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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Przeprowadzone przez nasz zespot analizy w kolejnym czwartym cyklu badawczym wykazujg
z duzym prawdopodobienstwem, ze polska gospodarka osiggneta w Ill kwartale 2017 r.
szczytowy punkt koniunktury. Jednakze jest tak rozpedzona, ze utrzyma wysoka dynamike
wzrostu (powyzej 4 proc. PKB rocznie) takze w roku 2018.

Skonstruowane prognozy pokazujg jednoczesnie, ze na przetomie lat 2018 i 2019 wystgpi
wyhamowanie tej dynamiki, ktédre moze potrwac co najmniej kilka kwartatéw. Wskazujg na to
nasze prognozy miesieczne dotyczgce dynamiki produkcji przemystowej i spozycia. W obu
przypadkach nasza projekcja pokazuje obnizenie dynamiki o kilka punktéw procentowych, i to
juz w | potowie 2018 r.

Zasadniczym problemem polityki gospodarczej obecnie staje sie to, aby nie dopusci¢ do
mocnego wyhamowania. Interpretujemy to w taki sposéb:

1. Obnizenie dynamiki wzrostu o rzad 1 punktu procentowego PKB r/r nie powinno stanowic
zagrozenia. Moze okazaé sie nawet korzystne dla utrzymania réwnowagi
makroekonomicznej i podtrzymania relatywnie wysokiego wzrostu w dtuzszym okresie.

2. Obnizenie dynamiki wzrostu o rzad 2 punktéw procentowych PKB r/r moze wywotac
powazne napiecia gospodarcze, w szczegdlnosci w zakresie nieréwnowagi fiskalnej.

3. Obnizenie dynamiki wzrostu o rzad 3 punktéow procentowych PKB r/r z duzym
prawdopodobiennstwem spowoduje bardzo powazne napiecia gospodarcze i spoteczne,
podobne do skutkow gtebokiej recesji w gospodarkach wysoko rozwinietych.

Klucz do rozwigzania problemu lezy — z jednej strony — w sferze dobrej koordynacji polityki
fiskalnej i monetarnej. Idzie w szczegdlnosci o stopniowe przeniesienie odpowiedzialnosci za
stabilizowanie fluktuacji gospodarczych na polityke pieniezng, ktérej poziom restrykcyjnosci
powinien konsekwentnie wzrastaé. Z drugiej strony potrzebna bytaby stopniowa zmiana
struktury wzrostu PKB. Od szeregu kwartatow jest on napedzany gtéwnie przez konsumpcije,
przy niewielkim lub ujemnym wktadzie inwestycji i przy wahliwym udziale eksportu netto.

Utrzymanie wktadu dynamiki konsumpcji do wzrostu PKB jest pozgdane, zwtaszcza jesli
wynikatoby z podniesienia  aktywnosci zawodowej i wzrostu wynagrodzen
nieprzekraczajgcego wzrostu wydajnosci pracy.

Potrzebne jest jednak ustabilizowanie wktadu eksportu netto. Bedzie to jednak bardzo trudne,
jesli tempo wzrostu wynagrodzen, jak jest to obecnie, bedzie wyraznie wyzsze niz wzrost
wydajnosci i produktywnosci innych czynnikéw wytwérczych. Nawet w przypadku
utrzymywania sie wysokiej koniunktury w gospodarkach wysoko rozwinietych,
w szczegolnosci w Niemczech.

Dodatkowo przy utrzymywaniu sie wysokiej dynamiki wzrostu PKB w Polsce, bedacego
wyraznie powyzej produktu potencjalnego, trzeba sie liczy¢ z dodatkowym wzrostem importu.



Ostabi to wktad eksportu netto do PKB lub nawet go zniweluje. Poniewaz obserwujemy takze
obnizanie sie dynamiki produktu potencjalnego: problem moze sie jeszcze zaostrzyé.

Jednak fundamentalnie wazne s3g dziatania na rzecz przyspieszenia inwestycyjnego. | to
takiego, ktére nie ma tylko cyklicznych Zrédet w koniunkturze, ale takze ma podfoze
w pozytywnych efektach strukturalnych. Chodzi o wspieranie produktywnych i innowacyjnych
przedsiewzie¢ w sektorze prywatnym. Tylko takie inwestycje pozwolg utrzymac wysoka
konkurencyjnos¢ w sytuacji deficytu wykwalifikowanych pracownikéw i wynikajgcego z tego
silnego nominalnego wzrostu wynagrodzen.

