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SYNTEZA

Wyniki analizy

Pomimo spowolnienia wzrostu w 2016 r., wywotanego spadkiem inwestycji, perspektywy polskiej
gospodarki sg, w horyzoncie analizy, dobre. W okresie tym odnotowano bowiem dynamiczny wzrost
spozycia oraz eksportu. Historycznie niska stopa bezrobocia, wzrost ptac, transfery zwigzane
z programem 500+ i bardzo dobre nastroje konsumentéw pozwalajg oczekiwaé, ze w perspektywie
Raportu kontrybucja tego czynnika do wzrostu PKB nadal bedzie znaczaca. Z kolei wyrazna poprawa
koniunktury w gospodarce Swiatowej, strefie euro, a zwtaszcza u naszego gtdéwnego partnera
handlowego — w Niemczech — pozwala optymistycznie patrze¢ takze na perspektywy polskiego
eksportu.

Oceniajgc potencjat wzrostu nalezy tez zwréci¢ uwage na fakt, ze polskie przedsiebiorstwa dziatajg
obecnie, po dos¢ dtugim okresie deflacji, w korzystnych warunkach wzrostu cen, ktérych dynamika jest
zblizona do celu inflacyjnego NBP. Firmy dziatajg takze w Srodowisku historycznie niskich stép
procentowych. Za wtasciwy nalezy uznac stopien dostepnosci kredytu, a zagregowany poziom
lewarowania sektora przedsiebiorstw — za bezpieczny. Rowniez sektor bankowy nie przewiduje
w najblizszym czasie wiekszych zmian w prowadzonej w stosunku do przedsiebiorstw polityce
kredytowej. Niezaleznie od finansowania zewnetrznego sektor ten dysponuje takze znaczgcymi
Srodkami wtasnymi.

Powyzej scharakteryzowane, korzystne uwarunkowania przysztego rozwoju, sg przestanka wspierajaca
prognozy przysztego ksztattowania sie wzrostu i koniunktury gospodarczej. Jesli chodzi o prognozy dla
danych miesiecznych, to wskazujg one, ze miesieczne tempo zmian produkcji sprzedanej przemystu
bedzie rosto w ciggu catego 2017 r. osiggajac — pod jego koniec — odczyt dwucyfrowy. Nastepnie wzrost
produkcji moze ulec wyhamowaniu. Jednak do lutego 2018 r. prawdopodobieristwo spadku produkcji
jest mniejsze niz 0.1, zas pdzniej jedynie nieznacznie przekracza te warto$é. Prognoza sprzedazy
detalicznej wskazuje na rownomierny i stabilny wzrost na poziomie 5% r/r co miesiagc w catym
analizowanym horyzoncie. Wykres wachlarzowy prognoz przypisuje prawdopodobienstwo spadku
sprzedazy na poziomie okoto 0.15. Nalezy tez podkresli¢, ze model z wigczonym komponentem
cyklicznym generuje wyrazniej bardziej optymistyczng sSciezke wzrostu — w przypadku modelu
z wytgczonym komponentem cyklicznym dynamiki produkcji przemystowej nie przekraczaja 10%
(wptyw komponentu cyklicznego na prognoze sprzedazy detalicznej jest znaczgco mniejszy).

Dobre sg rowniez prognozy dla zmiennych o czestotliwosci kwartalnej; i to zaréwno w swietle wynikéw
uzyskanych w oparciu o modele z cyklicznoscig, jak i z wytgczonym komponentem cyklicznym (dla
zmiennych o czestotliwosci kwartalnej warianty modeli z cyklicznoscig przewidujg zwykle silniejszg
tendencje do wzrostu dynamiki w dalszych horyzontach prognozy). W przypadku sprzedazy detalicznej
obydwie S$ciezki prognoz pokrywajg sie, jak rowniez zaobserwowano analogiczne rozproszenie
przedziatéw ufnosci dla prognoz. Tempo zmian produkcji przemystowej jest nizsze w catym
analizowanym horyzoncie prognozy, jednak wniosek, iz tempo bedzie rosto do konica 2017 r. jest
utrzymany. Podobnie jak w przypadku modelu z komponentem cyklicznym, nalezy sie spodziewad
dwucyfrowego odczytu tempa zmian produkcji przemystowej na przetomie 2017 i 2018 r. Tempo zmian
PKB w catym horyzoncie (do Il kw. 2018) bedzie wysokie i moze przekroczy¢ 4% zmian r/r w pierwszym
potroczu 2018 roku. Jednak sciezka prognoz tempa zmian PKB uzyskana z modelu z wytgczonym
komponentem cyklicznym wskazuje na stabszy wzrost, ktory nie przekracza 3.5% r/r we wszystkich



kwartatach 2017 r. Drugie p6trocze 2018 r. bedzie sie jednak charakteryzowaé juz wzrostem blizszym
4% r/r.

