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Pani prof. E. Maczynska

Dzien dobry Panstwu. Witam wszystkich bardzo serdecznie. Dzisiaj jest wyjatkowa
okolicznos¢, poniewaz jest obecny wiceprezes Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego Pan prof. Stanistaw Rudolf, réwnoczesnie prezes Oddziatu
Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego w todzi. Korzystajgc z tej okazji chciatam
Pana Prezesa Stanistawa Rudolfa poprosi¢ o poprowadzenie naszej dzisiejszej
debaty. Moderatorem i organizatorem oraz autorem koncepcji dzisiejszego
seminarium jest Pan Redaktor Marek Misiak. Natomiast organizatorem i
wspotautorem koncepcji catego projektu ,Czwartkbw u Ekonomistow” jest obecny
tu Pan Redaktor Karol Szwarc. Dziekujgc wszystkim Panstwu za przyjecie naszego
zaproszenia do dzisiejszej debaty, przekazuje jej prowadzenie Panu prof.
Stanistawowi Rudolfowi. Prosze Pan Profesora zeby zadbat o to, zeby nasza debata
zmiescita sie w zatozonych ramach czasowych. Zwykle nasze debaty nie trwajg
dtuzej niz okoto 1,5 - 2 godziny.

Pan prof. S. Rudolf

Prosze panstwa jest mi niezwykle mito powita¢ panstwa tutaj na naszym spotkaniu
na naszym czwartku, mysle ze obecni tutaj sg nie po raz pierwszy, a tym bardziej nie
ostatni. W ostatnich dwéch latach, 2,5 roku juz mija od poczatku tej kadenciji,
niezwykle sie tutaj uaktywniliSmy. Pani prezes rozkrecita interes w taki sposéb, ze w
tej chwili nie ma tygodnia, zeby nie byto paru spotkan. Cieszymy sie bardzo, ze wiele
0s6b przychodzi, nie tylko dlatego, zeby wygtosi¢ przemdwienie, ale zeby postuchac,
podyskutowac i sg to osoby, ktére sg bardzo cenione tutaj i w polityce i w ekonomii.
Wiec bardzo sie z tego cieszymy. Natomiast ciesze sie rowniez z tego, ze tyle oséb
dzisiaj przyszto, chociaz temat jest taki wtasnie, nie o dos¢ ciekawych czasach, ale
recesja budzi zawsze emocje. Niektorzy méwig, ze jest, niektdrzy ze jej nie ma, ze
jest od dawna. Grono panelistéw jest takie, ze powinnismy po tych dwéch godzinach,
o ktorych méwita pani prezes mie¢ wiekszg jasnos¢ co do tego w jakiej sytuacji sie
znajdujemy. Bardzo prosze pana redaktora o wprowadzenie do spotkania.

Pan redaktor M. Misiak

Dzieh dobry panstwu. Bardzo sie ciesze, ze mam mozliwo$¢ poprowadzenia
spotkania w tak trudnym momencie, ale merytorycznie to bedg méwi¢ o tym nasi
panelisci. Proponuje nastepujgcg kolejnosc. Najpierw prof. Zienkowski, potem prof.
Welfe, potem pan dr Krzak, potem pan dr. Tarnawa, a jezeli chodzi o pana dr. Adama
Czyzewskiego, to jego nieobecnos¢ w tej chwili jest zwigzana z wykonywaniem
pilnych obowigzkéw doradcy zarzgdu ORLEN-u. Jak wiadomo rzad zastanawia sie
obecnie nad naszg sytuacjg energetyczng. Mam nadzieje, ze pan dr. A CzyzewskKi




dopisze swoje wystgpienie do tekstow opracowanych po naszym dzisiejszym
spotkaniu. Prof. Zienkowski opublikowat kilka dni temu artykut nawigzujgcy do jego
dzisiejszego wystgpienia. Pod charakterystycznym tytutem: ,Polska gospodarka musi
zwolni¢, zeby sie nie wywrdci¢”. Powiedziat mi, ze na tym spotkaniu powie wiece;...

Pani prof. E. Maczynska

Prosze panstwa, Panie Profesorze bardzo przepraszam, ale musze Panstwa lojalnie
uprzedzi¢, ze nasza dyskusja jest nagrywana. Na tej podstawie powstanie
stenogram i jak zwykle zaprezentujemy go na stronie internetowej PTE. Gdyby ktos z
Panstwa nie zyczyt sobie, zeby jego wystgpienie byto zamieszczone na stronie
internetowej, to prosze to zastrzec.

Pan prof. S. Rudolf

Ja jeszcze bym prosit panelistéw, zeby sie ograniczyli do 15 minut, zeby reszta sali
mogta rowniez uczestniczyc¢.

Pan redaktor M. Misiak

Przepraszam bardzo ja zapomniatem dodaé, ja powiedziatem wszystkim panelistom
indywidualnie, zeby sie ograniczyli do 10 minut.

Pan prof. S. Rudolf
Ja jestem bardziej demokratyczny.
Pan redaktor M. Misiak

A potem ewentualnie wykorzystali czas do odpowiedzi na pytania i uzupetniajgce
komentarze.

Pan prof. L. Zienkowski

Odpowiadajgc na postawione przez pana redaktora pytanie czy grozi nam recesja,
odpowiadam tak, grozi nam recesja. Czy recesja jest nieunikniona? Nie, nie jest
nieunikniona, natomiast bez mata nieuniknione jest zwolnienie tempa wzrostu
gospodarczego. Wptyng na to czynniki zarbwno wewnetrzne jak i zewnetrzne. Jesli
chodzi o czynnik wewnetrzny, a od tego zaczne, to sytuacja w Polsce jest w tej
chwili, w moim pojeciu, typowa dla sytuacji poprzedzajgcej zwolnienie tempa
wzrostu. Wszystko jakby jest w porzadku, PKB i konsumpcja szybko wzrastaja,
pozornie nie ma zadnych istotnych zagrozen. Jednakze pojawiajg sie juz znaczace
czagstkowe nierbwnowagi — ptace wzrastajg relatywnie szybko w stosunku do wzrostu
wydajnosci pracy , w znaczgcym segmencie sektora przedsiebiorstw dynamika
wzrostu kosztéw jest wyzsza od dynamiki przychoddéw, spada rentownosé¢, rosng
jednostkowe koszty pracy, zwalnia tempo wzrostu inwestycji, rosnie inflacja i
oczekiwania inflacyjne. Do czasu takie nierbwnowagi czastkowe nie s3g
niebezpieczne dla gospodarki, ale ten czas — jak mi sie wydaje — juz sie konczy.

Zwréci¢ trzeba uwage, ze faktyczne tempo wzrostu PKB przekraczato przez kilka lat
poziom t.zw. potencjalnego tempa wzrostu (czyli wieloletniego tempa wzrostu, jakie
w danych warunkach technologicznych i instytucjonalnych moze osiggngc
gospodarka w warunkach bliskich rdwnowagi).Taka sytuacja prowadzi¢ musi do
cyklicznego zwolnienia tempa wzrostu. Do tego samego wniosku prowadzi analiza
cyklu koniunkturalnego inwestycji. Zwolnienie tempa wzrostu do poziomu 4,4%-5,0%
uwazatbym za naturalne.



Przejde teraz do czynnikow zewnetrznych.

Otéz narastajg globalne nierbwnowagi, zwigzane zwilaszcza z bardzo
szybkim rozwojem takich krajow jak Chiny, Indie, Indonezja, Brazylia. W zwigzku z
wzrostem cen ropy rosng w site takie kraje jak Emiraty arabskie i Kuwejt oraz Iran,
Rosja i Wenezuela. A wiec zmienia sie ukfad miedzynarodowy. Jednoczes$nie
wyraznie rosng ceny zywnosci. Dodam, ze modj poglad jezeli chodzi o wzrost cen
zywnos$ci jest nieco inny, niz poglad niektorych osrodkow na Swiecie, zajmujgcych sie
problematykg cen zywnosci. Otéz po prostu nie wierze w prognozy , ktére méwig o
tym, ze nastapi za chwile przesilenie i bedziemy mieli do czynienia ze spadkiem cen
zywnosci. Kiedy mowitem, ze cena ropy moze przekroczy¢ 100 dolaréw za barytke,
zapewniano mnie w swoim czasie W Narodowym Banku Polskim, ze to jest
niemozliwe. Powiadano: Pan sie na tym nie zna, nie jest pan fachowcem. To
prawda. Tak samo nie jestem ekspertem w sprawach cen zywnosci. Ale wydaje mi
sie, ze istnieje wiele przestanek, wskazujgcych na to, ze ceny zywnosci na swiecie
moga rosng¢ dalej. Mianowicie chodzi o to, ze zapotrzebowanie na zywnos¢ w
krajach rozwijajgcych sie bedzie nadal rosto oraz, ze problem biopaliw bedzie
nabierat w najblizszym czasie coraz to wiekszego znaczenia, a wzrost zuzycia
biopaliw rzutuje na ceny zywnosci. Ograniczenia a nawet spadek relatywnych cen
paliw i zywnosci powigzany musiatby by¢, ze zmianami technologicznymi, a te
wymagajg czasu.

Nastepny problem: przyspiesza inflacja na swiecie i to zwtaszcza w krajach
rozwijajgcych sie. W Chinach wzrost cen z 3 proc. do 8,5, w Indonezji z 9 do 12, w
Brazylii z 3 do 5, w Argentynie z 14 do 23, w Indiach inflacja 8 proc., w Wenezueli -
29. W Rosji wzrost z 8 do 14 proc. Ponadto mamy do czynienia z aprecjacjg waluty
chinskiej w tempie 10-15 proc. rocznie. Jest ona wcigz wyraznie niedowarto$ciowana
i prawdopodobnie nastgpi dalszy wzrost aprecjacji tej waluty. Liczy¢ sie zatem trzeba
ze wzrostem cen importowanych produktow z krajéw azjatyckich, z Ameryki
Potudniowej. Dodatkowy czynnik, to skutki kryzysu na rynku nieruchomosci w
Stanach Zjednoczonych. Polska na razie nie odczuta tego kryzysu, ale to nie znaczy,
ze nie bedzie on odczuwalny w przysztosci. Wszystko to razem, plus ksztattowanie
sie sSwiatowego cyklu koniunkturalnego wskazuje na to, ze w okolicach 2009-2010
nastgpi najprawdopodobniej spowolnienie tempa wzrostu gospodarki $wiatowej.
Rowniez w Polsce w tym okresie bedziemy mieli do czynienia z wyraznym
spowolnieniem, bo sytuacja swiatowa nie moze nie odbi¢ sie na sytuacji gospodarki
polskiej.

Jakie sg gtéwne ryzyka i niebezpieczenstwa dla gospodarki polskiej ? Ot6z w
moim pojeciu gtdwnym, podstawowym ryzykiem jest wzrost inflacji i spowolnienie
tempa wzrostu inwestycji. Nie mozna wykluczyé wzrostu inflacji do poziomu 6, 7
proc. rocznie w przypadku dalszego istothego wyprzedzenia tempa wzrostu, popytu
finalnego nad tempem wzrostu PKB. Wysoki wzrost wynagrodzen w relacji do
wzrostu wydajnosci pracy prowadzi m.in. do wzrostu jednostkowych kosztow pracy
ostabiajgcych konkurencyjnos¢ gospodarki. Jesli tak sie stanie, niezbedne bedzie
tzw. chtodzenie gospodarki, przy czym uzyskanie rownowagi bytoby wéwczas bardzo
kosztowne z punktu widzenia tempa wzrostu dochodéw realnych konieczne, ale
bardzo kosztowne. Sadze, ze bez reform gospodarczych istnieje ryzyko
spowolnienia tempa wzrostu nie do 4-5 proc. rocznie, czego nie oceniatbym jako
zjawiska zdecydowanie negatywnego w istniejgcej obecnie sytuacji, ale do spadku
tempa do poziomu rzedu 1 - 2 proc. rocznie. A to bytaby juz recesja.



Nie ma czasu na dyskusje jakiego typu reformy powinny byc¢ traktowane jako
priorytetowe — swoje stanowisko przedstawitem w referacie zaprezentowanym na
Kongresie Ekonomistow. W tym miejscu chce tylko powiedzie¢, ze tatwiej jest
stwierdzi¢ co trzeba zrobi¢ - niz to przeprowadzi¢. Wchodzg tu bowiem w gre
polityczne, nie ekonomiczne uwarunkowania. Powstaje pytanie czy sytuacja bytaby
korzystna, gdyby w wyniku oporu spotecznego wobec radykalnych reform , a taki
opo6r, podsycany przez opozycje, nie jest wykluczony, wtadze objety ugrupowania
polityczne prezentujgce skrajne, populistyczne hasta w dziedzinie polityki
gospodarczej.

Pan redaktor M. Misiak

Teraz pan prof. Welfe, ktory kilka lat temu przedstawit scenariusz o nazwie:
drapiezny. Czy bedzie go dzisiaj bronit?

Pan prof. Wiadystaw Welfe

Trudno zabiera¢ gtos po panu profesorze Zienkowskim, zwtaszcza w sytuacji, kiedy
w wielu przypadkach mamy rozbiezne poglady. Ale na szczescie nie we wszystkim.

Pan prof. Leszek Zienkowski

A to duza szczesliwosc.
Pan prof. W. Welfe

Otéz, na pierwsze pytanie, czy nalezy sie obawia¢ recesji, odpowiadam - nie, nie
nalezy sie obawia¢ recesji, sprébuje to uzasadnié. A po wtbére, czy grozi nam
spowolnienie wzrostu, owszem tak, grozi. Przyczyny widze podobne, aczkolwiek nie
do konca identyczne. | to jest niejako punkt wyjscia mojej wypowiedzi. Otdz,
podtrzymanie dotychczasowych tendencji rozwojowych wydaje sie by¢ mozliwe,
jednak nie w petnej skali, stad sie bierze hipoteza o spowolnieniu wzrostu. Ma to
gtidwnie miejsce ze wzgledu na spowolnienie wzrostu inwestycji. Ma ono
uzasadnienie po pierwsze, bardziej generalne w wystepowaniu cyklu inwestycyjnego,
ktory to osiggnat maksimum w 2007r. Z drugiej strony wynika, stad, ze
przedsiebiorstwa bardzo silnie inwestowaty w ciggu ostatnich dwoch lat i wiele z nich
doszio do wniosku, ze nie zachodzi potrzeba dalszego zwiekszenia potencjatu
produkcyjnego w takiej skali, jak do tej pory. To powoduje, ze, jak sie wydaje, nastgpi
spadek stopy wzrostu inwestycji z 20% do 15% w b. roku i do 11% w przysztym roku.
To jest znaczacy spadek, ale ciggle jednak poziom inwestowania pozostaje bardzo
wysoki. | to jest gtdwny czynnik przesgdzajagcy o spowolnieniu wzrostu. Drugim
czynnikiem jest eksport, ktérego to wzrost ksztaltowat sie raczej niezgodnie z
przewidywaniami. Mianowicie, dekoniunktura w krajach zachodnich powigzana po
czesci z kryzysem finansowym w Stanach Zjednoczonych spowodowata, ze stopy
wzrostu eksportu zmalaty w poprzednich latach do 7, 6 proc. rocznie, podczas gdy
we wczesniejszych latach wynosity 15-16%. Spodziewamy sie, ze stopy wzrostu
eksportu bedg w dalszym ciggu niskie z tych samych powodéw. W zwigzku z tym nie
oczekujemy, azeby przyrost eksportu byt sprezyng, ktéra pozwalataby na
podtrzymywanie wysokich stop wzrostu.

W rezultacie, nasze prognozy od roku czasu sg mniej optymistyczne. Przewidujemy
wiec spadek stopy wzrostu PKB do 4,5 proc. W 2009r., ale w odrdznieniu od innych
prognostykow, uwazamy, ze to zjawisko jest przejsciowe, cykliczne. W zwigzku z
przewidywanymi dodatkowymi inwestycjami, gtdwnie w infrastrukturze, korzystajgc
ze $rodkdw unijnych, a takze z przygotowaniami do mistrzostw Europy w pitce noznej



spodziewamy sie, iz nastgpi kolejne przyspieszenie. Przewidujemy wiec, ze w latach
2011-2012 stopy wzrostu inwestycji znowu stang sie wysokie rosngc od 13,5 do 20
%. Krotko mowigc, nasze przewidywania sg takie, ze gospodarka bedzie sie rozwijaé
cyklicznie, a spowolnienie nie doprowadzi do recesiji.

Natomiast jesli idzie o dalsze uwarunkowania to wydaje sie, ze cho¢ nie rysujg sie
optymistycznie, ich oddziatywanie bedzie ograniczone. Chodzi tu o efekty
finansowego kryzysu amerykanskiego, wzrostu cen $Swiatowych, zwiaszcza ropy
naftowej zmniejszenie stép wzrostu popytu krajéw zachodnich Efekty te bedg w
znacznej mierze kompensowane wzrostem majgcym miejsce w krajach rozwijajgcych
sie: Chinach, Indii, Brazylii, itd. W istocie w gospodarce $wiatowej Scierajg sie te dwie
tendencje i efekt tych tendencji bedzie zapewne taki, ze popyt swiatowy kierowany
na wyroby krajowe nie bedzie male¢ w daleko idgcym stopniu. Wprawdzie
przewidujemy, ze stopy wzrostu eksportu bedg niskie, tym niemniej jednak, nie az tak
niskie jak w krajach zaleznych od importu USA. Z kolei, gdy chodzi o import, to
prosze zwrdci¢ uwage na to, ze nastgpita znaczna aprecjacja ziotego i ze
prawdopodobnie bedzie ona kontynuowana w najblizszej przysztosci. W takim
przypadku efekty wzrostu swiatowych cen zywnosci z jednej strony i ropy naftowej z
drugiej strony w pewnej mierze beda redukowane, gdy chodzi o ich wptyw na ceny
krajowe. Tym niemniej jednak nalezy sie liczy¢ z tym, ze wystapig efekty inflacji
importowanej. Rodzi to obawy, czy spirala inflacyjna cenowo-ptacowa nie zostanie
uruchomiona. Wydaje sie jednak to dos¢ watpliwe, zwazywszy ze obserwowane w
ostatnich dwéch latach przyspieszenie tempa wzrostu ptac wzgledem tempa wzrostu
wydajnosci pracy ma, jak sie zdaje, charakter przejsciowy. Mianowicie, zgdania
ptacowe nie byly zaspokajane w ciggu kilku minionych lat zwlaszcza w sferze
budzetowej i teraz nastgpita kompensacyjna reakcja. Tak wiec, nie istniejg raczej
przestanki do twierdzenia, ze spirala inflacyjna moze zosta¢ uruchomiona. Nawiasem
mdwigc, aktualne oceny OECD, gdy chodzi o wysokos¢ stopy inflacji, wydajg sie byé
grubo przesadzona. Czynnik ten jednak w pewnym stopniu wptynie ujemnie na
sytuacje gospodarczg Polski. Pociggnie za sobg zmniejszenie tempa wzrostu
dochoddéw realnych, co ttumaczy dodatkowe ostabienie popytu finalnego i
ostatecznie tempa wzrostu PKB.

Dwa stowa na temat polityki pienieznej. Podnoszenie stop procentowych zgodnie z
przyjetym dos¢ powszechnie pogladem, ma prowadzi¢ do ograniczenia stopy inflaciji.
Istotnie, jednak moze to mie¢ miejsce dopiero w dtugim okresie. Mianowicie,
podnoszenie stép procentowych prowadzi do ograniczenia aktywnosci inwestycyjnej
oraz realnych funduszy konsumpcyjnych, finansowych z kredytu. Moze to prowadzi¢
do ttumienia wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym wydaje sie, ze polityka Rady
Polityki Pienieznej bedzie w dalszych latach bardziej stonowana. Nie oczekujemy
wiec, by stopy procentowe ustalane przez Narodowy Bank Polski dalej byty
podnoszone w takiej skali, jak do tej pory, nawet gdyby stopa inflacji wzrosta powyzej
4%. Jezeli ta hipoteza jest sensowna, to trudno oczekiwac, by polityka pieniezna
stata sie bardziej restrykcyjna.



Zanosi sie na to, ze stopy bezrobocia bedg w dalszym ciggu male¢. Majg na to
pozytywny wptyw wysokie stopy wzrostu gospodarczego, a takze ujemne saldo
migracji. Spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia bedzie sie sytuowata na poziomie
ponizej 10%. Dziekuje za uwage.

Pan redaktor M. Misiak

Co z reformami? Pan dr. Krzak.

