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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Zgodnie w naszymi prognozami polska gospodarka weszta w faze cyklicznego
wyhamowana. Obecnie przewidujemy, ze w Il kwartale 2020 r. tempo wzrostu PKB obnizy sie
do poziomu rzedu 3 proc. rocznie. Oznacza to, ze na przestrzeni 6 kwartatow (liczac od
IV kwartatu roku 2018) nastgpi obnizenie wzrostu gospodarczego o okoto 2 punkty
procentowe. Opisywanego powyzej wyhamowania nie da sie zatrzymad. Takiej roli nie moze
odegrac aktualnie uruchamiany dodatkowy rzagdowy pakiet stymulacji fiskalnej, zwany , pigtka
Kaczynskiego”. Mozna sie spodziewaé, ze mnoznik fiskalny z nig zwigzany bedzie stabszy niz
w przypadku wprowadzenia pakietu w 2016 r. Zwiekszone transfery dotrg bowiem w duzej
czesci do gospodarstw bogatszych, a zatem o wyzszej sktonnosci do oszczedzania i wyzszej
sktonnosci do korzystania z débr importowanych.

Uwazamy, ze pakiet fiskalny (w br. wydatki budzetowe dodatkowo wzrosng o okoto
2 proc. PKB) moze co najwyzej spowodowac nieznaczne podniesienie $ciezki dynamiki wzrostu
gospodarczego. Moze tez wydtuzy¢ i ztagodzi¢ faze wyhamowania wzrostu. To czy taka role
odegra, zaleze¢ bedzie przede wszystkim od formy przeznaczenia dodatkowych strumieni
wydatkéw socjalnych. Nawet gdyby pakiet stymulacji fiskalnej oddziatywat na biezgca
konsumpcje, to kluczowe znaczenie bedzie miato to, w jakiej proporcji dotyczyé to bedzie débr
podstawowych w relacji do ddébr wyiszej jakosci. To bowiem okresli, w jakim stopniu
dodatkowy popyt konsumpcyjny bedzie pobudzat import. Silniejsze pobudzenie importu moze
osfabi¢ dynamike PKB, bowiem spowoduje obnizenie wktadu eksportu netto. Wydaje nam sie
zatem bardzo watpliwe, czy z ekonomicznego punktu widzenia uruchomienie stymulacji
fiskalnej w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego, przy wcigz wysokiej dynamice wzrostu,
znaczgco wyzszej od potencjatu, ma sens i czy moze zostaé uznane za dziatanie antycykliczne.

Trzeba sie tez liczyé z tym, ze wzrost nieréwnowagi finanséw publicznych nieuchronnie
zwigzany w pakietem fiskalnym, spowoduje obnizenie wyceny polskich aktywdw i ostabienie
kursu ztotego, co wptynie na wyzszg inflacje producencka i konsumencka. A to by¢ moze
spowoduje szybsze uruchomienie podwyzek stép procentowych przez RPP. Utrzymywanie
zbyt dtugo niskich stop procentowych moze przyczynic sie do rosniecia banki spekulacyjnej na
rynkach aktywoéw finansowych i rynku mieszkaniowym. Z kolei, gwattowny wzrost rynkowych
stop procentowych — w wyniku wzrostu premii za ryzyko — doprowadzi do jej pekniecia
i rozlania sie szeregu negatywnych tego efektow w catej gospodarce.

