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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Nasze kolejne badanie, uwzgledniajgce nowe dane kwartalne i miesieczne, pozwala
podtrzymaé opinie o dobrej koniunkturze w polskiej gospodarce. Z tym jednak, ze
w horyzoncie prognozy (koniec 2018 r.) przewidujemy obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego (prognoza z wyfgczeniem komponentu cyklicznego). Wynika to z tego, ze
prognoza makroekonomiczna pokazuje na horyzoncie obnizenie, cho¢ niewielkie, dynamiki
produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej oraz catego agregatu popytu krajowego.

Trzeba to przede wszystkim przypisa¢ czynnikom wewnetrznym, bowiem dane odnoszace sie
do koniunktury w gospodarce $wiatowej, w tym w szczegdlnosci w Europie, sg optymistyczne.
To pozwala optymistycznie spojrze¢ na nasze perspektywy eksportowe.

Podobnie jak w Polsce, takze w innych gospodarkach OECD stopa bezrobocia obnizyta sie do
historycznie bardzo niskich pozioméw i wystepuje niepewnos¢ co do tego, w jakim stopniu
sytuacja tego rodzaju wywota przyspieszenie tempa wzrostu ptac i inflacji. Ekonomisci,
zwtaszcza w bankach centralnych, starajg sie odpowiedzie¢ na pytania: czy i na ile wptyw
historycznie niskiego bezrobocia i silnego popytu na ptace zmniejszy czynniki strukturalne —
takie jak stabniecie pozycji negocjacyjnej pracobiorcéw i zmiany technologiczne.

Te pytania sg wazne w Swietle oczekiwan dotyczgcych kontynuacji wzrostu w gospodarce
Swiatowe]. Czynnikiem, ktory przemawia za taka kontynuacjg jest zanikniecie nierownowag
handlu zagranicznym najwiekszych gospodarek, ktérych wystepowanie poprzedzito wybuch
globalnego kryzysu finansowego w 2007 r i pdZniejsze wejscie gospodarki Swiatowej
W najpowazniejszg po latach 30. recesje.

Przyktadem znacznego zmniejszenia sie charakterystycznych dla tamtego okresu
nierbwnowag jest strefa euro. Kraje takie jak Hiszpania i Portugalia — ktdrych gtéwnym
problemem byty bardzo duze deficyty handlowe — osiggajg obecnie nadwyzki w obrotach
biezacych, notujgc przy tym relatywnie wysokie tempo wzrostu. Nawet w Niemczech, gdzie
brak réwnowagi przejawiat sie w osigganiu bardzo duzych nadwyzek handlowych, w znacznej
mierze w wyniku bardzo niskiego tempa wzrostu ptac i konsumpcji, od szeregu juz lat, ptace
i konsumpcja rosng w tempie wyraznie wyzszym niz przed kryzysem, co powoduje
zmniejszanie sie nadwyzki w obrotach biezgcych.

Takze w Chinach, ktérych ogromna nadwyzka handlowa byta uwazana za jedng z przyczyn
narastajacych przed kryzysem niestabilnych boomoéw hipotecznych (gdy ogromna skala
zakupu amerykanskich obligacji przez Bank Chin przyczyniata sie do utrzymywania sie niskiego
poziomu dtugoterminowych stép procentowych na rynku amerykanskim i globalnym),
zachodzg zmiany w strukturze wzrostu gospodarczego w postaci rosngcego udziatu



konsumpcji, co sprawia, ze nadwyzka w obrotach biezgcych Chin zmniejszyta sie do mniej niz
2% PKB.

Historycznie wyjatkowo dtugi okres ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych rodzit
obawy o nadejscie recesji, tymczasem niedawne pogorszenie koniunktury w amerykarnskim
przemysle okazato sie przejsciowe.

Do poprawy globalnej koniunktury przyczynia sie wzglednie trwate przyspieszenie tempa
wzrostu w Japonii po wielu latach pozostawania jej gospodarki w chronicznej stagnacji.
Wprawdzie wymiana handlowa naszego regionu z Japonia jest niewielka, ale jest to nadal
trzecia co wielkosci gospodarka na $wiecie i dokonujgca sie w niej poprawa koniunktury
powinna korzystnie wptyng¢ na catg gospodarke swiatowa.