Pan dr M. Krzak

Dzien dobry. Maciej Krzak. Dziekuje za zaproszenie do tak swietnego panelu i ciesze
sie tym bardziej, ze mdj gtos bedzie sie roznit od gtoséw obu pandw profesoréw. To
znaczy, profesor Zienkowski byt na krancu, ktéry méwi, ze recesja nam zagraza i
powiato lekkim chtodem, widziatem panstwa twarze. Prof. Welfe juz stonowat lekko
ten nastrdj i pora, zeby troche ociepli¢ atmosfere, wiec na proste pytanie zadanie
przez organizatorbw - prosta odpowiedz. Nie, w horyzoncie tej prognozy, a
horyzontem tym jest rok 2013, przynajmniej redaktor Misiak tak mi powiedziat, wiec
odpowiadam: nie widze na horyzoncie recesiji, przynamniej do tego roku.

Pan redaktor M. Misiak

Klasycznej.

Pan dr M. Krzak

Oczywiscie méwie o klasycznej, nie moéwie o jakims spowolnieniu o 1 punkt
procentowy wzrostu gospodarczego, czy nawet jezeli z 6,5 proc. zejdziemy do 5
proc., trudno to nazwacé jakim$s powaznym spowolnieniem, zwtaszcza ze tak jak obaj
panowie profesorowie, a zwlaszcza pan prof. Zienkowski zauwazyli tempo
wytwarzania PKB w Polsce przekraczato tempo produktu potencjalnego, a dzieje sie
tak dlatego, ze nie ma po prostu reform strukturalnych, o ktérych tez juz obaj
panowie zechcieli sporo powiedzie¢ i zaakcentowaé te kwestie. Kiedys na pewno ta
recesja nastgpi. Ja sobie pozwole wskaza¢ na Australie, ktéra moze nie jest dobrym
przyktadem dla Polski, bo to jest kraj surowcowy, ale tam nie byto recesji od lat 17,
dodam Irlandie, ktéra po raz pierwszy wchodzi w recesje od prawie 20 lat, wiec jezel
bysmy dobrze prowadzili polityke makroekonomiczng, a szczegdlnie utrzymywali taki
dos¢ sensowny stopien zréwnowazenia gospodarki, to uwazam, ze mamy szanse
pociggng¢ dosé¢ dtugo, by¢é moze do momentu kiedy zamkng nam kurek z
funduszami unijnymi, bo w ktérym$ momencie one mogg odgrywac duzg role. Czyli
widziatbym to wtedy blizej roku 2020, co nie znaczy, ze po drodze nie bedzie jakis
lekkich wahan zwigzanych z cyklem inwestycyjnym o ktérym pan prof. Welfe byt
taskaw méwic. | teraz, jesli chodzi o zatozenia tej prognozy do 2013 r. na czym
opieram ten swoj, nazwijmy to umownie, optymizm ? Ot6z zaktadam, ze jednak
odbedg sie jakies reformy w kraju strukturalne, cho¢ jest to scenariusz reform
powolnych z powodow politycznych, ktérych nie bede wymieniat, ale mysle, ze
panstwo sie wszyscy domyslajg. Mamy koalicje, ktéra rzadzi, ryzyko weta
prezydenckiego w 2010 r., prezydenckie wybory, i w 2011 r. wybory parlamentarne.
Mysle, ze po nich mogtoby nastgpi¢ przyspieszenie w zaleznosci do tego, kto
oczywiscie wygratby te wybory. Jezeli wygratby to wiekszy z obecnych koalicjantow,




to takie nadzieje mozna bytoby miec, jezeli oczywiscie wygrane zostang oba... |
teraz, tak dla uproszczenia, podzieliem te reformy na reformy rynku pracy,
produktow i rynkow finansowych, ale one oczywiscie sie krzyzuja, to nie jest tak, ze
te pola sg rozdzielone, gdzies tam sg wspodlne. Wiec mysle, co zostanie dokonane.
Reforma wczesnych emerytur. Mam nadzieje, ze jednak rzad nie ulegnie zwigzkom
zawodowym i minister Chton-Dominczak uda sie okroi¢ liczbe wczesnych emerytéw
ponizej 130 tys. bo zdaje sie takie ma ambitne zamierzenia. Oczywiscie bym okroit
jeszcze bardziej, ale to juz jest moja prywatna nieche¢ do wczesnych emerytow.
Kosmetyczna reforma KRUS. Widac¢ juz co sie dzieje, ze nie nalezy sie spodziewac
tutaj zadnych specjalnych oszczednosci ani jakis bodzcéw, zeby rolnicy zechcieli
wiecej produkowac, a mniej zy¢ na socjalu. Rynek produktow. Tu uwazam, tez sie da
co$ osiggna¢. Cho¢ mam tutaj na mysli tzw. Pakiet Szejnfelda, ale sadze, ze
wazniejsza bedzie prywatyzacja od niego i lepsze wykorzystanie funduszy unijnych. |
my$le, ze na to mozna mieé¢ nadzieje. W kazdym razie zaktadam w tym swoim
podstawowym scenariuszu, ze cos takiego nastgpi. | tez bedziemy mieli stopniowag
reforme systemu ochrony zdrowia, kibra moze ma mniejsze znaczenie dla samego
wzrostu gospodarczego, ale jest jakim$ takim parasolem ochronnym dla ryzyka
destabilizacji finanséw publicznych. Co prawda nam sie udato bardzo dobrze
odgrodzi¢ finanse publiczne od fanaberii systemu zdrowia, ale niemniej przy
powaznym jakims problemie, kwestia np. oddtuzenia, takie ryzyko istnieje. Méwi sie,
ze zadtuzenie siega 10 mld zt wymagalne jest duzo mniejsze i bardziej nalezy na nie
patrzec, ale sektorowe lobby ochrony zdrowia chciatoby, zeby 10 mid im odpisac i to
jeszcze za darmo. Rynek pracy - podkreslitbym reforme wczesnych emerytur; dzieki
temu rynek pracy nam wzrosnie, wzrosnie nam sita robocza. Licze tu na ministra
Boniego z jego programem 50+. Przyjecie euro nastgpi dopiero w roku 2012, albo
2013 z tych powodow politycznych o ktérych moéwitem. W zwigzku z tym nie bedzie
miato wielkiego wptywu na to co sie bedzie dziato w polskiej gospodarce i mysle, ze
nie bedzie tez miato wielkiego wptywu z punktu widzenia wzrostu gospodarczego. To
znaczy, ze gdybysmy bardzo chcieli wstgpi¢ do euro to mogtoby sie okazac, ze
musielibySmy zaciesni¢ polityke monetarng albo wrecz fiskalng i to mogtoby
oczywiscie oddziatywac nan negatywnie w krotkim czasie.

Pan redaktor M. Misiak
Albo jedno i drugie, czyli optymalne policy - mix.
Pan dr M. Krzak

Najlepiej bytoby pewnie zastosowa¢ kombinacje obu polityk wtedy, zeby nie
doprowadzi¢ do nadmiernego wzrostu stép procentowych. W zwigzku z tym mogtoby
to oczywiscie przejsciowo powodowac jakie$ spowolnienie, ale mysle, ze to jest taki
mato istotny czynnik ryzyka. Wracajgc do tematu. Uwazam, - zaraz pojawi sie pewna
tabelka, ze Polska bedzie do 2013 r. takim tempem 5 proc., 5,5 proc. sobie rosngc,
oczywiscie mogg by¢ jakies wahania, ale tak bym to widziat. Niemniej nie
wykorzystamy tego potencjatu, ktéry w nas drzemie. MySmy w zasadzie juz
roztrwonili najlepszy moment w naszej historii jaki mieliSmy czyli lata 2004-2006,
kiedy gospodarka byta wspaniale zréwnowazona jak na polskg gospodarke, bo
mielismy minimalny deficyt na rachunku biezagcym, w dodatku on jeszcze spadat na
poczatku tego okresu. MieliSmy bardzo niskg inflacje, ktéra sprawiata, ze reformy
finans6w publicznych i wlasciwie byty utatwione dzieki temu, ze nie rosty wydatki z
powodu indeksaciji, a teraz juz mamy problem indeksacji, bo mamy mnéstwo tytutow
do automatycznego zwiekszania wydatkow. Tu pan prof. Wernik moze zechciatby
mnie skorygowac¢ gdybym przesadzit oczywiscie z tym poglagdem, ale niewatpliwie




co$ takiego istnieje, ze wyzsza inflacja zaczyna pompowaé wydatki rzadowe
automatycznie, wydatki sztywne. Tym drugim elementem to jest wyz demograficzny,
ktory udato nam sie wyeksportowac za granice w duzej czesci. W odrdznieniu od lat
70. kiedy za pienigdze z Zachodu tworzyliSmy miejsca pracy. Oczywiscie czesé
majatku utopiliSmy w btocie, kilka nietrafionych inwestycji ... mam na mysli traktowy
Ursus i jeszcze pare innych byto, ale niemniej gospodarka stworzyta miejsca pracy
dla mtodziezy, chociaz bezrobocie istniato, ze tak powiem za bramg ciggle, bo
mielismy nieefektywne zaktady pracy, niemniej ten wyz nie wyjechat, nie mdgt
zresztg. Wreszcie tak, ten wyz moze zacznie wraca¢ dzieki aprecjacji ztotego, czyli
czesciowo juz ten proces czesdciowo zachodzi i wreszcie unijna pomoc. | to ten splot
trzech czynnikdéw, ktére sie w historii Polski nie powtdrzg za naszego zycia, to raczej
moge to zagwarantowa¢. Wiec moglibySmy szybciej dogania¢ Swiat rozwiniety w
tempie 7 proc., moim zdaniem, czyli podnie$¢ tempo potencjalne, gdybysmy reformy
strukturalne robili szybciej i osiggna¢ 75 proc. sredniego poziomu PKB w Unii, w sile
nabywczej w ciggu dekady. Ale w tempie 5, 5,5 proc. tego nie osiggniemy. To tak na
marginesie troche zali wylatem. Teraz jesli chodzi o zatozenia. Na czym opieram
swoj optymizm ? na tym, ze ciggle gospodarka jest nie najgorzej zréwnowazona. Jak
sie popatrzy na polskg gospodarke w poréwnaniu z gospodarkami w innych krajach
nowej Europy, to jesteSmy naprawde prymusem. Mamy jedng z najnizszych inflacji.
W tej chwili Stowacja ma najnizszg inflacje, ale to sie pewnie dzieje tez czesciowo
dlatego, ze ona jest w przededniu wstgpienia do strefy euro i wtadze muszg bardzo
uwazaé¢ z inflacja. Podejrzewam, ze robig jakie$ triki zwigzane z cenami
regulowanymi np. mogag opo6znia¢ pewne podwyzki, ale to jest tylko taka spekulacja.
Jesli chodzi o inflacje, to wszyscy wiemy jakie ryzko powoduje wzrost ptac ponad
wydajnos$¢ pracy, w zwigzku z tym bedzie prowadzit do wyzszej inflacji, utraty
konkurencyjnosci. To troche bedzie hamowane przez aprecjacje ztotego, ale gdyby
byta ona nadmierna, to znéw bedzie nam stwarza¢ problemy z konkurencyjnoscia.
Teraz jesli chodzi o bilans ptatniczy. PKB. Nie jest to sytuacja z lat 1990, moim
zdaniem, 1995 - 1999 kiedy deficyt bilansu biezacego gwattownie narastat, wzrést do
8 - 9 proc. PKB w 2000. Wida¢, ze jednak przy tym przyspieszeniu, ktére nastgpito
ten deficyt rosnie bardzo umiarkowanie, a nasz eksport jest bardzo silnie
skorelowany z importem. | tutaj - to jest tylko hipoteza, to co powiem, poniewaz
bardzo duzo wielkich korporacji dokonuje eksportu z Polski, podejrzewamy, ze import
jest z nim zwigzany. Jak gdyby staliSmy sie czescig tancucha produkcji, ktéoryms tam
stadium w produkcji i te nasze produkty sg wysytane do przetwarzania w dalszych
stadiach produkcji globalnych przedsiebiorstw i w zwigzku z tym, ze wsadem do tego
jest bardzo duzo importowanych dobr, to nasz eksport uodpornit sie na wahania
kursowe. Zaczynamy zmierza¢ w kierunku takiej sytuacji wegierskiej. Juz dosé
dawno, nawet na poczatku w roku 2000 zauwazono, ze na Wegrzech kurs walutowy
nominalny zupetnie nie ma znaczenia, dlatego ze firmy miedzynarodowe, ktére gam
gtéwnie eksportujg, po prostu potrafig sobie odpowiednio rachunek ustawi¢. Jezeli
jest bardzo duzy komponent importowy w eksporcie, to wtedy jak gdyby one sg
zabezpieczone, bo tylko niewielka czesS¢ eksportu jest poddana wahaniom
kursowym. Wiec to jest ten element, ktéry zauwazamy i dlatego sadzimy, ze
rachunek biezgcy wrecz bedzie sie w stosunku do PKB bedzie sie poprawiat w tym
roku i nawet przysztym, mimo...

Pan redaktor Marek Misiak
Wiekszos¢ prognostéw przewiduje pogorszenie...
Pan dr M. Krzak




Oczywiscie ja zdaje sobie sprawe ze wszystkich argumentéw, Zze nadeszto
spowolnienie w Swiecie, ze kurs walutowy wzmocnit sie, ze coraz wiecej eksporteréw
sie skarzy, ale jednak nie wida¢ tego w danych i dlatego uwazamy, ze tutaj nastgpita
wtasnie ta zmiana strukturalna o ktérej wspominatem. O innych czynnikach nie bede
juz méwit, bo goni mnie czas, wiec przechodze juz do czynnikéw zagranicznych. Jesli
chodzi o spowolnienie swiatowe i tez inflacje. Pomine geopolityke, zeby skohczyé
przed czasem. Jesli chodzi o trwaly, rosnacy cen paliw. Oczywiscie istnieje ryzyko
powtérki, mamy tendencje stagnacyjne, istnieje jakie$ ryzyko powtérki lat 70. bo w
koncu ceny ropy sie mniej wiecej tak samo podwoity jak wtedy, Zaczyna jednak
dziata¢ po prostu zwykte, najprostsze prawo popytu i podazy, zaczyna spadaé tempo
wzrostu popytu na rope naftowg, czyli krétko médwigc wysokie ceny zaczynajg
dziata¢, dlatego pomyst, zeby obniza¢ w kraju akcyze uwazam za lekko nietrafiony.
To jest dziatanie pod prad, dlatego ze jezeli obnizamy akcyze, obnizamy ceny paliw,
stymulujemy popyt, a w tej chwili powinniSmy oddziatywaé wrecz przeciwnie
ogranicza¢ go. Wysokie ceny prowadzg do zmniejszania ilosci popytu. Kazdy z nas
naucza tego...

Pan redaktor Marek Misiak
Bardzo istotna rekomendacja ...
Pan dr M. Krzak

Takze obnizenie akcyzy to jest obnizenie poziomu cen, jednorazowe dziatanie i to nie
ma nic wspdlnego z dynamikg cen. Takze dynamika dalej by sie zwiekszata, wrecz
bytoby gorzej, bo bysmy startowali z nizszego poziomu. Oczywiscie jest duzy
element spekulacyjny na tym rynku i sadze, ze ten bagbel spekulacyjny peknie, co
jeszcze sie przytozy do spadku cen ropy naftowej, ktéry wydaje mi sie nastgpi. Jest
bowiem bardzo silna korelacja miedzy kursem dolara do euro, a ceng ropy naftowej,
a w moim scenariuszu dolar juz dotek osiggnat, w zwigzku z tym bardziej widze kurs
1,45 dolara do euro na koniec tego roku, niz obecny 1,54 z groszami, a to bedzie
oddziatywato tez na spadek ceny ropy naftowej. Prosze poréwnaé stopy wzrostu
barytki ropy naftowej w euro i w dolarze. Zamiast euro mozna wzig¢ ztotego, zeby sie
przekonac o ile mniejszy byt wzrost cen niz cen dolarowych. | to jest to na co prof.
Welfe zwracat silng uwage, to jest ten bufor, ktéry nas chroni przed inflacjg swiatowa.
Niewatpliwie trzeba oczekiwaé, ze bedziemy mieli przez jakis czas wysokie ceny
paliw, z tym, ze nie wiadomo, czy juz szczytu nie byto. Wzrostowy cen zywnosci.
Oczywiscie znane sa argumenty o diugofalowych trendach, ale w tym roku
spodziewamy sie wysokich zbiorow w swiecie i jezeli nie bedzie jakis kataklizméw, bo
wszystko jest uzaleznione od pogody, to powinny tendencje wzrostowe cen sie
jednak znacznie ostabi¢. Mam nadzieje, ze jednak zwyciezg rynkowe poglady w Unii
Europejskiej, jakies tam jaskotki sg, ze nie trzeba bedzie odktada¢ np. odtogiem
ziemi, itd. ze sie skazuje pewne kontyngenty, wiec, ze zwyciezy jednak rynek i w
zwigzku z tym tej zywnosci z czasem bedzie wiecej... Podobnie jest z ropg. W tej
chwili dopiero zaczynamy odczuwac¢ pewne skutki podazowe, bo trwa latami zanim
sie zacznie znajdowaé¢ nowe ztoza ropy naftowej, a ropy naftowej jest petno w
Swiecie Poza tym, kwestia budowy rafinerii. | to trzecie zagrozenie to sg podatki limity
ekologiczne. Jezeli zostatyby Zle dla nas sformutowane, mogtyby zacza¢ spowalniaé
nasz wzrost, bo my jesteSmy bardziej energochtonni i wiekszymi trucicielami, wiec
tutaj trzeba na to zwracaé¢ powazng uwage, ale to jest wszystko przed nami, a na
pewno bedzie to istotne w czasach nowej prezydentury w Stanach Zjednoczonych,
ktéra, mam nadzieje, wniesie nowg jakos¢ w stosunki miedzynarodowe. S3 jeszcze
wnioski 0 ktérych mowitem. Przewiduje, jak panstwo widzg, wzrost gospodarczy taki




w okolicy tempa potencjalnego, bo nie sadze, zeby te powolne reformy o ktérych
moéwitem, byly w stanie przed 2011, bardzo podniesé potencjalne tempo. W zwigzku
z tym stopien nie zrownowazenia gospodarki nie powinien sie diametralnie
pogarszac, chyba ze nastgpig jakie$ szoki, ktérych w tej chwili nie jestem w stanie
przewidzie¢. Stopa bezrobocia rejestrowanego, smiaty spadek do 5 proc., ale to
dlatego, ze minister Boni pousuwa z rejestru wszystkich udawanych bezrobotnych.
Tam przeciez figuruje kilkaset tysiecy osob tylko dlatego, zeby mieé swiadczenia
zdrowotne, badz to dlatego, ze liczy sie ten okres jako nie sktadkowy okres do
emerytury. Saldo na rachunku biezgcym jak panstwo widzg bedzie sie wahato od 3
do 5 proc. PKB. Nawet przekroczenie 5 proc., ktére jest takg regutg kciuka, uwazam,
ze nie jest niebezpieczne dlatego ze jesteSmy krajem w Unii Europejskiej. W krajach
nowej Europy te deficyty bywaty duzo wyzsze w réznych okresach i nie wywotywato
to problemu z finansowaniem. Dlatego watpie, ze gdyby Polska dobrze sie rozwijata
to miataby problemy z ich finansowaniem. Saldo fiskalne na jest plusie w 2013 r.
Obstawiajgc drugg kadencje tego samego rzadu, ale oczyszczonego moze z
koalicyjnego wagonu, licze, ze szybciej nastgpi reforma finanséw publicznych. A
poza tym, skoro mamy rosngé w tempie 5 proc., to dlaczego mamy nie mieé
nadwyzki. Jest skromna, bardzo skromna; uwazam, ze moglibysmy mie¢ duzo
wyzszg jakie$ 3 proc. | w zasadzie to jest koniec. Jeszcze tylko jedno zastrzezenie i
dziekuje bardzo.

Pan redaktor M. Misiak
Prosze pana tukasza Tarnawe, Dyrektora Biura Gtéwnego Ekonomisty PKO BP

Pan tukasz Tarnawa

Na wstepie chcialbym podziekowa¢ wtadzom Polskiego Towarzystwa
Ekonomicznego za zaproszenie do dyskusji w tak znamienitym gronie.

Na pytanie czy grozi nam recesja odpowiadam: nie, recesja nam nie grozi, lecz w
najblizszych kwartatach biezgcego roku i w przysztym roku bardzo prawdopodobne
jest spowolnienie tempa wzrostu produktu krajowego brutto w okolice 4,5%-4,7%, z
ryzykiem, ze w przypadku realizacji niekorzystnego scenariusza rozwoju gospodarki
Swiatowej tempo krajowego wzrostu gospodarczego moze ostabngé w 2009 r. do ok.
4%.