Pojawia sie w naszej gospodarce nowa sytuacja: zbiega sie presja inflacyjna tak po
stronie podazowej, jak i popytowej. W kwietniu inflacja zblizyta sie do poziomu celu
inflacyjnego NBP. | biorgc pod uwage, ze mamy réwnoczesnie bardzo luzng polityke fiskalng
i polityke monetarng nalezy oczekiwaé, ze wkroétce odczyty inflacji zblizg sie do gérnej granicy
celu inflacyjnego, czyli 3,5 proc. Jesli Rada Polityki Pienieznej podniesie stopy procentowe ze
zbyt duzym opdznieniem, to zbiegnie sie to z odczuwalnym obnizeniem dynamiki PKB. | stanie
sie to dodatkowym impulsem hamowania koniunktury. Jesli jednak nie podniesie stép
procentowych, to rosnaca inflacja i tak spowoduje obnizenie popytu, co takze ostabi dynamike



gospodarczy, tyle, ze troche pdzniej i znacznie mocniej. Pole manewru w polityce gospodarczej
oraz w obszarze pozytywnej synchronizacji polityki fiskalnej i monetarnej zostato drastycznie
zminimalizowane. Przed mozliwoscig wystapienia takiej sytuacji wielokrotnie ostrzegalismy.

Woyzsza i rosngca inflacja oznacza, ze dynamika realnych wynagrodzen bedzie wyraznie
nizsza niz dynamika nominalnego funduszu ptac. Stymulacja fiskalna podtrzyma konsumpcje,
ale jej rzeczywisty wptyw szybko ostabi rosngca inflacja, ktéra pobudzi kolejng faze presji
ptacowej. Jesli taka spirala zacznie dziataé, to jej odkrecenie nie bedzie fatwe. Zwtaszcza jesli
jej poczatkowe dziatanie wywota zmiane oczekiwan inflacyjnych, tak gospodarstw domowych,
jak i przedsiebiorstw. Wyzsze oczekiwania mogg dodatkowo zniechecaé do oszczedzania
i inwestowania. Czynnikiem pobudzajgcym spirale inflacyjng bedzie odtozony wzrost cen
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych oraz silny wzrost administrowanych cen na
ustugi komunalne.

Najistotniejszy wniosek z naszych badan zaprezentowanych w czesci mikro jest taki, ze
stopien zagrozenia upadfoscia osiggnat poziom wysoki (200 pkt) i przekroczyt dotychczasowy
punkt kulminacyjny (obserwowany w pierwszym potroczu 2013 r.). Prognozy wykazujg jego
dalszy umiarkowany wzrost. Po raz pierwszy od 2002 r., pomimo relatywnie wysokiego
wzrostu gospodarczego, w ostatnim okresie postepowat wzrost odsetka upadtosci. Z reguty
zaleznos¢ ta byta odwrotnie proporcjonalna.

Obserwujemy takze wyrazne pogorszenie sie wskaznikow kondycji finansowej
przedsiebiorstw juz u progu spowolnienia gospodarczego. W IV kwartale 2018 r. wynik
finansowy przedsiebiorstw bardzo wyraznie spadf. Dynamika przychoddéw byta nadal wysoka,
co potwierdza wysoki poziom popytu krajowego, ale dynamika kosztéw byta wyzsza, co mocno
obnizyto rentownosé. Tym samym przedsiebiorstwa stajg wobec wyzwania wyboru Sciezki
dostosowania do pogarszajacych sie warunkéw gospodarowania. A jednoczesnie narastajgce
trudnosci uwidaczniajg ich stabosci.

Tym wiekszego znaczenia dla przysztej dynamiki polskiej gospodarki nabiera to jaka
Sciezke dostosowania wybiorg przedsiebiorstwa: pasywnego ograniczania aktywnosci czy
aktywnego zrestrukturyzowania sie. | tu widzimy szczegdlne miejsce dla mikroekonomicznie
ukierunkowane] polityki gospodarczej, czyli prorynkowo i prokonkurencyjnie zorientowanej
polityki przemystowe;.

Potrzebne teraz dziatania powinny sie konkretnie odnosi¢ do tych kwestii, ktére
przedsiebiorcy systematycznie sygnalizujg jako bariery podnoszenia innowacyjnosci
i konkurencyjnosci przedsiebiorstw. Za szczegdlne utrudnienia uznajg oni narastanie tendencji
do penalizacji przedsiebiorstw i uznawanie przedsiebiorcow za potencjalnych przestepcéw.
Silng przeszkode stanowi nieustannie niepewnos¢ prawna i sgdowa.

