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A CO TO JEST GOSPODARKA? 
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„Nie?! Niemożliwe!” usłyszałem kilka 
godzin przed wysłaniem tego wydania 
„Businessweeka” do drukarni. I nie był to 
komentarz do jakości debaty nad paktem 
fiskalnym w Sejmie. Posłowie ani swą li-
czebnością (po pierwszych minutach na 
sali ostało się ich zaledwie kilkunastu), 
ani argumentami (za i przeciw) nie mogli 
nikogo, kto śledzi życie polityczne, zadzi-
wić. Nie sądzę również, co jest smutną kon-
statacją, abym w ciągu najbliższych kilku 
lat miał się z tego powodu zdziwić. Nie była 
to też reakcja na różnicę między słowem 
(szczególnie na TT) a czynem odnośnie 
do roszad w rządzie. Wyszło bowiem jak 
zwykle – zmiana była odwrotnie propor-
cjonalna do szumu wywołanego przez pre-
miera Donalda Tuska. Zdziwił się zapew-
ne Janusz Piechociński, któremu poprzez 
uczynienie ministra Rostowskiego również 
wicepremierem jasno pokazano miejsce 
w rządzie, a PSL–owi w koalicji. 
O okładkę poszło. Bo kto to słyszał, aby 
gospodarczo–biznesowy tygodnik witał 

swych Czytelników „fejsbuczkową słit 
focią”? I już miałem zacząć opowiadać 
o małej firmie Snapchat z USA, która…, 
gdy w sukurs przyszedł mi znajomy: „Mój 
2,5–letni synek zapytał mnie niedawno, 
co to jest gospodarka. Może ta okładka 
byłaby dobrą odpowiedzią?”. Uff , dzięku-
ję. Gospodarka to nie tylko jakaś magiczna 
infl acja czy inny PKB. To jeden z podsta-
wowych składników naszej codzienności. 
Za okładkowym zdjęciem stoi bowiem cie-
kawa i tłumacząca wiele procesów czy za-
leżności opowieść. I szkoda, że wspomnia-
ni przeze mnie na początku posłowie tak 
nie potrafi ą. I cały czas na pytanie Polaków 
o możliwy wzrost cen po wejściu Polski do 
strefy euro odpowiadają: „Euro sreuro. Su-
werenność, człowieku”.          

——  Cezary Szymanek, redaktor naczelny 
„Bloomberg Businessweek Polska”

@cszymanek on twitter
cezary.szymanek@bbwp24.pl

 

Edytorial

Widzi nam się

„Polska demonstruje 

dużą odporność 

na kryzys w strefi e 

euro, pomimo silnych 

powiązań z Europą 

Zachodnią. Średnioterminowe 

perspektywy wzrostu 

są dobre”.
Agencja Fitch w raporcie podnoszącym perspektywę 

ratingu Polski do pozytywnej. Obecnie rating dla 
długu w walucie obcej wynosi A-, a w krajowej A.

Taką część podatku dochodowe-
go wierni będą mogli od 2014 roku 
przekazać na działalność Kościo-
ła – zakłada „roboczy” kompro-
mis zapowiedziany przez min. 
Michała Boniego. W zamian 
zniknie zasilany z budże-
tu Fundusz Kościelny 
(w tym roku wynosi 
94 mln zł).

0,5%
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Orzeł czy euro

To ostatni dylemat 
naszej integracji z Unią 
Europejską. Jak ma 
brzmieć odpowiedź 
na pytanie o przyjęcie 
wspólnej waluty? 
„Nie”, „tak” czy „tak, 
w każdej ilości”? 
Pierwsze głosy w debacie 
„Businessweeka” 
o wejściu do strefy euro.

25-02-BL-1-Q-006-KO.indd   625-02-BL-1-Q-006-KO.indd   6 13-02-22   15:3513-02-22   15:35

Kup książkę

http://ebookpoint.pl/page354U~rt/e_3kw4_ebook


7

25 lutego – 3 marca 2013
Bloomberg Businessweek Polska

EBC zdołał powstrzymać 
rozpad strefy euro, ale 
nie przywrócił jej cech 
spójnego obszaru.

A ty jesteś gotowa? 

W obecnej fazie dyskusji o przystąpieniu 
Polski do strefy euro coraz częściej sły-
chać głosy przekonujące, że jako kraj po-
winniśmy się do tego dobrze przygotować. 
Przy czym przygotowanie pojmowane jest 
już nie tylko jako spełnienie kryteriów 
z Maastricht, lecz również – osiągnięcie 
odpowiedniego poziomu innowacyjności 
gospodarki i elastyczności rynku pracy, 
bo bez tego nie da się budować przewa-
gi konkurencyjnej na obszarze wspólnej 
waluty. W pełni podzielając ten kierunek 
myślenia, przyznam jednak, że co naj-
mniej w równym stopniu frapuje mnie 
inna kwestia: kiedyż to samą strefę euro 
będzie można uznać za gotową do tego, 
by przystąpiła do niej Polska?

Przed prawie półwieczem J. C. Ingram, 
amerykański ekonomista, który teorety-
zował na temat obszarów walutowych 
obejmujących wiele gospodarek, zasad-
niczą wagę przywiązywał do integracji 
ich rynków fi nansowych. Uważał, że po-
zwoli ona na to, by w reakcji nawet na nie-
duże różnice w długoterminowych sto-
pach procentowych następowały znaczne 
przepływy kapitału. Z kolei owe przepły-
wy miały różnice w stopach likwidować, 
a jednocześnie zapewniać efektywną alo-
kację zasobów. 

