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Profesor Andrzej Stawinski, cztonek Rady
Polityki Pienieznej dla TRENDU o przyje-

ciu euro oraz wynikajacych z tego kon-
sekwencjach dla Polski.

W jaki sposob turbulencje na globalnych
rynkach finansowych maja wptyw na polska
gospodarke?

Kryzys na amerykanskim rynku obligacji
CDO (collateralized debt obligations) przy-
spieszyt spadki cen na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Warto pamietaé, ze po dru-
giej wojnie §wiatowej osiem na dziesiec recesji
w Stanach Zjednoczonych bylo spowodowa-
ne pogorszeniem si¢ sytuacji na rynku nie-
ruchomoéci. Recesja w Stanach Zjednoczo-
nych wplynie na nasz wzrost ekonomiczny
proporcjonalnie do stopnia, w jakim wplynie
na wzrost gospodarczy Unii Europejskiej, na
ktora przypada ponad 80 % naszego handlu
zagranicznego.

Jak ocenia Pan program pomocy dla niewypta-
calnych dtuznikéw niedawno wprowadzony w
Stanach Zjednoczonych?

Warto przypomnie¢, ze 30 lat temu ame-
rykanski kongres musial pokry¢ z kieszeni
podatnika 200 miliardéw dolaréw strat in-
stytugji finansowych (Savings&Loans), ktore
udzielaly kredytéw hipotecznych. Obecny
program jest relatywnie skromny w poréw-
naniu z tamtym. Swiadczy to dobrze o ewo-
lucji, jaka dokonala si¢ w dziedzinie zarzg-
dzania ryzykiem w instytucjach finansowych.
Banki inwestycyjne ponosza wprawdzie duze
straty, o czym czytamy w prasie finansowej,
ale zwro¢my uwagg, Ze s3 w stanie je pokry¢ z
wlasnych kapitatéw. Nadzor finansowy dziala

plizymajmniej
zainicjowanie reform
strukturalnych

zatem - mimo wszystko — o wiele lepiej niz
wtedy.

Czy zmiany stop procentowych za granica
wplywaja na poziom stop w Polsce?

W malej otwartej gospodarce kurs walu-
towy wplywa w znaczacy sposéb na tempo
wzrostu gospodarczego i inflacje. Dlatego
banki centralne w krajach majacych male
otwarte gospodarki - a wiec miedzy inny-
mi w Polsce, w Czechach i Slowacji - biorg
pod uwage to, ze ich polityka monetarna
moze wplyna¢ na ksztaltowanie sie kursu
walutowego. Nie jest to jednak ani jedyny
ani najwazniejszy czynnik, ktory ma wplyw
na decyzje bankéw centralnych. Badania em-
piryczne wskazuja, ze nie wystepuja stabilne
zwiazki pomiedzy ksztaltowaniem sie kurséw
walut i stop procentowych.

Jaka jest rola Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie w polskiej gospodarce?

Rosnaca liczbe spélek notowanych na
GPW trzeba uzna¢ za niewatpliwy sukces.
Jednoczeénie jednak warto pamietaé, ze na
razie wielko$¢ kapitalu pozyskiwanego przez
firmy na gieldzie jest znacznie mniejsza od
wielko$ci kredytéw udzielanych przedsiebior-
stwom przez banki. Korzys¢ z rozwoju gieldy
polega na razie gléwnie na tym, ze daje do-
step do kapitalu matym firmom, ktére maja
dobre perspektywy rozwoju, ale nie mialyby
jeszcze szans na uzyskanie odpowiednio du-
zych kredytéw w bankach.

W jaki sposob mozemy przygotowac sie do
uczestnictwa w strefie euro?
Dlugotrwale obnizenie si¢ tempa wzrostu

