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. WPROWADZENIE

Pilotazowy projekt systemowy , Instrument Szybkiego Reagowania” (ISR) jest realizo-
wany przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w partnerstwie z Matopolska Szkofa
Administracji Publicznej Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie — w okresie od 1 kwietnia
2009 r. do 30 czerwca 2014 r., w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki, Priorytet Il:
»Rozwadj zasobdw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu
zdrowia 0séb pracujacych”, wspétfinansowanego ze srodkéw EFS.

Celem projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikéw, nakierowane na ztago-
dzenie negatywnych skutkow istotnego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej. Badania
w ramach projektu ISR sg prowadzone zgodnie z koncepcjg Instrumentu Wczesnego Ostrze-
gania, ktérego podstawowym zadaniem jest okreslenie poziomu ryzyka wystapienia w skali
gospodarki krajowe]j oraz w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktécen, ktdre uzasadniajg
podejmowanie przez rzad i jego agendy szczegdlnych dziatarh prewencyjnych i pomocowych.
Zaktécenia te mogg ujawniaé sie zarowno w sferze zjawisk mikro-, jak i makroekonomicz-
nych, dlatego tez prace prowadzone w ramach komponentu badawczego ISR odnoszg sie do
obu tych obszaréw.

Prezentowany materiat jest syntezg dziesigtego cyklu analiz wykonanych w ramach
komponentédw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem jest zaréwno okreslenie klu-
czowych trendéw makroekonomicznych i innych zewnetrznych uwarunkowan proceséw
upadtosci przedsiebiorstw, jak i identyfikacja zjawisk ekonomicznych na poziomie branz, ma-
jacych istotne znaczenie dla dziatan w ramach ISR. Jego podstawg sg wyniki analiz szerzej
omawiane w przekazanych PARP nastepujacych opracowaniach:

« Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia — komponent mikroe-
konomiczny,

e Raporcie z analiz koniunktury oraz prognoz wzrostu gospodarczego dla Polski, wykona-
nych w komponencie makroekonomicznym projektu ISR.

Opracowania te, wraz z tzw. Raportem tgcznym, byly przedmiotem oceny Panelu in-
terpretacyjnego projektu ISR, w skfad ktérego wchodzg: dr Mirostaw Gronicki, dr Janusz
Jankowiak (JJ Consulting), Stefan Kawalec (Capital Strategy), Bartosz Kwiatkowski,
prof. dr hab. Krzysztof Marczewski (Szkota Gtéwna Handlowa) oraz prof. dr hab. Andrzej
Stawinski (Narodowy Bank Polski, Szkota Gtéwna Handlowa). W posiedzeniu Panelu brali tez
udziat dr Stanistaw Kluza oraz doc. dr Andrzej Kondratowicz. W prezentowanym opracowa-
niu syntetycznym wykorzystane zostaty uwagi i komentarze zgtoszone przez ekspertéow sys-
tematycznie uczestniczacych w pracach Panelu interpretacyjnego.
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1. WYNIKI PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

W ostatnich dwéch kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym
otoczeniu zewnetrznym, ktére charakteryzowato sie brakiem wyraznych oznak poprawy sy-
tuacji gospodarczej. Obserwuje sie obecnie pewne sygnaty ozywienia w strefie euro. Odczyty
danych krajowych o wzroscie z Il kwartatu 2013 r. nalezy takze uznac za dobre relatywnie
wzgledem innych gospodarek europejskich. Wskazywaé moga one na stabe ozywienie go-
spodarcze.

Podobnie jak w poprzednich wersjach raportu nalezy podkreslié, ze nie ma silnych
i przekonujacych argumentéw za istotniejszym prawdopodobienstwem wystgpienia recesji
w rozwazanym tu horyzoncie. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie pro-
gnozy jest w obecnej rundzie prognostycznej analogiczne jak w poprzednim raporcie i wynosi
okotfo 0,2. Zaobserwowane nowe dane oraz analizy modelowe upowazniajg do przedstawie-
nia pozytywnego scenariusza prognostycznego, w ktérym spodziewac sie nalezy w najbliz-
szych kwartatach ozywienia wzrostu gospodarczego, zintensyfikowania produkcji i wzrostu
handlu. Wynikajgca z prognoz poprawa sytuacji i powrét na sciezke silniejszego wzrostu sg
jednak wyraznie obarczone duzg niepewnoscia.

Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach niosg informacje
o stabej odbudowie. Nowe dane o produkcie krajowym z Il kwartatu przesuwaja tendencje
centralng rozktadéw predyktywnych. Prognozujemy poprawe sytuacji w drugiej potowie roku
2013 i w roku 2014. Zgodnie z parametrami potozenia tych rozktadéw najnizszy wzrost zano-
towalismy w | kwartale 2013 r. Przyjmujgc wariant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbudo-
wanym w opracowany model, w kolejnych kwartatach roku 2013 i 2014 obserwowa¢ be-
dziemy nastepujgce tempa zmian PKB r/r: 1,4% w Il kwartale, 2,3% w IV kwartale 2013 r.,,
3,1% w | kwartale 2014 i 4,0% w |l kwartale 2014 r. Prognozy w wersji modelu z wytgczonym
czynnikiem cyklicznym takze wskazujg na ozywienie, jednak stabsze.