Dobra koniunktura w strefie euro i utrzymujacy sie silny wzrost popytu krajowego kazg
oczekiwac dalszego utrzymania sie stosunkowo wysokiego wzrostu w gospodarkach naszego
regionu. Jednym z symptomow jest rosngce tempo akcji kredytowej, ktéra zaczeta zwiekszaé
sie nawet na Wegrzech, gdzie do niedawna przez szereg lat nieustannie malata. W tej sytuacji,
zwtaszcza w krajach naszego regionu, wazne staje sie pytanie na ile, przy nasilajacej sie
barierze podazy pracy, przyspieszenie tempa wzrostu ptac wywota wzrost jednostkowych
kosztéw pracy — zwtaszcza w warunkach, gdy tempo wzrostu PKB staje sie wyisze od
potencjalnego.

Czynnikiem, ktory negatywnie wptywa na tempo wzrostu w gospodarce swiatowej jest duze
zadfuzenie publiczne w szeregu krajach. Tempo wzrostu PKB, pomimo postepujacego
ozywienia, jest jeszcze w wielu krajach na tyle niskie, ze nie pozwala na szybkie zmniejszenie
relacji dtugu do PKB, a to z kolei ogranicza mozliwosci wykorzystywania ekspansji fiskalnej dla
pobudzenia wzrostu. Czynnik ten ograniczy m.in. skale oczekiwanych zmian w systemie
podatkowym w Stanach Zjednoczonych, w sytuacji, gdy relacja dtugu publicznego do PKB
wyraznie przekracza 100%.

Przy ogdlnie zrownowazonym charakterze wzrostu gospodarczego na s$wiecie, jedynym
czynnikiem moggcym przynie$¢ szybkie pogorszenie sie koniunktury bytoby zatamanie
indeksow gietdowych ze wzgledu na historycznie bardzo wysokie poziomy wskaznikéw PE, co
systematycznie zmniejsza oczekiwane przez inwestoréw stopy zwrotu.

Wyjatkowa cechg obecnego boomu gietdowego jest to, ze nie towarzyszg mu — inaczej niz
w trakcie podobnych boomdéw w przesztosci — optymistyczne oczekiwania dotyczgce trwatego
wzrostu wydajnosci produkcji i wycen spotek w wyniku pojawienia sie nowych technologii.
Mozna obawiaé sie, ze obecny boom jest w duzej mierze efektem relatywnego nadmiaru
Zzrodet finansowania w gospodarce globalnej w wyniku realizowanych przez banki centralne
programow QE (luzowania ilosciowego) i nadmiaru wolnej gotéwki w duzych firmach.
W znacznej czesci, co ma miejsce szczegdlnie w Stanach Zjednoczonych, nadmiar wolnych
sSrodkdéw firm nie wraca do gospodarki, lecz trafia na rynek gietdowy w wyniku dokonywanych



przez duze przedsiebiorstwa masowych wykupdéw akcji wtasnych (w celu maksymalizacji
wyptat z opcji menedzerskich) kosztem ograniczania funduszu ptac i inwestycji — co
charakteryzuje gospodarke amerykarnskg nieprzerwanie juz od korica lat 90.

Skale ewentualnych zaburzen finansowych mogtoby zwiekszyé to, ze pomimo kryzysu
finansowego z lat 2008-09 powrdcono do przedkryzysowych praktyk. Znaczna cze$¢ wolnych
Srodkéw firm trafia (gtéwnie za posrednictwem rynku repo) do shadow banks, utrzymujgcych
silnie zlewarowane portfele mato ptynnych strukturyzowanych akcji. W razie zatamania na
gietdach i silnego zwiekszenia sie niepewnosci, sytuacje na rynkach finansowych pogorszytyby
straty bilansowe wynikajgce ze spadku cen takich obligacji.

Zatamanie indeksow gietdowych moze wydawaé sie mato prawdopodobne w obliczu
utrzymujacej sie koniunktury i optymistycznych oczekiwan dotyczacych jej trwatosci, ale takie
wtasnie warunki wystepowaty przed najpowazniejszymi w historii kryzysami na gietdzie:
w Nowym Jorku w 1929 r. i 2000 r. oraz w Tokio w 1990 r.

