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SYNTEZA

. WYNIKI BADAN | ANALIZ

Obecng sytuacje makroekonomiczng Polski — w horyzoncie Raportu — nalezy oceniac¢ jako korzystng
z punktu widzenia ograniczania zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw. Wzrost gospodarczy jest
dynamiczny i stabilny w perspektywie co najmniej kilku najblizszych kwartatéw — wskazujg na to
zarowno biezace dane, jak rdwniez prognozy. Rosnace ptace, bardzo niskie i malejgce bezrobocie oraz
historycznie najwyzsze poziomy optymizmu konsumentéw stabilizujg konsumpcyjny filar wzrostu;
nawet w sytuacji stopniowego zanikania bezposrednich efektéw programu 500+. Dynamika inwestycji
wcigz jest ujemna, ale wyraznie rosnie. Wysoki poziom wykorzystania mocy produkcyjnych, przy niskim
i stabilnym — w najblizszej perspektywie — koszcie pienigdza i dostatecznej jego dostepnosci tworzg
natomiast sprzyjajace przestanki dla przysztego wzrostu inwestycji. Wyrazny spadek globalnego ryzyka
i poprawa S$wiatowego klimatu gospodarczego, w tym w gospodarce niemieckiej — naszego
najwiekszego partnera handlowego, tworzg dobry klimat dla polskiego eksportu. Domykajaca sie
i bliska zréwnowazenia luka popytowa jest dla przedsiebiorcéw sygnatem korzystnych perspektyw
popytowych na rynku. Jednoczesnie w aktualnych warunkach makroekonomicznych —tak w Polsce, jak
i w gospodarce swiatowej i u naszych najblizszych partneréw — prowadzona w kraju polityka pieniezna
stabilizuje inflacje w pasmie wahan i stosunkowo blisko celu inflacyjnego, co takze istotnie wspiera
wtasciwy klimat dla rozwoju, w tym przysztych inwestycji. W dodatku relatywnie niska aktywnos¢
inwestycyjna w okresie ostatnich pieciu kwartatéw oznacza, ze w przypadku ozywienia w tym obszarze
moze wystgpié tzw. efekt bazy. W takiej sytuacji — przy utrzymaniu sie obecnych dobrych tendenc;ji
w zakresie konsumpcji prywatnej, mozna oczekiwac w najblizszej przysztosci wysokiej dynamiki PKB.
Istotnym warunkiem spetnienia sie takiego scenariusza i elementem jego niepewnosci jest tu jednak
wyrazniejszy wzrost aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw, w tym prywatnych.

Powyzszy obraz ogdlny wspierajg bardziej szczegétowe analizy — zaréwno pozycji cyklicznej gospodarki,
jak i prognozy modelowe. Analiza dynamiki cyklu odchyled wielkosci produkcji przemystowej
oczyszczonego z wahan sezonowych pozwala na scharakteryzowanie okresu ostatnich trzech lat
(do kwietnia 2017 r.) jako okresu rozwoju w produkcji przemystowej w tempie bardzo zblizonym do
ogdlnej tendencji rozwojowej (wyznaczonej tu metoda filtracji HP), bez wyraznych odstepstw od tej
tendencji (rozumianych tu jako wahania koniunkturalne) jakie miaty miejsce w latach 2000-2012.

W przypadku produktu krajowego brutto ostatnie punkty zegara w wariancie klasycznym znajdujg sie
w czwartej lub pierwszej ¢wiartce uktadu wspétrzednych (w zaleznosci od przyjetych wartosci
parametréw wygtadzajgcych). Wskazuje to na przejscie przez dolny punkt zwrotny cyklu odchylen
i prawdopodobne wejscie w okres poprawy koniunktury. W ostatnich trzech latach wzrost PKB mozna
scharakteryzowac jako stabilny w czasie. Na podstawie potozenia punktéw zegara dla PKB w jednym
z wariantéw sredni kwartalny (z kwartatu na kwartat) wzrost PKB w ostatnich trzech latach do
Il kwartatu 2016 r. — wtacznie jest szacowany na ok. 0,8%.

W przypadku spozycia prywatnego obserwujemy dynamiczny jego wzrost w drugim pétroczu 2016 r.
(wyrazne odejscie ostatnich punktéw zegara od poczatku uktadu wspdtrzednych w pierwszej éwiartce
uktadu wspétrzednych). Potwierdza to réwniez analiza pozycji ostatnich punktow cyklu odchylen tej
sktadowe;.

W najnowszej edycji Raportu Makro oceniono takie, na podstawie modeli prognostycznych,
perspektywy rozwojowe dziatdw, a takze trwatos¢ tych perspektyw. W przypadku Produkcji



przemystowej najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisac¢ dziatowi ,Produkcja metalowych
wyrobéw gotowych z wytgczeniem maszyn i urzadzen”. W tym przypadku prawdopodobienstwo
spadku produkcji w analizowanym horyzoncie jest niskie i nie przekracza 0,17 na koricu horyzontu
prognozy. Podobnie dziat tgczny ,Goérnictwo i wydobywanie, przetwdrstwo przemystowe,
elektrycznos$¢, gaz, para wodna i gorgca woda oraz budownictwo” jest charakteryzowany niskim
prawdopodobienstwem spadku produkcji. Dziaty zagrozone o wysokich prawdopodobieristwach
spadku produkcji w analizowanym horyzoncie to: ,Produkcja koksu i produktéow rafinacji ropy
naftowej” oraz ,Dobra zwigzane z energig”, w ktérych prawdopodobienstwo spadku produkcji moze
przekraczaé¢ wartos¢ 0,75 w analizowanym horyzoncie prognozy. Warto tez podkresli¢, ze caty dziat
produkcji charakteryzuje sie tym, ze w wiekszosci analizowanych sekcji maksymalna (liczona po
horyzoncie) wartos¢ prawdopodobienstwa spadku produkcji jest nizsza niz 0,5.

