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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Wyniki naszych modelowych projekcji, uzyskane w pigtym kwartalnym cyklu badawczym,
wskazujg, ze w IV kwartale roku 2017 i | kwartale roku 2018 polska gospodarka mineta swoje
okresowe maksimum wzrostu. Nie oznacza to, ze dynamika szybko wyraznie sie obnizy.
Jednakze weszlismy w faze cyklicznego wyhamowania. W takiej fazie aktywizujg i ujawniajg
sie koniunkturalne zagrozenia, zaréwno te wewnetrzne, krajowe, jak i zewnetrzne, ptyngce
z otoczenia miedzynarodowego.

Aktualnie za gtéwne koniunkturalne zagrozenia wewnetrzne uwazamy:

1. Deficyt zasobdéw pracy — wymagajacy podjecia dziatan utatwiajgcych firmom zatrudnianie
pracownikéw zagranicznych.

2. Wozrost wynagrodzen przekraczajacy dynamike wydajnosci pracy, co moze prowadzi¢ do
stopniowego wytracania konkurencyjnosci kosztowej polskiej gospodarki.

3. Oparcie wzrostu gospodarczego na ekspansywnej (biorgc pod uwage faze koniunktury)
polityce fiskalnej, co rodzi ryzyko szybkiego zwiekszenia sie dtugu publicznego w okresie
nadchodzgcej dekoniunktury.

4. Liczne dziatania lub zapowiedzi dziatan rzadu destabilizujgce sytuacje i rachunek
ekonomiczny podmiotéw gospodarczych (np. podatek solidarnosciowy, zmiany
w systemie sktadkowania na FUS, zmiany w projekcie PPK).

Jednoczesnie za gtdwne zewnetrzne zagrozenia koniunkturalne uznajemy:

1. Pojawienia sie (w skali globalnej) trwatego nadmiaru oszczednosci w sektorze
przedsiebiorstw.

2. Utrzymywanie sie w krajach wysoko rozwinietych nizszego tempa wzrostu ptac niz wzrostu
wydajnosci.

3. Mozliwos¢ silnego przeszacowania poziomu indekséw gietdowych.

Przyjrzyjmy sie blizej sytuacji w otoczeniu miedzynarodowym. W gospodarce swiatowej nadal
utrzymuje sie dobra koniunktura i brak symptomoéw swiadczgacych o mozliwosci nadejscia
recesji. Nie ma, na przyktad, oznak szybkiego kumulowania sie nieréwnowag w najwiekszych
gospodarkach.

Zrédtem pozornie zagadkowego potaczenia wyjatkowo dobrej koniunktury i niskiego wciagz
tempa wzrostu ptac w krajach wysoko rozwinietych sg zmiany strukturalne, ktdre w ostatnich
dekadach zaszty na rynkach pracy. W strefie euro, pomimo historycznie najnizszej stopy
bezrobocia, liczba przepracowanych godzin jest nadal nizsza niz przed recesjg w 2008 r, a wiec
dekade temu. Swiadczy to o tym, jak znacznie zwiekszyt sie udziat pracujgcych w niepetnym



wymiarze. Takze w Stanach Zjednoczonych, pomimo rekordowo wysokiej liczby
zatrudnionych, liczba oséb pracujgcych na petnych etatach nie wrécita do poziomu sprzed
kryzysu w 2008 r., co i w tym przypadku bierze sie stad, ze wiekszo$¢ miejsc pracy utworzonych
w ostatniej dekadzie to zatrudnienie w niepetnym wymiarze godzin.

Relatywnie szybkie tempo wzrostu PKB i bardzo niski poziom stép procentowych pozwalajg
wielu krajom na zmniejszanie relacji dtugu publicznego do PKB. Niemcy zmniejszajg te relacje
w tempie 4 punktéw procentowych rocznie. W efekcie w przysztym roku relacja dtugu
publicznego do PKB moze obnizy¢ sie w Niemczech do poziomu wyraznie ponizej 60 proc. Na
Stowacji relacja ta zmniejszy sie w tym roku najprawdopodobniej do poziomu ponizej 50 proc.
Jedynym krajem wysoko rozwinietym, w ktérym relacja dtugu publicznego do PKB bedzie rosta
sg Stany Zjednoczone — w wyniku znaczgcego obnizenia podatku CIT.

