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Kiedy Euroland bedzie gotowy na przyjecie
Polski? Euro jak fatamorgana
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A CO TO JEST GOSPODARKA?

»,Nie?! Niemozliwe!” ustyszalem kilka
godzin przed wystaniem tego wydania
»Businessweeka” do drukarni. I nie byl to
komentarz do jakosci debaty nad paktem
fiskalnym w Sejmie. Postowie ani swa li-
czebnoscig (po pierwszych minutach na
sali ostalo sie ich zaledwie kilkunastu),
ani argumentami (za i przeciw) nie mogli
nikogo, kto $ledzi zycie polityczne, zadzi-
wic. Nie sadze réwniez, co jest smutng kon-
statacja, abym w ciggu najblizszych kilku
lat miat sie z tego powodu zdziwic. Nie byta
to tez reakcja na réznice miedzy stowem
(szczegolnie na TT) a czynem odnosnie
do roszad w rzadzie. Wyszlo bowiem jak
zwykle - zmiana byla odwrotnie propor-
cjonalna do szumu wywolanego przez pre-
miera Donalda Tuska. Zdziwil sie zapew-
ne Janusz Piechocinski, ktéoremu poprzez
uczynienie ministra Rostowskiego réwniez
wicepremierem jasno pokazano miejsce
w rzadzie, a PSL-owi w koalicji.

0 oktadke poszto. Bo kto to slyszal, aby
gospodarczo-biznesowy tygodnik witat

@cszymanek on twitter
cezary.szymanek@bbwp24.pl

swych Czytelnikow ,,fejsbuczkowa stit
focig”? I juz mialem zaczaé opowiadaé
o malej firmie Snapchat z USA, ktdra...,
gdy w sukurs przyszedt mi znajomy: ,,M6j
2,5-letni synek zapytal mnie niedawno,
co to jest gospodarka. Moze ta okladka
bylaby dobra odpowiedzig?”. Uff, dzieku-
je. Gospodarka to nie tylko jakas magiczna
inflacja czy inny PKB. To jeden z podsta-
wowych sktadnikow naszej codziennosci.
Za oktadkowym zdjeciem stoi bowiem cie-
kawa i thumaczaca wiele proceséw czy za-
leznosci opowiesc. I szkoda, ze wspomnia-
ni przeze mnie na poczatku postowie tak
nie potrafia. I caly czas na pytanie Polakéw
o mozliwy wzrost cen po wejsciu Polski do
strefy euro odpowiadaja: ,,Euro sreuro. Su-
werennos¢é, cztowieku”.

Coret e

— Cezary Szymanek, redaktor naczelny
Bloomberg Businessweek Polska”

Taka czes¢ podatku dochodowe-
go wierni beda mogli od 2014 roku
przekazaé na dziatalnosé Koscio-
ta - zaktada ,roboczy” kompro-
mis zapowiedziany przez min.
Michata Boniego. W zamian

zniknie zasilany z budze-
tu Fundusz Koscielny

(w tym roku wynosi

94 min zi).

Widzi nam sie

9y POISka demonstruje
auz2a0dPOrnosc
na kryzys w strefie

€uro, pomimo silnych
powigzan z Europg
Zachodnia. Srednioterminowe
perspektywy wzrostu

sq dobre”.

Agencja Fitch w raporcie podnoszacym perspektywe
ratingu Polski do pozytywnej. Obecnie rating dla
dfugu w walucie obcejwynosiA-, aw krajowejA.
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A ty jestes gotowa?

Profesor Dariusz Filar,
cztonek Rady Gospodarczej
przy Premierze, byty cztonek
Rady Polityki Pienieznej.

W obecnej fazie dyskusji o przystapieniu
Polski do strefy euro coraz czesciej sty-
chac¢ glosy przekonujace, ze jako kraj po-
winnismy sie do tego dobrze przygotowac.
Przy czym przygotowanie pojmowane jest
juz nie tylko jako spelnienie kryteridw
z Maastricht, lecz rowniez - osiagniecie
odpowiedniego poziomu innowacyjnosci
gospodarki i elastycznosci rynku pracy,
bo bez tego nie da sie budowac przewa-
gi konkurencyjnej na obszarze wspdlnej
waluty. W pehi podzielajac ten kierunek
myslenia, przyznam jednak, Ze co naj-
mniej w réwnym stopniu frapuje mnie
inna kwestia: kiedyz to samag strefe euro
bedzie mozna uznac za gotowg do tego,
by przystapila do niej Polska?

Przed prawie potwieczem J. C. Ingram,
amerykarnski ekonomista, ktory teorety-
zowal na temat obszaréw walutowych
obejmujacych wiele gospodarek, zasad-
nicza wage przywiazywatl do integracji
ich rynkéw finansowych. Uwazal, Ze po-
zwoli ona na to, by w reakcji nawet na nie-
duze réznice w dlugoterminowych sto-
pach procentowych nastepowaty znaczne
przeplywy kapitatu. Z kolei owe przepty-
wy mialy roznice w stopach likwidowac,
ajednoczesnie zapewnia¢ efektywna alo-
kacje zasobdw.