Podstawowe Zrodta pewnego niepokoju o perspektywe utrzymania wysokiego wzrostu
gospodarczego w Polsce sg przede wszystkim zwigzane sg z ksztattowaniem sie struktury tego
wzrostu. W szczegdlnosci naszg uwage zwraca wysoka kontrybucja zapaséw, niska
kontrybucja inwestycji oraz ujemna kontrybucja eksportu netto.

W systemie rachunkéw narodowych prowadzonych przez GUS zapasy sg wielkoscig
rezydualng. Tym samym ich ksztattowanie sie na poziomie statystycznie przecietnym nie
wywotuje znaku zapytania. Inaczej jest, kiedy ksztattujg sie one na tak wysokim poziomie jak
obecnie. Wtedy trzeba pyta¢ o ekonomiczng tres¢ tego zjawiska. Nam nasuwa sie kilka
mozliwych wyjasnien. Pierwsze ma statystyczno-ekonomiczng nature i wigze sie ustaleniem
poziomu deflatora w okresie przejscia z deflacji do inflacji (deflator PKB ro$nie o 5% w skali
roku). Gdyby tak byto, to zjawisko bardzo wysokiej kontrybucji zapasow jest dostownie
przejSciowe. Drugie wyjasnienie jest optymistyczne. Oznacza interpretowanie zapasow jako
planowej ,przedinwestycyjnej akumulacji” dokonywanej przez przedsiebiorstwa. To jednak
wydaje nam sie mato prawdopodobne. Mozliwe jest takie zwigzanie duzego przyrostu
zapasow ze wzrostem importu. W praktyce przyrost importu osadza sie najpierw w zapasach,
a dopiero z czasem zasila inne skfadniki popytu finalnego. To wyjasniatoby takze ujemng
kontrybucje handlu zagranicznego do PKB. W tym przypadku zjawisko nie miatoby
dtugofalowych negatywnych konsekwencji, gdyby wzrost importu nie byt ciggniety wytgcznie
przez konsumpcje i miat charakter zaopatrzeniowy. Pobudzatby wéwczas inwestycje i eksport.

To niewatpliwie jedno z tych zagadnien, ktére wymaga szczegdlnej uwagi ze strony politykow
gospodarczych. ldzie o to, ktéry z dwéch syndromdw bedzie dominujgcy. Czy ,, wzrost spozycia,
stymulowany wzrostem wydatkéw publicznych i prowadzacy do nasilania importu
konsumpcyjnego”, czy tez ,,wzrost zapasow zwigzany z importem, prowadzgcy do pobudzenia
inwestycyjnego, podniesienia konkurencyjnosci i wzrostu eksportu”. Ten pierwszy syndrom



prowadzi nieuchronnie do pogorszenia bilansu handlowego oraz zaktdcenia réwnowagi
makroekonomiczne;.

Statym punktem przedstawianych przez nas wnioskdw i rekomendacji jest kwestia
strukturalnie niskiego poziomu inwestycji przedsiebiorstw i koniunkturalnego obnizenia
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw. W tym zakresie Il kwartat br. przetomu nie przynidst.
Oczekiwanego od szeregu kwartatéw ozywienia inwestycyjnego nie ma. Co prawda
obserwujemy juz przyrost inwestycji przedsiebiorstw po dtuzszym okresie ich obnizenia, ale
jest on niewielki.

Trudno wecigz przyjmowaé za dobrg monete takie wyjasnienie, ze przedsiebiorstwa
wstrzymuja sie z inwestycjami bo przyjety opcje ,,wait”. Na co miatyby czeka¢? Skoro zaréwno
w kraju, jak i za granica jest dobra koniunktura, rosng dochody i konsumpcja. Czesciowe
wyjasnienie niskiej dynamiki nakftadéw inwestycyjnych wynika ze wstrzymania
wysokonaktadowych inwestycji wielkich przedsiebiorstw publicznych (energetycznych
i wydobywczych). Niektére z nich majg nadal dramatycznie zta kondycje finansowg,
np. gornictwo wegla kamiennego, pomimo podjetych przez rzad dziatan naprawczo-
oddtuzeniowych i poprawie koniunktury na rynkach surowcowych. Nie sprzyja ich
inwestowaniu czestotliwos¢ dokonywanych w nich zmian na stanowiskach kierowniczych
i wyrazna polityczna dyspozycyjnos¢ ich kierownictw. Brak tez konkretnych rzgdowych
programow rozwoju tych kluczowych sektoréw. Co po czesci wynika z trudnosci ich
uzgodnienia w Komisjg Europejska, co do kwestii dopuszczalnej pomocy publiczne;.