Powyzisze prognozy makroekonomiczne sg zgodne z przewidywaniami szeregu innych osrodkdéw
prognostycznych. Wiekszos¢ z nich nie tylko oczekuje podobnie wysokiej dynamiki wzrostu PKB Polski,
ale czesto koryguje w gére wczesniejsze szacunki. Prognozy te wspierajg tez m.in. wstepne, bardzo
dobre (ok. 4% r/r) szacunki wzrostu PKB za | kw. 2017 r. Do czasu opublikowania petniejszych danych,
w szczegblnosci dotyczacych aktywnosci inwestycyjnej, ich warto$é weryfikacyjna jest jednak
ograniczona.

Oceniajac ryzyko powyzszych prognoz nalezy przypomnie¢, ze gtéwna przyczyng spowolnienia wzrostu
w 2016 r. byt spadek inwestycji, wynikajgcy z superpozycji dwéch czynnikéw: okresu przejsciowego
pomiedzy kolejnymi perspektywami finansowymi srodkow z UE oraz niepewnosci gospodarczej. O ile
mozna przyjaé, ze wykorzystanie funduszy unijnych istotnie sie zwiekszy, o tyle percepcja niepewnosci
gospodarczej wykazuje zwykle wiekszg persystencje. Cho¢ analizowane tu wskazniki niepewnosci,
zaréwno dla gospodarki polskiej, jak i zagranicy wskazujg raczej na jej spadek, nadal jest jednak
odczuwana przez przedsiebiorcow — w tym CFO — jako wysoka. Wydaje sie, ze wyrazniejszy spadek
percepcji tej niepewnosci w najblizszych kwartatach bytby bardzo istotny z punktu widzenia
przyspieszenia inwestycji; zwtaszcza prywatnych krajowych.

W powyzszym kontekscie wazne jest rowniez wskazanie na wazng zmiane wifasnosci okresowych
analizowanych tu szeregdéw czasowych i jej wptyw na ich prognozy. Badania w komponencie makro
ujawnity mianowicie wyrazne sptaszczenie, w okresie ostatnich 2 lat, amplitudy wahan cyklicznych
m.in. w przypadku indeksu produkcji ogétem. Utrudnia to choéby identyfikacje fazy cyklu dla tej
zmiennej. Nie sg tez jasne przyczyny tego zjawiska, a wiec trudno tez przewidywac, kiedy i w jakiej
formie ono ustgpi. Sytuacja ta jest jednym z powoddw, dla ktérych prognozy zmiennych makro zostaty
przygotowane takze z wytaczonym elementem cyklicznym. Gdyby tez w najblizszym czasie nie nastapit
»powrdt cyklicznosci”, to bardziej prawdopodobne wydawatyby sie przyszte przebiegi zmiennych,
oszacowane bez komponentu cyklicznego — a wiec nizsze.

Mimo dobrej sytuacji gospodarczej wykonane, w ramach komponentu mikroekonomicznego, analizy
zmian stopnia zagrozenia upadtosScig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych sekcji
PKD (dziatéw gospodarki narodowej) oraz klas wielkosci sg podstawa oceny ostrzegawczej w zakresie
kondycji finansowej sektora przedsiebiorstw. Sytuacje, jaka zaistniata w Il p. 2016 r., charakteryzuje
pewien wzrost zagrozenia; zarowno w stosunku do poprzedniego pétrocza, jak i — co istotne — takze w
stosunku do analogicznego okresu ubiegtego roku. Tym samym, relatywnie stabilne warunki
charakterystyczne dla ostatnich czterech poétroczy, zostaty zaktécone wzrostem stopnia zagrozenia.
Prognozy krétkoterminowe zakres$lajg jednoczesnie staby trend dalszego wzrostu zagrozenia. Trzeba
jednak podkresli¢, ze w przypadku catego SPN zagrozenie nie przekroczy w zadnym z analizowanych
scenariuszy poziomu wysokiego. Sytuacja taka moze sie jednak zdarzy¢ w poszczegélnych sekcjach
PKD. W szczegdlnosci, istotny wzrost stopnia zagrozenia upadtoscig dotyczy budownictwa.