Korzystnie na stabilizacje koniunktury w gospodarce globalnej wptywa zmiana modelu
wzrostu w Chinach, prowadzaca do stopniowego zwiekszania sie udziatu konsumpcji, dzieki
czemu relatywnie rosnie import Chin, co wptywa korzystnie na koniunkture w innych krajach,
w tym zwfaszcza w Europie. Nadwyzka w obrotach biezgcych Chin, ktéra diugo byta
przedmiotem kontrowersji, zmniejszyta sie do zaledwie 1 proc. PKB. Do ogdlnej poprawy
koniunktury w gospodarce globalnej przyczynia sie stopniowy wzrostu popytu w Japonii,
bedacej nadal trzecia co do wielko$ci gospodarkg Swiata oraz wysokie tempo wzrostu
w najwiekszych gospodarkach wschodzgcych za wyjgtkiem m.in. Brazylii, gdzie koniecznos¢
konsolidacji fiskalnej znaczgco obniza tempo wzrostu.

Brak znaczgcych nieréwnowag globalnych sprawia, ze nie jest oczekiwane nadejscie recesji,
lecz jedynie stopniowe spowolnienie tempa wzrostu w gospodarce swiatowej. Czynnikiem,
ktory sprzyja relatywnemu zmniejszaniu sie amplitudy wahan koniunktury jest przeksztatcenie
sie gospodarek wysoko rozwinietych w gospodarki post-industrialne, w ktdérych przemyst
odgrywa coraz mniejszg role; w tym zwfaszcza tradycyjne dziaty przemystu, charakteryzujgce
sie duzg kapitatochtonnosciag inwestycji.

Czynnikiem, ktéry moze wytraci¢ gospodarki panstw wysoko rozwinietych ze $ciezki stabilnego
wzrostu jest zatamanie przeszacowanych obecnie indekséw gietdowych, utrzymujacych sie na
bardzo wysokich poziomach. Jest paradoksem, ze wsrdéd przyczyn wzrostu indeksow
gietdowych sg czynniki, ktére w dtugim okresie spowolnig wzrost gospodarczy. Jednym z nich
jest nadmiar oszczednosci w przedsiebiorstwach, ktére lokujg je na rynkach finansowych
podsycajgc tym — miedzy innymi — koniunkture na rynku akcji. Drugim czynnikiem jest to, ze
inwestorzy nie biorg jeszcze pod uwage, iz wysoka rentownos¢ firm, podtrzymujgca ich
optymizm, nie jest efektem wzrostu wydajnosci (poza stosunkowo nielicznymi spétkami), lecz
rosngcej oligopolizacji gospodarek panstw wysoko rozwinietych. Przeszacowany poziom
indeksow zacznie jednak z czasem zmniejsza¢ stopy zwrotu z lokowania kapitatu na gietdzie
i zaczng rosng¢ samospetniajgce sie — z biegiem czasu — obawy przed zatamaniem indeksow.
By¢ moze pierwszym tego zwiastunem byt 10-procentowy spadek indeksu S&P 500 na
poczatku lutego br.



Whbrew czestemu w tym wzgledzie przekonaniu, rynki finansowe z duzym opdZnieniem
reagujg na kumulujace sie globalne zagrozenia — jakimi s3 w tym momencie m.in. symptomy
mozliwego powrotu do wyscigu zbrojen i protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym. Tym
niemniej kumulacja tego rodzaju obaw moze przynies¢ w przysztosci silne przeszacowania cen
aktywow.

Przedstawione wyzej zagrozenia, nalezy interpretowac tak, ze nadal w polskiej gospodarcei jej
miedzynarodowym otoczeniu utrzymuje sie dobra koniunktura i taka utrzyma sie
w horyzoncie 3-4 kwartatéw. W obecnym roku dynamika wzrostu PKB w Polsce bedzie
zblizona do poziomu zesztorocznego. Jednakze bedzie stopniowo wyhamowywaé, na co
wskazujg juz dostepne dane dotyczace produkcji przemystowej. Przewidujemy takze pewne
ostabienie dynamiki sprzedazy. Nie zréwnowazy tego wzrost naktadéw inwestycyjnych. Tym
bardziej, ze pociggac bedzie za sobg ujemny wktad do wzrostu PKB eksportu netto. Pewne
zahamowanie impetu eksportu obserwujemy juz od kilku miesiecy. Rosnie on od kilku
kwartatow wolniej niz popyt swiatowy.