W przypadku Handlu najlepsze perspektywy rozwojowe nalezy przypisa¢ dziatowi ,Sprzedaz detaliczna
z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi i motocyklami” oraz ,Sprzedaz
detaliczna z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi, motocyklami i paliwami”.
Zagrozony jest natomiast rozwdj dziatdw — w analizowanym horyzoncie — ,Sprzedaz detaliczna
zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych w wyspecjalizowanych sklepach” oraz ,Sprzedaz detaliczna
paliw w wyspecjalizowanych sklepach”.

W przypadku Budownictwa lepsze tendencje rozwojowe przypisujemy ,Budownictwu zwigzanemu ze
wznoszeniem budynkéw”. Spadek produkcji w analizowanym horyzoncie moze wystepowaé w dziale
,Robét budowlanych zwigzanych z budowa obiektdw inzynierii lagdowej i wodnej”.

Ocene trwatosci tendencji rozwojowej w dziatach w analizowanym horyzoncie prognozy
przeprowadzono w ten sposéb, ze horyzont prognozy podzielono na dwie réwne czesci i dla
poszczegdlnych dziatéw okreslono prawdopodobiedstwo, iz prognozowana wartos¢ produkcji
w drugiej potowie horyzontu prognozy bedzie nizsza od wartosci prognozowanej w pierwszej potowie.

W przypadku sektora Produkcji prognozowang tendencje rozwojowg nalezy okresli¢ jako najbardziej
trwatg w przypadku dziatu ,Produkcji urzadzen elektrycznych”. Tendencje rozwojowe oceniono
natomiast jako najmniej trwate w przypadku dziatéw ,Produkcja maszyn i urzgdzen” i ,Produkcja
artykutéw spozywczych”.

W przypadku sektora Handlu dziat ,,Sprzedaz detaliczna zywnosci, napojow i wyrobdow tytoniowych
w niewyspecjalizowanych sklepach” bedzie sie charakteryzowa¢ pogarszaniem tendencji
rozwojowych. Podobnie dziaty ,Sprzedaz detaliczna sprzetu medycznego i ortopedycznego,
kosmetykdéw i artykutéw toaletowych prowadzona w niewyspecjalizowanych sklepach” oraz ,Sprzedaz
detaliczna zywnosci, napojéw i wyrobdow tytoniowych” bedg z duzym prawdopodobienstwem rozwijaé
sie wolniej w drugiej potowie horyzontu prognozy w pordwnaniu z pierwszg potowa.

W przypadku Budownictwa ,Budownictwo ogdtem” bedzie sie rozwija¢ wolniej w drugiej potowie
horyzontu prognozy, przy czym staba trwato$¢ wzrostu w analizowanym dziale jest gtéwnie
spowodowana silnym pogorszeniem sie sytuacji w dziale ,Roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkow”.

Prognozy wielkosci zagregowanych wskazujg, ze miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej
przemystu bedzie rosto w ciggu catego roku 2017 osiggajac pod koniec roku odczyt dwucyfrowy.
Nastepnie wzrost produkcji bedzie ulegat wyhamowaniu do wartosci okoto 5% r/r w listopadzie 2018 r.,
jednak prawdopodobienstwo spadku produkcji jest mniejsze niz 0,1. Prognoza sprzedazy detalicznej,
podobnie jak dla produkcji przemystowej, wskazuje na dynamiczny wzrost na poziomie wyzszym niz
5% r/r i osiggajacym wartos¢ dwucyfrowag pod koniec 2017 roku. Wykres wachlarzowy prognoz



przypisuje prawdopodobienstwo spadku sprzedazy na poziomie okoto 0,15. Model z wtgczonym
komponentem cyklicznym generuje bardzo optymistyczng Sciezke wzrostu. Tempo zmian PKB w catym
horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i przekroczy 4% zmian r/r w pierwszym potroczu 2018 roku.

Dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewidujg o wiele silniejsza
tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy. Dlatego tez przedstawiono
w raporcie takze prognozy uzyskane w modelu z wytgczonym komponentem cyklicznym. W przypadku
sprzedazy detalicznej obydwie sciezki prognoz pokrywaja sie. Tempo zmian produkcji przemystowej
jest nizsze w catym analizowanym horyzoncie prognozy, jednak wniosek, iz tempo bedzie rosto do
konica roku 2017 jest utrzymany. Podobnie jak w przypadku modelu z komponentem cyklicznym,
nalezy spodziewac sie dwucyfrowego odczytu tempa zmian produkcji przemystowej na przetomie 2017
i 2018 roku. Sciezka prognoz tempa zmian PKB uzyskana z modelu z wytgczonym komponentem
cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost, ktéry nie przekracza 4,5% r/r we wszystkich kwartatach 2017
roku. Drugie pétrocze 2018 roku bedzie sie charakteryzowac wzrostem wiekszym od 4% r/r.