Stopien zagrozenia upadtoscig zrdéznicowany tez byt w klasach wielkosci przedsiebiorstw. | tak
w Il p. 2016 r. przedsiebiorstwa mate ogdétem odnotowaty wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia r/r, ale
ogoblna ocena pozostaje na granicy oceny neutralnej i ostrzezenia.

Rowniez przedsiebiorstwa Srednie odnotowaty wzrost zagrozenia, wpisujacy sie jednak w trwajgcy
od | kw. 2015 r. okres wzglednej stabilizacji. Krzywa dtugookresowej tendencji, obejmujaca takze
wielkosci prognozowane, wskazuje na mozliwg kontynuacje tego kierunku; jednak z pewnym
wskazaniem na wzrost zagrozenia w produkcji i ustugach. Sygnat ten jest jednak delikatny.



Przedsiebiorstwa duze w IV kw. 2016 r. wykazaty wzrost zagrozenia r/r po okresie stabilizacji, przy
dtugookresowe] niekorzystnej tendencji zmian. Pozytywnym zjawiskiem jest natomiast zmniejszenie
okresowych wahan wskaznika. Z prognoz na 2017 r. wynika, ze wptyw na wzrost zagrozenia ma tu
dziatalno$¢ produkcyjna oraz ustugowa, natomiast handel charakteryzujg korzystne zmiany.
W ustugach (dtugookresowa tendencja wzrostu zagrozenia) prognoza pokazuje kontynuacje
niekorzystnych zmian, az do silnych wzrostéw zagrozenia.

W badaniu zidentyfikowano tez dziaty PKD o szczegdlnie wysokim stopniu zagrozenia upadtoscia.
| jednoczesnie o ponadprzecietnym znaczeniu dla gospodarki (ze wzgledu na liczbe pracujacych).
W Il p. 2016 r. wskazano 10 dziatéw PKD, z czego 4 zakwalifikowane do dziatalnosci produkcyjnej,
6 ustugowej. W tej grupie nie znalazt sie natomiast zaden dziat PKD z dziatalnosci handlowej. Sposréd
wskazanych 10 dziatéw PKD, az 7 zostato skalsyfikowanych jako szczegdlnie zagrozone juz od
Il p. 2015 r. S to: wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego (PKD 05); produkcja urzadzen
elektrycznych (PKD 27); naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (PKD 33); roboty
zwigzane z budowg obiektdw inzynierii lgdowej i wodnej (PKD 42); magazynowanie i dziatalnosc¢
ustugowa wspomagajgca transport (PKD 52); dziatalno$¢ pocztowa i kurierska (PKD 53); dziatalnosc¢
zwigzana z zatrudnieniem (PKD 78). Dziat PKD 41 zaliczony do robdét budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkdéw zaliczono do szczegdlnie zagrozonych od | p. 2016 r. W Il p. 2016 r. wskazano
jeszcze dodatkowo 2 dziaty PKD (ktore nie wystgpity w trzech pétroczach wczesniej), tj.: produkcje
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (PKD 29) oraz dziatalnos¢
zwigzang z obstugg rynku nieruchomosci (PKD 68).

Jednymi z kluczowych, diagnostycznie, sy wnioski z analizy retrospektywnej zagrozenia upadtoscia,
zilustrowane tzw. mapami ciepta (Rysunek 32 w Raporcie Mikro, gdzie znajduje sie szersza
dokumentacja tego problemu). Wskazuja one m.in. na te dziaty PKD, w ktdérych poziomy tego
zagrozenia sg wysokie na przestrzeni dtuzszego okresu czasu i sytuacja tak ma miejsce do chwili
obecnej.

Mapa ciepta — zréZznicowanie stopnia zagrozenia upadfosciq przedsiebiorstw wedtug dziatow PKD w okresie
I'p. 2007 r. — Il p. 2016 r.
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W $wietle analiz mozna oczekiwac, ze odnotowany wzrost stopnia zagrozenia upadtoscia, 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.