w Portugalii, we Wloszech, a wkrétce bedzie
to udziatem takze Hiszpanii, obrazuje, ze kra-
je, ktére chca odnosi¢ korzysci z przystapie-
nia do strefy euro, musza dbac o to, by utrzy-
ma¢ wysokie tempo wzrostu wydajnosci. W
Polsce wysokie tempo wzrostu wydajnosci
jest na razie naturalnym skutkiem procesu
realnej konwergencji, ktory zachodzi obecnie
w naszej gospodarce. Trzeba jednak juz teraz
mysle¢, jak utrzymaé wysokie tempo wzro-
stu wydajnoéci w przyszlosci. Najwazniejsza
rzeczy jest dokonanie odpowiednich reform
strukturalnych; takich, jakie dokonaly sie na
przykltad w Finlandii (deregulacja rynkéw
produktéw) oraz w Danii i Holandii (libera-
lizacja rynkéw pracy). Jak czesto podkresla
profesor Olivier Blanchard, najwazniejszymi
zrodlami wzrostu wydajnoéci jest konkuren-
cja oraz poprawiajaca sie elastyczno$¢ gospo-
darki. Trzeba pamietaé, ze w kazdym kraju
najwazniejszym zrodlem wzrostu wydajnosci
jest proces ,kreatywnej destrukcji’, nazwany
tak jeszcze w latach 30-tych ubieglego wieku
przez Josepha Schumpetera, przejawiajacy sie
w zmniejszaniu si¢ liczby miejsc pracy w tra-
dycyjnych, mniej wydajnych, sektorach go-
spodarki oraz zwigkszaniu sie liczby miejsc
pracy w nowo rozwijajacych sie, bardziej wy-
dajnych sektorach gateziach. Cala trudnos¢
polega jednak na tym, by zbudowaé system,
ktory bedzie chronil nie miejsca pracy, lecz
ludzi, ktérzy przemieszczaja si¢ z tradycyj-
nych sektoréw gospodarki do tych nowocze-
$niejszych.

Jaka jest obecnie najbardziej prawdopodobna
data przystapienia Polski do strefy euro?

To zalezy od decyzji rzadu. Najwazniej-
szym czynnikiem, ktéry przemawial wcze-
$niej za tym, by nasz kraj wstapil do strefy
euro jak najszybciej byto ryzyko zbyt silnego
umocnienia si¢ polskiej waluty. Na szczedcie,
w ciggu ostatnich kilku lat zfoty byt wzglednie
stabilny. Umacnial sie¢ wprawdzie stopniowo,
ale w przyblizeniu zgodnie z aprecjaja kursu
réwnowagi. Tym samym, zloty daje nam czas
na to, by przynajmniej zainicjowac¢ reformy
strukturalne przed wejéciem do strefy euro.

Czy przystapienie do strefy euro spowoduje
impuls inflacyjny?

W duzym stopniu historie o tym, Ze przy-
jecie euro powoduje wzrost cen, to czysto
psychologiczne zjawisko. Dlatego ekonomi-
$ci nazywaja je ,efektem cappuccino”.

W swoim referacie zaprezentowanym na
Kongresie Ekonomistow Polskich w listopa-
dzie ubiegtego roku, podkreslit Pan, ze stale
rosnace jednostkowe koszty pracy moga
stanowic zagrozenie dla konkurencyjnosci=
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= naszej polskiej gospodarki po wstapieniu
do strefy euro, tak jak stato sie to w innych
krajach. Jak uchroni¢ nasza gospodarke przed
tym ryzykiem?

Jedynym rozwigzaniem jest utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu wydajnoéci. Dla-
tego reformy strukturalne powinny zosta¢
podjete jak najszybciej. Jest to warunek abso-
lutnie konieczny dla utrzymania wysokiego
tempa wzrostu gospodarczego w przysztosci.

W swoim referacie zaproponowat Pan utwo-
rzenie Rady Polityki Fiskalnej po przyjeciu
euro. Jakie miatyby by¢ zadania takiej rady?

Po przyjeciu euro nie bedziemy mogli
prowadzi¢ polityki pienieznej, by stabilizo-
wac gospodarke. Istnieje ryzyko, ze polityka
pieniezna Europejskiego Banku Centralnego
moze okaza¢ sie okresowo procykliczna dla
naszej gospodarki, jak bywalo to w przy-
padku czgéci krajow strefy euro. Utworzenie
Rady Polityki Fiskalnej wydluzytoby hory-
zont decyzyjny polityki fiskalnej, co zwigk-
szyloby mozliwoéci wykorzystywania jej do
stabilizowania koniunktury. Chronitoby to
roéwniez polityke fiskalng przed wplywem cy-
Kklu politycznego.

Jak funkcjonowataby taka rada?

RPF moglaby decydowa¢ o ogolnej wiel-
ko$ci oraz strukturze wydatkéw budzeto-
wych. Propozycja utworzenia takiej rady po
raz pierwszy zostala wysunigta przez szwedz-
kiego ekonomiste Larsa Calmforsa, zanim
Szwecja zdecydowala si¢ na odroczenie daty
swojego wejscia do strefy euro. Warto zauwa-
zy¢, ze tego rodzaju niezalezne ciala kolegial-
ne juz istnieja w Niemczech, Danii i Belgii,

jakkolwiek maja one na razie tylko charakter
doradczy.

Czy polityka monetarna Europejskiego Banku
Centralnego nie byta zbyt restrykcyjna, jesli
wezmiemy pod uwage stosunkowo niski
wzrost gospodarczy w krajach Eurolandu?