Interpretujac najnowsze wyniki komponentu mikroekonomicznego nalezy pamietac, ze w przypadku
kwartatéw nieparzystych zbiory F-01 GUS obejmuja jedynie przedsiebiorstwa duze i Srednie. W takiej
sytuacji dla agregatu Ogdtem replikowana jest diagnoza z ostatniego raportu dla danych , parzystych”,
zas aktualizowane s3 jedynie wyniki dotyczgce przedsiebiorstw duzych i $rednich.

Uwzgledniajgc powyisze zastrzezenie nalezy stwierdzié, ze wprawdzie aktualne i prognozowane
uwarunkowania makroekonomiczne dziatajg korzystnie na zmniejszenie stopnia zagrozenia
upadtoscig, przeprowadzone analizy na poziomie mikro pokazujg, iz ryzyko to, wprawdzie w wielu
przekrojach jedynie umiarkowane, jednak rosnie — zaréwno na poziomie ogdtem, jak i w niektérych
subagregatach. Wykonane analizy mikroekonomiczne zmian stopnia zagrozenia upadtosciag
przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych sekcji PKD (dziatéw gospodarki narodowej)
oraz klas wielkosci sg podstawg oceny negatywnej — ostrzezenia, w zakresie stanu kondycji finansowej
analizowanego sektora przedsiebiorstw. Sytuacja jaka zaistniata w Il p. 2016 r. opisana jest wzrostem
zagrozenia; zaréowno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak co istotne — takze w stosunku do
analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki charakterystyczne dla
ostatnich czterech podtroczy zostaty zaktécone wzrostem stopnia zagrozenia. Prognozy
krotkoterminowe zakreslajg staby trend dalszego wzrostu ogdlnego zagrozenia.

Mimo dosé stabilnej sytuacji na poziomie ogdtem w przypadku przedsiebiorstw Srednich
w | kw. 2017 r. odnotowano jednak znaczny wzrost zagrozenia— o +12,4% r/r, wobec okresu wzglednej
stabilizacji trwajgcego od | kw. 2015 r. Krzywa dtugookresowej tendencji obejmujgca takze wielkosci
prognozowane, wskazuje natomiast na mozliwg kontynuacje stabilizacji w produkcji i handlu.
W ustugach | kw. 2017 r. przynidst bardzo wysoki wzrost zagrozenia, ktéry jako tendencja
krotkookresowa o mniejszej intensywnosci bedzie takze kontynuowany w najblizszych czterech
kwartatach.

Z kolei przedsiebiorstwa duze w | kw. 2017 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r, przy dtugookresowej,
niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywng konstatacjg jest zmniejszenie okresowych wahan, takze
dalej prognozowane. Prognozy na kolejne cztery kwartaty (Il kw. 2017 r. — | kw. 2018 r.) sugerujg wzrost
zagrozenia. Wptyw na takag sytuacje ma gtéwnie dziatalno$¢ ustugowa (znaczny wzrost zagrozenia),
natomiast handel oraz generalnie produkcje charakteryzujg korzystne zmiany (ostateczna ocena
wymaga odwotania sie do ocen czgstkowych produkcyjnych sekcji PKD).

Odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig — po okresie jego ostatniej wzglednej stabilnosci —
wptywa na mozliwy wzrost liczby i odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadtosciowych
przedsiebiorstw w perspektywie | lub Il p. 2017 r. Prognozy dla scenariusza neutralnego (opis
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scenariuszy — por. Raport Mikro) przewidujg wzrost zagrozenia w | p. 2017 r. (+3,4% r/r) Drugie
potrocze 2017 r. to mozliwa kontynuacja wzrostu (+0,6% r/r). Sytuacje ocenia sie ogdlnie jako
krotkotrwaty i srednio intensywng tendencje do wzrostu zagrozenia (poziom drugi — ostrzegawczy).
Scenariusz pesymistyczny implikuje nie tylko przerwanie fazy stabilizacji, ale i relatywnie wiekszy
wzrost zagrozenia.

Analiza zagrozenia w dziatach PKD pokazuje, ze w dziatalnosci produkcyjnej obserwowany jest od Il p.
2012 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscig w dziatalnosci zwigzanej z gérnictwem (w szczegdlnosci
w dziatach PKD 05, 09) oraz utrzymujgca sie niekorzystna sytuacja w catym okresie analizy
w przedsiebiorstwach zajmujacych sie produkcja pozostatego sprzetu transportowego (dziat PKD 30).
W Il p. 2016 r. wysoki stopien zagrozenia upadtoscig odnotowano w 9 dziatach PKD (wartosci powyzej
200), w 5 poziom ostrzegawczy, w 18 niski, a w 16 dziatach PKD odnotowano wzrost r/r stopnia
zagrozenia upadtoscia. Uwzgledniajagc dodatkowo klasy wielkosci mozna wskaza¢, ze
w przedsiebiorstwach matych wzrost zagrozenia upadtoscig wystgpit w 13 dziatach PKD, w s$rednich
w 10, a w duzych w 11. Stopien zagrozenia powyzej wartosci dla produkcji ogétem zaobserwowano
w 11 dziatach PKD, w matych przedsiebiorstwach w 8, w $rednich w 13, a w duzych w 12 dziatach PKD.