Z perspektywy polityki gospodarczej, wskazane przez nas zagrozenia koniunkturalne nalezy
interpretowac tak, ze jej celem z jednej strony staje sie zapobieganie silnemu ostabieniu
wzrostu gospodarczego, ale z drugiej strony idzie o to, aby nie siega¢ do srodkdéw, ktére moga
podtrzymywaé¢ dynamike gospodarki za cene pogiebienia rozpoznanych zagrozen
wewnetrznych, np. przez stymulacje fiskalng, lecz w taki sposdb, aby pobudzaé wzrost
produktywnosci réznych czynnikdéw wytwoérczych. Jednym z takich sposobdéw jest aktywne
sprzyjanie doptywowi pracownikédw z Ukrainy i Biatorusi, przy jednoczesnym wielostronnym
zabieganiu o to, aby na state osiedlali sie oni w Polsce, wraz ze swoimi rodzinami. Takie
dziatanie jest pilne, bowiem przedsiebiorstwa, szczegdlnie srednie, napotykajg na rosnaca
bariere sity roboczej, a jej niski koszt byt dotad jednym z gtéwnych Zrédet ich rozwoju. Innym
waznym dziataniem, co zdecydowanie podkreslamy w kazdym kolejnym raporcie, jest
pobudzanie rozwojowych inwestycji przedsiebiorstw prywatnych, szczegdlnie przez usuwanie
rozpoznanych barier inwestowania.

Dobra koniunktura samoczynnie podtrzymuje wzrost w dtuzszym okresie. Ma jednak to do
siebie, ze sie cyklicznie waha. Zawsze przyszte problemy zaczynajg sie w okresie dobrej
koniunktury, a witasciwe dziatania dostosowawcze nalezy podejmowaé zanim koniunktura
ostabnie. Na tym zasadza sie prowadzenie polityki antycyklicznej. Niestety, w naszym
przypadku mamy do czynienia w duzej mierze z politykg procykliczng. W rezultacie, kiedy
nastgpi silniejsze ostabienie tempa wzrostu, nie bedziemy dysponowali mozliwosciami
stymulacji na drodze zwiekszenia wydatkdéw publicznych lub obnizenia stdp procentowych.

W wymiarze makroekonomicznym chcemy obecnie zwréci¢ uwage na kilka kwestii. Jesli
utrzyma sie, podobna jak w ostatnich kwartatach, inflacja ptacowa (mierzona wzrostem
nominalnej przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw), a ztoty sie ostabi, to jest
prawdopodobne przyspieszenie wzrostu inflacji do poziomu ponad 3 proc. pod koniec



biezgcego roku. Nie jest to jednak scenariusz bazowy. W scenariuszu bazowym, zakfadajac
stabilnos¢ ztotego, mozna oczekiwac inflacji w okolicach celu inflacyjnego NBP (czyli 2,5 proc.).

Zagrozenie upatrujemy takze w utrzymaniu sie wyzszej niz prognozujemy dynamiki
konsumpcji, m.in. w nastepstwie zwiekszenia wydatkéw publicznych, co moze powodowaé
pogorszenie sie salda bilansu handlu zagranicznego i bilansu ptatniczego, tym mocniejsze, im
stabsza bedzie dynamika eksportu, ktéra w ostatnim okresie ostabta. Po czesci dlatego, ze
wskazniki koniunktury w Niemczach pogarszajg sie.

Ostatnia notyfikacja fiskalna wskazuje na zmniejszenie deficytu sektora finanséw publicznych
z 2,3 w 2016 r. do 1,7 proc. PKB w 2017 r. Jednoczesnie mocno pogorszyt sie deficyt
w podsektorze centralnym (odpowiednio z 2,3 proc. do 3,8 proc. PKB). Praktycznie obnizenie
deficytu catego sektora finanséw publicznych nastgpito dzieki nadwyzce w sektorze swiadczen
spotecznych. Nie wrdézy to dobrze wykonaniu deficytu w 2018 r. Uwzgledniajgc obecne
propozycje wydatkowe oraz brak informacji o oszczednosciach i mozliwych nowych
podatkach, trudno przewidywac poprawe, mimo dobrej biezgcej koniunktury. W przypadku
jej ostabniecia, przejsciowa nadwyzka w podsektorze zabezpieczenia spotecznego (2,0 proc.
PKB) istotnie sie zmniejszy.