Wykresy wachlarzowe rozktadéw predyktywnych dla kategorii makroekonomicznych
o kwartalnej czestotliwosci obserwacji sg lewostronnie asymetryczne. Oznacza to mozliwos¢
wystgpienia z wiekszym prawdopodobienstwem scenariusza gorszego niz wynikajacy ze
Sciezki centralnej z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem szybszej odbudowy wzrostu. Na
uwage zastuguje stusznos¢ scenariusza przedstawionego w poprzedniej edycji raportu.
W przypadku danych kwartalnych zaobserwowane wartosci wszystkich prognozowanych
kategorii: to jest tempa zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto
w przemysle, zostaty przewidziane bardzo precyzyjnie.

W przypadku analiz dla produkcji ogétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwa-
zanych parametrow wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej éwiartce uktadu wspot-
rzednych. Wskazuje to wyraznie na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogor-
szenia koniunktury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury nie byto
tak jednoznaczne i dlatego pisaliSmy o jego mozliwosciach. W chwili obecnej obraz sektora
produkcji charakteryzuje obnizona aktywnos¢, jednak trwajgca juz na tyle dtugo z punktu
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widzenia badanych w Raporcie charakterystyk cyklicznych, ze perspektywy rozwojowe sekto-
ra w drugiej potowie roku 2013 i w 2014 roku powinny by¢ lepsze.

Jedli chodzi o stan koniunktury oraz jej prognozy w dziatach produkcyjnych, na podsta-
wie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej, to wyrazng faze reces;ji (kto-
ra stanowi albo jej kontynuacje z poprzednich raportéw, lub wejscie w ciggu ostatnich trzech
miesiecy) mozna zaobserwowaé w mniejszej liczbie dziatéw produkcji, w poréwnaniu z po-
przednim raportem. Jednak widocznej fazy ekspansji w dziatach nalezy sie spodziewac dopie-
ro z poczatkiem przysztego roku. Nowe obserwacje o tempie zmian w kwietniu, maju
i czerwcu w kilku dziatach produkcji znacznie odstawaty od przyjetej poprzednio sciezki pro-
gnostycznej. W konsekwencji, rozktady predyktywne zbudowane w obecnej wersji raportu sg
w kilku przypadkach silnie nieregularne i o duzym rozproszeniu.

W kontekscie jakosciowej analizy wygenerowanych prognoz, analogicznie jak w po-
przedniej wersji raportu, wyrdzniono sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego
wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednia, jako stabilizacje tempa zmian produkcji
i duzg niepewnos¢, co do rozwoju branzy. Pomimo diagnozy o pozostawaniu wielu dziatéw
w biezgcym okresie w fazie spowolnienia, prognozy wskazuja na rozwdj i ekspansje w bieza-
cym roku. Oczekiwany, wyrazny wzrost produkcji w badanym horyzoncie charakteryzuje
obecnie wiekszos¢ dziatdw. Warto jednoczesnie podkreslié, ze analiza ex post prognoz wyko-
nanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji wskazuje na dobre wtasnosci progno-
styczne stosowanych narzedzi. Charakterystyki rozktadéw predyktywnych w wiekszosci dzia-
téw produkcji prawidtowo przewidziaty tendencje rozwojowa w drugim kwartale 2013 r.

Rowniez w przypadku Handlu, prognozuje sie ozywienie w wiekszosci dziatow. Bardziej
ztozony obraz dotyczy natomiast Budownictwa. W przypadku tego dziatu zegar cyklu ko-
niunkturalnego wskazuje na przejscie w faze recesji. Dziat rob6t budowlanych zwigzanych ze
wznoszeniem budynkdéw charakteryzuje sie nieco lepszg sytuacjg w poréwnaniu z poprzed-
nim raportem. Nieco lepiej tez jest w dziale budowy obiektéw inzynierii lagdowej i wodne;j.
W przypadku dziatu zwigzanego ze wznoszeniem budynkdw sytuacja w ciggu catego przy-
sztego roku moze by¢ powazna i prognozy wskazujg na spadek aktywnosci, a takze mozli-
wos¢ recesji. Rozktady predyktywne zbudowane dla rozwazanych zmiennych wskazujg na
mozliwe pogorszenie sie sytuacji w budownictwie w ciggu catego horyzontu prognozy. Pro-
gnoza sytuacji w tym dziale gospodarki jest jednak obarczona duzg niepewnoscig — rozktady
predyktywne dajg réwne szanse zardwno pogorszeniu sie sytuacji w ciggu najblizszych
12 miesiecy, jak i sytuacji oznaczajgcej poprawe kondycji.

Powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne przetozyty sie na procesy demograficzne
w sektorze przedsiebiorstw, w tym procesy upadtosciowe. W Il p. 2012 r. nastgpit wzrost stop-
nia zagrozenia upadtoscig. Pojawity sie jednak sygnaty, zwtaszcza jesli przeanalizowaé dane
z populacji firm srednich i duzych, ze by¢é moze poziom tego zagrozenia stabilizuje sie, a moze
nawet wykaze w pewnych obszarach tendencje malejgcg. W | kw. 2013 r. odnotowano mia-
nowicie spadek liczby postepowan upadtosciowych. Dane za Il kw. 2013 r. pokazujg dodatko-
wo, ze sytuacja finansowa przedsiebiorstw srednich i duzych byta tylko nieco gorsza niz w ana-
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logicznym okresie roku poprzedniego, ale bez pogorszenia rentownosci. W przypadku tak
istotnej z punktu widzenia zagrozenia upadfoscig ptynnosci — sytuacja poprawita sie.

Mimo delikatnych sygnatéw mozliwej poprawy istniejg jednak obszary szczegdlnie za-
grozone upadtoscig (tzw. Top 10). Najnowsze analizy mezoekonomiczne tych dziatéw wska-
zujg, ze w przypadku wiekszos$ci obszaréw wskazanych w poprzednim Raporcie jako szcze-
golnie zagrozonych upadtoscig, sytuacja ta utrzyma sie i w horyzoncie obecnej prognozy.
Pewnej poprawy mozna spodziewac sie w przypadku Produkcji pojazddw.
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. WNIOSKI | REKOMENDACIJE

W ostatnich dwéch kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym
otoczeniu zewnetrznym, ktdre charakteryzowato sie brakiem wyraznych oznak poprawy sy-
tuacji gospodarczej. Obserwuje sie jednak obecnie sygnaty ozywienia w strefie euro.

Dwie recesje, jakie wystgpity w strefie euro, nie byty produktem naturalnej cyklicznosci
zmian koniunktury w gospodarkach rynkowych. Ostro$é recesji w 2009 r. byta skutkiem glo-
balnego kryzysu bankowego o skali poréwnywalnej tylko z kryzysem lat 30. Z kolei recesja, w
jaka nieoczekiwanie weszta gospodarka strefy euro w 2012 r. byfa rezultatem zaostrzenia sie
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro z powoddéw w duzej mierze bardzo specyficznych.

Czynnikami, ktére spowodowaty powrdét recesji w strefie euro na przetomie 2011 i 2012
r. byt silny wzrost niepewnosci wywoftany zaostrzeniem sie kryzysu zadtuzeniowego w Grecji
oraz powracajace fale spekulacji na spadek obligacji wtoskich i hiszpanskich, ktore — gdyby nie
ogtoszenie przez ECB programu OMT — moglyby wywotac¢ znaczne zaostrzenie sie kryzysu fi-
skalnego. Ten wzrost niepewnosci i wrecz obaw o przysztos¢ strefy euro, wywotat ogdlny
wzrost stop procentowych, spadek inwestycji i powroét recesji. Z tego punktu widzenia sytuacja
w strefie euro jest w tym roku wyraznie lepsza niz w zesztym. Ogtoszenie przez Europejski Bank
Centralny w lipcu zesztego roku gotowosci do dokonywania nieograniczonych interwencji na
wtérnych rynkach obligacji skarbowych krajéw cztonkowskich strefy euro skutecznie ukrécito
wczesniejszg spekulacje na spadek ich cen, a tym samym — na wzrost wysokosci ich oprocen-
towania. Skuteczno$s¢ OMT, brak zmaterializowania sie kolejnych — po Cyprze — ognisk zapal-
nych kryzysu zadtuzeniowego (oczekiwano, ze moze by¢ nim Stowenia) oraz osiggniecie przez
kraje potudniowej czesci strefy euro nadwyzek pierwotnego salda budzetu (co daje szanse na
ustabilizowanie relacji ich dtugu do PKB) zmniejszyty obawy dotyczgce mozliwosci powtdrzenia
sie zaburzen na europejskich rynkach finansowych i ponownego wzrostu rynkowych stép pro-
centowych. Zrédtem utrzymywania sie obaw tego rodzaju pozostata jednak nadal niewyjaénio-
na sytuacja w niektdérych znaczacych europejskich bankach, co do jakosci ich aktywdw, o czym
Swiadczy ogtoszona niedawno przez Europejski Bank Centralny jego gotowos¢ do ponownego
udzielenia europejskim bankom 3-letnich pozyczek w ramach programu LTRO, by zapobiec
ponownemu wzrostowi rynkowych stép procentowych.

Czynnikiem ozywienia gospodarczego w strefie euro jest niewatpliwie poprawiajaca sie
sytuacja w gospodarce niemieckiej, nadal korzystajgcej ze swego dogodnego ulokowania w
gospodarce globalnej, jako kraju wytwarzajgcego dobra inwestycyjne dla krajéw wschodzg-
cych. Pozostate kraje strefy euro sg generalnie w trudniejszej sytuacji, poniewaz ich sektory
eksportowe sg relatywnie mniejsze i w duzo mniejszym stopniu specjalizujg sie w produkgcji
débr inwestycyjnych, jakkolwiek i one zdotaty zwiekszy¢ swodj eksport.

