, iz to sektor matych
i $rednich firm stanowi obecnie silg

- Polski, na tle Crech ezy W@gner,
nkqwcaw mei
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napedowa gospodarki?. Przedsie-
biorstwa $redniej wielkosci powstaja
albo wskutek podziatu firm duzych,
albo stanowia efekt rozwoju firm
malych. W obu tych przypadkach do
wyksztalcenia si¢ firm §redniej wiel-
kosci potrzebne sa inwestycje. Nad
tym ostatnim zagadnieniem chcial-
bym si¢ na moment zatrzymac.
Analiza sektora prywatnego
w Polsce nie zdaje sig, jak na razie,
potwierdzaé tezy o doniostym zna-
czeniu prywatnych firm w polskiej
gospodarce. To prawda, iz sektor
prywatny zatrudnia w Polsce okoto
58% sily roboczej, ale $rednia za-
trudnionych w firmie prywatnej wy-
nosi zaledwie 2,7. Chociaz firmy
prywatne przede wszystkim oferuja
nowe stanowiska pracy, byloby tru-
dno dowieé¢, iz to one wlasnie przy-
czyniaja si¢ w pierwszym rzg¢dzie do
modernizacji i rozwoju gospodar-
czego. W praktyce przedsigbiorstwa
prywatne maja przewage nad panst-
wowymi, glownie ze wzgledu na
mniejsze  obciazenia podatkowe
i fakt, iz nie musza ponosi¢ konsek-
wencji nietrafnych decyzji inwesty-
cyjnych z przeszlosci. Prywatne
przedsiebiorstwa inwestuja glownie
w samochody stuzbowe”, sprzet ele-
ktroniczny i wyposazenie biur, co do
pewnego stopnia jest efektem ob-
chodzenia przepisdéw podatkowych.
Bardzo znaczacy jest fakt, iz pomi-
mo trzykrotnie mniejszego obciaze-
nia podatkowego sytuacja finanso-
wa firm prywatnych jest gorsza ani-
zeli firm panstwowych. W 1992 roku
stopa zwrotu kapitalu w firmach

panstwowych wynosila 4,3%, pod-
czas gdy firm prywatnych 0,2%.
Mozna wigc skonkludowac, iz
przedsigbiorstwa prywatne nie przy-
czyniaja si¢, jak na razie, do dlugo-
okresowego wzrostu gospodarczego
w Polsce.

Potrzeba kredytu
i niemozno$é jego otrzymania

Trzeba jeszcze raz podkresli¢, jak
potrzebne sa inwestycje na moder-
nizacje 1 rozwdéj przedsigbiorstw, aby
zdynamizowac i utrzymac pewne po-
zytywne trendy w polskiej gospodar-
ce i jak potrzebna jest w zwigzku
z tym aktywna rola bankoéw. ,,Po-
Srednictwo finansowe [ ...] jest korzy-
stne dla spoleczenstwa, poniewaz po-
zwala  malym  przedsigbiorstwom
(ktore nie emitujq obligacji i akcji)
dotrzeé do #rédel finansowania’®.

W Polsce istnieje jednak sporo
probleméw z otrzymaniem kredy-
tow. Ograniczenia w zakresie otrzy-
mywania kredytow wystepuja tacz-
nie z zatorami platniczymi, co pro-
wadzi m.in. do tego, iz tylko okoto
15% inwestycji finansowane jest
z kredytow. Chociaz przyczyny ob-
niZenia si¢ poziomu inwestycji wy-
kraczaja poza trudnosci z dostgpem
do kredytow i wynikaja m.in. z zala-
mania si¢ rynkéw na Wschodzie,
recesji na Zachodzie i stabego wzros-
tu popytu w kraju, to usprawnienie
funkcji kredytowych bankéw mog-
toby stanowi¢ wazny krok na drodze
do rozwigzania niektérych proble-
mow.



Bledne kolo niedostepnego
kredytu

Uwazam, iz przyczyna klopotow
polskiej gospodarki sa dwa bledne
kola. Zacznijmy od pierwszego,
w ktorym poruszaja si¢: rzad, banki
i  przedsigbiorstwa. Geéneralnie,
przedsigbiorstwa panstwowe nie sa
w stanie zdoby¢ wystarczajacych
srodkow na modernizacje i restruk-
turyzacje, dlatego tez ich pozycja
ekonomiczna i finansowa stale si¢
pogarsza. To z kolei prowadzi do
erozji dochodow panistwa, poniewaz
zmniejszaja si¢ wplywy podatkowe
z przedsigbiorstw panstwowych
(ktore to zjawisko jest niejako do-
datkowo wzmacniane przez unika-
nie opodatkowania przez firmy pry-
watne), Zmniejszaniu sie wplywow
do budzetu towarzyszy wzrost wy-
datkow, co owocuje znacznym defi-
cytem budzetowym rzedu 6,5%
wroku 1992. Poniewaz NBP nie chce
bezposrednio finansowaé deficytu,
trzeba zaciaga¢ pozyczki, W 1992
roku kredyty udzielone rzadowi byty
prawie dwukrotnie wyzsze od plano-
wanych., Emitowane sa obligacje
panstwowe zakupywane nastepnie
przez NBP i banki komercyjne. Ban-
ki z ochota inwestuja w obligacje,
poniewaz zapewniaja one wysoka
plynnosc i procent od zainwestowa-
nego kapitalu w pordéwnaniu, na
przykiad, z kredytami udzielanymi
przedsigbiorstwom,