Na podstawie wykonanych analiz podtrzymujemy ostrzezenie w odniesieniu do kondycji
finansowe] przedsiebiorstw. W drugim poétroczu 2017 r. wystgpit wzrost zagrozenia
upadtoscig, zarowno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak — co istotne — takze
w stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki
funkcjonowania przedsiebiorstw ulegajg pewnemu pogorszeniu. Opracowane przez nas
prognozy wskazujg na mozliwos¢ stopniowego zwiekszania sie tego rodzaju zagrozenia.

Symptomem niekorzystnej tendencji koniunkturalnej w wymiarze mikroekonomicznym jest
to, ze w zdecydowanej wiekszosci analizowanych przez nas dziatéw gospodarki prognozujemy,
iz w drugiej czesci okresu projekcji dynamika bedzie nizsza niz w pierwszej. W rezultacie
przewidujemy, pomimo wcigz dobrej koniunktury, wzrost zagrozenia upadfoscia, szczegdlnie
w przypadku przedsiebiorstw s$rednich oraz przedsiebiorstw ustugowych. Te drugie maja
szczegblne problemy zwigzane z narastajgcym w Polsce wyscigiem ptacowym. Coraz trudniej
im sprosta¢ wymaganiom pracownikdéw, gdyz w ich przypadku udziat wynagrodzen w kosztach
dziatalnosci jest wysoki. | nie majg one takich jak inne przedsiebiorstwa mozliwosci
dokonywania cie¢ w innych rodzajach kosztow.

W grupie przedsiebiorstw duzych dos$¢ wyrazne sg objawy pogorszenia w transporcie
i magazynowaniu. Warto dodaé¢, ze odnotowujemy poprawe kondycji w dziatach
surowcowych (energetyka, goérnictwo), ale przede wszystkim w wyniku dziatan
oddtuzeniowych w gdérnictwie wegla kamiennego. Jednak jest to nastepstwo ,recznego
sterowania” a nie poprawy efektywnosci.

Na wyzszym poziomie szczegdtowosci nadal mozna odnotowaé relatywnie wysoki stopien
zagrozenia upadtoscig w przemysle produkcji urzadzen elektrycznych, robotach zwigzanych
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z budowga obiektéow inzynierii lgdowej i wodnej, transporcie lotniczym, magazynowaniu,
ustugach pocztowych i kurierskich oraz dziatalnosci zwigzanej z zatrudnieniem. Jednak stany
wysokiego zagrozenia w uktadzie dziatowym majg charakter wyspowy.

Dziatem wartym dalszego bacznego monitoringu jest produkcja pojazdéw samochodowych.
Ma on duzy udziat w tworzeniu PKB, a w Il pétroczu 2017 roku znalazt sie, obok produkcji
urzadzen elektrycznych, w grupie dziatdéw o najwyzszej wartosci miary MSO faczacej stopien
zagrozenia upadtoscig z wielkoscig zatrudnienia. Zwraca ponadto uwage relatywna poprawa
sytuacji firm handlowych. Moze to wynikaé zaréwno ze wzrostu popytu konsumpcyjnego, jak
i z zaobserwowanego spadku liczby tych firm, wigzgcego sie zapewne 1z ich
proefektywnosciowg selekcja.

Bardzo waznym analitycznie i praktycznie przypadkiem jest budownictwo. Tu biezgce dane
wykazujg bardzo wysokg dynamike wzrostu sprzedazy, a jednoczesnie wyraznie wzrasta
poziom zagrozenia upadtoscig w tym sektorze. To wymaga szczegdlnej uwagi i dodatkowego
rozpoznania. Rzad powinien mozliwie szybko zorganizowaé debate ,okrggtego stotu”
z udziatem przedstawicieli tego sektora i niezaleznych ekspertéw. Wydaje sie bowiem, ze
mamy tu do czynienia z nowym syndromem, na ktory sktada sie: brak pracownikéw, wzrost
cen materiatéw budowlanych, wadliwe dziatanie systemu zamoéwien publicznych, co tgcznie
powoduje ograniczenie marzy zysku i pogorszenie wskaznikdw finansowych przedsiebiorstw
budowlanych. Zauwazalne sg takze symptomy przegrzania koniunktury w budownictwie
mieszkaniowym i narastanie banki kredytowo-cenowej, czemu sprzyja ujemna realnie stopa
referencyjna banku centralnego.