Poprawa agregatowych miar konkurencyjnosci kosztowej gospodarki irlandzkiej i go-
spodarek krajow potudniowej czesci strefy euro wprawdzie nastepuje, ale jej skala moze by¢
statystycznie przeszacowana, poniewaz spadek jednostkowych kosztow pracy wynika w
znacznej mierze ze zmniejszenia sie w tych krajach udziatu w PKB budownictwa, gdzie jed-
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nostkowe koszty pracy s z natury wysokie. Z drugiej jednak strony, wczesniejsze obawy,
dotyczace znacznego pogorszenia sie kosztowej konkurencyjnosci gospodarek potudniowej
czesci strefy euro nie w petni odzwierciedlaty rzeczywistg sytuacje, ze wzgledu na rosnacy
woéweczas udziat budownictwa w PKB. Korzystne jest to, ze wystepujg stosunkowo duze przy-
rosty eksportu nie tylko w przypadku Irlandii, ale takze w krajach potudniowej czesci strefy
euro. Trudno jest jednak jeszcze ocenié, na ile koniecznos¢ utrzymywania tempa wzrostu
ptac na niskim poziomie i odzyskania dzieki temu konkurencyjnosci kosztowej przez sektory
eksportowe w krajach potudniowe] czesci strefy euro — zgodnie z wczesniejszymi w tym
wzgledzie obawami — stanie sie czynnikiem ograniczajgcym ich tempo wzrostu.

Tak wiec, czynnikami, ktére bedg ogranicza¢ tempo wzrostu w strefie euro pozostang
koniecznos¢ kontynuowania zacie$nienia fiskalnego w krajach potudnia strefy i ograniczony
popyt na kredyty wynikajgcy z koniecznosci sptaty duzego zadtuzenia gospodarstw domo-
wych i przedsiebiorstw w czesci krajow strefy. Relatywny sukces strefy euro, w postaci wzro-
stu jej eksportu, moze z czasem stanowié takze zagrozenie dla jej wzrostu gospodarczego,
poniewaz juz obecnie strefa euro, traktowana jako catos¢, stata sie gospodarka majaca naj-
wiekszg na Swiecie nadwyzke handlowa, co moze w przysztosci spowodowaé aprecjacje
wspodlnej waluty europejskiej.

Szereg czynnikdw mogacych przyspieszyé wzrost w strefie euro jest zwigzanych z sytu-
acja gospodarki niemieckiej. Pierwszym z nich jest wzrost ptac i konsumpgji, jaki jest widocz-
ny w Niemczech po raz pierwszy od czasu utworzenia strefy euro. Jesli oznacza to, ze zakon-
czyt sie proces dostosowan kosztowych w niemieckich przedsiebiorstwach, to mogtoby to
Swiadczy¢ o tym, ze motorem wzrostu w gospodarce niemieckiej po raz pierwszy od kilkuna-
stu lat moze ponownie stac sie konsumpcja, jakkolwiek jest jeszcze zbyt wczesnie, by méc
ocenié, na ile zmiana tego rodzaju rzeczywiscie nastgpi. Drugim czynnikiem mogacym zdy-
namizowaé konsumpcje w Niemczech jest ozywienie na niemieckim rynku budowlanym, kto-
re — gdyby okazato sie wzglednie trwate, mogtoby — oprdcz wzrostu ptac — sta¢ sie waznym
czynnikiem pobudzajgcym koniunkture.

Konieczno$¢ zachowania przez niemiecki sektor eksportowy konkurencyjnosci koszto-
wej w stosunku do Standéw Zjednoczonych i Japonii jest czynnikiem, ktéry kaze ostroznie
ocenia¢ prawdopodobienstwo trwatego wzrostu ptac w Niemczech. Przez caty okres powo-
jenny niemiecki przemyst skutecznie zdobywat przewage konkurencyjng, pomimo kolejnych
dewaluacji walut europejskich w stosunku do marki niemieckiej, dzieki utrzymywaniu niskie-
go tempa wzrostu ptac. Takze mozliwo$¢é pojawienia sie boomu budowlanego w Niemczech
nalezy traktowac ze znaczng ostroznoscig ze wzgledu na to, ze w gospodarce niemieckiej —
mimo ze od dawna charakteryzuje jg niski poziom inflacji i stop procentowych — boom tego
rodzaju wystgpit tylko w okresie kilku lat po zjednoczeniu Niemiec, a gospodarstwa domowe
w Niemczech w duzo wiekszym stopniu, niz w innych krajach strefy euro preferujg wynajem
mieszkan, a nie ich zakup.

Jest rzeczg symptomatyczng, ze ozywieniu koniunktury w Niemczech towarzyszy jed-
noczesne ozywienie w gospodarkach panstw naszego regionu i jest ono relatywnie silniejsze
niz w krajach potudniowej czesci strefy euro. Wynika to nie tylko stad, ze w krajach naszego
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regionu nie wystepujg problemy strukturalne charakteryzujgce gospodarki potudniowej cze-
éci strefy euro, ale takze — z silnego powiazania gospodarek Europy Srodkowej z gospodarka
niemiecka, poprzez globalne sieci produkcyjne.