Inwestycje publiczne, ktérych intensyfikacja jest takze potrzebna, mogg mie¢ w tym zakresie
wytgcznie funkcje wspomagajaca. Na razie jednak nie obserwujemy ich oczekiwanego
skokowego wazrostu. Ciggle bowiem poziom wykorzystania $rodkéw unijnych jest
niezadowalajacy. W listopadzie 2017 r. nasze wydatki z budzetu unijnego byty nizsze niz
w roku 2016, ktére byty z kolei wyraznie nizsze niz w roku 2015. Warto jednak w tym miejscu
przypomnieé, ze gdyby dokonato sie w tym zakresie wyrazne przyspieszenie, to spowoduje to
dodatkowe problemy fiskalne i wzrost deficytu sektora finanséw publicznych.

Nasza optymistyczna projekcja makroekonomiczna ma takze uzasadnienie w silnym
przekonaniu o dalszym utrzymaniu sie wysokiej koniunktury w gospodarce Swiatowe;.
Wskazujg na to prognozy innych osrodkéw badawczych. Zwracamy jednak uwage na to, ze
w ostatnim okresie traci impet handel swiatowy.

Symptomem wyjgtkowo dobrej obecnie koniunktury miedzynarodowej jest to, ze po raz
pierwszy od pieciu lat prognozy wzrostu Swiatowego PKB byty korygowane in plus a nie in
minus. W panstwach wysoko rozwinietych nie wystepuja symptomy przegrzania ich
gospodarek — ani w postaci znaczacego wzrostu inflacji ani narastania nieréwnowag
wewnetrznych lub zewnetrznych. Sugeruje to, ze obecna dobra koniunktura utrzyma sie
najprawdopodobniej takze w tym roku, jakkolwiek silnie sptaszczony ksztatt krzywych
dochodowosci w poszczegdlnych krajach swiadczy o dominujgcym przekonaniu, iz po 2018 r.
tempo wzrostu gospodarczego w krajach wysoko rozwinietych zacznie stabngé.

Jedng z przyczyn tego rodzaju przewidywan jest to, ze przyspieszenie globalnego tempa
wzrostu w 2017 r. bylo efektem ozywienia akcji kredytowej w latach 2015-2016. Przy
istniejgcym juz duzym zadtuzeniu sektora prywatnego w wielu krajach (zwtaszcza w wysoko
rozwinietych) gospodarstwa domowe mogg by¢ zmuszone do ograniczenia skali swego
zadtuzenia ze wzgledu na i tak juz duze koszty sptacania rat kapitatowych.

Z drugiej strony, czynnikiem sprzyjajgcym utrzymaniu sie dobrej koniunktury w krajach wysoko
rozwinietych jest to, ze poziom stép procentowych jest w nizszy od tempa wzrostu realnego
PKB. Zmniejsza to koszty obstugi dtugu publicznego i umozliwia zmniejszanie sie relacji dtugu
publicznego do PKB bez potrzeby znaczgcego zacie$niania polityki fiskalnej. Utatwia to
konsolidacje fiskalng miedzy innymi w krajach strefy euro.

Rédwnoczesnie trudno nie odnotowac stopniowo rosngcego poziomu rynkowych stop
procentowych. Banki centralne krajéw G-10 stajg sie bardziej ,jastrzebie”. Na stopniowa



normalizacje polityki pienieznej wskazujg sygnaty ptynace juz nie tylko od FED, ale takze od
EBC, bankdw centralnych Norwegii, Szwecji, Wielkiej Brytanii, Kanady, a nawet Japonii.

W dtuzszej perspektywie stabilizujgco na wzrost gospodarczy w krajach wysoko rozwinietych
powinien wptyngé trwajgcy postep technologiczny, ktdrego przejawem jest utrzymujacy sie
spadek cen débr wytwarzanych w sektorze IT. By¢é moze nastgpi dzieki temu ponowny wzrost
wydajnosci po dekadzie zastoju. Powinna temu sprzyjaé postepujgca robotyzacja produkcji
i globalizacja sektora R&D w wyniku coraz czestszego przenoszenia osrodkéw badawczych
wielkich miedzynarodowych korporacji do gospodarek wschodzacych, co utatwia
wykorzystanie kapitatu ludzkiego, jakim kraje te dysponuja.

Czynnikiem zmniejszajagcym szanse na znaczgcy wzrost wydajnosci w skali miedzynarodowej
jest nowe zjawisko, ktérego przyczyny nie sg jeszcze w petni rozpoznane. Chodzi tu o wyrazne
spowolnienie procesu proliferacji nowych technologii tworzonych w firmach najbardziej
technologicznie zaawansowanych do pozostatych przedsiebiorstw danej branzy.