Kolejnym problemowym dziatem staje sie transport. W tym przypadku czynnikiem zagrozenia
sg nowe europejskie regulacje dotyczgce pracownikéw delegowanych, ktére znaczgco
obnizajg miedzynarodowg konkurencyjnos$¢ krajowych przewoznikéw. A stali sie oni silnym
i mocno umiedzynarodowionym segmentem polskiej gospodarki. Ich powazne trudnosci
moge mieé niekorzystny wptyw na rachunek obrotéw biezgcych.

Generalnie nasze badania wykazujg, ze stopniowo pogarsza sie demografia polskich
przedsiebiorstw. Ciggle rosnie liczba matych przedsiebiorstw, natomiast zbyt mato z nich staje
sie firmami $rednimi, ktére umiedzynarodawiatyby swojg dziatalnos¢, jak ma to miejsce
w Niemczech. W naszym przypadku jest to szczegdlnie istotne, bowiem to wiasnie
przedsiebiorstwa S$rednie stanowig czesto zaplecze wytworcze dla przedsiebiorstw
zagranicznych, a jednoczesnie mogg byé ich rynkowg przeciwwagg. | wilasnie
m.in. w odniesieniu do tego rodzaju przedsiebiorstw obserwujemy silniejszy wzrost
zagrozenia upadtoscia. Stajg sie one , miekkim podbrzuszem” polskiej gospodarki. | dlatego
strukturalna polityka gospodarcza powinna by¢ znacznie mocniej ukierunkowana na
przeciwdziatanie temu zagrozeniu.

Podatnos¢ przedsiebiorstw na zagrozenia jest zréznicowana. Wiele z nich wykazuje znaczgce
stabosci organizacyjne i zarzadcze. Obszar zarzadzania strategicznego — szczegdlnie wazny



w warunkach pogarszania sie koniunktury i klimatu wspoétpracy gospodarczej — jest generalnie
zaniedbywany w polskich firmach, a okresy poprawy sytuacji ,,usypiajg” wole budowania przez
firmy bardziej sprawnych systemow zarzadzania strategicznego. Brak niekiedy wiedzy,
a niekiedy woli zmian po stronie kadry zarzadzajacej. Nasze badania pokazujg, ze
w dziatalnosci przedsiebiorstw jednoznacznie uwidocznito sie w ostatnim okresie zmniejszenie
intensywnosci kreacji wartosci, w tym ekonomicznej wartosci dodanej, a jej zmienne
objasniajgce wskazujg na ekstensywny czesto charakter wzrostu firm.

Przedsiebiorstwa oparty swéj rozwdéj o wykorzystanie takich zmiennych czastkowych, jak
wzrost udziatu sprzedazy eksportowej oraz skupianie sie tylko na obnizaniu kosztéw
wytwarzania. Z kolei, pole i sita oddziatywania czynnika efektywnosciowego zostaty
zaniedbane. Kazde zatem wieksze wahanie po stronie mozliwosci utrzymania poziomu
sprzedazy eksportowej (czynnik zewnetrzny), jak i po stronie kosztow wytwarzania (czynnik
wewnetrzny), przektada sie na znaczgce wahania wyniku finansowego.

W naszym odczuciu pilnie potrzebne jest uzupetnienie naszego projektu o badania, ktére
odnosityby sie wprost do demografii przedsiebiorstw krajowych i umozliwiaty sformutowanie
rekomendacji i okredlenie witasciwego instrumentarium dla polityki gospodarczej,
ukierunkowanej na jej strukturalne wzmocnienie. Pozwolitoby to wychwytywaé poczgtkowo
stabe sygnaty, ktére zapowiadajg powazniejsze problemy w dituzszym horyzoncie, niz ten,
ktéry obejmujg nasze dotychczasowe projekcje. W ten sposéb mozna by powigzaé analizy
odnoszagce sie do wymiaru koniunkturalnego oraz wymiaru strukturalnego polskiej
gospodarki.

Sumujac, w krétkim okresie nie widzimy silnych zagrozen dla wzrostu gospodarczego, cho¢
skala cyklicznego spadku dynamiki PKB zaleze¢ bedzie od jakosci polityki gospodarczej. A ta
niestety nie sprzyja podniesieniu potencjatu gospodarki krajowej. Stad nasze obawy o wzrost
w $rednim i dtuzszym horyzoncie. Obecne policy mix pozostawia przy tym zbyt mato miejsca
na stymulacje gospodarki w fazie cyklicznego spowolnienia.
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