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ObserwatorFinansowy.pl: Kiedys pisat pan, ze ani propozycje zwiekszenia
inwestycji Balcerowicza, ani Hausnera, ani Morawieckiego nie zastapia
inwestycji prywatnych firm, a teraz zostat Pan gtédwnym ekonomista
Polskiego Funduszu Rozwoju, ktéry ma wydawac publiczne pieniadze. To
nie jest sprzecznosc¢?

Pawet Dobrowolski: Tylko pozorna. W mediach przedstawia sie PFR jako worek z
gotéwka, z ktérego realizowane sa inwestycje za miliony, a nawet miliardy ztotych i
ktére dzieki keynesistowskim efektom mnoznikowym spowoduja, ze z kazdej
zainwestowanej ztotowki do gospodarki wréci wiecej niz 1 zt. Ja nie bagatelizuje tych
kwot. Dla pana i dla mnie to sg duze sumy, ale zwracam uwage, ze PKB Polski to
ponad 1,7 bln zt. Z tego punktu widzenia inwestycje PFR wcale nie sg najwazniejsze.

Co jest wiec najwazniejsze?

Szereg pozytywnych zmian, ktére dzieki PFR moga dokonac sie na rynku. Podam
przyktad - fundusze venture capital (VC) sg w Polsce podwdjnie opodatkowane - i od
zysku i od zbycia udziatéw. A to oznacza, ze dla wiekszych inwestycji cate struktury
wynosi sie za granice i tam opodatkowuje. W PFR pracujg ludzie z rynku, ktérzy to
wiedzg i ktérzy przygladaja sie, jak tego typu przeszkody usungc.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ cztowiekiem: [ ]
Trzeba bylo powotywaé PFR, aby takie przeszkody usuwac?

To tylko jeden z przyktaddw. Zatrzymajmy sie przy venture capital. To jak wiadomo
inwestowanie i, co wazniejsze, nadzorowanie firm w ich rozwoju, aby na koniec je
sprzedad. To jest pewien cigg i on w Polsce nie do koAca dziata. Owszem, mamy
sporo funduszy VC, ale kazdy z nich uwaza, ze szybciej, prosciej i przyjemniej zrobic
jedng transakcje za 20 min zt, niz 20 transakcji po milionie. Takie podejscie zamyka
rynek dla matych przedsiebiorstw, ktére szukajg nie tylko pieniedzy, ale takze
kontaktéw do odbiorcéw, mozliwosci wdrozenia prototypdw itd.

To zadanie dla PFR - chcemy stworzy¢ caty cigg inwestycji w firmy - od zupetnie
matych, ktére potrzebujg czasem tylko kontaktéw, az po fundusze, ktére beda w
stanie wytozy¢ po 200-300 min zt, na ekspansje europejska lub Swiatowg firm
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bardziej rozwinietych. Ta infrastruktura powinna przyciggnac tez inwestordow
zagranicznych, ktérzy dotychczas o inwestowaniu w Polsce nie mysleli.

W Polsce nie ma probleméw z pieniedzmi na inwestycje, poza paroma niszami.
Rzecz w tym, ze te nisze mogg okazac sie wazne w przysztosci - z dzisiejszych start-
upéw moga narodzic sie przeciez liderzy na zupetnie nowych rynkach.

Czy rzeczywiscie luka kapitatowa jest najwieksza przy start-upach? PFR
chce na nie wytozy¢ az 2,8 mld zt, a dojda jeszcze sSrodki prywatne.

Tak naprawde to czas pokaze, czy w poréwnaniu np. z Izraelem, Francjg czy
Niemcami wydaliSmy za duzo czy za mato. Na tym etapie nie sposdb tego
stwierdzi¢. Uwazam jednak, ze ta kwota sie broni, bo jak wspomniatem, chodzi o
pewien system - czym wiecej start-updw na poczatku, tym wieksza szansa, ze
ktéres z nich przejda dalej i za jakis czas bedg potrzebowaty tych 200 czy 300 min zt
na ekspansje swiatowg. Oczywiscie inwestycja funduszu z udziatem PFR powinna tu
by¢ tylko jedna z opcji.

Jakie sa inne mozliwosci?