Na tempo wzrostu w krajach wysoko rozwinietych wptynie takze relacja tempa wzrostu ptac
i cen. Niedawne przyspieszenie inflacji przyhamowato tempo wzrostu pfac realnych. To moze
sie zmienié, jesli trwajacy spadek stdp bezrobocia, do bezprecedensowo niskich poziomédw,
przyniesie jednak przyspieszenie tempa wzrostu pfac. Za niewielkg skalg takiego
przyspieszenia przemawia jednak to, ze spadkowi stép bezrobocia w poszczegdinych
gospodarkach towarzyszy spadek liczby przepracowanych godzin na jednego zatrudnionego —
m.in. za wzgledu na utrzymujgcy sie tendencje dalszego wzrostu udziatu (w ogdlnym
zatrudnieniu) oséb pracujgcych w niepetnym wymiarze.

Dla gospodarki Europy, a w tym Polski, istotne znaczenie ma to, ze od 2009 r. realne ptace
w Niemczech nadal rosng w tempie wyraznie wyzszym niz przed kryzysem, gdy w latach 2000-
2008 praktycznie nie rosty. Ta korzystna zmiana (dzieki ktorej wzrost w gospodarce niemieckiej
zalezy juz relatywnie mniej od eksportu) stabilizuje popyt w Niemczech — w tym takze ich
popyt na import.

Potencjalnym zagrozeniem dla swiatowej koniunktury pozostaje mozliwe, chociaz trudne do
przewidzenia, zatamanie sie wyraznie przeszacowanych obecnie indekséw gietdowych. Jesdli
do zatamania na rynkach finansowych dosztoby w 2018 r., to moze mieé to istotny wptyw na
globalng koniunkture — gtéwnie w nastepstwie skokowego wzrostu niepewnosci.

Wyrdzniajacg cecha naszych analiz jest spojrzenie na gospodarke nie tylko od strony makro,
ale tez od strony mikro. To daje ostrzejszy obraz i pozwala na pogtebiong ocene. O ile
spojrzenie od strony makro daje nadal obraz optymistyczny, to po stronie mikro wida¢
wyraznie rodzgce sie zagrozenia.

W sferze makro jednym z zagrozen moze by¢ wzrost inflacji. Tym razem bytoby to
spowodowane czynnikami wewnetrznymi. Zasadniczo bowiem w otoczeniu naszej gospodarki
presja inflacyjna nie wystepuje. W tym wzgledzie wyjatkiem sg niektére kraje naszego regionu.
Obserwowana jest w nich bardzo wysoka dynamika wzrostu. Tak wysoka, ze w kilku
przypadkach wystepuje przegrzanie koniunktury. Stad wtadze monetarne Rumunii i Czech



postanowity jg chtodzi¢, podnoszac stopy procentowe banku centralnego. Uczynity to takze
Wegry, w przypadku ktérych dynamika wzrostu gospodarczego nie byfa az tak wysoka.

Na niebezpieczenstwo wyraznego przyspieszenia inflacji w Polsce wskazuje rosngcy wskaznik
oczekiwan inflacyjnych konsumentéw (DG EcFin), ktéry w grudniu 2017 r. osiggnat 19,3 pkt.
(16,9 pkt. w listopadzie), plasujgc sie na poziomie najwyzszym od lipca 2014 r. Presja inflacyjna
w naszym przypadku ma gtdwnie charakter ptacowy. Od kilku kwartatéw obserwujemy
bowiem wysokg dynamike wynagrodzen nominalnych. Wskaznik inflacji bazowej bedzie
w trakcie roku stopniowo wzrastat nawet do ponad 2% r/r.

Mogtoby temu zapobiec podniesienie dynamiki wydajnosci pracy. Uzyskanie tego w skali
gospodarki krajowej bedzie jednak trudne, ze wzgledu na rosngcy udziat sektora ustug,
w ktérym poziom wydajnosci pracy jest wyraznie nizszy niz w sektorze wytwoérczym. Nie
bedzie takze sprzyjaé¢ osiggnieciu tego celu ostabienie naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Mato tego, doswiadczamy obecnie odptywu kapitatu krajowego z naszej
gospodarki. Aktualnie bilans przeptywu kapitatu jest bliski zeru.