Wazng obserwacjg jest spadajgce tempo tworzenia nowych miejsc pracy, ktérych
liczba w 4 kw. 2018 r. byta az o 13 proc. nizsza niz przed rokiem. W tym samym czasie liczba
wakatoéw wzrosta jednak o 18 proc. r/r. Mamy wiec potwierdzenie wystepowania réwnolegle
dwadch proceséw na rynku pracy: wystepuje bariera podazowa, a jednoczesnie popyt na prace



stabnie. Poniewaz dynamika inwestycji przedsiebiorstw, choé¢ nadal niska, to jednak
w ostatnich kwartatach przyspieszyta, by¢ moze wskazuje to na preferowang przez
przedsiebiorstwa Sciezke dostosowania sie do trudniejszych warunkéw rynkowych: orientacja
na modernizacje majgtku produkcyjnego. Bytoby to niewatpliwie w diuzszej perspektywie
korzystne zjawisko.

Cho¢ wzrost inwestycji prywatnych w tej fazie cyklu koniunkturalnego bytby
zaskoczeniem, to by¢ moze znaczgca cze$é przedsiebiorstw uzna jednak, ze wtasnie w tej fazie
trzeba podjac wysitek modernizacyjny, ktdry przygotuje je do fazy przysztej ekspansji i zapewni
im wyraznie lepszg pozycje konkurencyjng. Miatoby to istotne znaczenie, bowiem wchodzimy
réwnoczesnie w faze odczuwalnego obnizenia dynamiki inwestycji publicznych, zwigzanego
z zamykaniem obecnego okresu budzetowego UE.

Poki co nie obserwujemy znaczgcego odptywu Ukraincéw z polskiego na niemiecki
rynek pracy. Ale pamietaé nalezy, ze na razie barierg dla takiego odptywu jest gtownie
nieznajomosc jezyka niemieckiego, czego administracja niemiecka wymaga. Ta bariera moze
zostac¢ jednak relatywnie szybko usunieta, a wéwczas presja ptacowa w przedsiebiorstwach
dodatkowo wzrosnie.

Pogorszenie warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw wynika takze ze wzrostu
kosztow zwigzanych w cenami materiatéw i energii. Przecietnie rachunki energetyczne
przedsiebiorstw w br. wzrosty o % w stosunku do roku 2018. W konsekwencji rosng i beda
rosngé ceny producentéw. Oczywiscie przedsiebiorstwa zostang zmuszone tym samym do
dostosowania sie i oszczedniejszego gospodarowania energig. To z czasem podniesie ich
produktywnos$é, ale na biezgco ich koszty rosng szybciej niz przychody. Co jednoznacznie
potwierdzajg wyniki naszych badan mikroekonomicznych.

Nasze badania z IX cyklu kwartalnego wykazujg, ze 23 dziaty produkcji s3 w recesji
(VIll raport: 15 dziatéw, VII raport: 7 dziatéw). Utrzymywanie ekspansji mozna przypisac
8 dziatom (VIll raport: 12, VIl raport: 22 dziaty).

Wzrost zagrozen dotyczy zwtaszcza energetyki i dziatalnosci transportowej.
Niekorzystna sytuacja w dziale produkcji pozostatego sprzetu transportowego ma charakter
chroniczny i wynika ze specyfiki gospodarki finansowej w tej branzy. Z kolei podobna sytuacja
w dziatalnosci zwigzanej z zatrudnieniem moze wynika¢ z nadzwyczaj korzystnej sytuacji
pracobiorcow na rynku pracy. Natomiast z pewnoscig wart glebszej analizy jest sygnat
o zagrozeniach w dziatalnosci zwigzanej z obstugg nieruchomosci. Niepokojgcym sygnatem
jest takze pogorszenie sytuacji finansowej firm duzych. W ich przypadku pogorszenie
dotyczyto az 7 z 10 gtéwnych wskaznikéw, w tym tak waznych jak rentownos¢ operacyjna
sprzedazy czy wyptacalnosé.