Rynek kapitatowy, rynek dtuzny, tak jak wszedzie na Swiecie. Im wiecej mozliwosci,
tym lepiej i tym nizszy koszt finansowania. Przeciez zanim fundusz venture capital
wejdzie w spoétke, zadaje sobie jedno pytanie: komu to za pare lat sprzedam?
Odpowiedzi sg dwie: inwestorowi branzowemu albo inwestorowi finansowemu. Przy
stabosci naszej gietdy ta druga opcja na ogét odpada. Dlatego zbudowanie
silniejszego rynku kapitatowego jest takze zadaniem, ktére mnie tu przyciggneto.

Dlaczego?

Od lat pisze o tym, ze rozwdj rynku kapitatowego jest niezbedny w kontekscie
demografii. Juz nie zmienimy tego, ze jest fatalna. Jeszcze w latach 60. na jednego
emeryta przypadato kilkanascie os6b w wieku produkcyjnym, teraz trzy. Z tych
trzech oséb nie kazda odprowadza sktadki, albo robi to w niepetny sposéb. W sumie
to stanowczo za mato, aby utrzymac jednego emeryta w przysztosci. Musimy zatem
wiecej oszczedzad na emeryture, a gietda jest jednym z narzedzi do tego, by nasze
oszczednosci zachowaty realng wartos¢ w czasie.

Najwieksza inwestycja PFR byto dotychczas przejecie udziatéw w Pekao za
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4,1 mld zt. Jak Pan ocenia te transakcje?

Generalnie pozytywnie. Przypomina mi sie scenariusz z 2008 roku, kiedy w czasie
kryzysu finansowego banki z centralami za granicg ograniczaty finansowanie
polskich firm, a finansowat je na duzg skale tylko jeden bank kontrolowany przez
panstwo - PKO BP. Pomysimy, ile przedsiebiorstw uda sie uratowa¢ w czasie kolejnej
zawieruchy dzieki bankom, ktére majg centrale w Polsce. llu miejsc pracy nie
stracimy. Zorganizowany zaséb ludzi i wiedzy bedzie zachowany w polskiej
gospodarce.

Repolonizacja bankdw nie gwarantuje podejmowania przez nie jedynie
stusznych decyzji.

Oczywiscie, ze takiej gwarancji nie ma. Wspominatem juz jednak, ze wazna jest
sama réoznorodnos¢ zrodet finansowania. Wazne jest to, ze gdy firma X potrzebuje
srodkéw na rozwdj, moze pdjs¢ do banku zagranicznego, do banku polskiego, moze
pdjs¢ na gietde i wyemitowad akcje, albo pdjs¢ do biura maklerskiego i wyemitowac
obligacje i wszedzie znajdzie odpowiednie instrumenty i odpowiednig ptynnosc¢. Ta
tkanka rynku finansowego jest bardzo wazna.

| jej zbudowanie to najwieksze wyzwanie?

To jest tylko droga do celu. Celem jest zas zwiekszenie majgtku Polakow i polskich
firm. Celowo nie méwie tu o oszczednosciach, bo te generowat nawet PRL, ale nie
potrafit ich efektywnie wykorzystad. Jesli mowa o majatku, to wezmy dane Eurostatu
i stworzmy prosty wskaznik polegajgcy na dodaniu srodkéw trwatych i pozycji
inwestycyjnej netto i podzieleniu wyniku przez liczbe ludnosci. Okaze sie wtedy, ze
Polacy z wynikiem 8295 euro sg ponad cztery razy mniej majetni niz Grecy (37 456
euro) i az 15 razy mniej majetni niz Niemcy (126 754 euro). To ma realne
konsekwencje gospodarcze. Gdy na przyktad pracownik korporacji ma dobry pomyst
na start-up, to szansa, ze rzuci prace i przez dwa lata bedzie finansowat go z
oszczednosci, jest o wiele wyzsza w Niemczech niz w Polsce, bo oszczednosci
pozwalajgce przezy¢ dwa lata nie sg tam jakas rzadkoscia.