Dobra sytuacja makroekonomiczna, w tym perspektywy wzrostu, sg na ogoét czynnikiem
zmniejszajgcym  stopied  zagrozenia upadtoscia na poziomie zagregowanym. Badanie
mikroekonomiczne ujawnia jednak, ze choé takze ogdlna sytuacja ekonomiczna sektora
przedsiebiorstw niefinansowych (SPN) jest dobra, wystepujg pewne stabosci sektora. Wskaza¢ tu
trzeba m.in. na niekorzystne zmiany struktury majgtkowo-kapitatowej (wskaznika ogdlnej sytuacji
finansowej), ktérym towarzyszy wzrost zadtuzenia ogétem. Poprawie wskaznikéw efektywnosci nie
odpowiadata tez poprawa sprawnosci dziatania — w sposéb widoczny malata produktywnos¢ majatku
(cyrkulacja kapitatu).

WNIOSKI | REKOMENDACIE

Projekt ISR zostat wznowiony po ponad dwuletniej przerwie. Obecny raport kwartalny uwzglednia
w modelowych obliczeniach dane z kwartatédw, kiedy raporty ISR nie byly przygotowywane. Tym
niemniej przedstawione przez nas prognozy nalezy przyjmowaé z wiekszg niz zwykle ostroznoscig,
poniewaz nasze innowacyjne, ,uczace sie”, modele prognostyczne wymagajg pewnego okresu
kalibracji i dopiero po kilku rundach prognostycznych wrécg na uwzgledniajgcg petng informacje
Sciezke.

Wiaczenie do modelowania makro danych z okresu, w ktorym nie prowadziliémy regularnych obliczen
wskazuje, ze nadal podstawowym cyklem koniunkturalnym dla polskiej gospodarki jest cykl 3,5 letni,
zwigzany gtéwnie z wahaniami koniunktury w sektorze wytwdrczym. Jednakze nasze obecne analizy
wykazujg, ze w minionym okresie nastgpito wyrazne sptaszczenie amplitudy wahan w tym cyklu. Nie
probujemy tego obecnie wyjasnié. Po prostu przyjmujemy, ze tak jest. Préba interpretacji bedzie
podjeta po opracowaniu kilku kolejnych kwartalnych analiz i potwierdzeniu tej obserwacji.

Przyjmujac jednak, ze wykazane przez nasz model makroekonomiczny sptaszczenie cyklu jest
zjawiskiem (wzglednie) trwatym (na co wskazujg badania koniunktury innych osrodkéw akademickich
—w tym IRG SGH) uwazamy, ze za gtéwny czynnik obnizenia dynamiki wzrostu w 2016 r. nalezy uznac
istotne obnizenie poziomu naktaddéw inwestycyjnych; tak publicznych, jak i prywatnych. W zwigzku
ztym, w szczegdlnosci na poziomie makro istnieje obawa, ze notowane w ostatnich dwdch latach
,rozhustanie” dynamiki naktadéw inwestycyjnych brutto w zwigzku z zakoniczeniem jednej
perspektywy finansowej (2007-2013 do 2015) i rozpoczeciem drugiej (2014-2020 do 2022)
znieksztatcito ,naturalne” ruchy cykliczne PKB i moze to prowadzi¢ do przeszacowania skali jego
odbicia w gére w horyzoncie prognozy.

Ta teza uwypukla takze i to, ze wzrost w polskiej gospodarce jest silnie uzalezniony od naptywu
srodkéw unijnych. Jesli chcemy ostabi¢ w przysztosci te zaleznos¢, biezacy naptyw tych Srodkéw
powinien by¢ spozytkowany przede wszystkim na podniesienie poziomu produktywnosci czynnikéw
wzrostu.

Pojawia sie przy tym jeszcze inny problem. Zwazywszy na gteboko$¢ trwajgcej 6-8 kwartatow ,, wyrwy”
inwestycyjnej, i biorgc pod uwage to, ze dotyczy ona takze inwestycji duzej grupy przedsiebiorstw
(przede wszystkim prywatnych przedsiebiorstw krajowych), w przypadku ktérych perspektywy nie sg
tak optymistyczne jak dla inwestycji publicznych, trzeba wzig¢ pod uwage mozliwosé obnizenia sie w
tym okresie produktu potencjalnego. Wskazywatoby na to obserwowane obnizenie dynamiki
wydajnosci pracy. Gdyby tak byto i potwierdzatyby to badania takze innych osrodkéw badawczych,
wowczas wejscie polskiej gospodarki na okres 6-8 kwartatéw na sciezke wzrostu powyzej 4 proc. PKB,



musiatoby spowodowaé wystgpienie rdinych zaktécen rédwnowagi makroekonomicznej.
W szczegdblnosci wydaje sie, ze w krétkim okresie prognozowany wysoki wzrost PKB moze prowadzi¢
do pogorszenia bilansu ptatniczego i handlowego. Zaktécenia ujawnityby sie tym bardziej, im dtuzej
bytby utrzymywany przez Rade Polityki Pienieznej realnie ujemny poziom podstawowej stopy
procentowej. Na potrzebe rozwazenia mozliwosci podniesienia stopy procentowej wskazuje takze
stopniowy wzrost poziomu inflacji bazowej oraz relatywnie wysoki wzrost cen produkcji przemystowej
(PPI).