Z przeprowadzonych przez nas analiz wynika, ze punktem krytycznym staje sie w naszej
gospodarce ponownie gornictwo i przemyst wydobywczy. Negatywnie odbija sie etatystyczne,
reczne sterowanie tym sektorem, wzmocnione po utworzeniu resortu energetyki. W skali
makro oznacza to trwaty podatek inflacyjny i czynnik negatywnego wptywu na wzrost



potencjalnego PKB. Trwata nieefektywnos¢ kopaln zderza sie w presjg ze strony importeréw
wegla kamiennego. W 2018 r. Polska zaimportowata 19,7 min ton wegla, czyli 0 52 proc. wiecej
niz rok wczesniej. Import wegla w 2017 r. siegnat 12,9 min ton, a w 2016 r. 8,3 min ton.

Sygnalizujemy zatem wysokie prawdopodobiefstwo spowolnienia dziatalnosci
w sektorze energii, gérnictwie i wydobyciu (zwtaszcza wegiel) i powigzanych dziatach, a takze
w produkcji lekéw i wyrobdéw farmaceutycznych.

Zgodnie z raportami makro i mikro, sytuacja w sektorze budownictwa ulegta
pogorszeniu. Prawdopodobienstwo spadku aktywnosci w sektorze nie przekracza wartosci
0,56 w catym horyzoncie prognozy (wobec 0,36 w poprzedniej edycji raportu). W dziale
,Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej”
prawdopodobienstwo spadku produkcji jest podobne. W efekcie sektor budownictwa ogétem
moze charakteryzowac sie wyhamowaniem rozwoju od drugiej potowy 2019 roku. W drugim
potroczu 2019 i w roku 2020 sektor ten bedzie sie rozwija¢ wolniej niz w pierwszym.
W poprzednich edycjach raportu wskazywano na solidny rozwdéj branzy budownictwa, jednak
tylko do korica 2018 roku. Nowe dane modyfikujg te wnioski wskazujgc na pogorszenie sie
sytuacji w budownictwie.

Gospodarka globalna wchodzi w okres pogorszenia koniunktury, jakkolwiek sytuacja
jest zréznicowana w przypadku poszczegdlnych gospodarek. Wedtug szacunkéw Rezerwy
Federalnej potencjalne tempo wzrostu w gospodarce amerykanskiej wyniesie w 2020 r.
ok. 1,7 proc. Czynnikami sprzyjajgcymi utrzymaniu sie stabilnego tempa wzrostu
w gospodarce amerykanskiej sg podjeta wczesdniej ekspansja fiskalna i wycofanie sie Rezerwy
Federalnej z kontynuowania zesztorocznej serii podwyzek stép procentowych.

Tempo wzrostu w strefie euro stabnie silniej niz w Stanach Zjednoczonych. Przyczyng
jest zmniejszenie sie globalnego popytu zwfaszcza na niemieckie dobra przemystowe.
Strukturalng staboscig strefy euro jest to, ze oprdcz Niemiec, zadna z jej pozostatych duzych
gospodarek nie zwiekszyta w ostatnich dekadach w sposéb istotny w swoim eksporcie udziatu
débr wytwarzanych w srednio i wysoko zaawansowanych branzach wytwdérczosci, ktére —
dzieki swemu zaawansowaniu technologicznemu - nie napotykajg jeszcze na silng konkurencije
cenowg eksportu z Chin i innych gospodarek wschodzgcych. W efekcie tylko w gospodarce
niemieckiej i holenderskiej popyt zagraniczny rekompensuje charakteryzujgcg catg strefe euro
relatywng stabos$¢ popytu krajowego.