Wzrost gospodarczy w strefie euro jest
bliski potencjalnemu tempu wzrostu, a wiec
EBC wlasciwie prowadzit polityke pieniez-
ng. Niskie tempo wzrostu w strefie euro jest
odzwierciedleniem niskiego poziomu tempa
potencjalnego, a to wynika w duzej mierze z
niskiego ostatnimi laty tempa wzrostu wydaj-
noéci. Miejmy nadzieje, ze reformy struktu-
ralne podejmowane w szeregu krajow strefy
euro, przyczynia si¢ do zwigkszenia potencja-
tu produkcyjnego europejskiej gospodarki,
co przyspieszyloby tempo wzrostu w strefie
euro.

(Czy uzasadniona jest obawa, ze polityka
Europejskiego Banku Centralnego w mniej-
szym stopniu bedzie uwzgledniata interesy
gospodarcze naszego kraju, majac na uwadze,
ze nasze PKB stanowi niewielki procent PKB
catej strefy euro?

Takie obawy sa bezpodstawne. Dotych-
czasowe do$wiadczenia pokazuja, ze EBC w
swej polityce pienieznej nie kieruje sie inte-
resami zadnego z panstw. Polityka pieniezna
prowadzona jest z uwzglednieniem sytuacji w
calej strefie euro. +

Bardzo dziekuje za rozmowe.
ROZMAWIALA MARTA WEODARZ
MARTA.WLODARZ@GAZETATREND.PL
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Stopa redukcji rodem
z szalonej hossy

AUTOR: MATEUSZ CHOROMANSKI
MATEUSZ.CHOROMANSKI@GAZETATREND.PL

Rynki finansowe calego $wiata juz od
diuzszego czasu pozostaja w nienajlepszej
kondycji. Odbija si¢ to echem chociazby
na rynku pierwotnym warszawskiej GPW,
gdzie debiutanci maja duze problemy z upla-
sowaniem swoich emisji. Jednak ponad 97-
procentowa stopa redukcji zapiséw na nowe
akcje Optopolu pokazuje, ze najwyrazniej sa
wyjatki od tej reguly. Analiza rynkowej pozy-
cji spétki dowodzi, ze tak duza redukcja nie
byla dzielem przypadku.

Zdecydowana wigkszo$¢ emisji akcji na
warszawskim parkiecie w ostatnich mie-
sigcach zeszlego roku nie wypadta tak, jak
zyczyliby sobie tego debiutanci. Posréd gru-
dniowych IPO jedynie oferta Nepentesa
znalazta liczniejsze grono zainteresowanych
inwestorow, ktdrzy ztozyli zapisy na o wiele
wiecej waloréw niz byto to dla nich przezna-
czone. Pozostate spoiki, jak chociazby War-
farma czy Europejski Fundusz Hipoteczny
o redukcji mogly tylko pomarzy¢, a niejed-
nokrotnie musialy si¢ pogodzi¢ ze zbyciem
o wiele mniejszej liczby akcji niz planowaty
(np. Warfarmie udalo si¢ sprzeda¢ jedynie
700 tys. akeji z 2 mln wystawionych w tran-
szy detalicznej). Jednak jak wida¢ taki obrét
spraw na rynku pierwotnym nie zrobit szcze-
gélnego wrazenia na zarzadzie Optopolu.
Firma z Zawiercia, mimo nurkujacych indek-
s6w mWIG40 i sWIG80 w listopadzie, ztozy-
fa prospekt, na ktorego akceptacje przez KNF
musiala czeka¢ obserwujac kolejne, raczej
mniej niz bardziej udane debiuty. Informujac
o tak duzej stopie redukgji trzeba podkreslié,
ze po czesci wynikala ona takze z niewielkiej
puli przeznaczonej dla nieinstytucjonalnych
inwestorow. Jednak nawet bioragc pod uwage
fakt, ze opiewala ona na okoto 5 mln zt (250
tys. akeji, po 20 zt kazda) i tak trzeba zauwa-
zy¢, ze zapisy zlozone na nig zdecydowanie
przekraczaly catkowite wartosci kazdej z gru-
dniowych nowych emisji.

Hit z Zawiercia

Poczatki Optopolu siegaja pierwszej po-
towy lat 90-tych, kiedy spotka powstata jako
przedstawicielstwo handlowe zachodnich
producentéw wyposazenia okulistycznego i
optycznego. Z czasem firma zdecydowala sie
na produkcje wlasnego sprzetu. Zaczynajac
od prostych urzadzen, jak np. elektrycznie
sterowane stoliki okulistyczne, po pewnym