Na razie wymowa naszych krétkookresowych prognoz, zwtaszcza makroekonomicznych, jest wyraznie
optymistyczna. Polska gospodarka weszta w faze ekspansji. Przez co najmniej kilka kwartatéw
koniunktura bedzie wysoka. To oznacza, ze nie znajdujemy ekonomicznych powodéw do dodatkowej
stymulacji ze strony polityki gospodarczej. Jesli koniunkturalna interwencja jest uzasadniona to tylko
w przypadku nielicznych sektoréw przemystu, jak np. gérnictwa wegla kamiennego. Nalezy tez
obserwowac zagrozenie wzrostu upadtoscig w sektorze budownictwa, przy czym tendencja ta moze
ulec ostabieniu lub nawet odwrdceniu w przypadku, gdy silniej przyspieszg inwestycje infrastrukturalne
(finansowane w ramach nowej perspektywy finansowej).

Korzystna koniunktura stwarza mozliwos¢ i potrzebe skoncentrowania dziatan na problemach
strukturalnych. Idzie w szczegdlnosci o to, aby zapobiegaé grozbie pojawienia sie nieréwnowagi
makroekonomicznej, co w dtuzszym okresie wptywatoby niekorzystnie m.in. na produkt potencjalny.
Nieustajgco istotna jest takze kwestia strukturalnej nieréwnowagi finanséw publicznych. Obnizenie
wieku emerytalnego moze przyczynic sie do zaostrzenia sytuacji w tym zakresie.

Nasza ocena koresponduje z opinig analitykdw i inwestoréw na rynkach finansowych. Biezgcg sytuacje
polskiej gospodarki oceniajg oni pozytywnie, o czym swiadczy duzy naptyw inwestycji zagranicznych,
gtéwnie jednak portfelowych. Jednakze w odniesieniu do diugiego okresu perspektywy polskiej
gospodarki postrzegaja juz jako mniej stabilne, na co moze wskazywaé wyzszy niz w czesci pozostatych
krajéw naszego regionu poziom oprocentowania 10-letnich obligacji skarbowych.

To bedzie potencjalnie rzutowaé nie tylko na koszty obstugi dtugu publicznego, ale takze na koszt
pozyskania kapitatu przez przedsiebiorstwa, zwtfaszcza te, ktdre korzystajg z finansowania
zagranicznego. Nie mogg bowiem one pozyskiwaé srodkdw na korzystniejszych warunkach niz wtasne
panstwo.

Korzystne prognozy makroekonomiczne nie mogg przestaniaé negatywnych sygnatéw ptynacych
z sektora przedsiebiorstw, zwtfaszcza zwigzanych z ich gotowoscig i mozliwosciami podejmowania
inwestycji, ktérych celem nie jest tylko odtworzenie istniejgcego juz kapitatu produkcyjnego. W naszej
analizie mikroekonomicznej za taki ostrzegawczy sygnat trzeba uzna¢ w szczegdlnosci niekorzystng
zmiane struktury majgtkowo-kapitatowej i zwigzany z tym wzrost dtugosci cyklu naleznosci oraz
zobowigzan. Generalnie w przedsiebiorstwach maleje produktywno$é¢ majatku. To takze bedzie
przyczyniaé sie do obnizenia produktu potencjalnego.

Optymistyczne prognozy makroekonomiczne wigzg sie takze z dobrg oceng koniunktury gospodarczej,
w krajach gospodarczo wysoko rozwinietych, w tym w szczegdlnosci w strefie euro, czyli u naszych
gtéwnych partneréw handlowych. Trudno jednak zbagatelizowaé niebezpieczenstwo narastania
gospodarczego nacjonalizmu i wojen handlowych. | z tego punktu widzenia Brexit stanowi istotne
zrédto zagrozenia, takze dla polskiej gospodarki.