Systematycznie zwracamy uwage na sytuacje w gospodarce niemieckiej nie tylko dla-
tego, ze Niemcy sg naszym dominujgcym partnerem handlowym i koniunktura w polskiej
gospodarce tak scisle zalezy od koniunktury w gospodarce niemieckiej. Takze ze wzgledu na
role Niemiec w Europie, tak w wymiarze gospodarczym, jak i politycznym. Trudno sobie wy-
obrazi¢ wyjscie strefy euro z kryzysu ekonomicznego i instytucjonalnego bez niemieckiego
zaangazowania i przywddztwa. Z tego punktu widzenia wyrazny wynik wyboréw parlamen-
tarnych w Niemczech jest sygnatem obiecujgcym. Angela Merkel ma silny mandat polityczny.
Z tym, ze uzyskata go mocno eksponujgc niemiecki interes narodowy i nie przyjmujac, ze
Niemcy majg szczegblng odpowiedzialno$é wobec pozostatych partneréow europejskich; ra-
czej wykazujac, co inni powinni pod wzgledem strukturalnym u siebie poprawi¢, niz utatwia-
jac im osiggniecie tego. Kontynuacja takiej postawy moze oznacza¢, ze kryzys strefy euro
bedzie sie przedfuzat.

Trzeba tez pamietaé, ze sytuacja gospodarki niemieckiej jest silnie uzalezniona od jej
mozliwosci eksportowych na rynki pozaunijne, zwtaszcza dalekoazjatyckie. A pod tym wzgle-
dem globalne perspektywy nie rysujg sie najlepiej. Kraje grupy BRIC (Brazylia, Rosja, Indie,
Chiny) odczuwajg gospodarczg zadyszke. Ich dynamiczny przez wiele lat wzrost gospodarczy
wyraznie zwalnia. | cho¢ przyczyniajg sie do tego czynniki koniunkturalne i krétkotrwate, to
jednak nie sposdéb nie dostrzec tez odziatywania czynnikéw strukturalnych i dtugotrwatych.

Po pierwsze, wiele wskazuje na to, ze zakonczyt sie okres relatywnie silnego wzrostu
cen surowcow, ktory pobudzat przez szereg lat tempo wzrostu w krajach BRICs (za wyjatkiem
Chin, ktére importujg surowce) oraz w wielu innych gospodarkach wschodzacych. Po drugie,
w dajgcej sie przewidzieé przysztosci Stany Zjednoczone nie bedg miaty tak duzego deficytu
w obrotach handlowych, jak byto to w ostatniej dekadzie, a strefa euro bedzie miata nad-
wyzke handlowa. Oznacza to, ze popyt ze strony krajéw rozwinietych nie bedzie tak silnie,
jak przed kryzysem sprzyjat wzrostowi eksportu krajow wschodzacych. Po trzecie, okres wy-
sokiego wzrostu zmniejszyt sktonnos¢ krajow wschodzacych do przeprowadzania reform
strukturalnych, ktéore zwiekszatyby elastycznosé ich gospodarek i sprzyjaty przemieszczaniu
sie zasobow do bardziej wydajnych, nowoczesniejszych branz przemystu. Przeptywom takim
moga nie sprzyjac systemy polityczne w krajach wschodzgcych nastawione na zaspokajanie
potrzeb zakorzenionych grup interesu (a wiec przemystdw juz istniejgcych), a nie — promo-
wanie zmian dokonywanych dla dobra catych gospodarek. Dlatego mozna generalnie powie-
dzieé, ze kraje BRICs, jak zresztg wiekszo$¢ gospodarek wschodzacych, wpadajg w ,,putapke
Sredniego dochodu”, i jesli nie wyrwg sie z tej putapki, co tatwe nie bedzie, ich ponowne wej-
Scie na S$ciezke bardzo wysokiej dynamiki wzrostu bedzie mato prawdopodobne. Juz dzisiaj
prognozy MFW zaktadajg trwate obnizenie sie tempa wzrostu krajéw wschodzgcych. Tym
samym moze sie okazaé, ze nie tylko obecna, ale i nastepna dekada bedzie dekadg niskiego
wzrostu w krajach wysoko rozwinietych gospodarczo i w skali globalnej. A to bedzie ozna-
czaé, ze handel swiatowy szybko nie bedzie rdost w tempie sprzed globalnego kryzysu.
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Pomimo wciaz niekorzystnej sytuacji w otoczeniu zewnetrznym, dane odnoszace sie do
Il kwartatu wskazujg na wystgpienie w polskiej gospodarce wstepnej fazy ozywienia. Podob-
nie jak w poprzednich wersjach raportu chcemy podkresli¢, ze prawdopodobieristwo wystg-
pienia recesji w rozwazanym przez nas krétkim horyzoncie (4-6 kwartatéw) jest niskie i wy-
nosi okoto 0,2. Nowe dane oraz analizy modelowe upowazniajg do przedstawienia pozytyw-
nego scenariusza prognostycznego, w ktédrym spodziewac sie nalezy w najblizszych kwarta-
fach przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Trwata poprawa sytuacji i powrdt w srednim
okresie na Sciezke silnego wzrostu rzedu 4,5 proc. PKB rocznie, cho¢ mozliwa, jest jednak
obarczona duzg niepewnoscia.