Wedtug prognozy PKO BP w reakcji na spowolnienie wzrostu gospodarczego w
strefie euro, w $lad za ostabieniem koniunktury gospodarczej w USA, w pierwszej
kolejnosci nastgpi ostabienie dynamiki eksportu polskich przedsiebiorstw. Po stronie
popytu krajowego oczekujemy pewnego ostabienia dynamiki, przede wszystkim
naktadéw brutto na $rodki trwate, przy utrzymujacej sie relatywnie silnej dynamice
konsumpcji prywatnej. W latach 2010-2012 wraz z poprawg koniunktury swiatowej,
w wyniku ponownego ozywienia inwestycji (przy wsparciu coraz silniejszego
wykorzystania srodkéw unijnych przy inwestycjach infrastrukturalnych) przewidujemy
ponowne przyspieszanie dynamiki PKB do ok. 5% w 2010 r. i ok. 6% w |. 2011-12.

Przechodzac do szczeg6tdw naszej oceny perspektyw sytuacji gospodarczej w
Polsce zaczne od charakterystyki otoczenia zewnetrznego naszej gospodarki.

Po okresie istotnych zawirowan na miedzynarodowych rynkach finansowych w
nastepstwie rozszerzania sie skutkdw kryzysu na rynku instrumentéw finansowych
powigzanych z rynkiem nieruchomosci w USA od konca marca br. nastgpita wyrazna
poprawa sytuacji, choc¢ jest ona daleka od stanu sprzed kryzysu:
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— wraz z oddaleniem sie ryzyka upadtosci duzych bankéw w USA nastgpita bardzo
wyrazna poprawa sytuacji na rynku instrumentéw Credit Defolt Swap;

— na rynku instrumentéow finansowych powigzanych 2z rynkiem kredytéw
hipotecznych nastgpita poprawa w poréwnaniu ze szczytem kryzysu w marcu, ale
utrzymuje sie zdecydowanie gorsza sytuacja w poréwnaniu z okresem sprzed
Kryzysu;

— wcigz utrzymujg sie problemy w zakresie ptynno$ci na rynkach
miedzybankowych, skutkujgc ksztattowaniem sie stawek miedzybankowych, w
szczegblnosci w strefie euro, na poziomach znacznie powyzej stop
referencyjnych bakdéw centralnych;

— nastgpit spadek spreadéw obligacji SPW wzgledem USA oraz Niemiec oraz
spadek rentownosci obligacji komercyjnych — wcigz jednak sg one wyraznie
wyzsze niz poziomy sprzed kryzysu;

— rynek dtugu Kkorporacyjnego pozostaje pod wzgledem wartosci emisji na
poziomach duzo nizszych niz przed kryzysem.

W naszym bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji sektora finansowego
przewidujemy, ze:

— utrzymywac sie bedg problemy ze sptacalnoscig kredytow w USA;
— banki wcigz bedg miaty problemy z dostepem do kapitatu;
— odnotowane zostang kolejne negatywne wyniki finansowe bankéw w br.;

— nastgpi zaciesnienie warunkéw kredytowania, w szczeg6lnosci w zakresie
kredytow hipotecznych, generalnie dla gospodarstw domowych, w mniejszym
stopniu, cho¢ tez dotkliwe — dla podmiotow korporacyjnych.

Reasumujac, miedzynarodowy system finansowy uniknat zatamania (gtéwnie dzieki
aktywnej i niestandardowej polityce Fed w zakresie dostarczania ptynnosci na rynek),
ale skutki zaciesnienia dostepu do finansowania bedg oddziatywa¢ negatywnie na
gospodarke globalna.

Biorac pod uwage pogorszenie sytuacji sektora bankowego oraz pogorszenie
otoczenia makroekonomicznego na poczatku br. przyjelismy zatozenie silnego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA w br. do ok. 1,2% r/r w 2008 r. i 1,4%
w 2009 r. Oczekujemy utrzymania ujemnej dynamiki wzrostu inwestycji na ryku
nieruchomosci, oczekiwane jest ponadto wyrazne ostabienie konsumpcji prywatnej.
Jednoczesnie nie mozna wykluczyé okresowego przyspieszenia wzrostu gospodarki
w Il pot. roku w efekcie pozytywnego dla konsumpcji prywatnej efektu impulsu
fiskalnego (rabaty podatkowe), jednak przewaza ryzyko, ze te stymulujgce czynniki
mogg okazac sie niewystarczajgce dla podtrzymania silniejszej dynamiki wzrostu w
dtugim okresie, a efekty zaostrzenia polityki kredytowej bedg negatywnie wptywaé na
dynamike wzrostu w przysztym roku.

Obawy przed silniejszym, negatywnym efektem kryzysu na rynku kredytow
hipotecznych dla gospodarki USA wynikajg z odnotowanych zmian w powigzaniach
pomiedzy cyklem rynku nieruchomosci oraz cyklem koniunkturalnym gospodarki (gt.
konsumpcji gospodarstw domowych). Wg analiz, potwierdzonych badaniami
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, wptyw rosngcej/spadajgcej wartosci cen
domow na konsumpcje prywatng jest zdecydowanie silniejszy w gospodarkach o
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dobrze rozwinietym oraz bardziej liberalnym rynku kredytow hipotecznych (czyli
tatwym dostepie do kredytu hipotecznego), np. w USA. Latwy dostep do kredytu przy
zabezpieczeniu w postaci zyskujgcej na wartosci nieruchomosci, byt czynnikiem
bardzo silnie stymulujgcym wydatki gospodarstw domowych w latach minionych
pozwalajgc na finansowanie konsumpcji. Zatem inaczej niz dotychczas uwazano, to
nie pozytywny efekt majgtkowy wynikajacy z rosngcych cen nieruchomosci byt
gtdwnym czynnikiem stojgcym za silnym wzrostem konsumpciji, lecz silna ekspansja
kredytu odbywajgca sie w warunkach rozluznienia polityki kredytowej bankdéw. Tym
samym przy dynamicznie rozwijajgcym sie rynku kredytdw, pomimo ograniczenia
tempa wzrostu cen nieruchomos$ci konsumpcja prywatna utrzymywata sie na silnym
poziomie, a spowolnienie na rynku nieruchomosci (obserwowane juz w 2006 r.) nie
miato silnego wptywu na ksztattowanie sie pozostatych sktadowych Produktu
Krajowego Brutto. Ostatnie kwartaty przyniosty jednak gwattowng zmiane sytuacji na
rynku nieruchomosci — spadek cen w potgczeniu z wyraznym obnizeniem aktywnosci
kredytowej bankéw komercyjnych (w warunkach silnego pogorszenia ich sytuacji) co
daje podstawy do oczekiwan dtugookresowego, negatywnego wptywu na
ksztattowanie sie konsumpcji prywatnej. Wg szacunkéw MFW opisany powyzej
»akcelerator” dla konsumpcji w postaci tatwego dostepu do kredytu ma bardzo silne
znaczenie dla danych realnych gospodarki w szczegdlnosci w gospodarce o wysokim
poziomie LTV (wartosci kredytu w relacji do wartosci nieruchomosci, na ktorej
zabezpieczony jest kredyt) kredytéw hipotecznych (za takg gospodarke nalezy uznaé
USA).

Podsumowujgc, przedstawione ryzyka uznajemy, ze wyraznie wzrosto ryzyko
scenariusza, w ktérym pogorszenie sytuacji sektora finansowego bedzie negatywnie
wptywato na gospodarke amerykanskg (zaciesnienie warunkdéw kredytowania).
Spowolnienie wzrostu gospodarczego (tacznie z pogorszeniem sytuacji na rynku
pracy), ktéremu towarzyszy¢ bedzie spadek cen nieruchomosci bedzie poprzez
problemy pozyczkobiorcéw i wzrost odsetka niesptacalnych kredytow negatywnie
wptywato na sytuacje bankéw komercyjnych, tym silniej ostabiajgc koniunkture
gospodarczg w USA zaréwno w tym jak i w przysztym roku.

Negatywny rozwdj sytuacji w gospodarce amerykanskiej bedzie niekorzystnie
wptywat na koniunkture w strefie euro. Pomimo stosunkowo korzystnych danych nt.
sytuacji gospodarczej w | kw. oczekujemy wyraznego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w strefie euro w br. do 1,6% r/r i 1,5% w 2009 r. w konsekwencji
silniejszego spowolnienia gospodarki USA oraz negatywnego wptywu zaciesnienia
warunkéw kredytowania podmiotéw gospodarczych (cho¢ skala wptywu sytuacji na
rynku kredytowym na dynamike wzrostu w strefie euro bedzie zapewne
zdecydowanie nizsza wobec USA). Za takg oceng przemawiaja:

— silne powigzania gospodarek europejskich z gospodarkg USA (pomimo wzrostu
znaczenia krajow azjatyckich w handlu zagranicznym);

— silne spowolnienie gospodarki Wielkiej Brytanii (przy istotnym znaczeniu tego
kraju w handlu miedzynarodowym strefy euro);

— znaczna skala zaangazowania europejskich instytucji finansowych na rynku
instrumentow finansowych powigzanych z rynkiem kredytéw hipotecznych;

— silna korekta spadkowa cen na rynku nieruchomosci w niektérych gospodarkach
(Hiszpania, Irlandia);
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— mniej korzystna (wobec sytuacji w USA) sytuacja finansowa sektora
przedsiebiorstw.

Relatywnie stabilniejszej sytuacji makroekonomicznej oczekujemy w Niemczech,
przy wyraznym pozytywnym wptywie wdrazanych w minionych latach reform
strukturalnych i restrukturyzacji przedsiebiorstw oraz braku ,bgbla” na rynku
nieruchomosci.

W ocenie perspektyw gospodarki globalnej wyzwaniem jest okreslenie jak bardzo
odporne na spowolnienie w gospodarka rozwinietych pozostang gospodarki nalezace
do rynkéw wschodzgcych. Obecnie wcigz odnotowujemy mato sygnatéw
rozszerzania sie efektédw spowolnienia w USA na gospodarki wschodzace. Np. choé
wzrost gospodarczy w Chinach spowalnia, to jednak w wolnym tempie. W tej sytuacji
szczegdblnie skomplikowanie wygladajg perspektywy rozwoju sytuacji na rynku
surowcow. W efekcie zbyt luznej polityki pienieznej w gospodarkach wschodzgcych
wynikajacej z polityki stabilizacji kursow walutowych wobec dolara amerykanskiego,
w warunkach bardzo akomodacyjnej polityki pienieznej w USA, utrzymuje sie silny
popyt w gospodarkach wschodzacych, przyczyniajgc sie do wzrostu cen surowcow,
w tym ropy naftowej. Rosngce ceny ropy naftowej stymulujgce biezgca inflacje i
oczekiwania inflacyjne, stanowig wyzwanie dla bankéw centralnych stabngcych
gospodarek rozwinietych — uniemozliwiajg gtebsze obnizenie stép procentowych,
ograniczajagc jednoczesnie realne dochody do dyspozycji gospodarstw domowych
oraz stymulujgc koszty przedsiebiorstw ograniczajg wzrost gospodarczy. Sadze, ze
obok skutkédw kryzysu finansowego najistotniejszym zrédtem zagrozenia dla
gospodarki Swiatowej sg rosngce ceny ropy naftowej.

W takich duzo trudniejszych warunkach globalnych polska gospodarka nie uchroni
sie przed spowolnieniem gospodarczym i trudno obecnie oczekiwa¢c by w
najblizszych kwartatach udato sie powtérzy wynik z | kw. — wzrost gospodarczy
ponad 6-procentowy. W catym biezgcym roku oczekujemy ostabienia dynamiki
wzrostu gospodarczego do ok. 5 % r/r przy obnizeniu tempa wzrostu PKB w |l pot.
roku do ok. 4,5% r/r. Prognozujemy, ze dynamika wzrostu popytu krajowego obnizy
sie do ok. 6,0% r/r, przy ujemnym wkiadzie eksportu netto we wzrost PKB na
poziomie ok. 1 pkt. proc. W skali roku na praktycznie niezmienionym, wysokim
poziomie (ok. 5%) oczekujemy dynamiki wzrostu konsumpcji prywatnej, ktora bedzie
w bardzo silnym stopniu wspierana utrzymujgcym sie dynamicznym wzrostem
dochodéw gospodarstw domowych.

Wg naszych szacunkéw na dynamike krajowego wzrostu PKB, zaréwno na dynamike
eksportu, jak i (w mniejszym stopniu) na dynamike wzrostu popytu krajowego wptywa
zewnetrzna sytuacja gospodarcza. O ile rzeczywiscie w minionych kwartatach wzrost
gospodarczy byt w bardzo znaczgcym stopniu determinowany bardzo wyrazng
poprawg krajowego otoczenia makroekonomicznego, to tak wysokie wyniki
odnotowano przy bardzo dobrej koniunkturze gospodarki globalnej (w USA i strefie
euro) w |. 2006 — 2007.

Wg naszych oszacowan (przy zatozeniu kwartalnych prognoz tempa wzrostu w USA
oraz strefy euro) negatywny wptyw sytuacji zewnetrznej na sktadowe krajowego PKB
bedzie widoczny ok. Il kw. br., przy bardzo wyraznym ograniczeniu dynamiki wzrostu
eksportu oraz (w mniejszym stopniu) sktadowych popytu krajowego — gtéwnie
inwestycji.

Wg naszych szacunkéw ostabienie popytu zewnetrznego w Il pot. roku przyczyni sie
do spadku dynamiki wzrostu eksportu o ok. 2 — 3 pkt. proc. oraz dynamiki wzrostu
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inwestycji w skali 1 — 3 pkt. proc. przy niewielkim wptywie na konsumpcje prywatna,
tacznie (przy uwzglednieniu wptywu tych sktadowych na import) ostabiajgc dynamike
krajowego wzrostu o ok. 0,5 — 0,7 pkt. proc. Zaktadajgc takze trwalszy charakter
spowolnienia gospodarki USA oraz strefy euro oczekujemy jeszcze silniejszego,
negatywnego wptywu sytuacji zewnetrznej na wyniki krajowej gospodarki w | pot.
2009 r.

Wsrdd czynnikéw krajowych, wptywajgcych na nizszg dynamike wzrostu w 2008 r. i
2009 r. wyrdzni¢ nalezy przede wszystkim ostabienie dynamiki inwestycji — efekt
cykliczny, po bardzo wysokiej dynamice w ostatnich kwartatach, wynik pogorszenia
perspektyw popytowych przedsiebiorstw, pogorszenia wynikéw finansowych
przedsiebiorstw, wyzszych stép procentowych oraz wychtodzenia rynku
nieruchomosci.

Cho¢ szacowany przez nas spadek dynamiki PKB w br. jest dos¢ silny, to nalezy
zwrdci¢ uwage, ze w poroéwnaniu z danymi historycznymi, tempo wzrostu utrzyma sie
na silnym poziomie. Ws$rdd czynnikow, ktére pomimo niekorzystnego otoczenia
zewnetrznego wcigz beda stymulowaé wzrost PKB wyr6zni¢ nalezy: = silniejsze
fundamenty gospodarki polskiej w zakresie popytu krajowego; = podtrzymanie
poprawy sytuacji na rynku pracy stymulujgce wydatki gospodarstw domowych; =
pozytywny wptyw naptywu srodkéw z UE oraz inwestycji bezposrednich (przesztych
oraz biezacych), pomimo spowolnienia swiatowego wzrostu gospodarczego Polska
wcigz pozostaje relatywnie atrakcyjnym miejscem inwestycji; = rosngcy w ostatnich
latach udziat (w eksporcie ogétem) eksportu do krajéw regionu oraz Ros;ji,
ograniczajgcego skale spowolnienia sprzedazy produktow polskich na rynkach
zagranicznych; = kontynuacje inwestyciji infrastrukturalnych.

Na zakonczenie chciatbym jeszcze raz podziekowaé za zaproszenie do dyskusiji.
Pan redaktor M. Misiak

Widze tu na sali osoby, na ktérych wypowiedzi wszystkim nam powinno zaleze¢. Pan
tukasz Tarnawa prognozuje wzrost PKB w 2008 r. na poziomie nizszym od
niektérych obecnych na naszym dzisiejszym spotkaniu, na poziomie 5 proc. Przy
ponad 6 proc. w | kwartale oznaczatoby to dos¢ gtebokie obnizenie tempa wzrostu
PKB w ciggu nastepnych kwartatéw br.. Z kolei pan Tadeusz Chro$cicki uwaza, ze
bedzie to 5,8 proc. czyli niewielkie obnizenie. Prognozy pana Pawta Duriasza i pani
prof. Elzbiety Adamowicz sg zbiezne, jesli chodzi o 2008 r.: 5,3 proc. Ale r6zni ich
opinia w sprawie tempa wzrostu PKB po 2008 r. Wiekszo$¢ z nas liczy sie ze
spowolnieniem. mniejszo$¢ jest reprezentowana tu przez pana Macieja Krzaka
uwazajgcego, ze tempo to wzrosnie z 5,3 proc. w 2008 r. do 5,5 proc. w 2009 r..
Czyli mamy tutaj caty wachlarz bardzo konkretnych réznic w ocenach. Nie méwigc o
rekomendacjach. Co$ z tego ustyszymy na pewno za chwile od pani prof. Elzbiety
Adamowicz i od pana prof. Andrzeja Wernika, ktory lepiej niz wielu z nas zna
uwarunkowania fiskalne. Pani prof. Zofia Bolkowska - mam nadzieje - pomoze nam w
wyjasnieniu niektorych uwarunkowan sektorowych w budownictwie. Ponadto wazne
wydajg sie zwtaszcza uwarunkowania zwigzane z nosnikami energii. No i
uwarunkowania zwigzane z programem reform. Programem tym zajmuje sie
uczestniczacy w naszym spotkaniu pan Stanistaw Sudak, Zastepca Dyrektora
Departamentu Rozwoju Regionalnego w Ministerstwie Rozwoju Regionalnego.

Pani prof. E. Maczynska

Czy mozna mie¢ pytanie definicyjne?
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Pan redaktor M. Misiak
Mozna.

Pani prof. E. Maczynska

Stuchatam wypowiedzi i nasuneta mi sie watpliwos¢, czy odpowiadajgc na pytanie,
czy grozi nam recesja, Panowie operowali tg samg jej definicjg. Zaniepokoito mnie,
nie dotyczy to Pana Tarnawy, dos$¢ lekkie przesuniecie sie nad tematem
konsekwencji kryzysu amerykanskiego dla Europy. Moim zdaniem, jezeli kryzys
amerykanski  porownamy z kryzysem japonskim, to nasuwajg sie bardziej
pesymistyczne wnioski. Kryzys japonski okreslany byt jako ,stracona dekada” (lata
1989-2000).Takie byty oceny tego kryzysu. Poczatki kryzysu w USA zarysowaty sie
juzw 2005 r. Obecnie (2008) wcigz jeszcze nie wida¢ jego konca. Powstaje pytanie
czy wychodzenie USA z kryzysu bedzie trwato krdcej niz w przypadku Japonii. Czy
i w jakim stopniu - na co zwraca uwage Pan dr Krzak - fgczy sie to z kwestiami
geopolitycznymi i z cyklem wyborczym. Znana jest anegdotyczna, w pewnym sensie
wyborcza definicja recesji. Wg niej recesja jest wtedy, kiedy sagsiad traci prace,
depresja kiedy ty tracisz prace, a ozywienie kiedy nastepuje zmiana rzgdu lub
prezydenta (w zaleznosci od okolicznosci wyborczych).

Chciatabym prosi¢ Panéw o definicje recesji, aby sie upewni¢, czy Panowie operujg
tg sama jej definicja.