Przedsiebiorstwa handlowe w catym okresie analizy cechowaty sie korzystniejszg sytuacja, niz
w produkgcji i ustugach. Potwierdza to réwniez niski stopief zagrozenia upadfoscig od 2014 roku we
wszystkich dziatach PKD przedsiebiorstw ogdétem, matych, srednich i duzych. Wartosé¢ miary stopnia
zagrozenia upadtoscig powyzej sredniej dla handlu w Il p. 2016 r. zaobserwowano jedynie w 1 dziale
PKD zajmujgcym sie handlem hurtowym i detalicznym pojazdami samochodowymi; naprawg pojazdéw
samochodowych.

W przedsiebiorstwach ustugowych nastgpita wyrazna poprawa w budownictwie, w dziatalnosci
zwigzanej z transportem i gospodarkg magazynowq od 2011 r. odnotowywane sg wysokie poziomy
stopnia zagrozenia upadtoscig wskazujgce na utrzymujaca sie niekorzystng sytuacje w tej grupie
przedsiebiorstw. W Il p. 2016 r. wysoki stopiel zagrozenia upadtoscia odnotowano w 9 dziatach,
ostrzegawczy w 1 dziale i niski w 16, a w 13 dziatach PKD zaobserwowano wzrost r/r stopnia zagrozenia
upadtoscig. Uwzgledniajgc klasy wielkosci w przedsiebiorstwach matych, wzrost ten wystgpit w 16
dziatach, w srednich w 14 dziatach, a w duzych w 12 dziatach PKD.

Analize stopnia zagrozenia upadtoscig wzbogacono o miare MSO, obejmujgca ocene dwdch kategorii:
relacji stopnia zagrozenia upadtoscia i liczby pracujgcych w dziale PKD wzgledem $rednich dla rodzaju
dziatalnosci. Na tej podstawie sporzadzono liste rankingowg dziatéw PKD wedtug klas wielkosci.
Ranking ten pozwala na wskazanie dziatéw PKD w Il p. 2016 roku, na ktdre nalezy zwrdci¢ szczegdlng
uwage zaréwno w grupie przedsiebiorstw ogétem, jak i dziaty w poszczegdlnych klasach wielkosci.
W dziatach tych wystgpit bowiem ponadprzecietny stopied zagrozenia upadfoscia oraz
ponadprzecietna liczba pracujacych (wzorzec I). Sg to dla przedsiebiorstw ogdtem:

= produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (dziat PKD 29),
= wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (dziat PKD 05),

= produkcja urzadzen elektrycznych (dziat PKD 27),

= naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (dziat PKD 33),

= dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (dziat PKD 78),

= dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (dziat PKD 53),

= magazynowanie i dziatalnos$¢ ustugowa wspomagajgca transport (dziat PKD 52),

= roboty zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (dziat PKD 42),

= dziatalno$¢ zwigzana z obstugg nieruchomosci (dziat PKD 68),

= roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdéw (dziat PKD 41).



Analiza stopnia zagrozenia na najnowszych danych — za | kw. 2017 r. — pozwolita z kolei wyodrebnic
dziaty PKD dla grup przedsiebiorstw duzych i srednich, cechujgcych sie ponadprzecietnym stopniem
zagrozenia oraz ponadprzecietng liczbg pracujgcych. W | kw. 2017 r. dla przedsiebiorstw duzych s3 to:

produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (29),

produkcja metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (25),

produkcja urzadzen elektrycznych (27),

handel detaliczny, z wytagczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),
dziatalno$¢ zwigzana z zatrudnieniem (78),

magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport (52),

dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z utrzymaniem porzgdku w budynkach i zagospodarowaniem
terendw zieleni (81).

W przypadku przedsiebiorstw srednich sg to w | kw. 2017 r.:

produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (23),

dziatalnos¢ zwigzana ze zbieraniem, przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpaddw; odzysk
surowcow (38),

produkcja urzadzen elektrycznych (27),

handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi (47),

roboty zwigzane z budowa obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej (42),

roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow (41),

roboty budowlane specjalistyczne (43),

magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajaca transport (52),

dziatalnos¢ zwigzana z zatrudnieniem (78).



Rysunek 1 Potozenie punktdow zegara cyklu koniunkturalnego dla dziatow i sekcji produkcji w éwiartkach uktadu
wspotrzednych dla A odpowiadajgcego wyodrebnianiu wahan do 4,5 roku (éwiartka 1 oznacza ekspansje,
¢wiartka 2 wyhamowanie, ¢wiartka 3 recesje, cwiartka 4 odbudowe)