Przy obecnych trendach demograficznych tempo wzrostu w gospodarkach wschodzgcych
bedzie zalezato coraz silniej od tempa wzrostu wydajnosci. O potencjalnych zagrozeniach
w tym wzgledzie méwi to, ze w wielu krajach wschodzgcych tempo wzrostu PKB per capita
jest nizsze niz w krajach wysoko rozwinietych. Oznacza to, ze wraz z pogorszeniem sie trendow
demograficznych mozemy zamiast konwergencji doswiadcza¢ dywergencji w relacjach starych
i nowych krajéw unijnych. Z tego punktu widzenia niepokoi trwale nizszy niz przed globalnym
kryzysem finansowym lat 2007-2008 naptyw do gospodarek wschodzgcych inwestycji
bezposrednich i zwigzanych z nimi nowych technologii.

W przypadku polskiej gospodarki — ze wzgledu na szybkie starzenie sie spofeczeristwa —
utrzymanie dotychczasowego, relatywnie wysokiego tempa wzrostu wydajnosci jest
szczegblnie wazine, poniewaz w przeciwnym razie moze przyspieszy¢ tempo wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy. To za$s moze prowadzi¢ do zmniejszania sie kosztowej
konkurencyjnosci eksportu, jesli proces ten nie bedzie amortyzowany dostosowaniami
w wysokosci nominalnego kursu ztotego.

W sferze mikro dostrzegamy, ze nie ma wyraznych podstaw do stwierdzenia mozliwego
Znacznego pogorszenia sie sytuacji przedsiebiorstw. Niewatpliwie jednak przedsiebiorstwa
spowolnity na Sciezce swojego wzrostu z punktu widzenia oceny efektywnosci i sprawnosci
dziatania. Zmalata intensywnos¢ kreacji wartosci, w tym ekonomicznej wartosci dodane;j.

Wysoka i nadal wzrastajgca jest niepewnos¢ w otoczeniu regulacyjnym przedsiebiorstw.
Otoczenie to zamiast stanowié¢ podstawe stabilizacji dziatania przedsiebiorstw w wymiarze
dtugoterminowym, destrukcyjnie wptywa na ich $wiadomos$é decyzyjng, uwypuklong
w obszarze inwestowania. Z kolei otoczenie blizsze, konkurencyjne, generuje nadal sygnaty
zachecajgce do dziatan ekspansywnych. Te dwa przeciwstawne strumienie informacji
powodujg dysonans w funkcjonowaniu przedsiebiorstw.

Coraz wieksza grupa przedsiebiorstw napotyka na bariery podazowe. Odczuwajg one brak
odpowiednich pracownikéw. Jest to na razie fagodzone wzrostem wspotczynnika aktywnosci



zawodowej i naptywem pracownikdéw z zagranicy. Pomagaja tez miedzydziatowe migracje
pracownikdw: zasoby pracy traci rolnictwo, a zyskujg ustugi.

Po stronie podazowej problemem jest takze niski poziom i dynamika inwestycji.
Przedsiebiorstwa wykazujg inwestycyjng awersje. Czego przejawem jest ich niski popyt na
kredyt. Trudno w tej chwili oczekiwac¢ przetomu w zakresie inwestycji przedsiebiorstw
prywatnych. Natomiast z pewnoscig wkrétce przyspieszy dynamika inwestycji publicznych,
zwigzana ze skuteczniejszg absorpcjg sSrodkéw unijnych. Ale i to wcale nie jest proste i pewne.
Przeszkoda moga sie okaza¢ znacznie bardziej skomplikowane procedury w obecnej
perspektywie budzetowej w relacji do perspektywy poprzedniej. Ponadto zainteresowanie
firm budowlanych uczestnictwem w przetargach publicznych nie musi by¢ bardzo wysokie. To
one szczegoblnie odczuwajg deficyt pracownikéw. Moga sie one takze obawia¢ o marze zysku,
zwazywszy na to, ze umowy o realizacje inwestycji publicznych z zasady nie sg aneksowane,
pomimo znaczgcych zmian warunkéw rynkowych (np. wyraznego wzrostu cen materiatéw
budowlanych). Pamietajg przeciez, jak wiele z nich wpadio w tarapaty i bankrutowato
w poprzednim okresie boomu w inwestycjach publicznych (lata 2011-2015); gtéwnie
z powodu fatalnego funkcjonowania systemu zaméwien publicznych.