Pan redaktor M. Misiak
Pan prof.Wernik

Pan prof.Wernik

Przede wszystkim chciatbym wystapi¢ z apelem o wiekszg ScistoS¢ w uzywane;
terminologii. Mamy dzisiaj dyskutowac¢ na temat, czy grozi nam recesja, ale nie ma
jasnosci co do tego, co to wtasciwie jest recesja. Niektérzy rozumiejg przez recesje
kazde spowolnienie dynamiki gospodarczej, podczas gdy w literaturze, we
wszystkich encyklopediach czy stownikach ekonomicznych recesje definiuje sie jako
spadek realnego PKB w 2 kolejnych kwartatach. Ostatnio wystepuje tendencja do
pewnego rozszerzenia pojecia recesji na sytuacje, w ktérej ma miejsce bardzo niski
wzrost realnego PKB, gdzies ponizej 1%. Mozna przeto mowi¢, iz w 1l potowie 2001
r., gdy realny PKB wzrést 0 0,6%, mieliSmy w Polsce recesje, ale nie mozna nazywac
recesjg spowolnienie dynamiki realnego PKB z 6,6% w roku ubiegtym do na przyktad
3,6%. Oczywiscie takie spowolnienie miatoby okreslone negatywne konsekwencije,
ale to jeszcze nie recesja. Innym przyktadem niescistej terminologii jest méwienie, iz
dynamika PKB przekroczyta potencjalny poziom. W literaturze, we wszystkich
powaznych podrecznikach potencjalny PKB definiuje sie jako poziom osiggany przy
petnym wykorzystaniu wszystkich czynnikbw produkcji, a wiec poziom z definicji
nieprzekraczalny. Oczywiscie mozna wskazywaé na pewne putapy tempa wzrostu,
ktorych przekroczenie powoduje negatywne nastepstwa, ale nie mozna tego
nazywa¢ przekroczeniem potencjalnego poziomu, bo to juz btad logiczny,
contradictio in terminis, albo — jesli kto$ woli — oksymoron.

Przechodzgc do zasadniczego tematu stwierdzi¢ trzeba, iz — po pierwsze —
wszyscy, czy prawie wszyscy, oczekujg pewnego spowolnienia dynamiki
gospodarczej, ale — to po drugie — na ogét przyjmuje sie, ze bedzie to spowolnienie
nieznaczne, o jeden, czy potora punktu. Obawiam sie, ze prognozy te sg obcigzone
mys$leniem zyczeniowym. Poniewaz wszyscy nie chcemy, by nastgpito zatamanie sie
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gospodarki, to jesteSmy sktonni przyjmowaé prognozy bardziej optymistyczne. Nie
jest to kwestia swiadomosci, lecz raczej podswiadomosci. Jesli idzie o méj poglad, to
uwazam, ze dos¢ prawdopodobne jest ostabienie tempa wzrostu do 3% lub nieco
ponizej (ale najwyzej do 2%), moze jeszcze nie w 2009 r., ale raczej w 2010 r.
Wahania koniunktury sg immanentng cechg gospodarki rynkowej i tego przeskoczy¢
sie nie da. Zatamanie koniunktury bedzie raczej krotkie i juz od 2011 r. powinno sie
zaczgC ponowne przyspieszenie, cho¢ jakies nadzwyczajne wydarzenia mogg
spowodowacé diuzszy okres stagnaciji.

Teraz kilka stéw o finansach publicznych. W moim przekonaniu stan finanséw
publicznych jest raczej konsekwencjg koniunktury niz czynnikiem mogacym na nig
wptywac. Aktualny stan finanséw publicznych mimo spektakularnego obnizenia
deficytu sektora do 2% nie jest dobry i niezbedne sg reformy, ktére zmniejszytyby
jego wrazliwos¢ na ewentualne pogorszenie koniunktury. Lansowane obecnie
projekty przedtuzenia wieku emerytalnego, ograniczenie emerytur pomostowych itp.
sg stuszne jako takie, ale ich efekty bedg bardzo odroczone w czasie. To samo
dotyczy KRUS; uszczelnienie KRUS i wprowadzenie wyzszych skiadek uzdrowi
troche obecng patologiczng sytuacje, w ktorej sktadki finansujg 7% s$wiadczen, ale
nie w takim stopniu by sie to naprawde liczyto z punktu widzenia réwnowagi fiskalnej.
Nota bene kryje sie tu niebezpieczenstwo, bo niskie sktadki przektadajg sie na niskie
emerytury, a podwyzszenie sktadek zaowocuje wyzszymi emeryturami. Tylko jaka
bedzie proporcja zwiekszonych wptywoéw z podwyzszonych sktadek do wydatkéw z
tytutu podwyzszonych emerytur? Obnizenie relacji wydatkow publicznych do PKB
jest konieczne, ale nie da sie tego dokona¢ drogg jakichs wielkich jednorazowych
spektakularnych reform. Potrzebne sg drobne posuniecia, ktére w sumie spowodujg
ograniczenie wydatkow, i to sie powoli robi. Nadmierny pospiech nie jest wskazany,
bo moze prowadzi¢ do bteddw, z ktérych trzeba sie pdzniej wycofywac.

Pan redaktor M. Misiak

Na 18-go czerwca zaplanowane zostato seminarium CASE i BRE BANK, na ktérym
pani prof. Stanistawa Golinowska pomoze nam w odpowiedzi na pytanie, co zrobi¢ z
ochrong zdrowia. Jest to sprawa wielu miliardéw ztotych.

Pan prof. A. Wernik
Trzeba dodaé a nie odjgc.
Pan redaktor M. Misiak

Poniewaz trzeba dodaé, to w zwigzku z tym jest pole do zastanowienia sie nad
zrodtami zasilania. Prosze panstwa, kto z panstwa. Pan Tadeusz Chroscicki, potem
pani prof. Elzbieta Adamowicz.

Pan Tadeusz Chroscicki

Dziekuje bardzo. Najpierw co do pierwszego pytania, dlaczego oceniam, ze PKB
moze w br. Wzrosngé¢ o 5,8 proc. Po pierwsze, GUS nieco zanizyt tempo wzrostu
PKB w pierwszym kwartale. Nalezy liczy¢ sie z tym, ze ostatecznie wzrost wynies¢
moze 6,3 proc. Po drugie, bardzo dobre wyniki kwietnia. O 14,9 proc wzrosta
produkcja przemystowa. Wydaje sie, ze w drugim kwartale wzrost gospodarczy zblizy
sie do 6 proc. Trzeci i czwarty kwartat mogg by¢ nieco grosze (wzrost w granicach
5,4 — 5,5 proc.). W zwigzku z tym mozemy liczy¢, ze w skali catego roku PKB bedzie
prawie o 6 proc. wiekszy niz w 2007 r. Odpowiadajgc na drugie pytanie chciatbym
zwréci¢ uwage na aspekt, ktéry nie byt poruszany. Otdéz jednym z najistotniejszych
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zagrozen dla polskiej gospodarki, o czym niewiele sie wspomina, moze byé w
najblizszych latach drastyczny niedobér energii elektrycznej, ktorej zuzycie ostatnio
wzrasta corocznie o kilka procent. Zdecydowanie ro$nie przewaga popytu na energie
elektryczng nad jej podazg, przy czym praktycznie nie mamy rezerw mocy
dyspozycyjnej. Trzeba wzig¢ pod uwage, ze w okresie zimowym spadek temperatury
o 1° powoduje wzrost zapotrzebowania na energie o okoto 100 MW. Tak wiec przy
temperaturze — 20 ° dodatkowe zapotrzebowanie na moc wynosi okoto 2 tys. MW,
ktérymi nie dysponujemy. Jednoczesnie zty stan techniczny i technologiczny blokéw i
kottdw energetycznych, ktérych 45% przekazanych zostato do eksploatacji ponad 35
lat temu, powoduje zwiekszong awaryjno$¢. Nie bez znaczenia jest tez
niezadowalajgca jakos$¢ przesytowych sieci energetycznych oraz dysproporcje w jej
terytorialnym rozmieszczeniu ( szczegélnie duze braki na terenach pétnocno —
wschodniej Polski). Wszystko to powoduje, ze juz wkrétce spodziewac sie mozemy
wytgczen dostaw energii elektrycznej nie tylko dla najbardziej energochtonnych branz
przemystu, ale tez i dla odbiorcow komunalnych. Mato kto juz pamieta czasy
gospodarki centralnie sterowanej, kiedy to okresowo obowigzywat dwudziesty
stopien zasilania i jakie to przynosito straty dla gospodarki i frustracje spoteczng.
Pierwszym sygnatem ostrzegawczym byt niedawny ,blackout, szczecinski, wywotany
przecigzeniem sieci, w konsekwencji czego cate miasto przez dobe pozbawione
byto pradu.

Dotychczas deficyt mocy byt najgrozniejszy w zimie, ale w ostatnich latach zaczat sie
pojawiaé réwniez w okresie letnim (problemy z chtodzeniem urzgdzen
prgdotwérczych). Tymczasem inwestycje energetyczne prawie zamierajg. Co prawda
trwajg prace przy budowie dwédch duzych blokéw w elektrowniach tagisza i
Betchatéw ( tgczna moc okoto 1,3 tys. MW ), ktére majg by¢ uruchomione w latach
2009 — 2010, ale jest to kropla w morzu potrzeb. Ocenia sie, ze dla uchronienia kraju
od zapasci elektroenergetycznej powinniSmy obecnie rocznie oddawaé¢ do
eksploatacji okoto 1 tys. MW. nowych mocy, a po 2012 r. — 1,5 tys. MW.

Inwestowanie w energetyke napotyka na opory zwigzane z matg efektywnoscig tego
procesu, ze wzgledu na niskg cene energii elektrycznej, niezapewniajgcg zwrotu
wytozonego kapitatu (wszedzie dookota za MWh ptaci sie okoto 50 euro, jedynie w
Polsce ceny utrzymujg sie na poziomie o potowe nizszym).Barierg sg takze limity
CO2 i wzrost kosztow pozwoleh na jego emisje. Polska jest pod tym wzgledem w
znacznie trudniejszej sytuacji niz inne kraje UE. U nas 95% energii elekirycznej
wytwarzane jest na bazie wegla kamiennego i brunatnego, podczas gdy w krajach
cztonkowskich — okoto 30%.Skutkuje to nadmierng emisjg CO2, ktérego limity sg
ograniczane. Ostatnio Komisja Europejska zmniejszyta Polsce uprawnienia do emisiji
CO2 na lata 2008 — 2012 o prawie 30%.

Realizacja zadan inwestycyjnych, to proces dtugotrwaty. Budowa nowego bloku
wymaga co najmniej siedmiu lat, ale zamoéwienia na nowe jednostki trzeba sktadac z
kilkunastoletnim wyprzedzeniem. To juz przesadza, ze na poczatku drugiej dekady
zapas¢ energetyczna jest nieuchronna (obysmy nie przywitali uczestnikéw Euro —
2012 masowymi wytgczeniami dostaw energii elektrycznej). Mozna jedynie
ograniczy¢ jej skale, realizujgc przyspieszony program  zmniejszania
energochtonnosci gospodarki, poprawy efektywnosci wykorzystania energii, jej
dystrybucji oraz przesytu. Ale jak dotychczas o takich zamierzeniach ze strony rzgdu
nie wiele stychac¢. Czy jest jakas oficjalna rzgdowa diagnoza stanu polskiej energetyki
i dlugofalowy program jej poprawy?.
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Czesciowg alternatywag dla produkcji energii elektrycznej w oparciu o wegiel
kamienny i brunatny moze by¢, w wieloletniej perspektywie, energia odnawialna
(biomasa, zrédta termiczne, energia stoneczna, wiatrowa i inne), a przede wszystkim
jadrowa — najbardziej ekologiczne i najtansze zrédto energii. Budowa elektrowni
atomowych wcigz jednak nie moze wyjs¢ poza, ciggnacy sie latami, krag dyskusji.
Tymczasem np. we Francji okoto 80% energii elektrycznej wytwarza sie w tych
witasnie elektrowniach.

Pan redaktor M. Misiak
Pani prof. Elzbieta Adamowicz.

Pani prof. E. Adamowicz

Powiato mrozem, chociaz w tej sali jest dosy¢é gorgco, nie marnujemy energii
elektrycznej na klimatyzacje. Ja podzielam obawy mojego przedméwcy. w tej
dyskusji wprawdzie nie uczestniczytam, ale rok temu miatam kontakt z energetykami
i oni juz w tedy o tych zagrozeniach méwili. Wiec to jest rzeczywiscie problem, by¢
moze do odrebnej dyskusji. Musimy mie¢ swiadomos¢ narastania bardzo waznego
ograniczenia podazowego. Wr6émy do podstawowego pytania, kiére zadali nam
organizatorzy dzisiejszego spotkania. Odpowiedz Instytutu Rozwoju Gospodarczego
na pytanie, czy grozi nam recesja jest negatywna. Recesja nam nie grozi. Natomiast,
poniewaz dysponujemy danymi, kitére sg pozyskiwane bardzo szybko danymi z
badan koniunktury, w ktérych sie specjalizujemy to stwierdzamy, ze spowolnienie nas
nie czeka, to spowolnienie juz jest. Wszystkie wyniki, pozyskiwane w badaniach
koniunktury, ktére dotyczg obecnego roku sg gorsze od wynikéw dla roku 2007.
Dotyczy to zaréwno wartosci wskaznikow koniunktury w  okresach wysokiej
aktywnosci gospodarczej wynikajgcych z oddziatywania czynnikédw sezonowych jak i
w okresach jej sezonowego pogorszenia jak i wartosci sald, obliczanych dla
poszczegdlnych pytan ankiet, wykorzystywanych w naszych badaniach.
Przyktadowo, w tej chwili mamy szczyt aktywnosci sezonowej i sytuacja w ocenie
przedsiebiorcow przez nas ankietowanych poprawia sie. Oceny sytuacji
gospodarczej w maju byty lepsze niz w kwietniu. Zmiany wartosci wskaznikéw
koniunktury sg jednak zdecydowanie nizsze niz rok temu o tej samej porze. A wiec
te czynniki sezonowe, ktére pobudzajg aktywnos¢ dziatajg stabiej niz nieubtagane
prawa cyklu koniunkturalnego, ktére powodujg wyrazne spowolnienie. Powtarzam
zatem na pytanie czy spowolnienie bedzie odpowiadamy: to spowolnienie juz jest
widoczne. Najwiekszy spadek wartosci wskaznikédw koniunktury , czy najwieksze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej obserwujemy w budownictwie. Budownictwo
zawsze reaguje szybciej i z pewnym wyprzedzeniem w stosunku do innych dziatow
na to co sie dzieje w gospodarce. Obserwacja koniunktury w budownictwie wskazuje
na to, co dzieje sie z inwestycjami- to one odpowiadajg za obserwowany obecnie
spadek. Podobnie dzieje sie w przemysle przetworczym. Poziom aktywnosSci
gospodarczej w tym dziale jest zdecydowanie nizszy niz w ubiegtym roku. To co nas
bardzo zaskakuje, to fakt, ze transport, sektor ustugowy, ktéry powinien stosunkowo
tagodniej reagowac¢ na obserwowane spowolnienie zareagowat bardzo silnie.. Byé
moze odnotowane silne pogorszenie koniunktury w transporcie jest konsekwencja
odbywajgcego sie akurat w okresie przeprowadzania badania strajku celnikéw i
ktopotéw na granicach, ale to chyba nie do kohcatak, chyba sg i inne przyczyny tego
spadku. Zatem obserwujemy spowolnienie aktywnosci gospodarczej w wielu
obszarach, jest ono faktem, nalezy zastanowic sie jakie dziatania nalezy podja¢, zeby
temu przeciwdziata¢. Moi przedméwcy moéwili o reformach o charakterze
instytucjonalnym, nie specjalnie wierzac w ich szybkie przeprowadzenie. , Podzielam
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ten poglad zapewne te reformy bedg, ale z powodbéw politycznych bedg
przeprowadzane bardzo powoli. , Dlatego wydaje mi sie, ze w obecnej sytuaciji
istotnym czynnikiem przeciwdziatajgcym spowolnieniu moze by¢ likwidacja barier
aktywnosci gospodarczej. To przekonanie jest oparte na informacjach naptywajgcych
od przedsiebiorcéw. W prowadzonych przez IRG SGH badaniach monitorujemy,
miedzy innymi, bariery dziatalnosci gospodarczej. Z uktadanego na tej podstawie
rankingu barier wyraznie widac, ze przedsiebiorstwa dostosowujg sie do warunkow
rynkowych stosunkowo niezle, natomiast coraz bardziej narzekajg na te utrudnienia,
kiére sg zwigzane z dziataniem panstwa. Do najbardziej ucigzliwych barier
przedsiebiorcy zaliczajg przede wszystkim wysokie podatki i niestabilnos¢ oraz
niejasnos$¢ przepiséw prawa. Sg one odczuwane silniej niz bariera popytowa, do
niedawna uznawana za gtéwne ograniczenie aktywnosci gospodarczej.. Ponadto
wydaje mi sie, ze nie méwiliSmy jeszcze o tym, ze niezaleznie od niedoskonatosci
rozwigzan instytucjonalnych mamy przestarzatg strukture gospodarczg. W
poréownaniu z innymi krajami UE w gospodarce polskiej mamy wyraznie wiekszy
udziat w strukturze produkcji tych sektoréw, ktére sg bardzo podatne na szoki:
rolnictwa, gérnictwa i kopalnictwa, za$ zdecydowanie mniejszy udziat bardziej
elastycznie reagujgcego sektora ustugowego. Rbéznice wystepujg takze w strukturze
dochodéw i popytu. Nasza struktura jest przestarzata zaréwno od strony podazowej
jak i popytowej. Nalezy zatem podjg¢ bardziej energiczne dziatania, prowadzace do
zmian w strukturze gospodarczej. . Struktura gospodarki polskiej jest nie tylko
przestarzata — jest takze energochtonna.. W tej sytuacji wszelkie problemy z
produkcjg energii mogg przektada¢ sie na wiekszy spadek tempa wzrostu
gospodarczego. Zatem czy w przysziodci czeka nas recesja. Mysle, ze mimo
wszystko nie . Wspobiczesnie raczej nie obserwujemy klasycznego cyklu
koniunkturalnego. Mamy do czynienia raczej z cyklami wzrostowymi. W zwigzku z
tym moze tez nie powinniSmy sie odnosi¢ do klasycznej definicji recesji. Skoro
moéwimy o cyklach wzrostowych, czyli zmianach tempa wzrostu gospodarczego, to
badania pokazujg, ze w ostatnich okresach fazy spowolnienia tempa wzrostu byty
krétsze niz fazy przyspieszenia. Wiec moze nie bedzie tak, ze bedziemy sie rozwijac
przez 17 lat w wysokim tempie, tylko fazy szybszego wzrostu bedg przedzielane
krétszymi okresami w ktérych tempo wzrostu ulegnie spowolnieniu. Dziekuje bardzo.