¢wiartkal Cwiartka 2 Cwiartka 3 Cwiartka 4
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Zrédto: Raport Makro.
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Bardziej szczegétowg analize cykli w analizowanych dziatach produkcji (i nowg w stosunku do
wczesniejszych wersji Raportu) przedstawia rysunek 1. Na wykresie mozaikowym odwzorowuje on
pozycje cykliczng wybranych dziatéw i sekcji produkcji w okresie od 2001 r. do korica 2016 r. Wiersze
wykresu reprezentujg poszczegdlne kwartaty w kolejnych latach, zas kolumny — dziaty i sekcje
produkcji. Pozycja cykliczna okreslonego dziatu w danym kwartale jest reprezentowana przez kolor
komadrki znajdujgcej sie na przecieciu odpowiedniego wiersza z kolumng reprezentujacg ten
dziat/sekcje. Kolorem najjasniejszym oznaczono faze ekspansji (I ¢wiartka), zas najciemniejszym — okres
recesji (lll ¢wiartka). Kolorami o posrednich stopniach szarosci — fazy wyhamowania i odbudowy
(¢wiartki Il oraz IV — odpowiednio). Procedure takg mozna wykorzystywac dla réznych metod detekcji
pozycji cyklicznej. W Raporcie Makro metodom tym odpowiadaty rézne wartosci wspoétczynnikow
wygtadzajacych A w filtrze HP.

Ten sposéb wizualizacji bardzo utatwia syntetyczng ocene stanu koniunktury w poszczegdlnych
kwartatach. Przyktadowo, wiersz ,bardzo jasny” sygnalizuje kwartat, w ktdrym w wiekszosci dziatow
koniunktura jest dobra. Na tej podstawie odczytaé tez mozna, ze dla biezgcego okresu czasu 12 dziatéw
produkcji znajduje sie w recesji, a okres ekspansji nalezy przypisa¢ 13 dziatom produkcji. Wiersz
,najbardziej zaciemniony” informuje z kolei o sytuacji odwrotnej. Dodatkowo, dla kazdego wiersza,
tatwo mozna zliczy¢ liczby komdrek o poszczegélnych kolorach, co daje prosty zagregowang miare
koniunktury w danym momencie. Ta forma prezentacji umozliwia takze sledzenie pewnych cech
»topologicznych” cyklu koniunkturalnego. Duza, ciemna i spdjna ,plama” sugeruje, ze w okreslonej
grupie dziatdw stabsza koniunktura utrzymywata sie przez okres kilku kwartatéw. Analogicznie mozna
interpretowac obszary ,jasnych plam”. Dla poszczegdlnych obszaréw réwniez mozna zlicza¢ liczby
plam o okreslonych kolorach, co daje syntetyczng statystyke stanu koniunktury w danej grupie
dziatéw/sekcji w czasie.

Interpretujgc w niniejszy sposdb powyzszy wykres mozna zauwazy¢, ze uktad koloréw w jego gornej
(poczatek obecnego stulecia) oraz dolnej czesci (okres ostatnich kilku lat) rézni sie. Po pierwsze, na
dole rysunku mniej jest duzych obszaréw o jednolitym kolorze. Po drugie, dominujg ,odcienie”
jasniejsze. Oznacza to, ze obecny okres charakteryzuje lepszy stan koniunktury na poziomie
sektorowym, a sytuacja w poszczegdlnych sektorach jest bardziej zdywersyfikowana. Powstaje zatem
pytanie o przyczyny tej zmiany rozktadu sektorowego stanu koniunktury.

Nie znamy odpowiedzi na to pytanie, zatem warto naszkicowac¢ kilka bardziej prawdopodobnych
hipotez. Pierwsze z wyjasnien mozna wigzaé¢ z diugotrwatymi i skutecznymi efektami procesu
konwergencji polskiej gospodarki, ktéry doprowadzit do wiekszej dywersyfikacji rynkéw zbytu,
zakupow czynnikéw oraz srodkdéw produkcji (surowcéw, débr inwestycyjnych), sieci kooperantéw itd.
— tak w uktadzie miedzynarodowym, jak i na poziomie krajowym. Zmniejszyto to stopien wzajemnego
uzaleznienia przedsiebiorstw od siebie oraz ostabito kanaty propagacji szokéw pomiedzy firmami;
zwtaszcza o charakterze globalnym (common factors). Wazng role mogty odegrac tu takze srodki unijne
— tworzace dostepne, stabilizujgce i przewidywalne Zrédio finansowania. Jednym ze skutkéw
zmniejszenia wzajemnych zaleznosci miedzysektorowych moze by¢ — dziatajagcy poprzez ten
mechanizm dywersyfikacji — obserwowane w Polsce silne sptaszczenie amplitudy wahan cyklicznych,
widoczne m.in. w analizie cyklu odchylen. Gdyby dalsze badania potwierdzity te hipoteze, miataby ona
bardzo istotne znaczenie z punktu widzenia oceny ryzyka upadtosci w polskiej gospodarce — taka
dywersyfikacja zmniejszataby ekspozycje na szoki, w tym ostabitaby dziatanie mechanizmoéw
,Zarazania”.