Poprawa nastrojéw i wchodzenie w faze ozywienia nie moze przestania¢ faktu, ze wcigz
wystepujg dziaty gospodarki szczegdlnie zagrozone upadtoscig. Dotyczy to zwtaszcza takich
dziatéw, jak: wydobywanie wegla kamiennego i brunatnego, budownictwa oraz przemystu
samochodowego. | prognozy dla tych dziatéw sg nadal generalnie niekorzystne. Pewnej po-
prawy mozna spodziewac sie tylko w przypadku produkcji pojazdéw. W tym przypadku czyn-
nikiem korzystnej zmiany jest wzmozony zakup samochoddéw w polskich salonach przez nie-
mieckich konsumentéw.

Ozywienie koniunktury w polskiej gospodarce nie przyniesie natychmiast odczuwalnej
poprawy kondycji finansowej przedsiebiorstw. Pewna poprawa wynikéw odnotowana w |l
kwartale 2013 r. jest efektem lepszego wyniku na dziatalnos$ci niezwigzanej z sprzedaig,
szczegoblnie zwiekszenia wptywow z dywidend i udziatéw. Brak poprawy wynikéw na sprze-
dazy jest swiadectwem utrzymywania sie niedostatecznej dynamiki krajowego popytu. Dla-
tego sytuacja przedsiebiorstw eksportujgcych i sprzedajgcych w kraju mocno sie zréznicowa-
fa. Te pierwsze radzg sobie znacznie lepiej niz te drugie, przede wszystkim dlatego, ze potra-
fity mocniej wejsé na rynki pozaunijne. W tym obszarze dynamika eksportu w ostatnich
kwartatach jest bardzo wysoka — rzedu 20%. | to zadecydowato o znaczacym wktadzie eks-
portu netto do PKB.

Pomimo stagnacji popytu, sprzedaz przedsiebiorstw w ujeciu realnym rosta z powodu
malejgcych cen produkcji przemystowej. W sumie przedsiebiorstwa w ostatnim okresie od-
notowaty poprawe w zakresie ptynnosci finansowej, co pozwolito im zmniejszy¢ zadtuzenie z
tytutu kredytow i pozyczek (tu wyjatkiem jest energetyka i gérnictwo). Natomiast nie towa-
rzyszy temu poprawa wskaznikdw rentownosci. A bez tego trudno oczekiwaé znaczacego
wzrostu naktaddw inwestycyjnych oraz zatrudnienia.

Pomimo wychodzenia polskiej gospodarki z fazy stagnacji, nie nastgpi natychmiast ob-
nizenie rejestrowanych przez nas wskaznikow prawdopodobieristwa zagrozenia upadtoscia.
W rocznej perspektywie, zgodnie z wynikami obliczen modelu predykcyjnego, mozna ocze-
kiwa¢ przejSciowego wzrostu liczby i odsetka wszczetych sgdowych postepowan upadto-
Sciowych przedsiebiorstw, szczegélnie w budownictwie i turystyce.

Polityce gospodarczej najwiecej problemoéow w tej fazie, wsrdd firm zagrozonych upa-
dtoscig, bedga przysparzaty przedsiebiorstwa duze. Upadtos¢ ktéregokolwiek z nich moze wy-
wotaé negatywne skutki odczuwalne tak na catym rynku pracy, jak i zwtaszcza na rynkach
regionalnych. Przedsiebiorstwa duze miaty wiecej zasobdéw i mozliwosci niz srednie i mate,
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aby radzi¢ sobie w warunkach wyraznego pogorszenia koniunktury, odczuwanego od IV
kwartatu 2011 r. Z drugiej strony w ich przypadku najtrudniej przeprowadzi¢ szybko efek-
tywna restrukturyzacje i trwale obnizy¢ koszty funkcjonowania. Jesli napotkaty one bariere
popytu i obnizyty produkcje, poczatkowo radzity sobie lepiej z przetrwaniem na rynku, ale
teraz moze okazac sie, ze w ich przypadku nastgpit skokowy wzrost jednostkowych kosztow
pracy. W tym zakresie efektywno$é kraricowa jest czesto wyzsza w matych firmach bez prze-
rostow kadrowych. | dla firm duzych nawet nadejscie lepszej koniunktury nie musi oznaczaé
wystarczajgcej poprawy rentownosci i ich pozycji konkurencyjnej.