To dziata takze na poziomie firm - majatek niemieckich przedsiebiorcéw jest
wiekszy, co za tym idzie moga zmobilizowa¢ o wiele wiekszy kapitat dtuzny, co
moze mie¢ kolosalne znaczenie przy kosztownych inwestycjach w zmiane
technologiczng. Niemieckie firmy bedzie po prostu sta¢ na kupienie potrzebnych
innowacji, polskie niekoniecznie. Mamy wcigz mato majatku, wiec musimy go
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wykorzystywac w sposéb jak najbardziej produktywny. Nie ma prostych odpowiedzi,
co to konkretnie oznacza. Trzeba ich szuka¢ troche metodg préb i btedéw.

Zbior projektow, ktére sa optacalne, ale w ktore nie zainwestowat jeszcze
kapitat prywatny, nie jest duzy. To ograniczenie nie stoi takze przed PFR?

To powszechne przekonanie, ze liczba optacalnych projektéw, nie tylko w Polsce, nie
jest najwieksza. Nie oznacza to jednak, ze powinnismy przestac ich szukac. Gdy
zaczety dziata¢ podobne amerykahskie fundusze, to na poczatku cele biznesowe
takze mieszaty sie w nich z celami spotecznymi, nie byto to wszystko do konca
zdefiniowane, ale to w trakcie wypracowano dziatajagcy model funduszu venture
capital.

Na poczatku méwitem o tym, ze nie skupiam sie nadmiernie na informacjach
prasowych dotyczgcych kolejnych inwestycji PFR, ale uwazam, ze podawane w nich
liczby majg duze znaczenie edukacyjne. Jesli ktos dzisiaj siedzi na uczelni i mysli o
jakiejs innowacji, albo ma pomyst na firme, to nie musi mie¢ juz dojs¢ do funduszy w
Warszawie, ale moze zgtosi¢ sie do publicznej instytucji, ktéra powinna mu poméc.
Moze to sprawi, ze wielu ludzi zacznie sie zastanawia¢ nad mozliwosciag bardzie;j
przedsiebiorczego zachowania i tych projektéw przybedzie.

Ille czasu mamy na te wszystkie zmiany i inwestycje? Z pana
dotychczasowych prac wynika, ze szczyt podwyzek stop procentowych w
USA zawsze przektadat sie na kryzys gospodarczy w Polsce.

Jedno z przykazah ekonomisty méwi o tym, ze jesli sie cos przewiduje, to zeby nie
mowic o przysztosci. Jesli sie juz powiedziato o przysztosci, to nie méwic¢ doktadnie
liczby, jesli juz powiedziato sie liczbe, to nie méwié¢ doktadnie, kiedy nastapi jej
odczyt, a jesli sie powiedziato i jedno i drugie i trzecie, to samemu jest sie sobie
winnym. | pamietajac o zastrzezeniu, ze przysztos¢ jest nieprzewidywalna -
faktycznie, w ostatnim pétwieczu byto tak, ze za kazdym razem, kiedy Fed doszedt
do maksimum podwyzek cen pienigdza, to kapitat uciekat z krajow potperyferyjnych,
jak Polska, do metropolii gospodarczej. Ten scenariusz pewnie sie powtdrzy, ale
moze za dwa lata, a moze za lat 10. Pamietajmy, ze banki centralne na sSwiecie
prébujg wyjs¢ z polityki luzowania, ktéra nie miata precedensu, wiec ciezko okresli¢,
ile to potrwa. Do tego czasu powinnismy inwestowad¢ jak najwiecej i jak
najefektywniej.

Rozmawiat Marek Pielach
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Pawet Dobrowolski od lipca 2017 r. jest gtdwnym ekonomistg Polskiego Funduszu
Rozwoju. Koncentruje sie na badaniach strukturalnych gospodarki oraz analizach
ekonomicznych wspierajgcych programy realizowane przez Grupe PFR. Absolwent
ekonomii na Uniwersytecie Harvarda. Ekspert z zakresu polityki gospodarczej. Od
kilkunastu lat zwigzany z Instytutem Sobieskiego. Wspdtpracownik prof. Jeffreya
Sachsa w czasie reform rynkowych w latach 1989-1991.

Zrédto: Forsal. Czytaj dalej...

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Dobrowolski.


http://forsal.pl/gospodarka/finanse-publiczne/artykuly/1064442,dobrowolski-mamy-malo-majatku-wiec-trzeba-go-produktywnie-wykorzystywac-wywiad.html