Alternatywna interpretacja sugeruje dokfadnie odwrotng zaleznos¢. Mate fluktuacje cykliczne na
poziomie agregatéw (PKB, produkcja sprzedana itp.) mogg by¢ interpretowane tak, ze obecnie polska
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gospodarka w niskim stopniu jest eksponowana na wieksze szoki egzogeniczne. Przyczyn tego stanu
moze by¢ wiele, ale jedng z nich mogg by¢ pozytywne skutki globalnego kryzysu finansowego.
Uruchomit on mianowicie szereg dziatan stabilizacyjnych w wiodacych gospodarkach swiatowych oraz
zmniejszyt w wielu obszarach apetyt na ryzyko. Zaowocowaty one spadkiem czesci indeksow
niepewnosci i stabilizacjg nastrojéw (choc¢ na raczej niskim poziomie). Trzecig grupe wyjasnied mozna
wigzaé z krajowymi dziataniami w zakresie polityki gospodarczej. W okresie przejSciowym pomiedzy
perspektywami finansowymi uruchomiony zostat program 500+ — o ,,kompensujgcych” cho¢ w pewnej
czesci, skutkach pro-popytowych. Stabilny jest poziom stdp procentowych etc.

Il WNIOSKI | REKOMENDACIE

Kolejny kwartalny raport badawczy (Il w tym cyklu badawczym) potwierdza wyniki naszych
poprzednich analiz. Dobra jest koniunktura w polskiej gospodarce i mozna oczekiwaé jej utrzymania
sie w horyzoncie 4-6 kwartatow. Dotyczy to takze dynamiki PKB. Bedzie sie jednak zmieniac jego
struktura.

Odnotowany w | kwartale 2017 r. 4-procentowy wzrost PKB byt wynikiem gtéwnie wzrostu spozycia
indywidualnego (3 punkty procentowe), cze$ciowo przyrostu zapaséw (0,7 punktu procentowego) oraz
w minimalnym stopniu wzrostu eksportu netto (0,1 punktu procentowego). Interpretujac te wyniki
trzeba jednak pamietaé, ze zapasy w systemie rachunkédw narodowych stanowig wielkos¢ rezydualna,
ktorg tym samym jest trudno interpretowac ekonomicznie. Poniewaz wzrost spozycia byt powodowany
gtdwnie wyptatami programu 500+, ktéry uruchomiono 1 kwietnia 2016, nalezy oczekiwaé w kolejnych
kwartatach nizszej dynamiki spozycia, na co wskazuje takze opracowana przez nas prognoza
makroekonomiczna. Dynamizujacy wzrost PKB efekt programu 500+ bedzie stopniowo wygasac.
Nalezy przypuszczaé, ze jego miejsce zajmie relatywnie wysoki wzrost wynagrodzen.

W | kwartale br. wkfad inwestycji do wzrostu PKB byt zerowy. Inwestycje w tym kwartale miaty nadal
dynamike ujemng, cho¢ niewielka. Zatem jesli prognozujemy utrzymanie wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach na poziomie 4 proc., to wynika to z prognozy szybko rosngcej dynamiki naktadow
inwestycyjnych, tak publicznych, jak i prywatnych. Co do tych pierwszych obaw nie ma.

Wedtug naszej prognozy w kolejnych kwartatach wzrost gospodarczy bedzie coraz silniej ciggniety
przez inwestycje oraz spozycie, przy nieco zmniejszajgcej sie dynamice spozycia. Nie nalezy jednak
oczekiwaé pozytywnego wktadu eksportu netto, bowiem silny wzrost inwestycji zapewne pociggnie za
sobg, przynajmniej w poczatkowym okresie, silny wzrost importu, wyprzedzajgcy wzrost eksportu.

W tej sytuacji kwestia wzrostu naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw staje sie coraz bardziej
palgca. Il kwartat br. nie przyniést w tym zakresie przetomu. Wiekszosé¢ przedsiebiorstw nadal
wstrzymuje sie z podejmowaniem inwestycji, mimo ze poziom wykorzystania mocy produkcyjnych jest
historycznie najwyzszy i wyraznie przewyzsza dtugookresowg srednig.

Mozemy w drugiej potowie br. oczekiwa¢ wyraznego przyrostu naktadéw inwestycyjnych, ale
publicznych. Nie jest natomiast jasne, jak uksztattujg sie inwestycje prywatne. W szczegdlnosci ruszyta
juz nowa fala inwestycji samorzgdowych, ktére starajg sie aktywnie siegngé po dostepne srodki unijne.
Warto jednak pamietac, ze wzrost inwestycji publicznych, finansowanych gtéwnie ze srodkéw UE,
pociggnie za sobg wzrost wydatkow publicznych, jako forme wspétfinansowania.

Wstrzemiezliwos$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw musi sta¢ sie przedmiotem powazniejszej refleksji
decydentéw. Zwazywszy na wysoka dynamike PKB i spozycia oraz bardzo wysoki poziom wykorzystania
majatku produkcyjnego, nalezatoby sadzi¢, ze przedsiebiorstwa majg mocne przestanki do rozwojowej
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i inwestycyjnej ekspansji. Dodac tez trzeba, ze przedsiebiorcy, zwtaszcza duzi i $redni nie uskarzajg sie
na brak dostepnosci kredytu. Zresztg wiele przedsiebiorstw ma nadwyzkowe srodki wtasne, ktére
lokuje na rachunkach bankowych, mimo bardzo niskiej stopy procentowej. Z tego punktu widzenia
powinny one raczej inwestowacé niz oszczedzaé, jednak tego nie robig. Polityka rzagdu winna zatem
zostac skierowana na aktywowanie tych nadwyzek dla realizacji inwestycji w sektorze prywatnym.
Mozna domniemywac, ze rosngca skala inwestycji w sektorze publicznym oddziatywac bedzie
pozytywnie i stymulujgco na sektor prywatny, jednak z pewnoscig konieczne sg szybkie i zdecydowane
kroki zachecajace przedsiebiorcdw do wiekszej aktywnosci inwestycyjne;.