W roku poprzednim bardzo przyspieszyty inwestycje samorzadowe. Ale byt to rok
przedwyborczy, w ktérym tradycyjnie samorzady gmin podejmujg duzy wysitek inwestycyjny
tak, aby jego dostrzegalne przez mieszkancéw efekty wystgpity w roku wyborczym. Mozna to
kolokwialnie uja¢ nastepujgco: w roku przedwyborczym liczne utrudnienia (zwtaszcza
komunikacyjne), aby w roku wyborczym mdc kumulowaé efekty i dobre wiadomosci. Ten rok,
szczegblnie jego druga potowa, bedzie oznacza¢ wyhamowanie dynamiki inwestycji
samorzgdowych. Poniewaz wybory spowodujg zapewne duze zmiany we wifadzach
samorzgdowych, to trzeba sie liczy¢ z tym, ze i rok nastepny bedzie w tym zakresie stabszy.
Nowi decydenci bedg stopniowo wchodzi¢ w swojg role i na pewno zaczng od weryfikacji
i korygowania planéw poprzednikéw oraz nowej obsady wielu stanowisk wykonawczych.

Nasze analizy sygnalizujg, ze produktywnos¢ majatku — chociaz wzrosta w ostatnim
pottorarocznym okresie (tylko w przedsiebiorstwach duzych) — wykazuje na poziomie
przedsiebiorstw ogdétem dtugoterminowgq tendencje spadkowg (lata 2007-2017).

Na tym tle mozna poda¢ kilka kluczowych charakterystyk podzbiorowosci przedsiebiorstw
srednich i duzych:

= produkcja:

— zmniejszanie sie odsetka przedsiebiorstw rentownych w ostatnich kwartatach;

— przyrosty majatku trwatego, podobnie jak majatku ogdétem, zostaty spowolnione
w ostatnich kwartatach, w zwigzku ze spadkiem wolumenu naktadéw inwestycyjnych;

— wskaznik ogdlnej sytuacji finansowej wykazuje tendencje spadkowsg, przy stabilizacji
zadtuzenia ogétem;

— w miare stabilnym poziomom dfugosci cyklu naleznosci odpowiadato wydtuzenie
dtugosci cyklu zobowigzan — przedsiebiorstwa srednie;

— plynno$¢ biezaca i szybka oraz poziom wyptacalnosci spadty — przedsiebiorstwa
$rednie. W duzych stabilizacja ptynnosci i zatrzymanie spadku wyptacalnosci;



rentowno$é operacyjna sprzedazy oraz aktywdéw ustabilizowaty sie po wzrostach,
a produktywnos¢ po spadkach — przedsiebiorstwa srednie. W duzych poprawa obu
rentownosci i zatrzymanie spadkéw produktywnosci;

= handel:

zmniejszanie sie odsetka przedsiebiorstw rentownych w ostatnich kwartatach;

spadki wartosci majgtku ogétem i majgtku trwatego w zwigzku ze spadkiem wolumenu
naktadow inwestycyjnych — przedsiebiorstwa srednie. Dla duzych stabilizacja majatku
przy spadku nakfadéw inwestycyjnych;

wskaznik ogolnej sytuacji finansowej wykazuje poprawe, przy wzroscie zadtuzenia
ogdétem — przedsiebiorstwa srednie. Dla duzych spadek zadtuzenia;

stabilizacja dtugosci cyklu naleznosci oraz wzrost dfugosci cyklu zobowigzan —
przedsiebiorstwa $rednie;

ptynno$é biezgca i szybka stabilne przy spadkach poziomu wypfacalnosci —
przedsiebiorstwa srednie. W duzych wzrosty ptynnosci i stabilizacja wyptacalnosci;
rentowno$¢ operacyjna sprzedazy oraz aktywoéw, a takze produktywnosé pogorszyty
sie — przedsiebiorstwa $rednie. W duzych stabilizacja obu rentownosci a pogorszenie
produktywnosci;

= ustugi:

zmniejszanie sie odsetka przedsiebiorstw rentownych w ostatnich kwartatach;

wzrost majatku ogétem, stabilizacja majatku trwatego oraz zmniejszenie wolumenu
naktadow inwestycyjnych — przedsiebiorstwa srednie. Dla duzych wzrost majatku
trwatego i ogétem przy spadku naktadéw inwestycyjnych;

pogorszenie wskaznika ogdélnej sytuacji finansowej i wzrost zadtuzenia ogétem;
wzrost dtugosci cyklu naleznosci oraz cyklu zobowigzan — przedsiebiorstwa srednie;
ptynnosé biezaca i szybka oraz poziom wyptacalnosci wykazaty spadki;

rentownos$¢ operacyjna sprzedazy oraz aktywdéw pogorszyty sie, przy stabilizacji
produktywnosci.

Z naszych analiz wynika, ze obecnie zagrozonymi pogorszeniem kondycji segmentami polskiej
gospodarki sg przedsiebiorstwa srednie oraz przedsiebiorstwa ustugowe. Na nie powinna by¢
szczegblnie zwrdécona uwaga odpowiedzialnych za polityke gospodarcza.
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