Niskie tempo wzrostu gospodarczego, zwtaszcza we Wtoszech, odbijajace sie
niekorzystnie na wynikach finansowych bankdéw, sktonito ECB do ogtoszenia, ze podjety
zostanie kolejny program LTRO. Przyczyng tego jest sytuacja, w ktorej kryzys bankowy i brak
postepu w tworzeniu unii bankowej spowodowat tzw. fragmentacje systemu finansowego
strefy euro, czyli sytuacje, w ktérej pojawity sie trwate réznice pomiedzy wysokoscig premii za
ryzyko w poszczegélnych krajach cztonkowskich. LTRO IlI pomoze bankom panistw
srodziemnomorskich strefy euro o tyle, ze przy fragmentacji systemu finansowego strefy euro



bardziej optaca sie im pozyczaé ptynnos¢ w Eurosystemie (w krajowych bankach centralnych)
niz na rynku miedzybankowym strefy.

Decydujgcym czynnikiem, powodujgcym od lat 90. rosngcg synchronizacje globalnego
cyklu koniunkturalnego jest powstanie i rozwdj globalnych sieci produkcyjnych (GVC global
value chains), powodujgcy szybkie zwiekszanie sie powigzan produkcyjnych i handlowych
pomiedzy gospodarkami réznych krajéw. Przenoszenie produkcji do krajéw wschodzgcych,
spowodowato miedzy innymi to, ze od 2000 r. udziat panstw wysoko rozwinietych w tworzeniu
Swiatowego PKB zmalat z 60 proc. do 42 proc. O skali wzrostu umiedzynarodowienia procesow
produkgcji i handlu swiadczy to, ze od poczgtkowych lat 90. handel pomiedzy gospodarkami
wschodzacymi zwiekszyt sie 20-krotnie. Jednak utrzymujg sie wyrazne réznice tempa wzrostu
w poszczegdlnych grupach krajow. Najszybsze tempo wzrostu notuja kraje, w ktérych zachodzi
proces realnej konwergencji, poniewaz tempo wzrostu wydajnosci jest w gospodarkach tych
krajow wyzsze ze wzgledu na naptywajgce do nich nowoczesne technologie, ktorych wczesniej
nie stosowaty. Sposrdd krajéw wysoko rozwinietych nieco wyzsze tempo wzrostu wystepuje
w USA, w stosunku do przecietnego tempa wzrostu w Europie, ze wzgledu na nowoczesniejszg
strukture i wiekszg elastycznos$¢ gospodarki amerykanskiej. W tendencji cykl koniunkturalny
w Europie zmienia sie tak jak w Stanach Zjednoczonych z opdznieniem kilku kwartatéw,
jakkolwiek pojawienie sie recesji charakteryzuje mniejsze opdznienie. W chwili obecnej mamy
do czynienia z najdtuzsza fazg ozywienia koniunktury w gospodarce globalnej w okresie
powojennym, co wynika miedzy innymi z malejgcego udziatu w gospodarkach wielu krajow
tradycyjnych branz wytwodrczosci, ktére byty silnie procykliczne — na korzy$é ustug
i nowoczesnych branz wytwodrczosci, ktére sg znacznie mniej kapitatochtonne niz tradycyjne
branze przemystu. W czesci wynika to takze stad, ze kazdy cykl koniunkturalny wywotujg
w tendencji inne czynniki, co powoduje zréznicowanie ich dtugosci. Przewidzenie dtugosci
cyklu, w tym zwtaszcza punktdw zwrotnych koniunktury, jest jednym z najtrudniejszych zadan
prognostycznych miedzy innymi ze wzgledu na niemoznos$¢ przewidzenia momentu
pojawienia sie zaburzen na rynkach finansowych. Polska gospodarka zaczeta wtaczaé sie
w globalne sieci produkcyjne od potowy lat 90., gdy zaczeto oczekiwaé naszego wejscia do UE.
Naturalng konsekwencjg zwiekszania sie naszej integracji gospodarczej z UE jest rosngca
zbieznos¢ naszego cyklu koniunkturalnego z cyklem w UE.