Nasze mikroekonomiczne badania i analizy wskazujg na stopniowo postepujgce pogorszenie
ekonomicznej sprawnosci przedsiebiorstw krajowych. Widoczne sg niekorzystne zmiany struktury
majatkowo-kapitatowe] (wskaznika ogdlnej sytuacji finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia
ogdétem. Wzrasta dtugosé cyklu naleznosci, ale i zobowigzan, a wynikowy cykl kapitatu obrotowego
netto ulegt skroceniu. Ptynnosé biezgca i szybka pozostajg na stabilnych poziomach, maleje jednak
wyptacalnosé oceniana relacjg wyniku finansowego i amortyzacji do zadtuzenia ogétem. W sposéb
widoczny maleje produktywnos¢ majatku (cyrkulacja kapitatu).

Z punktu widzenia systemu wczesnego ostrzegania powyzsze zjawiska nalezy traktowac jako sygnat
wskazujgcy na mozliwosé zbyt silnej ekspozycji przedsiebiorstw na ryzyko istotnego pogorszenia sie
koniunktury. Po 1992 r. Polska praktycznie nie doswiadczyta recesji. Niestety wykluczy¢ takiej
mozliwosci w otwartej gospodarce rynkowej nie mozna. Dlatego systematycznie trzeba dba¢ o wysoka
sprawnos¢ przedsiebiorstw i ich zdolnosci adaptacyjno-rozwojowe.

Problemy finansowe przedsiebiorstw sg duzo bardziej widoczne, jesli spojrze¢ na nie w ujeciu
dynamicznym — przeptywow, a nie statycznym. A tak powinnismy popatrzec¢, aby méc przewidywac to,
co moze sie dzia¢ z poziomem zagrozenia upadtoscia. Pogorszenie sprawnosci dziatania
przedsiebiorstw niekoniecznie jeszcze ujawnia sie w biezgcych wynikach, ale moze — o ile ten proces
nie zostanie powstrzymany — doprowadzi¢ do znaczacego wzrostu zagrozenia upadtoscig w sektorach
gospodarki.

Obecnie problem wystepuje juz w wymiarze operacyjnym w ustugach, jako rodzaju dziatalnosci. Tu
wzrost zagrozenia upadtosciag ma juz miejsce, chociaz jest umiarkowany. Ten rodzaj dziatalnosci, ktéry
kumuluje blisko 1/3 zatrudnienia w przedsiebiorstwach jest wrazliwy przede wszystkim dlatego, ze
dynamika wydajnosci pracy jest w nim przecietnie najnizsza i trudno uzyska¢ wyzszg. To wynika
z relatywnie matej skali przedsiebiorstw ustugowych oraz z tego, ze zatrudniajg one osoby o przecietnie
nizszych kwalifikacjach. W sytuacji dokonujgcej sie gwattownej zmiany sytuacji demograficznej,
przedsiebiorstwa ustugowe sg narazone szczegdlnie. Z jednej strony ich takze dotyka presja ptacowa,
trudno im jednoczesnie znalez¢ odpowiednich pracownikéw. W ich przypadku wzrost jednostkowych
kosztow pracy jest wyraznie odczuwalny.

Oczywiscie poprawia sytuacje na rynku pracy naptyw pracownikéw zagranicznych, szczegdlnie
z Ukrainy. Ale pamietaé nalezy, ze ich kwalifikacje sg przecietnie nizsze niz pracownikow krajowych,
a trafiajg oni przede wszystkim do przedsiebiorstw ustugowych. Naptyw pracownikéw zagranicznych
poprawia sytuacje na rynku pracy, ale pod wzgledem koniunkturalnym, pod wzgledem strukturalnym
moze by¢ problemem. Chyba ze przedsiebiorstwa i system edukacji intensywnie zajmg sie ich
szkoleniem i rozwojem zawodowym. Ale na to sie na razie nie zanosi. Korzystamy z okazji, nie martwigc
sie szczegdlnie o dalsze konsekwencje.

Obserwujgc miedzynarodowe otoczenie gospodarcze, warto w szczegdlnosci dostrzec sygnaty
zapowiadajgce stopniowe konczenie sie okresu hiperekspansywnej polityki monetarnej, w tym bardzo
niskich i ujemnych stép procentowych. FED dokonat w czerwcu kolejnej podwyzki stép procentowych
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i zapowiedziat stopniowe zmniejszanie sumy bilansowej (mozna oczekiwac, ze w sumie o potowe), czyli
ograniczenie dodatkowej emisji ptynnych rezerw bankoéw, jakkolwiek FED zapowiedziat rGwnoczesnie,
ze proces ten bedzie roztozony na dtugi okres. Przyczyna wynika stad, ze gdyby Rezerwa Federalna
zaczeta zbyt szybko sprzedawac posiadane przez nig obligacje skarbowe, to mogtaby wywota¢ tym
znaczny spadek ich cen, a tym samym zbyt duzy wzrost wysokosci dtugoterminowych stdp
procentowych, na co koniunktura w gospodarce amerykanskiej jest wcigz zbyt staba. Rezerwa
Federalna obawia sie prawdopodobnie takze tego, ze zbyt szybkie wycofanie ptynnosci z rynkéw
finansowych mogtoby zwiekszy¢ prawdopodobienstwo spadku indeksdw gietdowych, ktére utrzymujg
sie na historycznie wysokim poziomie pomimo umiarkowanie optymistycznych prognoz przysztej
koniunktury.