Pan redaktor M. Misiak

Pani dr Soszynska

Pani dr E. Soszynska

Elzbieta Soszynska, Centrum Badan Polityki Naukowej i Szkolnictwa Wyzszego
Uniwersytetu Warszawskiego. Pierwsze pytanie. Nasuneta mi sie refleksja, ja tu
trafitam, poniewaz rekomendowata mi to spotkanie pani prof. Ptowiec, ktéra akurat
byta recenzentem mojego artykutu na temat "Wzrostu gospodarczego a gospodarki
opartej na wiedzy". Zostanie on opublikowany po wakacjach w ,potroczniaku”,
wydawanym regularnie przez Centrum. Troche mnie zaskoczyto, ze panstwo
dyskutujg o kwestiach biezacych, a mianowicie, jak rozwigzywaé problemy cyklu
koniunkturalnego. Ja raczej jestem sktonna zada¢ pytanie i zawaha¢ sie nad
stwierdzeniem prof. Wernika o spowolnieniu dynamiki rozwoju gospodarczego, ktéra
ma swoje konsekwencje, a zwlaszcza duze, jezeli okres ten przecigga sie i gdy
dotyczy nowego cztonka Unii Europejskiej, a Polska jest nim. Kraj, ktérego ludnosc
oczekiwata i oczekuje w pierwszej kolejnosci, iz cztonkostwo w Unii spowoduje i
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przyspieszy odrabianie luki cywilizacyjnej, dzielagcej nas od wysoko rozwinietych
krajéw unijnej pietnastki, czyli realnej konwergencji . A moze wyczerpujg sie czynniki
generujgce dynamike rozwoju gospodarczego zamiast realnej konwergencji. Prosze
panstwa, zarbwno w Kkraju, jak i w $wiecie zrobiono i robi sie liczne badania
dotyczgce kwestii, ktére grupy czynnikbw sg najwazniejsze dla generowania
dynamiki rozwoju gospodarczego. Ja osobiscie ostatnio wykonatam dosy¢ obszerne
badanie, z wykorzystaniem metod modelowania ekonometrycznego, na danych
przestrzennych, zawierajgcych kilkadziesigt krajow, w przypadku ktorych,
zgromadzony zostat komplet niezbednych danych za lata 1990-2004. | chce rozwingé
te badania na danych sprowadzonych z Banku Swiatowego za okres 1960 - 2004, a
jak sie da, to analizg obejme jeszcze blizszy okres. | odpowiedZz na pytanie w
kontekscie panstwa dyskusiji, ktére grupy czynnikédw z punktu widzenia dtugiego
okresu generujg wzrost. Tu sie z prof. Wernikiem nie zgadzam, a mianowicie nie
zgadzam sie w kwestii, iz wszystkie prognozy majg charakter zyczeniowy. Jesli
sporzgdzane one sg poprawnie z punktu widzenia warsztatu naukowego, to sg
oparte na réznych zatozeniach, a one mogag by¢ bardziej realistyczne lub mniej i na
0g6t powinny by¢ sporzadzane wariantowo. Powracajac do gtéwnego problemu,
ktéry moim skromnym zdaniem jest nie mniej wazny, a moze nawet problemem o
wyzszej randze dla spraw biezacych a zwtaszcza dtugofalowych, a w szczegdlnosci
dla polskiej przysztosci, przysztosci w Unii Europejskiej i rozwazanych dwdch
predkosci rozwoju krajow w tym ugrupowaniu regionalnym. Pytajac o wazno$¢
czynnikow ciggnacych rozwéj gospodarczy na przetomie XX i XXI wieku, otrzymatam
nastepujace wyniki badan. Przecietnie rzecz biorgc, bo w probie statystycznej byty
zarébwno kraje rozwiniete jak i rozwijajgce sie, byta taka kolejnos¢ waznosci
czynnikdw sprzyjajgcych wzrostowi realnego PKB na gtowe. Jezeli przypisaé
najwyzszg range, to jakosc¢ instytucji przebija wszystko. Z tym iz jako$¢ instytucji byta
traktowana jako reguty gry ekonomicznej i politycznej. Oszacowane w kilkudziesieciu
modelach -réznigcych sie postacig analityczng, zbiorem zmiennych objasniajacych,
metodami estymacji - wspotczynniki regresji nie tylko byty dodatnie w kazdym
przypadku i wysoce istotne statystycznie, ale wskazywaty na najwyzszy w
porownaniu z kapitatem rzeczowym, kapitatem ludzkim, czy nawet szeroko ujetym
kapitatem wiedzy udziat w wyjasnianiu zmiennosci stop wzrostu realnego PKB per
capita. Chce nadmienié, iz wszystkie modele poddano petnej weryfikacji, tgcznie z
badaniem odpornosci wspéiczynnikbw na zmiany specyfikacji modelu oraz z
badaniem przyczynowosci.

Oczywiscie, to sg sprawy techniczne, ale dla badaczy wazne. Najbardziej
zaskakujgcym, a moze i nie, byt fakt, iz w procesie modelowania zwigzku
stochastycznego "stopy wzrostu realnego PKB na gtowe - czynniki wptywajgce na
wzrost", najlepszg i niezastgpiong zmienng reprezentujgcg jakos¢ instytucji jest
efektywnos$¢ instytucji rzgdowych rozumiana jako ta, ktdéra mierzy jakos¢ ustug
publicznych, jakos¢ pracy administracji panstwowej, jej stopien niezaleznosci od
naciskow politycznych, jakos¢ formutowanej polityki i stopien jej realizacji, a takze
wiarygodnosé rzgdu wobec podejmowanych zobowigzan. Ale niekoniecznie traktuje
to jako przyczyne-skutek. To moze by¢é warunkiem do akumulacji i produktywnego
zastosowania kapitatu, ktdry ciagnie wzrost gospodarczy, przez co rozumiem
zaréwno kapitat fizyczny, kapitat ludzki, jak i kapitat spoteczny . Drugim czynnikiem
byta pojeta szeroko wiedza. Wiedza wedtug definicji, nie tak, jak prof. Zienkowski
definiuje w ksigzce "Wiedza a wzrost gospodarczy". Dyskutujgc o dynamice rozwoju
gospodarczego i 0 jej czynnikach sprawczych z punktu widzenia nowych, dosyc¢
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powszechnie lansowanych paradygmatow, a zwlaszcza "gospodarki wiedzy"
przyjmuje za prof. Zienkowskim  definicje takiej gospodarki, w ktorej przemiany
cywilizacyjne spowodowaty, iz wiedza jest szeroko rozumiana (w sensie ilosci jak i
jakosci) i jest gtdbwnym czynnikiem sprawczym kreujgcym dynamike rozwoju
gospodarczego, zwtaszcza w XXI| wieku. Oczywiscie wiedza rozumiana zaréwno
przez pryzmat jej tworzenia, przekazywania, stosowania, jak i dyfuzji. A w tak
szeroko pojetej wiedzy, co ciggneto dynamike rozwoju gospodarczego? Odpowiedz -
wyprowadzana na podstawie wynikéw badan- brzmi: innowacje, nie edukacja, ale
edukacja byta warunkiem wstepnym. Nie naktady na sektor informatyczny, ale
wyraznie innowacje. | dopiero na trzecim miejscu -przy tak ujetej definicji- wiedzy byty
inwestycje w kapitat fizyczny. To ja poddaje pod dyskusje. Ale to sg wazne problemy
, czy tez wyniki analizy z punktu widzenia dtugookresowego. Jezeli wiedza wptywa,
jest czynnikiem generujgcym dynamike rozwoju gospodarczego, a ponadto wiedze
mierzymy za pomocg kapitatu ludzkiego, a w szczegdlnosci przecietnego poziomu
edukacji formalnej ludnosci, czy tez sity roboczej, bgdz przyrostéw edukacji, to z
analizy wynikébw badan miedzynarodowych mozna dedukowaé, iz efektow
pozytywnego oddziatywania kapitatu ludzkiego na dynamike rozwoju gospodarczego
mozna oczekiwa¢ przede wszystkim, gdy kapitat ludzki bedzie produktywnie
wykorzystany. To jest pierwszy warunek, na ktory wskazujg wyniki badan krajowych
jak i miedzynarodowych , ale warunkow jest wiece...

Pan redaktor M. Misiak

Jest to temat bardzo istotny, zastugujacy z pewnoscig na szersze przedstawienie.
Proponuje rozszerzong autoryzacje...

Pani prof. E. Maczynska

Prosimy o przesytanie ewentualnych poszerzonych wypowiedzi do PTE, bedziemy je
zamieszczac na stronie internetowe;.

Pan redaktor M. Misiak
Pani prof. Zofia Bolkowska

Pani prof. Z. Bolkowska

Chciatabym kilka stéw powiedzie¢ o prognozach sektorowych. Byta juz mowa o
energetyce to ja powiem o budownictwie. Jest duza rozbieznos¢ miedzy prognozami
makroekonomicznymi, a prognozami sektorowymi w budownictwie. Wiodacym
pytaniem tej konferencji jest, czy grozi nam recesja. Ja zadatabym pytanie, czy grozi
nam recesja w inwestycjach infrastrukturalnych i drogowych zwigzanych z Euro
2012. Potencjalny popyt na roboty budowlane jest olbrzymi, jest niewyobrazalny jak
na obecnie warunki, jak na to co osiggalismy w przesziosci. Ale sg to prognozy
zyczeniowe. Wprawdzie wszyscy twierdzg, ze sg pienigdze na realizacje tych zadan,
ale zadania te sg zagrozone w Swietle przygotowan organizacyjnych i przygotowania
z punktu widzenia barier, ktére ograniczajg wzrost budownictwa. Pani profesor
Elzbieta Soszyhska mowita, ze budownictwo jest bardzo wrazliwe na bariery
zatrudnieniowe. Otéz mieliSmy probe tego w ubiegtym roku, kiedy brak ,rgk do pracy”
wymusit zmniejszenie tempa wzrostu budownictwa w drugim pétroczu. Mamy bardzo
duzy program budowy drég i autostrad, jezeli nie bedzie zrealizowany (a jest
zagrozony), to pod znakiem zapytanie staje sprawna organizacja Euro 2012. Mamy
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bardzo duze potrzeby budowy i modernizacji infrastruktury, sg srodki przewidziane w
programie infrastruktura i Srodowisko. Sg olbrzymie zadania zwigzane z budowag
stadionow i urzadzenh sportowych. To sg prognozy w duzym stopniu zyczeniowe.
Jezeli na tej konferencji wskazywano, ze tempo wzrostu inwestycji bedzie malato,
jezeli teraz mamy 16 - 18 proc. wzrostu inwestycji, a przewiduje sie, ze wzrost
bedzie 8 - 10, proc. to nie ma szans, abysmy mogli realizowac¢ tak duzy program
budownictwa. Ot6z wydaje sie, ze bytoby celowe zorganizowanie dyskusji nad
prognozg budownictwa. Budownictwo jest sektorem o olbrzymim i rosngcym
znaczeniu. Rozbieznosci miedzy potrzebami a mozliwosciami ich szybkiej realizaciji
sg duze i na to nie zwraca sie dostatecznej uwagi. W oficjalnych dokumentach
rzgdowych (np. ocena po 100 dniach dziatania rzgdu) optymizmu nie brakowato, a
tymczasem realizacja odbiega znacznie od wyznaczonych programéw. Proponuije,
aby pani profesor Mgczynska poswiecita jedno spotkanie czwartkowe na oméwienie
prognoz sektorowych na przyktadzie budownictwa; eksperci mieliby okazje do
wypowiedzi czy realne jest zrealizowanie programéw (z rdéznych dziedzin
budownictwa)do roku 2013. Jezeli pan prof. Welfe méwi, ze koncentracja naktadow
inwestycyjnych nastapi w roku 2010 - 2011, to na inwestycje zwigzane z EURO 2012
moze by¢ za pédzno. Te inwestycje powinny byc¢ intensyfikowane juz teraz.
Wprawdzie wzrost produkcji budowlanej wynosi okoto 17%, ale czy to nie jest za
mato i czy ten wzrost utrzyma sie. Badania koniunktury wskazujg, ze
przedsiebiorstwa budowlane nadal majg trudnosci z zatrudnieniem (jest to zwigzane
z emigracjg zarobkowg), z brakiem materiatbw. Pan Dyrektor Chroscicki méwit o
zagrozeniu w energetyce, a ja dorzuce problemy hutnictwa. Hutnictwo alarmuje, ze
nie mogg wykorzystywaé swojej zdolnosci produkcyjnej ze wzgledu na zbyt wysokie
limity CO2. Jezeli ,kupujg” limity od innych, ktérzy majg nadwyzki, to wtedy wzrastajg
koszty i ceny wyrobow hutniczych. Odbiorcom optaca sie importowa¢ wyroby
hutnicze. Efekt jest taki, ze mamy 55 proc. importowanych wyrobow stalowych w
zuzyciu ogo6tem. To jest udziat niespotykany dotychczas w polskiej gospodarce i
wptywa na niekorzystne relacje miedzy eksportem a importem.

Pan redaktor M. Misiak

Proponuje, zeby kolejne wypowiedzi juz byty ograniczane i w czasie, i pod wzgledem
liczby wypowiadanych sie, bo chcemy jeszcze wystucha¢ krétkich wystgpien
panelistdw. Patrze na pana Mordasiewicza. Mysle, ze bytoby bardzo dobrze, zeby
PTE mogto w swoich rekomendacjach wzig¢é pod uwage rekomendacje
pracodawcéw.

Pan prof. S. Rudolf

Prosze panstwa ja nie bede wnikat w dyskusje co to jest recesja. Natomiast moim
zdaniem, recesja to nie jest tylko zjawisko ekonomiczne. My$le, ze w duzej mierze
jest to zjawisko rowniez psychologiczne. Jesli bedziemy méwi¢ bez przerwy o recesji,
to ona przyjdzie. Wiele razy tak sie zdarzato, ze co$ o czym mowilismy dtugo,
konsekwentnie sie pojawiato, dlatego moj apel, nie wywotujmy. Méwmy raczej o tym,
ze nie bedzie recesji, albo w taki sposéb, zeby nie prowokowac jej po prostu.
Naprawde ludzie sie sugerujg tym, co mowimy i nie postepujg tak jak powinni,
dlatego naprawde zyjemy w takim Swiecie, ze psychologia odgrywa bardzo wazng
role, stad jeszcze raz powtarzam, zrébmy wszystko, zeby o tym nie méwié, a reces;ji
wtedy nie bedzie. Ja oczywiscie jestem zdania, ze recesji nie bedzie i tutaj
przychylam sie do mojego sasiada, do jego pogladdw, ze raczej jestesmy skazani na
sukces. Oczywiscie, ze moga by¢ jakies drobne zahamowania, spadki wzrostu, ale
generalnie wszystko wskazuje na to, ze powinno byc¢ lepiej nie gorzej. Byta mowa o
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srodkach Unii Europejskiej, ktére moga tutaj przyczyni¢ sie do dalszego rozwoju.
Méwilismy o euro i to jest oczywiscie wszystko prawda. Natomiast nie
wspominaliSmy jeszcze o innych sprawach. Prosze panstwa, za chwile zaczng
wraca¢, juz wracajg z Wielkiej Brytanii, z Irlandii. Byta mowa wtasnie o
przedsiebiorczosci, o dziataniach, ktére powinny by¢ podjete. Kto wyjechat tam.
Mtodzi ludzie, ktdrzy nie mieli pracy, nie mieli pomystu na prace. Oni przyjada teraz z
jakimis pieniedzmi i pomystami. Oni zobaczyli jak mozna dziata¢, w jaki sposob
mozna produkowac. Ja licze na to, ze ten wiasnie powrdt spowoduje, réwniez
powazne zmiany w naszej gospodarce, w naszej $wiadomosci i ze to bedzie
przeciwdziata¢ tym tendencjom, ktére wystepujg. Co jeszcze przemawia za tym, ze
recesji raczej by¢ nie powinno. Na Kongresie Ekonomistéw padaty gtosy, ze polska
gospodarka nie jest tak bardzo zwigzana z zachodnig. W zwigzku z tym to co jest na
Zachodzie niekoniecznie sie musi przektada¢ doktadnie na polskie uwarunkowania.
Oczywiscie w jaki$ sposOb na pewno tak, ale nie w takim stopniu jeszcze jak w
gospodarkach zachodnich. Teraz jeszcze jedna sprawa. Oczywiscie, ze pewne
zmiany sg konieczne. Mowilismy o reformie finanséw publicznych, ze ona moze
bedzie, moze nie bedzie, moze bedzie w niewielkim stopniu. Nawet jesli bedzie w
niewielkim stopniu, to jest potrzebna. Ale nie wspominaliSmy jeszcze o ustawie o
zwigzkach zawodowych, ktéra tym bardziej jest potrzebne. Te zwigzki terroryzujg
naszg gospodarke. Energetyka byta wymieniana, ale nie tylko. Zwigzki sg tak mato
liczne, to jest ok. 13, 14 proc., ale ciggle jeszcze odgrywajg bardzo wazng role.
Bardzo by sie przydata tu zmiana. | ostatnia sprawa, ja bym tak bardzo sie nie
martwit tymi wysokimi cenami energii. Oczywiscie jest to dotkliwe dla nas, dla naszej
gospodarki, ale one wywotujg zmiane struktury w gospodarce. Przeciez z tego
wynikajg bardzo konkretne rzeczy. Wszyscy méwig za duzo zuzywamy energii w
poréwnaniu z innymi krajami. A moze wtasnie jest to droga do pewnych ograniczen.
Dziekuje bardzo.

Pan redaktor M. Misiak
Pan Pawet Duriasz.

Pan P. Duriasz

Pawet Durjasz Gtéwny Ekonomista PTE PZU SA. Ja zostatem wywotany przez pana
redaktora Misiaka do tablicy. Jezeli chodzi o moje prognozy, to nie sg az tak
pesymistyczne — wzrost gospodarczy w 2009 r. prognozuje na ok. 4,5% i tu mgj
scenariusz wydaje sie dosy¢ podobny do tego, ktéry zaprezentowat Lukasz Tarnawa.
Wydaje mi sie zresztg, ze prognozowanie tego co sie bedzie dziato w polskiej
gospodarce jest tatwiejsze, niz tego co sie bedzie dziato w gospodarce globalne;j.
Wiasciwie juz wszystkie badania koniunktury pokazujg, ze zbliza sie pewne
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce. Wydaje mi sie, ze réwniez w strefie
euro mozna sie spodziewa¢ wyraznego spowolnienia gospodarczego. Pierwszy
kwartat 2008 r. byt tam wyjgtkowo dobry, nastepne bedg jednak gorsze, co jest
efektem ostabienia wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych, ktore sie
przenosi w tej chwili na Europe, a takze silnego wzrostu cen paliw. Od wptywu tego
procesu na gospodarke polskg nie uciekniemy. Sg tez wewnetrzne, cykliczne
przyczyny spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce. Z drugiej strony wiadomo,
ze inwestycje infrastrukturalne, finansowane naptywem funduszy unijnych bedag
podtrzymywa¢ wzrost. Natomiast o wiele wiecej niewiadomych, mogacych mieé
istotny wptyw na polska gospodarke, dotyczy gospodarki swiatowej. Chodzi tu przede
wszystkim o zagrozenia dla wzrostu gospodarczego zwigzane z kryzysem
finansowym, wywotanym kryzysem na rynku nieruchomosci w Stanach
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Zjednoczonych i jednoczesnie o problem rosngcej inflacji i reakcji na to gtéwnych
bankéw centralnych. Niektorzy interpretujg obecng sytuacije - jak prof. Zienkowski w
swoim artykule ,Polska gospodarka musi zwolni¢, aby sie nie wywrdci¢” - jako efekt
luznej polityki monetarnej, ktéra byta prowadzona przez wiele lat w krajach
rozwinietych. Doprowadzita ona do pewnego zachwiania rownowagi, ktére najpierw
zaczeto sie przejawia¢ na rynku nieruchomosci i rynku aktywow. W tej chwili to sie
przeniosto na rynki surowcowe i na rynki débr, dajgc efekt otwartej inflacji. Pojawia
sie — co stusznie zauwaza prof. Zienkowski - pytanie, czy banki centralne reagujg na
te wyzwania wiasciwie prowadzac nadal luzng polityke pieniezng. W tej chwili stopy
procentowe w Stanach Zjednoczonych sg realnie ujemne, jest bowiem obawa o to,
ze wzrost gospodarczy ucierpi, natomiast inflacja jest w tej chwili na drugim planie.
Pytanie, czy to jest wilasciwa recepta, czy nie wydtuzy to okresu koniecznego
dostosowania, prowadzac do przedtuzonego spowolnienia wzrostu gospodarczego. |
wreszcie, wazne jest to co sie dzieje w krajach rozwijajgcych sie. W ostatnich latach
miat tam miejsce dos¢ silny wzrost gospodarczy. Zreszta mozna go takze
interpretowac po czesci jako efekt luznej polityki pienieznej w krajach rozwinietych,
stymulujgcej przeptyw kapitatu do ,rynkéw wschodzgcych”. To co sie tam dzieje ma
kolosalne znaczenie dla swiatowej inflacji, bo wzrost gospodarczy w tych krajach
wzmaga popyt na drozejagcag rope i inne surowce. A wysokie ceny ropy zwiekszajg
ryzyko stagflacji w krajach rozwinietych. Wydaje mi sieg, ze skoro inflacja takze rosnie
w Krajach rozwijajgcych sie — i dotyczy to zywnosci i paliw - to tez bedzie musiato
mie¢ konsekwencje dla konsumpcji i ich wzrostu gospodarczego. Jesli nie, ceny ropy
moga nadal rosngé. Wydaje sie wiec, ze tutaj jest rzeczywiscie sporo niewiadomych,
w kwestiach kluczowych dla $wiatowego wzrostu gospodarczego i dla ksztattowania
sie cen na swiatowych rynkach finansowych. Natomiast nawigzujac do tego, co
moéwit tukasz Tarnawa o sytuacji w Stanach Zjednoczonych: Sadze, ze silne
spowolnienie gospodarcze moze trwac¢ tam do potowy przysziego roku. Jezeli tak, to
zagrozenie inflacyjne powinno przesta¢ by¢ problemem, uzasadniajgc utrzymywanie
stosunkowo niskich stép procentowych. Jednak ostatnie informacje swiadczg o
zaskakujgcej odpornosci gospodarki USA - wtasciwie wszyscy spodziewali sie, ze ta
gospodarka juz w Il kwartale tego roku pograzy sie w klasycznej recesji a tymczasem
okazuje sie, ze nic takiego na razie nie ma miejsca. PKB nadal rosnie. Pytanie wiec ,
co sie tam wiasciwie dzieje ? Jesli szybko nastgpitoby odbudowanie wzrostu
gospodarczego to znaczytoby, ze natychmiast musi sie zmieni¢ polityka monetarna i
stopy procentowe silnie wzrosng, co oczywiscie bedzie miato istotne konsekwencje
dla rynkéw finansowych. Moze sie zdarzy¢ i tak, ze rosngca inflacja zmusi gtéwne
banki centralne do zaciesnienia polityki pienieznej kosztem ozywienia
gospodarczego. Wiec wydaje mi sie, ze prognozowanie sytuacji w otoczeniu polskiej
gospodarki wigze sie obecnie z ogromng niepewnoscia.