Cho¢ krotkookresowe prognozy gospodarcze gtéwnych osrodkdw analitycznych nie
wskazujg na to, to jednak nie mozna wykluczyé wystgpienia w najblizszych latach globalne;j
recesji. Tego rodzaju sugestie wynikajg z analizy trendéw na rynkach finansowych. Wedtug
danych OECD w ostatniej dekadzie skumulowany dtug korporacyjny w wielkosciach realnych
podwoit sie. Na koniec 2018 r. w skali globu podmioty niefinansowe byty zadtuzone na blisko
13 bln USD. Dtug firm w gospodarkach wschodzgcych wzrdst blisko czterokrotnie, gtdwnie za
sprawg spotek chiniskich, ktérych zobowigzania od prawie zera wzrosty na koniec 2016 r. do
590 mld USD. Przez blisko dekade rosto przy tym dynamicznie finansowanie firm chinskich
poza bankami, w segmencie shadow banking. Stanowi to 23,5 proc. sumy aktywow
bankowych i az 68 proc. PKB.



Problemem jest przy tym jakos¢ tego dtugu. Najnizszy rating inwestycyjny 3B miato
30 proc. spotek w roku 2008 i juz ponad 54 proc. w roku 2018. W kryzysowym roku 2009 do
ratingu $mieciowego spadto 11,4 proc. spotek w Stanach i 16,3 proc. w Europie. Przy szoku
analogicznym do tego z roku 2008 teraz obligacje korporacyjne warte ponad 275 mld USD
w ciggu roku spadng do $mieciowego nie inwestycyjnego statusu, a razem z instytucjami
finansowymi bedzie to juz 500 mld USD.

Generalnie niepokoi bardzo niska dynamika inwestycji w najsilniejszych gospodarkach.
Nie przetamuje tej tendencji niska cena pienigdza i dostepnosé kredytu. Nadal wazniejsza dla
motywacji dominujgcych na rynku graczy jest wycena ryzyka i wysokos¢ stopy zwrotu.

Tego rodzaju refleksje i ostrzezenia nie sg przyjmowane przez gtdwnych graczy na
rynkach finansowych. Dominuje optymizm, wynikajgcy m.in. ze zmiany nastawienia FED.
tagodzenie kursu amerykanskiej polityki monetarnej wywotato intensywny naptyw kapitatu
do funduszy alokujgcych srodki w aktywa na rynkach wschodzacych.

Obraz polskiej gospodarki z zewnatrz jest niewatpliwie pozytywny. Biezgce wskazniki
makroekonomiczne wskazujg na utrzymywanie sie niskich poziomoéw nieréwnowagi, czyli
niskiej stopy bezrobocia, inflacji ponizej celu NBP, niskiego deficytu SFP. Rosnie produkcja
przemystowa i budowlana, sprzedaz detaliczna. To pozwala oczekiwaé, ze spowolnienie
w polskiej gospodarce moze by¢ krétkie i umiarkowane. Ten pozytywny scenariusz jest
mozliwy. Decydujgca bedzie reakcja po stronie przedsiebiorstw i racjonalna polityka
makroekonomiczna. Trzeba tez przyja¢, ze gospodarka globalna nie wejdzie w tym okresie
W recesje.

Cho¢ tego nie przewidujemy, to nie wolno w mysleniu wykluczy¢ wystgpienia po
2020r. ,czarnego scenariusza”. Wedtug niego w roku 2021 wystgpi silniejsze obnizenie
dynamiki PKB do ok. 1,5 proc. Skutki impulsu fiskalnego juz wygasng, a pojawi sie za to duzy
deficyt sektora finanséw publicznych (powyzej 3 proc. PKB). A do tego mozemy mieé¢ do
czynienia z globalng recesjg. To pociggnie za sobg szereg negatywnych zjawisk, w tym powazne
zaktdcenie réwnowagi makroekonomicznej. Niezbedne stang sie nadzwyczajne dziatania
w polityce gospodarcze;.
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