Wprawdzie w gospodarce $wiatowej koniunktura jest relatywnie dobra, lepsza niz w zesztym roku,
a prognozy po raz pierwszy od 6 lat sg rewidowane w gére, nadal wystepujg, a w czesSci umacniajg sie,
zjawiska, ktére mogg $wiadczy¢ o tym, iz mimo wzmacniajgcych sie oznak ozywienia gospodarka



Swiatowa wchodzi w okres wyraznie nizszego wzrostu niz przed niedawnym kryzysem. Utrzymuja sie
zjawiska, ktére na to wskazujg — w tym przede wszystkim kumulujacy sie nadal nadmiar oszczednosci
w przedsiebiorstwach. Dotyczy to wprawdzie gtdwnie wielkich miedzynarodowych firm, tym niemniej
w sytuacji, w ktérej znaczna czes¢ oszczednosci firm nie jest inwestowana w kapitat trwaty, lecz trafia
do sektora finansowego — miedzy innymi poprzez wykup akcji wtasnych — tempo wzrostu gospodarki
Swiatowej moze okazac sie trwale nizsze. Wyjatkowo niskie tempo wzrostu inwestycji przedtuza okres
utrzymywania sie niskiego tempa wzrostu wydajnosci w gospodarkach panstw rozwinietych, co
uniemozliwia wzrost ptac mimo malejgcego bezrobocia. Takze w Polsce wystepuje juz tendencja
(na razie staba) do stopniowego obnizania sie tempa wzrostu wydajnosci. Jest ona jednak w duzej
mierze naturalng konsekwencjg rosngcego udziatu ustug w tworzeniu wartosci dodanej (co jest
tendencjg globalng). Trzeba zatem liczy¢ sie z tym, ze stopniowy spadek tempa wzrostu wydajnosci
moze z czasem zaczgc¢ ogranicza¢ mozliwosci podnoszenia ptac przez firmy krajowe.

Mimo duzego zadtuzenia sektora prywatnego i publicznego w Chinach, ich gospodarka zaczyna by¢
w coraz wiekszym stopniu czynnikiem podtrzymujacym tempo wzrostu w gospodarce $wiatowej.
Wydaje sie, ze wtadze Chin zdajg sobie sprawe z potencjalnych zagrozen tkwigcych w chinskim
systemie finansowym i starajg sie im zapobiec. Jesli okaze sie to skuteczne, zachodzacy w Chinach
proces realnej konwergencji moze przez dtuzszy czas podtrzymywac wzrost w rejonie Pacyfiku i catej
gospodarce Swiatowe;.

Patrzac na strukture wzrostu polskiej gospodarki wida¢, ze w ostatnim okresie byt on ciggniety gtéwnie
przez wzrost spozycia indywidualnego i popyt konsumpcyjny. Nasze prognozy wskazujg na spfaszczenie
dynamiki tego czynnika wzrostu. Bedzie ona relatywnie wysoka, ale nie bedzie juz przyspieszac. Tym
bardziej, ze z jednej strony nie bedzie juz mogto rosngc zatrudnienie (deficyt pracownikéw), zas
z drugiej przy obecnym (relatywnie wysokim) poziomie wzrostu wynagrodzen nominalnych, dynamika
ptac realnych, z powodu inflacji, bedzie odczuwalnie nizsza. Nie ma tez mozliwosci dalszego
pobudzania konsumpcji ekspansja fiskalng. Stad kluczowe znaczenie dla utrzymania silnego ozywienia
gospodarczego bedzie miato pobudzenie inwestycji przedsiebiorstw.

| patrzac z tego punktu widzenia na perspektywy polskiej gospodarki podkreslamy, ze polityka
gospodarcza powinna by¢ obecnie skoncentrowana na zagadnieniach strukturalnych, takich jak:
(1) pobudzanie oszczednosci krajowych, (2) usuwaniu Zrédet niepewnosci inwestycyjnej,
(3) podnoszeniu aktywnosci zawodowej, zwtaszcza o0séb starszych, (4) wzroscie poziomu
i efektywnosci wydatkowania srodkéw publicznych na badania i rozwéj oraz ksztatcenie zawodowe,
(5) stopniowym zwiekszaniu naktadéw na oswiate, szkolnictwo wyzsze i stuzbe zdrowia, poniewaz
wspotczesnie — przy postepujgcej automatyzacji przemystu — sg to obszary, gdzie mogg powstawac
atrakcyjne dla kolejnych pokolen miejsca pracy, (6) podnoszeniu sprawnosci i jakosci instytucji
regulujacych dziatalnos¢ gospodarcza.
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