Sygnalizujemy ponownie, ze wstrzemiezliwo$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw musi sta¢ sie
przedmiotem powazniejszej refleksji decydentéow. Zwazywszy na wysoka dynamike PKB
i spozycia oraz bardzo wysoki poziom wykorzystania majatku produkcyjnego, nalezatoby
sgdzi¢, ze przedsiebiorstwa majg mocne przestanki do rozwojowej i inwestycyjnej ekspansiji.
Dodad 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.

Mamy wyraznie do czynienia z awersjg do podejmowania ryzyka inwestycyjnego. Reguty
systemowe staty sie niejasne i sg ksztattowane w sposéb niezwykle arbitralny, czesto na
niekorzys¢ przedsiebiorstw. Przed tym nie ma sie jak ubezpieczy¢, poza przenoszeniem
aktywnosci gospodarczej zagranice lub powstrzymywaniem sie od ekspansji. Dlatego
zdecydowana wiekszos¢ przedsiebiorcéw woli by¢ inwestycyjnie ostrozna i pasywna.

Drugie zrodto niepewnosci upatrujemy w sposobie funkcjonowania fiskusa. Problemem nie
jest tu sama wysokos¢ stawek podatkowych (te zasadniczo sg utrzymywane), ale aktualnie
nadzwyczajna systemowa i decyzyjna arbitralnos¢ stuzb skarbowych. Dobrym tego
przyktadem jest kwestia Sciggalnosci VAT-u. Ministerstwo Finansow wprowadzito w tym roku
rozwigzania, ktére praktycznie poprawiajg Sciggalnos¢, ale pogarszajg sytuacje
przedsiebiorstw (np. przez skrécenie okresu rozliczeniowego dla przedsiebiorcow i wydtuzenie
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okresu zwrotu dla fiskusa). VAT rosnie szybciej niz nominalny PKB. Dziatanie stuzb skarbowych
przez wiekszos$¢ przedsiebiorcéw jest uznawane za opresyjne i nieprzewidywalne. Tym
bardziej koncentrujg sie oni na krotkim okresie, kosztem dziatania dtugofalowego.

Korzystna sytuacja budzetu panstwa i poprawa s$ciggalnosci VAT, powinna sktaniac
decydentéw politycznych do obnizenia podstawowe] stawki VAT po poprzedniego poziomu —
22%.

Oczywiscie nie wykluczamy, ze potwierdzi sie oczekiwanie rzgdowych decydentéw na to, ze
inwestycje przedsiebiorstw jednak ruszg. Na tym zresztg opiera sie wiarygodnos¢ prognozy
utrzymania polskiej gospodarki na sciezce wysokiego wzrostu w srednio-dtugim okresie. Takze
nasza modelowa projekcja makroekonomiczna to uwzglednia. Jednakze gdyby sie tak stato, to
trzeba zauwazy¢, ze bedzie to zrédtem dodatkowego napiecia makroekonomicznego.

Skokowe przyspieszenie dynamiki naktadow inwestycyjnych wigzatoby sie niewatpliwie
z intensyfikacjg wykorzystania srodkéw unijnych. Poki co w tym zakresie sytuacja nie ulega
poprawie i poziom uruchomienia tych srodkéw nie jest zadowalajgcy. Pozytywna zmiana
powodowataby jednak wyrazny wzrost deficytu budzetowego, powodowany koniecznoscia
wspotfinansowania projektéw unijnych krajowymi wydatkami budzetowymi. Ponadto
przyspieszenie inwestycyjne pociggatoby za sobg dodatkowy import. | poczgtkowy mielibysSmy
pogorszenie bilansu handlowego. Takze pogorszenie bilansu ptatniczego. Mogtoby to
prowadzi¢ do ostabienia ztotego. A dalej — do pobudzenia inflacji i wzrostu dtugu publicznego.