Podobne dylematy polityki pienieznej odnosza sie do EBC. Wprawdzie poprawiajgca sie koniunktura
w strefie euro sktonita EBC do zapowiedzi stopniowego wycofywania sie z programu ilosSciowego
fagodzenia polityki pienieznej, ale proces ten bedzie najprawdopodobniej stopniowy i powolny ze
wzgledu na stosunkowo trudng nadal sytuacje w gospodarkach kilku krajéw strefy euro, w tym
zwtaszcza w gospodarce witoskiej.

Mimo jednak, ze powrdt do konwencjonalne] polityki pienieznej bedzie prawdopodobnie powolny,
moze on powodowac stopniowe odwracanie kierunku przeptywu kapitatu. Niekorzystnie odczujg to
gospodarki wschodzace.

Nie wydaje sie jednak, by stopniowy wzrost dtugoterminowych stép procentowych miat stworzy¢
zagrozenia silnego odptywu inwestordow z rynku polskich obligacji skarbowych. W duzej czesci znajdujg
sie one w portfelach zagranicznych funduszy emerytalnych i towarzystw ubezpieczeniowych, a wiec sg
w posiadaniu inwestoréw dtugoterminowych. Poza tym polskie obligacje od dtuiszego juz czasu
stanowig sktadnik swiatowych indekséw, a wiec sg standardowo utrzymywane w portfelach aktywdw
globalnych inwestordw. Ich udziat w tych portfelach moze sie zwieksza¢ albo zmniejszaé, w zaleznosci
od sytuacji w polskiej gospodarce i budzecie, ale najprawdopodobniej bedg to nadal zmiany stopniowe.

Zapowiadana reorientacja polityki pienieznej w krajach wysoko rozwinietych sygnalizuje zapewne
znacznie szersze zjawisko przyjmowania przez niektére osrodki decyzyjne w tych krajach wyraznie
dtuzszej perspektywy gospodarczej, niz to miato miejsce co najmniej w ostatnich 10 latach. Oznacza to
koncentrowanie sie bardziej na kwestiach strukturalnych niz koniunkturalnych. Krajowi decydenci nie
powinni tego sygnatu zlekcewazy¢.

Przyktadem jest gospodarka chinska, gdzie zdecydowano sie na obnizenie tempa wzrostu, opierajac je
bardziej na wzroscie konsumpcji, a nie — jak wczesniej na eksporcie i inwestycjach — by zrownowazy¢
gospodarke. Na razie przynosi to dobre rezultaty, jakkolwiek w dtugim okresie kolejng zmiang
strukturalng, od ktérej bedzie zalezato przyszte tempo wzrostu w Chinach, jest sprywatyzowanie wcigz
zbyt duzego sektora firm panstwowych, ktérych chronicznie niska efektywnosé i zyskownosé jest
jednym z czynnikéw rodzgcych niepokojacy duzy wzrost zadtuzenia krajowego.

Analizujgc problemy strukturalne naszej gospodarki, warto zajgé sie gtebiej zjawiskiem postepujgcej
dywersyfikacji przebiegu cyklu koniunkturalnego w poszczegdlnych sekcjach PKD, co szerzej
omawiamy w | czesci syntezy wynikéw |l raportu (w ramach obecnego cyklu badawczego). Nie
rozstrzygajgc w tym miejscu, ktdra z zaproponowanych trzech interpretacji zaobserwowanego zjawiska
jest najbardziej uzasadniona (to wymaga dodatkowych analiz, ktére przeprowadzimy przy okazji
kolejnych raportéw), chcemy jednak podkresli¢, ze taka dywersyfikacja jest faktem, co rodzi istotne
implikacje dla polityki gospodarczej. Po pierwsze, gdyby ta tendencja okazata sie trwata, stabnie
uzasadnienie i potrzeba aktywnej polityki ogélnego oddziatywania na koniunkture. Amplituda wahan
koniunkturalnych sie zmniejszyta i jest wypadkowa zréznicowanej sytuacji w poszczegdlnych sekcjach.
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Natomiast wzrasta uzasadnienie i potrzeba prowadzenia ,,polityki przemystowej”, nastawionej jednak
W mniejszym stopniu na pobudzanie koniunktury w poszczegdlnych sektorach gospodarki, bardziej zas
na ksztattowanie ich wyzszych zdolnosci rozwojowo-adaptacyjnych. Przy czym taka polityka nie
powinna by¢ ukierunkowana na poszczegdlne sekcje PKD, ale na ich grupy. A konkretnie te grupy, ktore
charakteryzujg sie obecnie relatywnie silng korelacjg koniunkturalng i rozwojowg. Wytypowanie tych
grup wymaga jednak przeprowadzenia dodatkowych badan i analiz, ktérych gotowos$¢ podjecia

deklarujemy.
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