Dochodzimy w tym momencie do
jednego z gléwnych probleméw pol-
skiej gospodarki, Dziewie¢ bankow
wyodrgbnionych z NBP w 1989 roku
odziedziczylo tzw. zle dhugi i przez
jaki§ czas kontynuowalo polityke
kredytowa nie oparta na rzeczywis-
tych kalkulacjach ekonomicznych,
co pogorszylo jedynie sytuacje
i zwigkszylo ilos¢ niesciagalnych
wierzytelnoéci. Banki komercyjne,
powstale po wprowadzeniu progra-
mu stabilizacyjnego, rOwniez mialy
swoj udzial w tzw. ztych dilugach.
Walczac o klientow, przyciagnety do
siebie czg$¢ przedsigbiorstw o bar-
dzo malej wierzytelnosci kredyto-
wej. Banki komercyjne popelnialy
zatem rowniez bledy w polityce kre-
dytowej, a wszystko to zwigkszalo
ilo§¢ ztych dhugdw, ktorych wyso-
kos¢ szacuje sie¢ obecnie na 25%
wszystkich udzielonych kredytow.

Na ksztalt polityki kredytowej
polskich bankow wplywa wicle czyn-
nikow. Polski system bankowy jest
relatywnie skromny, ale dynamicz-
nie si¢ rozwija. Aktywa lacznie sta-
nowig 20% GDP, podczas gdy w
krajach zachodnich jest to 50%. To
cze$ciowo thumaczy, dlaczego banki
komercyjne nie moga sprostaé po-
trzebom w zakresie kredytu na re-
strukturalizacje gospodarki. Wzras-
ta wielko$¢ oszczednosci lokowa-
nych w bankach na rachunkach ter-
minowych i obserwuje si¢ zjawisko
przenoszenia oszczgdnosci z rachun-
kow platnych na kazde zadanie na
rachunki terminowe, wyzej oprocen-
towane, Banki musza utrzymywac
23-proc. rezerweg obowigzkowa
w odniesieniu do rachunkéw plat-
nych na kazde Zadanie i 10-proc.
rezerwe dla rachunkéw termino-
wych. Innym wymogiem sprawiajg-
cym bankom wiele probleméw sa
okreslone prawem wymagania zwia-
zane z udzielaniem kredytéw. Bank
nie moze udzieli¢ pojedynczemu kre-
dytobiorcy pozyczki w wysokosci
wigkszej anizeli 10% swoich akty-
wow (w przypadku pozyczek laczo-
nych nie moze to by¢ wigcej niz 15%
wartosci aktywow). Sprawe kredy-
towania przedsigbiorstw dodatkowo
komplikuje brak stabilnosci systemu
ekonomicznego i politycznego, co
sprawia, iz banki sa bardzo ostrozne
w podejmowaniu decyzji o kredyto-
waniu i preferuja kredyty krétkoter-
minowe. Zabezpieczaja si¢ przy tym
zadajac wysokich gwarancji kredy-
towych., Poniewaz notuje si¢ przy-
padki komplikacji w egzekucji za-
bezpieczenia pozyczki (gdy kredyto-
biorca nie wywiazuje sie z umowy),
banki zadaja niekiedy gwarancji wy-
noszacych az do 300% wartosci kre-
dytu.

Poniewaz maleje liczba udziela-
nych przez banki kredytow z jednej,
a roénie liczba $rodkoéw lokowanych
na rachunkach terminowych z dru-
giej strony, banki badZ same inwes-
tuja w obligacje, badz kieruja $rodki
na rynek operacji migdzybanko-
wych, umozliwiajac tym samym in-
nym bankom inwestowanie w obli-
gacje. Taka sytuacja jest dogodna
dla rzadu i bankéw, ale tracg na tym
przedsigbiorstwa. Obecnie banki
mierza ryzyko udzielania kredytu
przedsigbiorstwom poprzez poroéw-

nanie do inwestowania w obligacje.
Zatem stopa oprocentowania obli-
gacji Skarbu Panstwa jest podstawa
do ustalania stopy procentowej dla
kredytow. Jest to wigcej niz stopa
kredytu  refinansowego, zatem
przedsigbiorstwa musza placi¢ wyz-
sza faktyczng stope procentowa ani-
zeli w przesztosci. Dzigki wysokiej
cenie kredytu banki realizuja wyso-
kie zyski, ktore przeznaczaja na bu-
dowanie rezerw potrzebnych do ra-
dzenia sobie ze ztymi dlugami.