Przed sześcioma laty, na rok przed wy-
stąpieniem pierwszych zaburzeń na ame-
rykańskim rynku kredytów hipotecznych, 
średnioroczne rentowności 10–letnich ob-
ligacji wyemitowanych przez rządy kra-
jów strefy euro zdawały się znakomicie 
wpisywać w obraz obszaru walutowego 
nakreślony przez Ingrama. Różnice mię-
dzy ich poziomami były bowiem znikome 
lub nie było ich wcale. Tradycyjnie naj-
niższemu poziomowi rentowności obli-
gacji niemieckich (3,76 proc.) nie ustępo-

Profesor Dariusz Filar, 
członek Rady Gospodarczej 
przy Premierze, były członek 
Rady Polityki Pieniężnej.

wały irlandzkie (3,76 proc.), a odchylenie 
holenderskich, fi ńskich i hiszpańskich nie 
przekraczało dwóch punktów bazowych 
(3,78 proc.). Włochy i Grecja już wtedy 
trochę odstawały od europejskiej czo-
łówki, ale przecież dystans zbliżony do 
30 pkt bazowych nie rodził poczucia krań-
cowej odmienności. Zbliżone rentowności 
papierów poszczególnych krajów strefy 
euro sprawiały, że wyliczona przez Euro-
stat średnia dla całej strefy (uwzględniają-
ca wagę poszczególnych gospodarek) także 
musiała się znaleźć w niewielkiej odległości 
od wyników zarówno liderów, jak i maru-
derów (3,84 proc.). Z tej perspektywy stre-
fa euro jawiła się jako obszar spójny i gwa-
rantujący inwestorom zbliżone poziomy 
ryzyka. Dla nakreślenia szerszego tła wspo-
mnijmy jeszcze o sytuacji w trzech krajach, 
które w 2006 roku pozostawały poza stre-
fą euro – papiery czeskie zapewniały taką 
samą rentowność jak austriackie, słowackie 
(a Słowacja od końca listopada 2005 roku 
była już w systemie ERM–2) trzymały się 
blisko włoskich i greckich, natomiast pol-
skie swoją rentownością wciąż dosyć wy-
raźnie odbiegały w górę od tego, co noto-
wano w „starej Europie”.

W obrazie strefy euro, który wyłania się 
z danych za 2012 rok, trudno dopatrzeć się 
choćby śladu słuszności przekonania In-
grama, że obszar walutowy powinny cha-
rakteryzować przywracające równowagę 
przepływy kapitału. Rentowności obliga-

cji niemieckich dowodzą nieokiełznanego 
wręcz popytu na nie, natomiast obligacje 
greckie i portugalskie odleciały w rejony in-
westycyjnego niebytu. Różnice rentowno-
ści między krajami cieszącymi się opinią sta-
bilnych (np. między Finlandią i Austrią) są 
znacznie większe niż przed sześcioma laty, 
natomiast oddalenie od nich krajów mniej 
stabilnych (Irlandia, Hiszpania, Włochy) 
wyraża się nie w punktach bazowych, lecz 
procentowych. W tych warunkach średnia 
wyliczona dla całej strefy euro nie odzwier-
ciedla sytuacji ani najlepszych, ani najgor-
szych uczestników pomiaru. Dodajmy, że 
dystans w wycenie obligacji istniejący mie-
dzy Słowacją (która zdążyła przystąpić do 
strefy euro) i Polską bynajmniej się nie po-
większył, lecz prawie o połowę skurczył 
(z 82 do 45 pkt bazowych), a jednocześnie 
obligacje polskie postrzegane są jako atrak-
cyjniejsze niż włoskie, hiszpańskie czy ir-
landzkie.

Działania EBC zdołały powstrzymać 
bezpośrednie zagrożenie rozpadem strefy 
euro, ale nie przywróciły jej cech spójnego 
obszaru o wyrównanym poziomie ryzyka. 
Do tego, by stała się ona docelowym por-
tem równie atrakcyjnym i pożądanym jak 
przed sześcioma laty, niezbędna jest odbu-
dowa sytuacji na rynku fi nansowym, jaka 
wówczas ją cechowała. Nawet zakładając, 
że odbudowa taka zakończy się pełnym 
sukcesem, trudno oczekiwać, by nastąpi-
ło to w okresie krótszym niż kilkuletni. 

Jak to kiedyś strefa euro była jednorodna
Średnioroczna rentowność 10–letnich obligacji skarbowych 
w wybranych krajach strefy euro i w Polsce.

ŹRÓDŁO: EUROSTAT

Irlandia

3,76

6,17

Hiszpania

3,78

5,85

Włochy

4,05

5,49

Portugalia

3,91

10,55

Grecja

4,07

22,50

Niemcy

3,76

1,50

Holandia

3,78

1,93

Czechy

3,80

2,80

Finlandia

3,78

1,89

Austria

3,80

2,37

Słowacja

4,55

4,41

Polska

5,23

5,00

20122006

Średnia 

strefy euro

3,84

4,01
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