Pan redaktor M. Misiak

Pora zobowigzuje do ograniczenia liczby os6b wypowiadajgcych sie w czasie
obecnej debaty. Poniewaz jest duzo rzeczy niedopowiedzianych, to uméwmy sie na
kontynuacje tej naszej obecnej debaty w IV kw., np. w pazdzierniku...

Pani prof. E. Maczynska

Pan prof. Starzyk.
Pan redaktor M. Misiak
Pan prof. Starzyk i pan prof. Krolak. Prosze uprzejmie.
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Pani prof. E. Maczynska

Pan Mordasewicz jeszcze jako pierwszy. Panie prezesie, bardzo prosimy, tym
bardziej, ze nie byto pana na dyskusji czwartkowej o podatku liniowym.

Pan redaktor M. Misiak
Pan Sudak dobrze, jako pierwszy.

Pani prof. E. Maczynska

A potem pan Mordasewicz.
Pan redaktor M. Misiak
Potem pan Mordasewicz, potem pan prof. Starzyk i potem pan prof. Krélak.

Pan Stanistaw Sudak

Dziekuje bardzo. Stanistaw Sudak. Postaram sie bardzo krétko, odpowiadajgc na
sugestie pana redaktora. Sgdze, ze jego rekomendacja wzgledem dziatah, ktére
prowadze byta zbyt daleko idgca. Najpierw chciatem wspomnieé, o czym chciatbym
moéwi¢, a co jak sgdze, wartoby rozszerzy¢ w protokole. Chciatbym mowi¢ o
wazniejszych dziataniach z zakresu otoczenia instytucjonalno-regulacyjnego, w
szczegl6lnosci dotyczagcych programowania rozwoju kraju, ktére podejmuje
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego. Dlaczego to ministerstwo ? Wiasnie temu
ministerstwu powierzono koordynacyjng role w zakresie ksztattowania strategii
rozwoju kraju, po likwidacji RCSS.

Méwigc bardzo syntetycznie : Ministerstwo podejmuje prace w zakresie dtugofalowej
strategii trwatego i zréwnowazonego rozwoju.Polska obecnie takiej strategii nie ma.
Ponadto opracowanie takiej strategii jest zalecane przez Komisje Europejska. Trwajg
prace nad sfinalizowaniem koncepcji przestrzennego zagospodarowania kraju
obejmujace perspektywe 25 lat. Zaktadamy, Zze bedzie ona stanowi¢ podstawe
dtugookresowej strategii przestrzennego zagospodarowania kraju. Przygotowywane
sg zalozenia Kkorygujgce strategie rozwoju kraju na lata 2007-15, przy czym
generalnie strategia ta zostata uznana za aktualng. Przewidujemy pewne korekty, w
szczegoblnosci jesli chodzi o te wskazniki realizacyjne. Warto tez nadmieni¢, cho¢ nie
jest to gestia Ministerstwa Rozwoju Regionalnego, ze funkcjonuje zespét ekspercki
pana ministra Boniego, ktory zajmuje sie perspektywg dtugofalowg. Trwajg tez
prace w Ministerstwie Gospodarki w ramach zespotu miedzyresortowego nad
krajowym programem reform na lata 2008-11. Ponadto niedawno w tym gronie
odbyta sie debata nt. przygotowanego przez Ministerstwo Finanséw Programu
Konwergencji. Prowadzone sg inne dziatania, np. zwigzane z programowaniem w
zakresie polityki regionalne;.

Trzeba tez powiedzie¢ o nowelizowanej obecnie ustawie o zasadach prowadzenia
polityki rozwoju. Zmiany wprowadzane w tej ustawie zmierzajg do wypracowania i
uporzadkowania systemu programowania strategicznego kraju, zapewnienia lepszej
koordynacji w tym zakresie, a z drugiej strony do stworzenia dobrych podstaw
programowych i usprawnienia regut skutecznego wykorzystania funduszy unijnych.
Jesli chodzi o sfere realng, krotko dwa zdania. Trzeba pamietaé o wykorzystaniu
funduszy strukturalnych. Zainwestowanie ponad 67 mld euro w latach 2007-13
bedzie tagodzi¢ tendencje spowalniajgce w gospodarce wynikajgce z czynnikow
zewnetrznych. Co do tego nie ma watpliwosci, mimo ze skala tych $rodkdw, trzeba
pamietac, nie przekroczy 4 proc. PKB. Mysle, ze nie mniejsze, a najprawdopodobniej
wieksze znaczenie ma uczestnictwo Polski w Unii Europejskiej, integracja
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europejska, wymiana handlowa , obecnos¢ na rynku unijnym, ktdéra wymusza
podnoszenie konkurencyjnosci. Biorgc to pod uwage podzielam poglad o
oczekujgcym nas spowolnieniu, ale niewielkim. Dzigkuje bardzo.

Pan redaktor M. Misiak
Pan Jeremi Mordasewicz

Pan Jeremi Mordasewicz

Warto doprecyzowaé okreslenia, ktérych uzywamy, o czym zresztg byta dzisiaj
mowa. Jezeli w Polsce wydajno$¢ pracy wzrasta mniej wiecej 4 proc. rocznie w
okresie ostatnich 15 lat, to, tempo wzrostu gospodarczego ponizej tego poziomu
oznacza brak przyrostu miejsc pracy, brak zwiekszania zatrudnienia. Gdyby wiec
tempo wzrostu PKB spadto ponizej 4 proc. i nie nastepowatby wzrost zatrudnienia, to
dla mnie bytaby to w cudzystowie recesja. Juz nie méwigc o tym, ze przy wzroscie
ponizej 4 proc. mielibysmy potworne ktopoty z finansami publicznymi.

Czy taki scenariusz sie zrealizuje? Uwazam, ze pitka jest w rekach rzadu. Postuze
sie kilkoma przyktadami. Jezeli zdarzg sie wytgczenia energetyczne, przestang
ptyngé do Polski inwestycje zagraniczne. Zaden powazny inwestor nie bedzie
inwestowa¢ w kraju, w ktérym moze mu sie cos takiego przydarzy¢, poniewaz straty
z tym zwigzane bylyby ogromne. Ryzyko bedzie od nas odstreczato. | zgadzam sie,
ze jezeli rzagd w najblizszym czasie nie odblokuje inwestycji w energetyce, a
inwestycje nie bedg realizowane, jezeli pozostanie ona w rekach panstwowych i nie
zostang uwolnione ceny energii, to mozemy liczy¢ na gtebokg recesje za kilka lat.

Druga sprawa, pani prof. Bolkowska méwita o budownictwie w kontekscie Euro 2012.
Jako cztowiek z sektora budowlanego jeszcze niedawno styszatem, ze musimy
$cigga¢ Chinczykdéw, zeby budowac autostrady, a dzisiaj nawet najwieksze firmy
budowlane nie majg co robi¢, bo konczg im sie zlecenia, a brak nowych projektéw,
od poczatku roku nie rozstrzygnieto zadnych przetargdw. To juz nie jest problem
braku pracownikéw w budownictwie, to jest problem co da¢ ludziom do roboty, bo nie
ma frontu robét. Wiec, jak ciagle stysze o Euro 2012, to sie denerwuje.

Po pierwsze, wptyw Euro 2012 na gospodarke jest przeceniany, Euro nie ma nic
wspoélnego z infrastrukturg transportowg, ktérg i tak musimy rozwijaé. Aby
mistrzostwa sie odbyly, potrzebujemy czterech stadionéw, 16 o$rodkow
szkoleniowych, méwimy o 5 mld zi. Przez 5 lat po miliardzie ztotych, to o czym my
moéwimy. Méwmy o autostradach, drogach krajowych, obwodnicach, ktére mamy
zrealizowaé, a ktérych nie zrealizujemy, bo nie mamy ciggtosci rob6t. Nie moge
trzymac 5 tysiecy ludzi, w sytuacji kiedy za 2 miesigce koncze zlecenia, a kolejne
wiadukty, mosty, odcinki autostrad nie wiadomo kiedy beda realizowane. A to na
rzgdzie spoczywa odpowiedzialnos¢ za zapewnienie ciggtosci prac.

Wioslarze nie mogg wiostowaé szybko jak sie tddka kotysze. Przypominam panstwu
co sie stato w budownictwie. Na poczatku dekady trzeba byto zredukowac
zatrudnienie o 250 tysiecy, bo w tym czasie nic sie nie robito, a obecnie z wielkim
trudem i znacznymi kosztami je odbudowujemy. A wiec ja bym powiedziat, ze w
znacznym stopniu od rzgdu zalezy czy to bedzie recesja, czy tylko korekta o 1 czy 2
punkty procentowe, bo silniejsze wyhamowanie wzrostu bedzie odczuwane jako
recesja. Pamietajmy, ze mamy zaledwie 58 procent oséb w wieku produkcyjnym
pracujacych, wiec jezeli nie zwieksza sie zatrudnienie, to jest to recesja. Uczestnicze
w pracach Trojstronnej Komisji i widze jak sie zachowujg zwigzkowcy. Jezeli kto$
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sgdzi, ze dostatnie przyzwolenie od zwigzkéw na ograniczenie przywilejow
emerytalnych, to sie grubo myli. Lgcznie wczesne emerytury kosztujg nas rocznie 20
mld, a jezeli dorzucimy emerytury stuzb mundurowych i wczesniejsze emerytury
kobiet, to jest 40 mld. Dodatkowo wczesne emerytury prowadzg do dezaktywizacji i
zmniejszajg podaz pracy. Mam nadzieje, ze rzgdowi wystarczy silnych nerwow, zeby
zakonczy¢ reforme, ktdrg rozpoczelismy w 1998 r. Moge panstwa zapewni¢, ze jezeli
zostanie podniesiony wiek emerytalny to ci ludzie po prostu pozostang w pracy, nie
grozg im masowe zwolnienia. Pracodawcy bojg sie zatrudnia¢ ludzi nieznanych
starszych, bo to sie wigze z duzym ryzykiem, ale swoich pracownikéw, ktorych znaja,
nie beda zwalniaé. Ograniczenie mozliwosci przechodzenia na wczesne emerytury
uwazam za najwazniejsze w tym roku zadanie rzadu, niezbedne dla zwiekszenia
podazy pracy i ostabienia presji ptacowej oraz zrdbwnowazenia finanséw publicznych i
w konsekwencji dla podtrzymania wzrostu gospodarczego. Wiec mam nadzieje, ze
rzgdowi wystarczy odpornos$ci psychicznej, zeby nie ugig¢ sie przed krzykiem grup
tracacych przywileje.

Pan redaktor M. Misiak

Propozycje pani Bolkowskiej i pana Mordasewicza, podobnie jak i problemy
niektérych innych prognoz i strategii resortowych, powinny sie sta¢ przedmiotem
konwersatoriow czwartkowych w PTE w IV kw. 2008 r. i w 2009 r. Pan prof. Starzyk

Pan prof. Kazimierz Starzyk

Bardzo dziekuje. Kazimierz Starzyk, SGH. Pierwsza uwaga - na poczatku biezgcej
dekady toczyta sie w kregu ekonomistow szeroka dyskusja na podobny temat. Jezeli
zajrzymy, przyktadowo, do Raportu rocznego ,Polska ekonomia 2001”
opracowanego przez Gazete Finansowa, IAGE oraz Home and Market, to okaze sie,
ze wymowa szeregu prezentowanych tam pogladéw byta zblizona do obecnej w
kwestii koniunkturalnego stanu polskiej gospodarki; to znaczy szereg autoréw
obawiato sie pogtebienia widocznych wéwczas przejawdw recesji Co wiecej, w
szeregu zawartych w tym raporcie analizach i wypowiedziach przewija sie obawa
jeszcze dalej idaca, kitdrg jeden z autorow uogdlnit w pytaniu stanowigcym tytut jego
artykutu: ,Czy polska gospodarka stoi w obliczu kryzysu”. Do ciekawych stwierdzen
prezentowanych w tym raporcie w kwestii 6wczesnego stanu gospodarki nalezg m.in.
nastepujgce: ,Niestety, zarédwno stan edukacji jak i przepisy gospodarcze nie
zachecajg ludzi do podejmowania dziatalnosci gospodarczej’; ,Mozna zapytac,
dlaczego Polska nie poszta np. drogg Irlandii, z jej niskimi podatkami dla
przedsiebiorstw, ulgami inwestycyjnymi, zréznicowanymi w zaleznosci od
nowoczesnosci technologii, wielkimi naktadami na ksztatcenie”; ... W Polsce
wygasty wewnetrzne czynniki wzrostu, zwtaszcza inwestycje i spozycie”; ,Dlaczego
pesymizm? Wsrdd przyczyn tego stanu rzeczy na czoto wybija sie, nieadekwatna do
stanu polskiej gospodarki, polityka pieniezna Rady Polityki Pienieznej”; ,Jak to
wiasciwie jest? Gdzie jestesmy? Czy na trajektorii wzrostu, czy na réwni pochyte;,
grozacej krachem? Odpowiedz na to pytanie nie moze by¢ bezkonfliktowa”. ,Dalsze
uchylanie sie od koniecznych inwestycji, i to nie tylko odtworzeniowych i
modernizacyjnych w infrastrukture, nie wydaje sie mozliwe do utrzymania, a w
kazdym razie jest coraz silniejszg barierg wzrostu gospodarczego”. ,Unia ani nie
wprowadzi nas do krainy wiecznej szczesliwosci, ani nie doprowadzi, jezeli nie
bedziemy tego chcieli, do utraty naszej tozsamosci narodowej. Kreuje zagrozenia,
ale i stwarza szanse”. Nie bede wymieniat stojacych za tymi stwierdzeniami
znakomitych nazwisk, poniewaz zdaje sobie sprawe z ich wybidrczego charakteru, a
takze dos¢ istotnie réznigcego sie dzisiejszego okresu od dwczesnego, kitdrego
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przytoczone mysli dotyczg. Nieco jednak szerzej przytocze kilka swoich uwag, ktére
umiescitem w tym raporcie usitujgc przedstawi¢ wnioski na przysztos¢ wynikajgce z
doswiadczen azjatyckiego kryzysu finansowego dla Polski i innych gospodarek w
procesie transformacji. Problem polega na tym, ze w dobie globalizacji gospodarki
Swiatowej, kryzys, jezeli wystepuje w jednym kraju czy rejonie, ma na ogét tendencje
do rozprzestrzeniania sie na inne kraje czy regiony, a w konsekwencji na caty uktad
gospodarki swiatowej. Mdéwimy o jego transmisji, czasami uzywamy pojecia
zarazenie kryzysem. W tym kontekscie patrzgc na sytuacje gospodarczg Polski,
obojetnie w jakim okresie, warto pamieta¢ o genezie azjatyckiego kryzysu
finansowego. Lepiej bowiem zawczasu zapobiega¢ ewentualnemu kryzysowi, w
czym moze by¢ zawsze przydatna analiza przyczyn, ktére doprowadzity do wybuchu
kryzysu w krajach Azji Wschodniej, anizeli z nim walczyé. Podkresimy,
niekwestionowane osiggniecia gospodarcze gospodarek Azji Wschodniej staty sie, co
moze brzmie¢ jako paradoks, zalgzkiem poézniejszego kryzysu. Odnosi sie to
zwtaszcza do roli kapitatu zagranicznego. Chodzi w tym kontekScie o to, ze
osiggniecia gospodarcze tych krajow legty u podstaw ich atrakcyjnosci dla kapitatu
zagranicznego, lokowanego =zarowno w formie zagranicznych inwestycji
bezposrednich, jak i krétkoterminowych inwestycji portfelowych o charakterze
spekulacyjnym. Jego naptyw stat sie z kolei istotnym czynnikiem stymulacji ich
rozwoju oraz transformacji ich gospodarek. Kryzys, jaki wybucht w 1997 roku
zahamowat naptyw tego kapitatu do wiekszosci krajow Azji Wschodniej. Nastgpito
zjawisko odwrotne — odptyw netto kapitatu zagranicznego, stajgc sie tym samym
jednym z gtéwnych zrédet narastania kryzysu, obok stabosci systeméw finansowych,
nadmiernego zadtuzenia zagranicznego, braku przejrzystosci w relacji
przedsiebiorstwa — banki — wtadze publiczne oraz braku odpowiedniej informacji i
politycznej kontroli. Dodajmy do tego nepotyzm, wasalizm i kronizm. Do innych
przejawow i przyczyn o charakterze pokrewnym =zalicza sie zatamanie rynku
gietdowego oraz wzrost deficytu finanséw publicznych. Zostawmy na inng okazje
szersze omoéwienie tych przyczyn i ich skutkow zaréwno dla gospodarek nimi
objetych, jak i gospodarki swiatowej. Nie unikajmy jednak pytania, czy kryzys
azjatycki, mimo ze uptyneto juz od niego dziesie¢ lat, mozna uznac¢ za catkowicie
zazegnany, czy tez w jakim$ momencie nie nastgpi jego powtorzenie, np. w formie
kryzysu kolejnej generacji. Oczywiscie powodowane bytoby to takze innymi
przyczynami i niostoby ze sobg trudne do przewidzenia skutki dla samych krajow Azji
Wschodniej, jak i dla gospodarki swiatowej, w tym takze dla Polski. W tym duchu,
aczkolwiek bardziej optymistycznie niz w 2001 roku, chciatbym krétko powiedzie¢
pare stow zaczynajgc od tego, ze stowo kryzys i pytanie czy nam zagraza z ust
naszych znakomitych referentéw dzisiaj jeszcze nie padio, z wyjgtkiem pana
Tarnawy, ktéry w pewnym momencie wspomniat o Kkryzysie finansowym w
gospodarce amerykanskiej. Tymczasem nawet jezeli dzisiaj nie dostrzegamy w
Polsce problemu kryzysu gospodarczego, warto na takie zagrozenie spojrze¢ w
kontekscie nastepujgcych uwarunkowan. Po pierwsze, samo otwarcie gospodarki
rozumiane, jako relacja sumy eksportu i importu do PKB rodzi problem wzrostu
ryzyka recesji w warunkach kiedy przez dtugi czas utrzymuje sie nadwyzka
importowa, a szerzej patrzagc ujemny bilans obrotéw biezacych. Wiadomo, ze taka
sytuacja jest jednym z czynnikéw, ktéry w konsekwencji moze prowadzi¢ do kryzysu
gospodarczego. Drugie zagrozenie wigze sie z inwestycjami. Chodzi nie tylko o
ewentualny brak srodkéw finansowych na nowe inwestycje, ale rowniez ostabienie
sktonnosci do inwestowania u inwestoréw zagranicznych, o czym wspomniat jeden z
dzisiejszych referentéw. Trzecie zagrozenie to spadek konsumpcji. Wreszcie, co
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moze stac¢ sie jezyczkiem uwagi, jezeli spojrze¢ na doswiadczenia Azji Wschodniej,
to juz obecnie zarysowujgce sie zagrozenie w sektorze bankowym. Pan Tarnawa
bardzo delikatnie o tym powiedziat, ze sektor bankowy zaczyna mie¢ problemy,
poniewaz suma kredytow zaczynajg przewyzsza¢ sume depozytow. Wspomniat
takze o rynku obligacji, gdzie inwestorzy zagraniczni koncentrujg sie na obligacjach
trzyletnich. Diuzsze zaangazowanie srodkéw, jezeli dobrze zrozumiatem wypowiedz
Pana Tarnawy, stoi pod znakiem zapytania. Dodajmy - to moze oznacza¢, ze wizja
bankéw zagranicznych w kwestii dobrego standingu polskiej gospodarki jest
ograniczona do trzyletniego horyzontu czasowego. Oczywiscie, rynek finansowy to
nie tylko sektor bankowy, ale takze rynek ubezpieczen i rynek kapitatowy. Jezeli na
tych dwéch rynkach pojawitoby sie gtebsze zatamanie, czego nie mozna wykluczy¢ w
przypadku WGPW, to taka sytuacja mogtaby doprowadzi¢ do powaznego i
gwattownego zatamania koniunktury i pogtebienia zjawisk recesyjnych. Wyzej
sygnalizowane zagrozenia, a dodajmy do nich jeszcze inne, chociazby pojawienie
sie powaznych probleméw na rynku budowlanym, uzasadniajg, moim zdaniem,
rozpatrywanie stanu polskiej gospodarki nie tylko w aspekcie recesji, ale takze
ewentualnego kryzysu gospodarczego. W tym drugim przypadku chodzi nie tylko o
wizjonerskie przewidzenia kryzysu gospodarczego w Polsce, ile o podkreslenie
potrzeby stawiania w dyskusjach ekonomicznych wokét koniunktury gospodarczej
problematyki kryzyséw gospodarczych w kontekscie ich miedzynarodowej transmisiji.
Dziekuje panstwu za uwage.