Obserwujemy wyraznie to zjawisko w przypadku budownictwa, ktére nadal trwa w re-
cesji. Tu odcinkowa poprawa moze wystgpi¢ w krétkim okresie tylko w zakresie budownic-
twa mieszkaniowego, bowiem — w zwigzku z taniejgcymi lokatami — coraz wiecej oséb kupuje
mieszkanie, ktdre chce przeznaczy¢ na wynajem. Liczba transakcji na rynku mieszkaniowym
w potowie 2013 r. wzrosta do poziomu z 2009 r., przewyzszajgc liczbe mieszkarnh oddawanych
do uzytku. Liczba mieszkan, ktérych budowe deweloperzy rozpoczeli w 2013 r. co prawda
jest 0 40% mniejsza niz rok wczesniej, ale korzystajg oni zarazem z nizszych cen gruntéw i
mozliwosci tanszego zakupu ustug wykonawcow, ktérzy wcigz walczg o przetrwanie. Wzmo-
zeniu korzystnych koniunkturalnych tendencji w budownictwie mieszkaniowym moze sprzy-
ja¢ program uruchamiany wtasnie przez BGK.

Generalnie w obecnym okresie uwaga decydentéw gospodarczych powinna skupic sie
wiec na tych zagrozonych dziatach, w ktérych dominujg przedsiebiorstwa duze. Uwagi, obok
budownictwa, wymaga gornictwo, gdzie w ogdle mamy do czynienia gtéwnie z duzymi
przedsiebiorstwami, zas dodatkowym problemem jest takze ich silne oddziatywanie regio-
nalne, co odnosi sie szczegdlnie do wojewddztwa slgskiego.

Symptomatyczne w ostatnim okresie jest zwiekszenie pienigdza gotéwkowego w obie-
gu gospodarczym. Wynika to miedzy innymi z wycofywania przez gospodarstwa domowe
czesci depozytdw bankowych. Srodki te tylko cze$ciowo zostaty przeniesione do innych form
oszczedzania. W wiekszosci zasility biezgcg konsumpcje i tym mozna wyjasni¢ odnotowany w
Il kwartale wzrost sprzedazy trwatych débr konsumpcyjnych. Wystgpit tym samym efekt ,,od-
roczonej konsumpcji”. Nie wydaje sie jednak, aby byt on silny i trwaty.

Z drugiej strony, pobudzaniu spozycia moze pomdc zwiekszenie dostepnosci kredytu
konsumpcyjnego, jako efekt obnizenia stép procentowych oraz ztagodzenia rekomendacji
KNF. Banki — w reakgcji na globalny kryzys oraz stagnacyjne tendencje w polskiej gospodarce —
wyraznie ostabity udzielanie tego rodzaju kredytéw. Przyczynita sie tez do tego wczesniejsza
rekomendacja T, ktéra zachecata do wyraznego zaostrzenia warunkéw udzielania kredytu. W
rezultacie warto$é depozytdéw detalicznych znacznie zaczeta przekraczaé wartosc biezgcych
kredytéw dla gospodarstw domowych, co niewatpliwie dorazne przyczynito sie do ograni-
czenia popytu.

Chcemy tez podkresli¢, ze obserwowane zawezenie sie réznicy w oprocentowaniu no-
minalnym miedzy depozytami dtugoterminowymi, krdtkoterminowymi i biezgcymi, bedzie
zachecac do zmiany w strukturze terminowej depozytéw. Z punktu widzenia bankdéw bedzie
to czynnik ostabiajgcy ich pozycje ptynnosciows, jak réwniez potencjat do akcji kredytowe;j.
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W rezultacie moze nastgpic¢ spadek sktonnosci do oszczedzania, gdy i tak poziom oszczedno-
Sci krajowych jest niski, co stanowi bariere dtugofalowego rozwoju gospodarczego Polski.

Wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu mozna tez przypisa¢ poszerzaniu sie ,szarej
strefy” i handlu przygranicznego. To, wraz z wyraznym wzrostem dynamiki eksportu, wyja-
$nia, dlaczego tak stabo sg realizowane w biezgcym roku przychody budzetowe, zwtaszcza
w przypadku VAT. Trzeba w tym kontekscie zadaé sobie tez pytanie, czy przypadkiem czesé
wysokiej dynamiki eksportu na rynki pozaunijne nie jest fikcjg, pod ktorg kryje sie unikanie
VAT-u. To, wraz z rozszerzeniem sie obrotu niefakturowanego, pozwalatoby wyjasni¢ oba
rownoczesnie obserwowane zjawiska: wzrost pienigdza gotdwkowego i niskg dynamike
wptywoéw podatkowych.

Chot¢ nasze projekcje wskazujg na wystgpienie w drugiej potowie 2013 i w 2014 r. wy-
raznej poprawy koniunktury w polskiej gospodarce, w tym na osiggniecie putapu wzrostu
rzedu 3 proc. PKB, to jednak w tym pozytywnym w sumie scenariuszu utrzymywac sie beda
istotne zagrozenia, a nawet nalezy spodziewac sie ujawnienia kolejnych. Do najwazniejszych
z nich zaliczamy:

» Pogarszanie sie miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski.

o Wzrost udziatu inwestycji portfelowych w inwestycjach zagranicznych w Polsce oraz
udziatu nierezydentow w zakupie Skarbowych Papieréw Wartosciowych (SPW).

o Mozliwos¢ rewizji polityki FED i odejscie od luzowania ilosciowego w USA, co przyniesie
wzrost wysokosci dtugoterminowych stép procentowych na rynku globalnym.

o Uksztattowanie sie negatywnego sentymentu na rynkach finansowych wzgledem ,,go-
spodarek wschodzgcych”, co moze prowadzi¢ do presji na spadek kurséw ich walut
(jakkolwiek wysoki stopien integracji gospodarki polskiej ze strefg euro wyraznie stat
sie czynnikiem zmniejszajgcym zmiennos¢ ztotego wobec wspdlnej waluty europej-
skiej).

e Planowane przez rzad zmiany dotyczace OFE.