Niepokojgce sygnaty wynikajg takze z prowadzonych przez nas analiz mikroekonomicznych.
| nie chodzi o zidentyfikowany w projekcji mikro trend wzrostu zagrozenia upadfoscia: jest to
tendencja staba. Tak wiec co do ogdlnej koniunktury —w horyzoncie prognozy, czyli do korica
2018 r. — niepokoju nie ma. Jednak w poszczegdlnych analizowanych przez nas dziatach
gospodarki sytuacja bedzie sie rdznicowata. Do grupy szczegdlnie zagrozonych dziatow
zaliczamy: handel detaliczny, niektére branze budownictwa, poczte i ustugi kurierskie, ustugi
posrednictwa pracy oraz magazynowanie, a wsréd gatezi przemystu — produkcje urzadzen
elektrycznych. Zagrozenie dotyczy zatem gtéwnie dziatalnosci ustugowej, takze w tych dziatach
PKD (branzach), w ktérych dominujg przedsiebiorstwa zaliczane do matych lub srednich, zatem
uwazanych powszechnie za bardziej elastyczne.

Ogodlniejszy powdd do zaniepokojenia wynika z tego, ze — pomimo mocnego ozywienia —
wartosci analizowanych wskaznikéw sytuacji finansowej firm sg obecnie gorsze w poréwnaniu
ze wskaznikami z okresu ozywienia z lat 2007-2008. Szczegdlnie zwraca uwage wyraznie nizszy
niz w tamtym okresie poziom rentownosci operacyjnej oraz dtuzszy cykl naleznosci
i zobowigzan krétkoterminowych. To mogg byé symptomy nadchodzgcych zagrozen. Ich
urzeczywistnienie mogtoby by¢ powainym problemem, gdyby nasza gospodarka weszta
w faze mocnego spowolnienia i/lub pojawity sie w otoczeniu miedzynarodowym silne
wstrzasy.



Kolejnym zagrozeniem sygnalizowanym w raporcie mikro jest obserwowana w ostatnich
latach tendencja do szybszego wzrostu zatrudnienia (i ptac) niz wzrostu wydajnosci pracy.

Podkreslamy takze, ze duzg niewiadoma jest ksztattowanie sie produkcji budowlanej i sytuacji
finansowe] przedsiebiorstw budowlanych. Nasze modele wskazujgc w tym dziale na
relatywnie wysokie prawdopodobieistwo wyraznego wzrostu zagrozenia upadtoscia.
Przeciwdziata¢ temu mogtoby silne ozywienia inwestycyjne, natomiast sytuacje pogarszatoby
wyrazne przyspieszenie inflacji, bowiem wdéwczas realizacja zawartych juz kontraktow
okazatfaby sie nieoptacalna.

Podsumowujgc sytuacje przedsiebiorstw wynikajgcg z raportu mikro chcemy podkresli¢ kilka
charakterystycznych zjawisk, ktére wymagajg systematycznego monitorowania i refleksji po
stronie odpowiedzialnych za polityke gospodarcza:

= przy wzroscie wolumenu wyniku finansowego netto wystepuje spadek udziatu liczby
przedsiebiorstw rentownych oraz rentownosci operacyjnej sprzedazy;

= strumien naktadéw inwestycyjnych wykazuje spadki, powodujgc zatrzymanie przyrostu
majatku trwatego, tworza sie réwnoczesnie nadwyzki wolnego kapitatu nie kierowanego
do procesu produkgcji i nie reprodukujgcego w nim wartosci dodanej;

= wzrasta liczba pracujgcych, pogitebiona niedoszacowaniem nierejestrowanego
zatrudnienia, lecz produktywnosé/wydajnos¢ pracy nie podgza w tym kierunku
z oczekiwang wiekszg intensywnoscig;

= wzrastajgc, przychody ze sprzedazy powodujg proporcjonalny wzrost naleznosci, ale
szybszy zobowigzan krétkoterminowych, kompensowany w ukfadzie kapitatu obrotowego
nizszg dynamika zapasoéw;

= uktad struktury majgtkowo-kapitatowej nadal wytrgcany jest ze stanu réwnowagi zrédet
i form zastosowania kapitatu, z widocznym wzrostem zadtuzenia ogétem;

= sfere gospodarki kapitatem obrotowym cechuje w miare stabilna (lekkie spadki) ptynnos¢
biezgca i szybka, wydtuza sie jednak dtugos$¢ cyklu kapitatu obrotowego netto.