Pan redaktor M. Misiak

Pan prof. Krélak
Pan prof. Z. Krélak

2 minuty. Pan prof. Zienkowski powiedziat znakomicie, recesja czy spowolnienie,
uwarunkowania zewnetrzne i wewnetrzne. Prof. Belka, na VIII Kongresie méwit o
sukcesie Irlandii, jej wysokim wzroscie przy do$¢ wysokiej inflacji. My w 2001 r.
mieliSmy niskg inflacje, ale niski wzrost po kilku latach mozemy stang¢ wobec
podobnego niebezpieczehstwa. Mamy najsilniejszg walute i jest zagrozenie, ze
bedzie ona jeszcze silniejsza. Problem zasadniczy. Pienigdze. Dostajemy z Unii
Europejskiej w przeliczeniu na mieszkanca znacznie mniej od Czech. Jesli nie
bedziemy miec racjonalnej polityki pienieznej, nie bedziemy mie¢ inwestycji, nie
przestaniemy odpychac¢ pieniedzy, to spowolnienie przerodzi sie nam w inflacje, w
recesje. Dziekuje.

Pan redaktor M. Misiak

Teraz panelisci w odwrotnej kolejnosci, niz na poczatek; pan tukasz Tarnawa, pan
Maciej Krzak, panowie profesorowie: Wiadystaw Welfe i Leszek Zienkowski.

Pan tukasz. Tarnawa

Dziekuje, postaram sie odnies¢ do gtoséw podniesionych w dyskusji. Odpowiadajgc
na pytanie pani profesor E. Mgczynskiej. Jesli chodzi o Stany Zjednoczone, to moim
zdaniem bez watpienia, mamy ryzyka po stronie konsumpcji, natomiast to co
pozwala na wzgledny optymizm w zakresie oceny tej gospodarki, to dobra sytuacja
podmiotéw korporacyjnych. Daje to nadzieje, ze okres spowolnienia gospodarczego
bedzie trwat nie wiecej niz rok — pottora roku. Dlatego ryzyko diugotrwatej stagnaciji,
takiej jak w Japonii, moim zdaniem jest niskie. W krotkim okresie dla gospodarki
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amerykanskiej obok korekty na rynku nieruchomosci, najwiekszym zrddtem
niepewnosci jest to, jak mocno mogg by¢ wywindowane w krétkim okresie ceny ropy
naftowej i jak mocno uderzg w konsumpcije.

Jesli chodzi o Polske, to odnoszac sie do pesymistycznych gtoséw, ze inwestycje
infrastrukturalne wspierane ze $rodkéw unijnych, bedg w znikomy sposob
stymulowaé gospodarke, bo ich nie zrealizujemy, to ja sie pytam skad tak
pesymistyczny poglad. Uwazam, ze efekt Euro 2012 powinien by¢é czynnikiem
mobilizujgcym.  Znajac zdolnos¢ Polakéw do mobilizacji w obliczu wyzwan,
zastanawiam sie kiedy jesli nie przed Euro 2012 miataby nastgpi¢ kumulacja
wydatkéw na infrastrukture? Jezeli mielibysmy zatozy¢, ze tego nie zrobimy, ze nie
wydamy wtedy tych srodkdéw na infrastrukture, to skazujemy sie na sporg porazke.
Chciatbym, moze to jest optymizm nadmierny, wierzy¢ w to, ze te potezne $rodki
finansowe z Unii w kwocie 140 mld EUR zostang jednak dobrze spozytkowane i gros
z nich przypadnie na lata 2010-2012, do czego przyczyni sie organizacja Euro 2012.

Jeszcze jedna uwaga odnosnie kryzysu finansowego. Pan profesor Kazimierz
Starzyk wspomniat 0 wyzwaniach dla sektora bankowego. Podzielam jego obawy.
Wskazywatem zresztg sam takze na nie. Widzgc ten sektor od srodka, nie jestem
jednak az takim pesymistg jak pan profesor. Na tle sytuacji w catej Europie, w tym
republik battyckich, Rumunii, Butgarii, to jednak nasz sektor bankowy jest w dobrej
kondycji. Wskazuje na to stopien jego dokapitalizowania, rentownos$ci, zauwazmy
ponadto, ze np. relacja kredytdw do PKB. Jest duzo nizsza w Polsce niz w
wymienionych krajach, co oznacza, ze rozw0j naszego sektora jest bardziej
zrbwnowazony. Paradoksalnie — kryzys hipoteczny w USA pomdgt nam nawet w
jakims stopniu, gdyz uswiadomit ryzyka wynikajgce z nadmiernej akcji kredytowej.
Dodatkowo (np. przez ostabienie popytu z zagranicy) przyczynit sie do ,spuszczenia
powietrza” z coraz bardziej napompowanego bagbla na rynku nieruchomosci,
niedpopuszczajgc do dalszego pompowania banki spekulacyjne;.

Jak widac z naszej dyskusji sporo wyzwan przed nami. A jeszcze proces wejscia do
strefy euro. Na przyktad jak w warunkach spadku stép procentowych unikng¢ kolejnej
banki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci? Tak jak w przypadku Hiszpanii czy
Irlandii. Wspomniane, bardzo istotne kwestie zwigzane z poprawg innowacyjnosci
przedsiebiorstw oraz jakosci instytucji publicznych. Duzo wyzwan przed nami, ale ja
jestem umiarkowanym optymistg. Dziekuje bardzo.

Pan redaktor M. Misiak
Pan Maciej Krzak.
Pan M. Krzak

Bardzo krétko na temat recesji Swiatowej, bo wydaje mi sie, ze to jest taki réznicujacy
nasze poglady punkt. Jednak w dalszym ciggu uwazam, ze recesja $wiatowa,
recesja w Stanach Zjednoczonych (nawet nie wiadomo, czy jest to recesja, bo na
razie jej nie ma, Stany sg na pograniczu recesji)bedzie dos¢ krotkotrwata, czyli
powiedzmy w okolicach takiej przecietnej, ktéra wynosi 10 m-cy dla Stanow
Zjednoczonych w okresie powojennym. A stagnacja juz trwa wiasciwie od IV kw.
jezeli popatrzymy na wskazniki kwartalne, bo w IV kw. gospodarka amerykanska
wzrosta jedng dziesigtg procenta rok do roku, a w | kw. tego roku o dwie dziesigte
procenta. A to ciggle sie odbywa przy tempie 2,5 proc. rok do roku, Takze jest to
pogranicze recesji, raczej stagnacja, i mysle, ze ona bedzie ptytka sgdzac po tym, co
sie dotad dziato, ze mamy przesilenie jednak kryzysu finansowego i te dane, ktére
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sptywajg, o czym méwit pan Duriasz, sg ciggle lepsze niz oczekiwane. By¢ moze
pesymizm jest tak ogromny, ze prognozy zostaly zanizone wiasnie w zwigzku z
catym krachem na rynku nieruchomosci i potem duzymi tarapatami systemu
finansowego i jeszcze gwattownym wzrostem cen surowcéw. Oceniatbym jednak, ze
dziatania Zarzgdu Rezerwy Federalnej plus rzadu amerykanskiego spowoduja, ze ta
recesja nie bedzie dtugotrwata, aczkolwiek zgadzam sie z pogladem, ze
wychodzenie z niej moze sie okaza¢ dos¢ powolne dla tych powodow, o ktérych
moéwit Pawet Duriasz, ale to bedzie juz wychodzenie i w zwigzku z tym gospodarka
Swiatowa zacznie nabiera¢ wigoru .... Plus wzmocnienie sie dolara utatwi z kolei
wychodzenie Europie ze spowolnienia.

Pan redaktor M. Misiak
Profesor Welfe.

Pan prof. W. Welfe

W sprawie okreslenia recesji reprezentuje poglad o walorach empirycznych,
Mianowicie, wystarcza mi definicja operacyjna, nawigzujgca do zrédet recesji. Mozna
mowi¢ o recesji wtedy, kiedy popyt inwestycyjny znajduje sie w stanie stagnacji, albo
maleje. Na przyktad, w Stanach Zjednoczonych dotyczy to rynku nieruchomosci, w
Europie odnosi sie gtéwnie do sektora przedsiebiorstw. Pocigga to za sobg spadek
stopy wzrostu PKB do rzedu 1,5-2 proc. i objawia sige, wzrostem stopy bezrobocia.
Jezeli elementy te wystepujg tacznie, to wtedy w moim przekonaniu mozna moéwi¢ o
recesji. Druga kwestia. Zgadzam sie z pogladem pana dr Krzaka, ze ze strony
gospodarki Swiatowej zagrozenia dla naszej gospodarki mozna w gruncie rzeczy
ignorowac. Wobec tego kwestig zasadniczg dla wyjasnienia, dlaczego spodziewamy
sie spowolnienia wzrostu jest odpowiedz na pytanie, jakie czynniki wewnetrzne to za
sobg pociggajg. W moim przekonaniu nastepuje spadek popytu inwestycyjnego, nie
tyle spadek poziomu, ile spadek tempa wzrostu z 15 do mniej wiecej 11 proc. Otoz,
nie wystepujg dodatnie impulsy, gdy chodzi o popyt inwestycyjny na nieruchomosci
typu mieszkaniowego - mamy tu do czynienia z pewnym zahamowaniem wzrostu Z
kolei gdy chodzi o popyt inwestycyjny przedsiebiorstw, to sytuacja jest bardziej
zréznicowana. Pan dyrektor Chroscicki wspomniat o tym, ze wystgpi prawdopodobny
brak mocy produkcyjnych w energetyce, co pociggatoby za sobg koniecznosé
zwiekszenia naktaddéw inwestycyjnych. Ale sg inne dziedziny, w ktérych nastgpito w
wyniku inwestycji, jakie miaty miejsce w ostatnich latach, powiekszenie potencjatu
produkcyjnego takie, ze przedsiebiorstwa nie uwazaja, ze nalezy potencjat ten dalej
powieksza¢. W zwigzku z tym rysuje sie bardziej ogdlna tendencja do hamowania
wysokosci tempa wzrostu inwestyciji w srodki trwate. Czy to decyduje ostatecznie o
wzroscie ? Niekoniecznie. W chwili obecnej mamy udziat inwestycji w PKB rzedu 24
proc. Natomiast w tzw. scenariuszu drapieznym, o ktérym wspomniat pan redaktor
Misiak, przyjmowalismy, ze aby otrzymac stopy wzrostu PKB rzedu 7-8% rocznie
potrzebny bytby wzrostu udziatu inwestycji w PKB do 30 proc., ewentualnie nawet 35
proc., co jest w naszych warunkach raczej nieosiggalne. Ani prywatne, ani publiczne
inwestycje do takiego wzrostu udziatu inwestycji w PKB w gruncie rzeczy nie
prowadzg. Jest jednak jeszcze inny wazny czynnik, ktéry miatby w tym kontekscie
ogromne znaczenie, 0 czym dzisiaj w ogdle nie byto mowy. Mianowicie, w swiecie
wystepuje tendencja, izby wzrost byt w coraz wiekszej skali uwarunkowany wzrostem
efektywnosci, rezultatami postepu technicznego, méwigc technicznie wzrostem
tacznej produktywnosci czynnikdéw produkcji tj wzrostem absorpcji kapitatu wiedzy. W
krajach wysoko rozwinietych przecietnie rzecz biorgc ok. 60 proc. przyrostu PKB jest
osiggane w wyniku efektéw postepu technicznego mierzonych tempem wzrostu
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tacznej produktywnosci czynnikéw produkciji. U nas udziat ten jest rzedu 20 proc.
Naktady na badania i rozwdj, ktére sg decydujgcym elementem wzrostu kapitatu
wiedzy w krajach rozwinietych, w tym wtasnie zakresie sg u nas niestychanie niskie.
Ewentualne podniesienie udziatu w PKB tych naktaddéw do 2 proc. miatoby nastgpic¢
dopiero ok. roku 2013. Bytoby to i tak bardzo dalekie od 3 proc. ktére osiggajg
niektére kraje Europy. Do tego dochodzi wzrost kapitatu ludzkiego, ktérego
efektywnos¢ jest wysoka, ale ktéry ma pewng bariere polegajacg na tym, ze udziat
0sOb z wyzszym wyksztatlceniem nie moze rosngc¢ nieskonczenie. Z tego punktu
widzenia mozna stwierdzi¢, ze jednym z postulatéw, ktéry nalezatoby zgtosi¢ w celu
zapewnienia trwatosci wzrostu gospodarczego jest zwiekszenie krajowych naktadéw
na badania i rozwdj oraz tych naktaddw, ktére zwiekszajg absorpcje efektdéw postepu
technicznego transferowanych z zagranicy. Tutaj efektywnos$¢ ich wykorzystania jest
szczegOlnie niska. Powyzsze jest oparte na badaniach miedzynarodowych jak
réwniez i naszych badaniach. Tak wiec, niespodziewanie koncze, sugestig abysmy
spowodowali, by rzad zwiekszyt znaczaco naktady z budzetu panstwa na badania i
rozwéj i edukacje oraz spowodowat zwiekszenie sktonnosci przedsiebiorstw do
podnoszenia wtasnych naktadéw na badanie i rozwdj zwazywszy, ze sg one dotad
niestychanie niskie.

Pan redaktor M. Misiak

Polityka innowacyjna powinna by¢ mocniej wspierana zaréwno w sektorze
publicznym, jak i w prywatnym ... Pan profesor Zienkowski.

Pan prof. L. Zienkowski

Kilka spraw. Pierwsza. Zgadzam sie w petni z panem prof. Welfe, jezeli idzie o
definicje recesji. Mdwigc o recesji rozumiatem jg podobnie. Jest to dla Polski
obnizenie tempa do ok. 2 proc. w skali rocznej. To juz jest w moim pojeciu recesja.

Ja tutaj wyszedtem na najwiekszego pesymiste, ale chce powiedziec, ze nie wszyscy
chyba ustyszeli, ze powiedziatem, Ze istnieje ryzyko recesji i podtrzymuje to, ryzyko
reces;ji istnieje. Natomiast ja nie twierdze, ze recesja wystgpi.

Druga sprawa: Nie =zostatem przez dyskusje przekonany, ze nie istnieje
niebezpieczenstwo silnego wzrostu inflacji oraz silnego wzrostu ptac. W moim
pojeciu takie niebezpieczenstwo dalszego silnego wzrostu ptac istnieje. Chce
powiedzie¢, ze przedsigbiorcy w badaniach koniunktury wskazujg, ze sa
przygotowani do tego, ze bedg musieli znacznie podnie$¢ ptace. Bedg takze
prawdopodobnie znaczgce podwyzki w sektorze nierynkowym. Presja ptacowa
bedzie w moim pojeciu bardzo silna.

Nie moge zgodzi¢ sie absolutnie z prof. Welfe, ze sprawy gospodarki swiatowe;j
mozna zignorowac, tego przyjaé nie moge. Jestesmy jednak gospodarkg otwarta,
powigzang z Europa.

Wreszcie dziwie sie optymizmowi pana dr Krzaka. Czyzby pan dr Krzak rzeczywiscie
uwazat, ze w obecnej sytuacji polska gospodarka moze sie rozwija¢ w srednim
tempie 5,5 proc.. W $rednim, bo pan tak powiedziat, to zapisatem, w srednim tempie.
To jest bardzo duzy optymizm. Ja bym sobie zyczyt, zeby tak byto, ale uwazam to za
niestychanie optymistyczne.
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Zgadzam z oceng prof. Kazimierza Starzyka o zagrozeniu kryzysowym i nie uspokaja
mnie opinia pana tukasza Tarnawy, ze kondycja naszych bankéw nie wypada gorzej
w poréwnaniu z Butgarig i Rumunia.

Pan redaktor M. Misiak

Prosze panstwa, pani prof. Maczynska w tej chwili .... (wspdlna dyskusja nie do
mikrofonu) ...

Pan K. Szwarc

Ja chce 33 sekundy, zaczne od cytatu. ,Swiat nie jest pitkg futbolowg, $wiat sie
podbija gtowa, bo”. Prosze panstwa, niestety nie wszyscy tak myslg. | w zwigzku z
tym to byt ostatni nasz czwartek, poniewaz za chwile bedzie wiasnie pigtek. Pitka
futbolowa ... Mamy zaprogramowane przyszte czwartki, ktére zaczynamy we
wrzesniu. Wsrdd niech jest bardzo wiele tematéw, ktdre dzisiaj wyptynety. Postaramy
sie zrewidowa¢ na podstawie dzisiejszej dyskusji, poniewaz ona dotkneta bardzo
wielu spraw dotyczgcych wydarzen biezgcych. MySmy sie nastawiali zazwyczaj
raczej na sprawy strategiczne. Ale poniewaz jak widac¢ sprawy biezgce tez odgrywaja
ogromng role w umystach ludzi, strategiczng role w umystach ludzi, wobec tego
postaramy sie zrewidowac¢ nasze plany i zaproponujemy od wrzesnia, moze pani
profesor nam pozwoli nawet na to, ze zawiesimy rozkltad na naszych stronach
internetowych. Pierwsze dni wrzeénia, to bedg nasze nastepne spotkania. Dziekuje
bardzo.

Pan redaktor M. Misiak

Prosze panstwa, konczymy te debate nad pierwszym punktem naszego porzadku
dziennego. Przystepujemy do drugiego punktu porzadku dziennego. ... sie skiad
prezydium. Pan prof. Rudolf, pani prof. Maczynska, ale prezydium sie bedzie
konstytuowato, wiec ...

Pan prof. S. Rudolf

Ale prosze zostac. Prosze panstwa, mysle, ze dyskusja wykazata jak bardzo ..., ze w
dalszym ciggu jestescie na sali, co swiadczy o tym, ze byta interesujgca. Mamy w
perspektywie kolejne czwartki, wiec bedzie okazja, zeby doktadnie pewnym rzeczom
sie przyjrze¢. Chciatem panstwu podziekowaé wszystkim, szczegdlnie
przewodniczgcemu, panelistom za to, ze dzielnie reprezentowali polskg nauke
ekonomii i ze dzieki temu mamy konkretne, sgdze, ze kazdy z nas wynidst konkretne
spostrzezenie i rezultaty. Ja np. w Swietle tych wypowiedzi zachecatbym panstwa do
kupowania dolaréw, poniewaz jest to najnizszy poziom tej waluty, a za chwile bedzie
znacznie wyzszy.

Pytanie z sali
Czy pan pokrywa straty, ...

Pan prof. S. Rudolf

Nie, ale tutaj panelisci zapewniali tak ostro, ze nie ma watpliwosci, ze tak bedzie.
Prosze panstwa. Dziekujgc bardzo i wiedzgc, ze dyskusji jak styszy sie nie
konczymy. Za chwile zaprosimy panstwa na kawe naprzeciwko i bedzie mozna w
kuluarach juz dyskutowac. A w tej chwili bardzo panig prezes Maczynska o zabranie
gtosu.
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Pani prof. E. Maczynska

Prosze Panstwa, moment uroczysty. Widze, ze Pan dr Maciej Krzak chce
wychodzi¢. Wobec tego troche zmienie kolejnosé. Nie mozemy pana doktora Krzaka
wypusci¢ bez nagrody za dzisiejsze wystgpienie. Chciatabym wreczy¢ Panu
Doktorowi nagrode, prosze. Ta nagroda to medal ku czci naszego wspaniatego
etyka, prakseologa, Pana prof. Tadeusza Kotarbinskiego. Prosze tez o przyjecie
publikacji  przygotowanej w ramach cyklu wydawniczego PTE: ,Rozmowy z
wybitnymi ekonomistami”. Bardzo prosze. Przepraszam za ten maty wytom w
przebiegu seminarium, ale nie mogtam naszego znakomitego panelisty wypusci¢ bez
podziekowan. Moze wobec tego — jesli Panstwo pozwolg - juz bede ten watek
kontynuowata. Chciatam w tej samej formie serdecznie podziekowac za udziat w
debacie wszystkim Panom panelistom. Dziekujemy bardzo. A teraz prosze Panstwa,
chciatabym przej$¢ do drugiej czesci naszego spotkania, ktére co prawda nie jest juz
dyskusjg na temat tego czy nas czeka recesja, ale wigze sie z dziatalnoscig
znakomitego czasopisma, jakim jest ,Rynek Kapitatowy”. Na jego tamach znajdg
Panstwo caty szereg roznego rodzaju opracowan i tekstéw dotyczgcych wtasnie tego
co sie dzieje, zwtaszcza na rynkach finansowych, na rynkach kapitatowych. Jednym
z waznych kierunkéw rozwazan jakie podejmowane sg na famach tego czasopisma
sg wiasnie prognozy i m.in. w tym sensie $ci$le wigze sie to z naszym dzisiejszym
spotkaniem. Spotkanie to jest bowiem kontynuacjg debaty, ktéra zostata podjeta na
VIII Kongresie Ekonomistéw, mianowicie debaty na temat, jakie sg prognozy dla
Polski. W zwigzku z tym poprosze Pana Redaktora Naczelnego ,Rynku
Kapitatowego”, Pana Redaktora Andrzeja Stawiarskiego o wreczenie nagréd za
najbardziej trafne prognozy. Prosze bardzo Panie Redaktorze.