Przed szescioma laty, na rok przed wy-
stapieniem pierwszych zaburzen na ame-
rykanskim rynku kredytéw hipotecznych,
$rednioroczne rentownosci 10-letnich ob-
ligacji wyemitowanych przez rzady kra-
jow strefy euro zdawaly sie znakomicie
wpisywac¢ w obraz obszaru walutowego
nakre$lony przez Ingrama. Rdznice mie-
dzy ich poziomami byly bowiem znikome
lub nie bylo ich wcale. Tradycyjnie naj-
nizszemu poziomowi rentownosci obli-
gacji niemieckich (3,76 proc.) nie ustepo-

EBC zdotat powstrzymac
rozpad strefy euro, ale
nie przywrocit jej cech
spojnego obszaru.

waly irlandzkie (3,76 proc.), a odchylenie
holenderskich, finskich i hiszpanskich nie
przekraczalo dwoch punktéw bazowych
(3,78 proc.). Wlochy i Grecja juz wtedy
troche odstawaly od europejskiej czo-
towki, ale przeciez dystans zblizony do
30 pkt bazowych nie rodzit poczucia kran-
cowej odmiennosci. Zblizone rentownosci
papieréw poszczegolnych krajow strefy
euro sprawialy, ze wyliczona przez Euro-
stat $rednia dla calej strefy (uwzgledniaja-
ca wage poszczegolnych gospodarek) takze
musiala sie znalez¢ w niewielkiej odleglosci
od wynikow zaréwno lideréw, jak i maru-
deréw (3,84 proc.). Z tej perspektywy stre-
fa euro jawila sie jako obszar spojny i gwa-
rantujacy inwestorom zblizone poziomy
ryzyka. Dla nakreslenia szerszego tta wspo-
mnijmy jeszcze o sytuacji w trzech krajach,
ktére w 2006 roku pozostawaly poza stre-
fa euro - papiery czeskie zapewnialy taka
sama rentownos¢ jak austriackie, stowackie
(a Stowacja od konca listopada 2005 roku
byla juz w systemie ERM-2) trzymaly sie
blisko wloskich i greckich, natomiast pol-
skie swoja rentownos$cia wcigz dosy¢ wy-
raznie odbiegaly w gére od tego, co noto-
wano w ,,starej Europie”.

W obrazie strefy euro, ktéry wylania sie
z danych za 2012 rok, trudno dopatrze¢ sie
chocby sladu stusznosci przekonania In-
grama, ze obszar walutowy powinny cha-
rakteryzowac przywracajace rownowage
przeplywy kapitalu. Rentownosci obliga-

Jak to kiedys strefa euro byta jednorodna

¢ji niemieckich dowodzg nieokielznanego
wrecz popytu na nie, natomiast obligacje
greckie i portugalskie odlecialy w rejony in-
westycyjnego niebytu. Rdznice rentowno-
$ci miedzy krajami cieszacymi sie opinig sta-
bilnych (np. miedzy Finlandig i Austria) sa
znacznie wieksze niz przed szescioma laty,
natomiast oddalenie od nich krajéw mniej
stabilnych (Irlandia, Hiszpania, Wlochy)
wyraza sie nie w punktach bazowych, lecz
procentowych. W tych warunkach srednia
wyliczona dla calej strefy euro nie odzwier-
ciedla sytuacji ani najlepszych, ani najgor-
szych uczestnikow pomiaru. Dodajmy, ze
dystans w wycenie obligacji istniejgcy mie-
dzy Stowacja (ktéra zdazyta przystapi¢ do
strefy euro) i Polska bynajmniej sie nie po-
wiekszyl, lecz prawie o potowe skurczyt
(z 82 do 45 pkt bazowych), a jednoczesnie
obligacje polskie postrzegane sg jako atrak-
cyjniejsze niz wloskie, hiszpanskie czy ir-
landzkie.

Dzialania EBC zdotaly powstrzymacé
bezposrednie zagrozenie rozpadem strefy
euro, ale nie przywrocily jej cech spdjnego
obszaru o wyréwnanym poziomie ryzyka.
Do tego, by stala sie ona docelowym por-
tem réwnie atrakcyjnym i pozadanym jak
przed szeScioma laty, niezbedna jest odbu-
dowa sytuacji na rynku finansowym, jaka
wowczas ja cechowala. Nawet zakladajac,
ze odbudowa taka zakonczy sie pelnym
sukcesem, trudno oczekiwac, by nastapi-
lo to w okresie krétszym niz kilkuletni. @

Srednioroczna rentowno$é 10-letnich obligaciji skarbowych

w wybranych krajach strefy euro i w Polsce.

® 2006 @ 201

4’01'
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