Podstawowym problemem strukturalnym polskiej gospodarki stat sie obecnie — obok niskiej
dynamiki inwestycji przedsiebiorstw — deficyt zasobow pracy. Dobiegt konca trwajacy od
ponad 4 lat okres nieprzerwanego tworzenia nowych miejsc pracy. Ostatni odczyt subindeksu
zatrudnienia w PMI spadt do progowych 50 pkt. Mamy stagnacje zatrudnienia. Popyt na prace
rosnie — zasdb sie kurczy. Dynamika zatrudnienia spada w kierunku zera. Odpowiedzig ze
strony przedsiebiorstw na bariere podazowg jest oczekiwanie wyzszej wydajnosci (np. poprzez
brak nowej rekrutacji po odejsciu pracownikéw na emerytury), ale tez zgoda na szybki wzrost
ptac, ktéry przyczynia sie do przyspieszenia indeksu cen przemystowych (PPl). Producenci
raportujg najszybszy od kwietnia 2011 r. wzrost kosztow produkcji. Braki zatrudnienia
prowadzg do wzrostow zalegtosci produkcyjnych. Czes¢ zamodwien realizowana jest poprzez
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bezposrednia sprzedaz z magazynéw. Co w kolejnym cyklu analitycznym wptynie na spadek
zapasow.

Wzrost wynagrodzen jest w obecnej sytuacji nieunikniony i moze by¢ korzystny, jesli przyczyni
sie do wzrostu wydajnosci pracy. Moze by¢ niebezpieczny, jesli bedzie wysoki i znacznie bedzie
przewyzsza¢ dynamike wydajnosci pracy. Bedziemy mieli wtedy silny wzrost konsumpcji, ale
tez inflacji i importu.

Sadzimy, ze presja ptacowa bedzie rosta, a wraz z nig — presja inflacyjna. Taki obraz gospodarki
wyfoni sie juz z danych za lll kwartat, kiedy to wzrost zblizy sie do 4,5% i bedzie znaczaco
przekraczat potencjat. A trzeba przyjgé, ze globalna inflacja jest w punkcie zwrotnym:
prawdopodobny jest jej wyrazny wzrost — co bedzie dodatkowym zrédtem pobudzania inflacji
krajowej.

Prowadzone przez nas badania sektora przedsiebiorstw wskazujg, ze dwa gtéwne jej filary
w postaci produktywnosci kosztéw, w tym kosztow pracy (zdolnos¢ do walki konkurencyjnej)
oraz intensywnosci eksportu (zdolnos¢ do ekspansji rynkowej) znalazty sie w ostatnich 2-3
latach w odmiennej konstelacji. Ponadto tempo wzrostu wynikowej, kwantyfikowalnej postaci
konkurencyjnosci zdecydowanie ostabto. W ujeciu przyczynowo-skutkowym czynnik wzrostu
konkurencyjnosci w zakresie produktywnosci lezy obecnie w zdecydowanie wiekszym stopniu
po stronie eksportu (blisko 2/3) niz pracy. Przedsiebiorstwa dziatajgc na otwartych rynkach
w coraz wiekszym stopniu poddane sg ekspozycji niepewnosci i ryzyk zewnetrznych, rynkéw,
uktaddéw integracyjnych i rynku globalnego. Duze uzaleznienie od czynnika wymiany
miedzynarodowej, dodatkowo o wysoce skoncentrowanym geograficznie jej strumieniu, budzi
obawy zwiekszenia tatwosci przenoszenia impulséow z rynkéw zewnetrznych na kondycje
sektora przedsiebiorstw tworzgcych wartos¢ dodang, bedgcg podstawg tworzenia PKB.

Nasze zasadnicze ostrzezenie formutujemy nastepujgco: dekompozycja wzrostu w horyzoncie
prognozy wskazuje na jego wybitnie inflacyjny charakter, ktéry musi sie przetozyé¢ na
zachwianie rownowag makro. Tym bardziej nieuniknione, im bardziej polityka gospodarcza
rujnowacd bedzie podaz pracy, a bank centralny opdzniaé bedzie swoje dziatania antyinflacyjne.
Poprawa dekompozycji wzrostu w kierunku wzmocnienia potencjatu na krotkg mete zalezy za$
od zdolno$ci administracji do absorbcji funduszy unijnych, z czym taczy sie nieuniknione ryzyko
pogorszenia salda sektora finanséw publicznych.
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