To w czgsci thumaczy, dlaczego
poziom inflacji w Polsce jest wciaz
duzy, chociaz NBP dazy do jej ob-
nizenia poprzez kontrole iloéci pie-
nigdza. W ten sposdob NBP chce
obnizy¢ popyt, zakladajac, iz mamy
do czynienia z inflacja popytowa.
Wydaje sig wszakze, iz inflacja
w Polsce ma charakter raczej ceno-
wy. Rosna koszty produkeji
w przedsigbiorstwach, co jest rezul-
tatem wzrostu cen energii, wprowa-
dzenia VAT i wysokiej ceny kredy-
tow bankowych. Poniewaz przedsie-
biorstwa nie majg dostepu do kredy-
tow, nie maja $rodkoéw na restruk-
turyzacje, co prowadzi do obnizania
si¢ zyskow, a przez to wplywow
z podatkow dla budzetu. Tak wy-
glada pierwsze bledne kolo.

Préoba wyjscia z tego blednego
kotla jest ustawa o restrukturyzacji
dtugow, ktéra obejmujac swoim
dzialaniem banki panstwowe, stwa-
rza mozliwos$¢ dostepu do kredytow
na restrukturyzacje dla przedsie-
biorstw majacych realne szanse na
rozwdj. Warunkiem przerwania
pierwszego blednego kola jest wyj-
scie z drugiego, ktére wiaze si¢ z za-
torami platniczymi i wzajemna nie-
wyplacalno$cia przedsigbiorstw.

Bledne kolo zatorow platniczych

Aby wyjs¢ z pierwszego blednego
kota niedostgpnych kredytdéw, nale-
zy wskazaé, ktore przedsigbiorstwa
sa zdolne do przetrwania. Tego jed-
nak zrobi¢ sie nie da bez wyjscia
z drugiego zakletego kregu, czyli
kregu zatoréw platniczych. W kon-
sekwencji trzeba okre§li¢, jaki rodzaj
produkcji nie bedzie zyskowny bez
stalych subsydiow i zrezygnowaé
z jej kontynuowania. Oznacza to
otwartg wojng¢ z niektérymi przed-
sigbiorstwami, a wiec dzialania, kt6-




rych kazdy chce unikna¢. Chociaz
oznajmiono, iz okoto 700 firm nie
ma juz prawa do ubiegania si¢ o zad-
ne formy kredytu, to nie zanotowa-
no w Polsce fali bankructw. Stojace
na skraju bankructwa firmy utrzy-
muja si¢ ciagle na powierzchni po-
przez tworzenie sieci pozabanko-
wych zobowigzan. Siec ta obejmuje
rowniez firmy dobre, ktére kooperu-
jac z monopolistami zostaly przez
nich wciagniete w system zatoroéw
platniczych. Firmy pozostajace
w tym kregu nie placa migdzy soba
wzajemnie zobowigzan. Pytaniem
zasadniczym jest, kto przewroci
pierwszy klocek tego domina. Dla
bankéw bankructwo przedsigbiorst-
wa nie jest wyjéciem szczegolnie po-
zadanym, gdyz i tak w kolejce po
nalezno$ci Skarb Panstwa wyprzedzi
banki. Po wtore, banki wola utrzy-
mywaé w swoich ksiggach zle diugi
w pozycji aktywow i utrzymywac tg
fikcje, zamiast spisywac te dlugi na
straty i ponosi¢ tego konsekwencje.
Rzad roéwniez nie jest zainteresowa-
ny eliminacja stabych firm, bo i bez
tego kwestia bezrobocia jest sprawa
dostatecznie nabrzmiala. Trudno
byloby oczekiwaé, aby same przed-
siebiorstwa byly zainteresowane
upadioscia. Tak wigc Zadna ze stron
nie chce przerwaé tego zakletego
kota.

Oprocz uwarunkowan ekonomi-
cznych dzialaja jeszcze wzgledy poli-
tyczne, ktore sprawiajg, iz banki
udzielaja kredytow przedsigbiorst-
wom stojacym na skraju bankruct-
wa. Wiaze si¢ to m.in. z faktem, iz
zardbwno wiekszo$¢ bankow, jak
i starajacych si¢ o kredyty firm jest
wiasno$cia panstwa. Utrzymywanie
nierentownych i przestarzatych firm
nie stworzy podstawy do wzrostu
gospodarczego. Poprzedni rzad pra-
cowal nad paktem o przedsigbiorst-
wie panstwowym, ktéry mial two-
rzy¢ nowe mozliwosci prywatyzacji
przedsigbiorstw i fagodzi¢ problemy
wzajemnego ich zadluzenia, Teraz
decyzje leza w rekach nowego rzadu.