Pan redaktor A. Stawiarski

Chciatbym powiedzieé, ze ,Nowe Zycie Gospodarcze”’, tez ...
Pani prof. E. Maczynska

Nie widze Pana Redaktora Adama Cymera. Prosze Pana Redaktora Cymera do
nas. Bardzo prosze.

Pan redaktor Andrzej Stawiarski

Prosze panstwa bardzo sie ciesze, ze mam okazje znowu w tak zacnym gronie oséb,
ktére zajmujg sie makroekonomig wystgpi¢ i tutaj przedstawi¢ nasze dziatania
zwigzane witasnie z popularyzacja makroekonomii, jak rowniez nasze wieloletnie
zaangazowanie. Panstwo $ledzicie pewnie historie ..., ktére publikujemy, one
publikowane sg od wielu lat. Co wiecej, sg publikowane regularnie co jest bardzo
istotne i w zasadzie te nagrody, czy wyréznienia, ktére przedstawiamy wigzg sie z
czym$, co jest najistotniejsze, jezeli chodzi o prognozy prosze panstwa, ich
trafnoscia, dlatego ze juz dzisiaj widzielismy jak prognozy sg rozbiezne, jakie tutaj
mogg by¢ rdznic miedzy bardzo osobami, kidére znajg sie na rzeczy, ale tak
naprawde te ich prognozy czy przewidywania weryfikuje czas i dlatego te nasze
nagrody odnoszg sie do osoOb, kidre najlepiej przewidujg i kidére najlepiej potrafig
przewidzie¢, co sie bedzie dziato za rok, czy za lat kilka, w zalezno$ci od tego, jak
diugoterminowa jest to prognoza. W tym momencie chciatbym poprosi¢ pana
Grzegorza Sudzika o przedstawienie charakterystyki nagrody oraz omowienie
tegorocznych wynikéw.

Pani prof. E. Mgczynska

Pan Grzegorz Sudzik.
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Pan Grzegorz Sudzik (notatka z obliczeniem wynikéw rankingu trafnosci prognoz
zamieszczona jest po stenogramie)
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Dzieh dobry, witam serdecznie, Grzegorz Sudzik z Domu Maklerskiego Penetrator.
Ja po raz drugi mam szczyt prezentowa¢ wyniki rankingu. Po raz pierwszy na VIII
Kongresie i z tg wiekszg radoscig w dniu dzisiejszym chciatem powiedzie¢, ze
tegoroczng edycje rankingu ,... 2007” jako ekspert, ktéry najblizej, czy prognozy tego
eksperta byly najblizsze rzeczywistosci, wygrat pan Marek Misiak, serdecznie
gratuluje. Cechg charakterystyczng naszego rankingu jest to, ze my badamy
odchylenia wzgledne ze zbioru prognoz zaproszonych ekspertéw, ktére to prognozy
stawiane sg na koniec roku poprzedzajgcego. W tym przypadku w IV kw. 2006, i
odnosimy odchylenia tych prognoz do wartosci wykonania, ktérg publikuje ZUS w
stosunku do najwiekszego btedu, ktéry zostat popetniony przez zaproszonego
eksperta. Wobec tego ostatecznie jako wynik otrzymujemy wartos¢ punktowg, ktéra
pokazuje, o ile mniej mylit sie zwyciezca od pozostatych, i w tym przypadku pan
Marek Misiak byt lepszy o ponad potowe, czyli popetniat btad ponad potowe mniejszy
niz reszta prognozujgcych wynikéw s$rednich. Dodatkowo jeszcze prowadzimy
ranking w poszczegolnych kategoriach, w czterech kategoriach: PKB, inflacja,
inwestycje i stopa bezrobocia i réwniez w tych poszczegdlnych kategoriach
przyznajemy nagrody. W tym rankingu tegorocznym w Kkategorii PKB, i tutaj
szczegblne uznanie pana Pawta Duriasza, dlatego ze réwniez w poprzednim roku byt
najlepszym w kategorii PKB, jak rowniez zwyciezyt zesztoroczny ranking, a co
wazniejsze pan Pawet Duriasz w rankingu, ktéry udato nam sie przygotowac za okres
ostatnich 5 lat réwniez w kategorii PKB stawiat najbardziej trafne prognozy. Szukajgc
jakiegos$ kontekstu dla tej uroczystosci wreczenia nagrod do dzisiejszego spotkania,
to dla mnie osobiscie najbardziej prognoza, w ktoérg najbardziej ufatbym jesli chodzi o
prognoze wzrostu PKB, to bytaby prognoza pana Pawta Duriasza, bardzo serdecznie
gratuluje.

Technicznie chcieliSmy wreczy¢ najpierw zwigzane z poszczegolnymi kategoriami i
na koniec uhonorowa¢ w szczegdlny sposéb zwyciezce catego rankingu, dlatego tez
prositboym uprzejmie pana Pawfa Duriasza. Drugg kategorie chcielismy wreczyé w
kategorii prognoza stopy bezrobocia i w tej kategorii najlepszym prognostykiem
okazato sie Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych CASE i jezeli, pan Krzak
bedzie ... W kazdym razie, dodatkowa informacja jest taka, ze jesli chodzi o ranking
dtugoterminowy za ostatnie 5 lat to najlepszym o$rodkiem prognozujgcym okazato
sie witasnie Centrum Analiz Spoteczno-Gospodarczych. Wiec w dtugim okresie
jednak instytucja pokazuje swojg site i dlatego tez chciatbym réwniez serdecznie
pogratulowac¢ z tego punktu widzenia i z tego tytutu. W tym momencie chcielismy
wreczy¢ nagrode zbiorcza, poniewaz w pozostatych dwéch kategoriach jak rowniez w
catym rankingu najlepsze prognozy stawiat pan Marek Misiak, zarowno w kategorii
inflacja jak i w kategorii inwestycji, jak réwniez wartos¢ srednia w rankingu uzyskana
zostata przez pana Marka Misiaka i dodatkowym elementem, na ktéry warto zwrocié
uwage i z tg wiekszg radoscig w tym roku ranking prezentuje, dlatego ze po raz
pierwszy w historii rankingu udato sie trafi¢ z prognozg inflacji doktadnie w
wykonanie, ktére zostato opublikowane przez ZUS. Jest to pierwszy taki przypadek w
historii, tym bardziej, ze jak dokonywali$my analizy rankingu dtugoterminowego
akurat z prognozg inflacji byty najwieksze ktopoty i najwieksze btedy byty popetniane
przez prognostykow w zakresie prognozy inflacji, dlatego tez tym wieksza rado$¢ z
naszej strony i tym wieksze gratulacje dla pana Marka Misiaka. Serdecznie
gratulujemy.

Pan redaktor M. Misiak
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Musze powiedzie¢ panstwu jedno zdanie. Mianowicie, po tym momencie .... po tym
momencie kiedy 2,5 proc. zostato opublikowane w IV kw. zwatpitem w tg prognoze i
po kwartale nastepnym opublikowatem wynik gorszy. Takze okazuje sie, ze czasami
bywa tak, ze cztowiek cos$ dobrze pomysli, a potem zwatpi. Niepotrzebnie.

Pan Grzeqgorz Sudzik

Jeszcze pozostate dyplomy jesli mozna wreczyé. Pan Marek Misiak w tegorocznym
rankingu zwyciezyt w dwdch kategoriach, jak réwniez w catym rankingu uzyskat
najlepszy wynik.

Pan A. Stawiarski

Jak widzicie panstwo ... troche przewrotnie, bo ta makrokula wyglada tutaj bardziej
jako taka kula jakiegos czarnoksieznika, ktory przewiduje. Ale mysle, ze ... majg tez
troche to do siebie, ze to przewidywanie tutaj, mimo ze czesto oparte na bardzo
sensownych podstawach, jednak ten element ryzyka i takiego czarnoksieskiego
przewidywania tu sie znajduje, wiec réwniez dlatego symbolem tej nagrody jest
wiasnie makrokula, z ktérej mozna wrozy¢é. Mam nadzieje, ze na przysztos¢ to sie
przyda.

Pan redaktor M. Misiak
Kurczowo sie trzymam tej jakiej$ kuli, to znaczy, ze staram sie tym razem nie ...

Pan Grzeqgorz Sudzik

To jest wiasnie ta makrokula, ktérg za chwile wreczymy Markowi z zyczeniami, zeby
jego przewidywania nie tylko z tej kuli, ale rowniez na podstawie bardzo takich
rzetelnych zatozen byty jak najbardziej trafne.

Pan redaktor M. Misiak
Bardzo dziekuje. Z pomoca wszystkich jakos te prognozy beda trafniejsze.

Pani prof. E. Maczynska

Bardzo serdecznie Panom dziekuje, gratuluje pomystu i zycze dalszych sukceséw.
Prosze Panstwa na tym nasze posiedzenie zakonczyto sie. Dziekuje bardzo.
Zapraszam po wakacjach i oczywiscie nieustannie zapraszam do odwiedzania
strony internetowej PTE, gdzie Panstwo znajdg stenogram i zdjecia z dzisiejszej
debaty. Bardzo zapraszam. Dziekuje wszystkim bardzo serdecznie. Zapraszam na
kawe, ktora jest serwowana w sali obok i oczywiscie na kontynuacje dyskusji przy
kawie, obok w Sali Portretowe;.

Notatka z obliczeniem wynikéw rankingu trafnosci prognoz

Pan Marek Misiak okazat sie najlepszy w dwéch z czterech kategorii: inwestycje oraz
inflacja. Za Markiem Misiakiem uplasowat sie CASE (najlepsza prognoza w kategorii
Bezrobocie), a tuz za nim - zwyciezca zesztorocznego rankingu - Pawet Duriasz
(najlepsza prognoza PKB). Na uwage zastuguje fakt, ze postawiona w 1V kwartale
2006 roku przez pana Marka Misiaka — zwyciezce Makrokuli prognoza inflacji byta
rowna wykonaniu, co jest pierwszym, takim przypadkiem w historii naszego rankingu.

Szczegobtowe wyniki rankingu prezentuje ponizsza tabela.
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Tabela 1. Wyniki Rankingu Makrokula

2007
Ekspert Instytucja, PKB Bezrobo Inwgsty Inflacja | Srednia
cie cje *
Misiak Marek Niezalezn 80,00 54,55 51,61 0,00 46,54
y

CASE 85,00 39,39] 95,70 16,67 59,19
Durjasz Pawet PzU 75,00 66,67| 78,49 16,67 59,21
IbnGR 95,00 100,000 54,84 16,67 66,63
Srednia Ekspertéw 85,00 90,91 76,34 16,67 67,23
nRK

Welfe Wiadystaw LIFEA 90,00 90,91 78,49 16,67| 69,02
Chroscicki Tadeusz RCSS 80,00 78,79 83,87 50,00 73,16
Ortowski Witold NOBE 85,00 84,85 74,19 50,00 73,51
Jan Przystupa IkiC HZ 85,00/ b.d. b.d. b.d. 85,00
Strzata Krystyna UG 90,00 96,97 78,49/ 100,000 91,37
Ministerstwo 100,00 81,82| 100,00, 100,00, 95,45

Finansow

* §rednia arytmetyczna z wartosci rankingu w poszczegolnych

kategoriach

W znaczeniu, sSrednio najmniej mylit sie

Ekspertow uszeregowano wg

Sredniej

Sredni wynik 46,54 oznacza, ze pan Marek mylit sie $rednio o potowe mnigj niz
eksperci, ktorzy przedstawili najmniej trafne prognozy. Warto podkresli¢ ze, nadal
niekwestionowanym liderem w kategorii prognozowania PKB jest pan Pawet

Durjasz (najlepiej prognozowat PKB takze w roku poprzednim).

Przypomnijmy, ze w ramach naszego rankingu dokonujemy oceny odchylen prognoz,

stawianych przez grono zaproszonych ekspertdéw zwigzanych z miesiecznikiem
-Rynek kapitatowy”, wybrane osrodki prognostyczne (CASE, IBnGR) oraz

Ministerstwo Finanséw na koniec poprzedzajgcego roku ( w tym wypadku w ostatnim

kwartale 2006 roku) od wartosci wykonania opublikowanej przez GUS.

Oceny dokonujemy w czterech kategoriach: PKB, Inflacja, Bezrobocie, Inwestycje.

Tabela 2. Prognozowane wskazniki



Wskaznik Opis

PKB Produkt Krajowy Brutto, zmiany w %, rok
poprzedni=100

Inflacja Ceny konsumpcyjne towardéw i ustug, zmiany w %,
rok poprzedni=100

Bezrobocie Stopa bezrobocia rejestrowanego, %, koniec
okresu

Inwestycje Naktady brutto na srodki trwate, zmiany w %, rok

poprzedni=100

Tabela 3. Eksperci i instytucje biorgce udziat w Rankingiu Makrokula

Prognostyk Instytucja / osrodek prognoz

Tadeusz Chroscicki |Rzgdowe Centrum Studiéw Strategicznych

Pawet Durjasz Powszechny Zakfad Ubezpieczen S.A.

Marek Misiak Niezalezny publicysta ekonomiczny

Witold Ortowski Niezalezne Centrum Studidow Ekonomicznych
Jan Przystupa, Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego

Krystyna Strzata, Uniwersytet Gdanski
Wiadystaw Welfe Uniwersytet Lodzki

CASE Centrum Analiz Spoteczno Ekonomicznych
IBhnGR Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg
MF Ministerstwo Finanséw

Nagrode gtdbwng ,Szklang Makrokule” otrzymuje prognostyk, ktéry uzyskat najlepszy
Sredni wynik (najnizszg wartos¢ - srednio mylit sie najmniej ) z czterech kategorii.
Dodatkowo nagrody-wyrdznienia przyznawane sg za najlepsza (najblizszg
wykonaniu) prognoze oddzielnie w kazdej kategorii.

Cechg wyrézniajgca nasz ranking jest fakt, ze badamy wzgledne wartosci odchylen
(btedu) poszczegblnych prognoz, w stosunku do najwiekszego popetnionego btedu w
zbiorze badanych prognoz. Ranking przyjmuje wartosci od 0 pkt. (prognoza =
wykonaniu), do 100 pkt. (prognoza o najwiekszym btedzie). W efekcie otrzymujemy
informacje o ile mniej mylili sie poszczegdlni eksperci od najmniej trafnej prognozy.

Dla zobrazowania przyktadem zatézmy, ze w rankingu mieliSmy 3 prognozy
wskaznika PKB: 3%, 5% i -1%, a rzeczywista warto$¢ wyniosta 2,5%.
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Zatem najwiekszy btad (maksymalne odchylenie) popetnit ekspert prognozujgcy
spadek dynamiki o 1%, odchylenie wynosi 3,5 pp. Temu prognostykowi przyznajemy
wiec 100 pkt.

Dla prognozy 5% btad wynosi 1,5 pp, czyli 1,5/3,5 * 100 pkt = 43 pkt. Ekspert, ktory
prognozowat 3%, pomylit sie o 0,5 pp, stad 0,5/3,5 * 100 pkt = 14 pkt. Najlepszy
wynik — najmniejszy btad (14 pkt) — uzyskat wiec autor prognozy 3%.

Bardzo interesujgce jest spojrzenie na ranking Makrokula za ostatnie 5 lat 2003 —
2007.

W dituzszym terminie swojg site potwierdza CASE, uzyskujgc najlepszy sredni wynik
oraz zajmujac pozycje lidera w kategoriach: inflacja i stopa bezrobocia. Drugie
miejsce Marka Misiaka potwierdza fakt, ze nieprzypadkowo, w tegorocznej edyciji,
znalazt sie na pozycji lidera. Na uwage zastuguje tez trzecia pozycja pana Pawta
Duriasza, jako niekwestionowanego lidera w kategorii prognoza PKB.

Tabela 4. Ranking srednia za lata
2003-2007

Ekspert PKB |INFLACJ | BEZROB INWESTY|SREDN

A OCIE CJE 1A

CASE 82,36 41,69 29,46 55,76 52,32
Marek Misiak 70,68 51,45 50,82 57,18 57,53
Pawet Durjasz 60,68 45,49 66,91 58,76 57,96
IbnGR 84,06 62,60 50,47 48,05| 61,30
Witold Ortowski 68,86 74,10 54,26 73,33| 67,64
MF 64,68 71,66 47,99 87,57| 67,97
Tadeusz 81,52 63,23 69,34 68,59 70,67
Chroscicki
Wiadystaw Welfe| 72,01 78,25 88,18 67,13 76,39

Srednie wartosci rankingu uzyskane, przez poszczegélnych ekspertéw, w rankingu
2003 — 2007 zawiera Dodatek . Z uwagi na brak danych, w rankingu 2003 — 2007 nie
zostali uwzglednieni eksperci: Krystyna Strzata oraz Jan Przystupa.

Przy okazji rankingu dtugoterminowego zbadali§my tez trafnosé prognoz w
poszczegdlnych kategoriach oceny. Wyniki prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 5. Srednie odchylenie prognoz od
wartosci wykonania
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Wskaznik 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Sredni
a*

PKB 18%| 15% 40%| 29%| 26%| 26%
INFLACJA 211%| 32%| 57% 66% 8%| 57%
BEZROBOCIE 3% 6% 3%| 13% 22%| 6%
INWESTYCJE 710% 51%| 67% 37%| 37%| 51%
* Srednia po odrzuceniu wartosci
skrajnych

Jak wida¢ w tabeli najwiecej ktopotéw przysparzata ekspertom prognoza inflacji oraz
inwestycji. Najmniejszym btedem obarczona byta prognoza bezrobocia.

Dodatek — Szczegotowe wyniki rankingdw Makrokula 2006 oraz 2003 - 2007

Tabela 6. Wyniki Rankingu

Makrokula 2006

Ekspert Instytucj| PKB | Inflacj | Bezrobo Inwesty| sredni

a a cie cje a

Pawet Durjasz PZU 66,67| 23,08/ 60,00, 56,79 51,63

Tadeusz RCSS 80,95/ 38,46/ 56,67 56,79 58,22

Chroscicki

Ministerstwo 90,48 38,46 70,00 62,96| 65,48

Finansow

Witold Ortfowski [NOBE 95,24 53,85 56,67 75,31| 70,26

IbnGR 85,71| 61,54 56,67 80,25 71,04

Marek Misiak Niezalez | 100,0| 46,15 66,67 72,84 71,42
ny 0

Krystyna Strzata |UG 85,71| 69,23 66,67 100,00 80,40
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Jan Przystupa IKiC HZ |95,24| b.d. b.d. 70,37 82,80
CASE 90,48/ 100,00, 66,67 100,00 89,29
Wiadystaw Welfe |[LIFEA 80,95/ 100,00, 100,00, 77,78 89,68
Tabela 7. Wartosci sredniego rankingu w

poszczegdblnych latach

Ekspert 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |Srednia
CASE 43,35 48,05 34,80/ 76,20 59,19 52,32

Marek Misiak 42,43 49,77/ 76,71) 72,20 46,54 57,53

Pawet Durjasz 70,60 48,39 59,48 52,12/ 59,21 57,96

IbnGR 51,70 52,42 63,89 71,85 66,63 61,30

Witold Ortowski | 65,21 56,66/ 71,82 71,00 73,51 67,64

MF 38,30 65,63 74,35 66,14 95,45 67,97
Tadeusz 74,87 74,11 72,52 58,68| 73,16/ 70,67
Chroscicki

Wiadystaw Welfe| 76,75 60,05 85,32 90,83 69,02 76,39
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