Pewnym sposobem zlagodzenia
sygnalizowanych powyzej proble-
moéw mogloby by¢ upowszechnienie
emitowania obligacji przez przedsie-
biorstwa. Obecnie duze firmy, aby
zaciagna¢ kredyt na potrzeby zwigk-
szenia kapitatu obrotowego, musza

udawac si¢ do kilku bankéw w celu
otrzymania od kazdego z nich czgsci
srodkéw. Latwiej byloby robi¢ to
poprzez emisje obligacji. Ze wzglegdu
na wysoka stopg oprocentowania
kredytu, przedsigbiorstwa-emitenci
moglyby oferowac oprocentowanie
obligacji na poziomie wyzszym, ani-
zeli wysoko$¢ oprocentowania lokat
w bankach. Zyskiwalyby i przedsig-
biorstwa — placac mniej za kredyt
i inwestorzy — otrzymujac wyzsze
oprocentowanie od swoich lokat
w poréwnaniu z lokatami bankowy-
mi. Same banki wreszcie, obracajac
obligacjami otrzymywalyby stosow-
ne oplaty.

Polska stara si¢ pozyskac kapitat
zagraniczny i wykorzysta¢ go do
przetamania pierwszego zakletego
kota. Bezpoérednie inwestycje zagra-
niczne w modernizacje firm z udzia-
fem inwestoréw zagranicznych daja
wymierne efekty poprawiajac sytua-
cje nie tylko danego przedsigbiorst-
wa, ale i — poérednio — kooperan-
tow danej jednostki. Zagraniczne li-
nie kredytowe z kolei oferuja relaty-
wnie niska cen¢ kredytu wyrazong
w procentach w poréwnaniu z cena
kredytu zlotdéwkowego. Poniewaz
Jjednak cato$¢ rozliczen dokonywana
jest w dewizach, na barkach pozycz-
kobiorcy spoczywa ryzyko zmian
kursu walutowego.
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Problemy polskiej gospodarki
zdajg si¢ koncentrowac w sferze fi-
nansow. Banki staraja si¢ rozwiazy-
waé problemy plynnosci przez stoso-
wanie wskazah teorii kredytu ko-
mercyjnego (bilansowanie krotkote-
rminowych zobowigzan przez akty-
wa krotkoterminowe) i ‘co wazniej-
sze, wskazan teorii przesuni¢é (in-
westowanie w papiery wartosciowe
o duzym stopniu plynnosci). Teoria
spodziewanych dochodow (zwigk-

szenie iloéci pozyczek dhugotermino-
wych, ktoére rowniez zapewniaja
plynno$¢ poprzez regularne splaty
ich rati odsetek) nie jest, jak na razie,
stosowana przez polskie banki. Jest
to rezultat istnienia dwoch zakletych
kregow. Pierwsze bledne koto ogra-
niczen kredytowych jest rezultatem
pogarszajacej si¢ sytuacji ekonomi-
cznej przedsigbiorstwa, co prowadzi
do zmniejszenia wplywow podatko-
wych. Rosnacy deficyt budzetowy
jest finansowany przez obligacje
panstwowe, w ktore inwestuja ban-
ki. Dla bankéw jest to pewniejsza
lokata, anizeli zwigkszanie podazy
kredytow. To z kolei zamyka droge
przedsigbiorstw do kredytow na re-
strukturyzacje. Drugim blgdnym ko-
lem sg zatory platnicze. Ten zaklety
krag powinien by¢ przerwany w pier-
wszej kolejnoéci, aby mozna bylo
sporzadzi¢ list¢ przedsigbiorstw legi-
tymujacych sig na tyle dobrymi wy-
nikami ekonomicznymi, Ze banki
bylyby sklonne zaoferowac im kre-
dyty na poprawe ich kondycji eko-
nomiczne;j.

Teoretycznie ustawy o restruktu-
ryzacji dlugbéw i pakt o przedsi¢bior-
stwie panstwowym moglyby prze-
rwac te bledne kota. Jednakze dzia-
faniem niezbednym musi by¢ dopro-
wadzenie do bankructwa przedsig-
biorstw nieefektywnych i nie rokuja-
cych nadziei na poprawe. Ktos, kto
zainicjuje ten proces, bedzie réwno-
czeénie ekonomicznym herosem
i kozlem ofiarnym.
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