» Mozliwg wzgledng ekspansje fiskalng (tzn. zaniechanie zaciesnienia fiskalnego) w rezul-
tacie statystycznego obnizenia poziomu dtugu do PKB w nastepstwie zmian w OFE. Jest
to tym bardziej prawdopodobne, ze w potowie 2014 r. wchodzimy w petny cykl wybor-
czy, ktory potrwa kilkanascie miesiecy.

Wedtug danych NBP, pod koniec 2012 r. miedzynarodowa pozycja inwestycyjna Polski
byta wysoce ujemna i wyniosta 259,8 mld EUR — wyznacza to stan zagranicznego zadtuzenia
netto Polski. Przy czym, tylko w 2012 r. to ujemne saldo wzrosto o 38,2 mld EUR, czylio 17,3
proc. W relacji do PKB zadtuzenie to stanowi 68,1 proc. i w 2012 r. silnie wzrosto, bo az 0 8,3
punktu procentowego. Poréwnanie tego wskaznika z Czechami, dla ktérych wynosi on 49,7
proc. PKB, m.in. wyjasnia, dlaczego zagraniczni inwestorzy korzystniej oceniajg czeska go-
spodarke. Podkresli¢ tez trzeba, ze najwiekszy udziat w generowaniu zagranicznego zadtuze-
nia Polski ma sektor rzgdowy i samorzadowy (41,1 proc.) i udziat tego sektora w tym zakresie
systematycznie rosnie (w 2012 r. w porédwnaniu do roku poprzedniego o 5,2 punktu procen-
towego).
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Kluczowym elementem omawianego zagrozenia jest nie tylko sam poziom zagranicz-
nego zadfuzenia, ale jego szybki wzrost, co zasadniczo jest powodowane wzrostem diugu
panstwowego i kosztow jego obstugi. W rezultacie niekorzystnie zmienia sie struktura inwe-
stycji zagranicznych. Tylko w 2012 r. zobowigzania z tytutu zagranicznych inwestycji portfe-
lowych wzrosty 0 31,4 mld EUR i osiggnety kwote 128,8 mid EUR.

Szybko rosnacy udziat nierezydentdow na rynku polskich SPW, potencjalnie moze zwiek-
sza¢ ryzyko odptywu kapitatu i przejsciowego zwiekszenia sie zmiennosci ztotego. Ryzyko
tego rodzaju wigze sie z zapowiadanym stopniowym odchodzeniem FED od wczesniejszego
luzowania polityki pienieznej, co byto juz przedmiotem wstepnych zapowiedzi. Cho¢ nie wy-
daje sie, aby nastgpito to w 2014 r., to jednak wykluczy¢ tego nie mozna, przynajmniej, gdy
chodzi o trwatg zmiane nastawienia polityki FED.

Dotychczas w przypadku gwattownego odptywu kapitatu zagranicznego z polskiego ryn-
ku, silnym buforem byty Otwarte Fundusze Emerytalne, ktére — majac zapewniony staty do-
ptyw skfadek ubezpieczeniowych i zmuszone do inwestowania ich, w co najmniej 60 proc.
w SPW — mogty tatwo zastgpi¢ inwestycje nierezydentow. Jesli rzad przeprowadzi swoje plany
ten bufor zniknie i trudno bedzie go zastgpi¢ innym. W konsekwencji ptynnos¢ rynku SPW be-
dzie wyraznie mniejsza, niekorzystnie zmieni sie struktura kupowanych obligacji, zwiekszajac
udziat papieréw krétkoterminowych kosztem dtugoterminowych i zapewne nastgpi wzrost ich
rentownosci, czyli kosztéw obstugi dtugu publicznego. W dalszym nastepstwie zwiekszy sie
udziat nierezydentéw, ktorzy bedg oczekiwali wyzszej premii za ryzyko. W dodatku zapowie-
dziane zmiany w funkcjonowaniu OFE mogg w krétkim (potowa 2014 r.) i Srednim okresie wy-
wotad istotne zaktécenia w funkcjonowaniu Gietdy Papieréw Wartosciowych.

Oczekujgc wyraznego ozywienia polskiej gospodarki juz w | pétroczu 2014 r., chcemy za-
razem podkresli¢, ze moze to rowniez oznacza¢ pojawienie sie czysto wewnetrznych czynni-
kédw przyczyniajgcych sie do naruszenia rownowagi makroekonomicznej. Problem w tym, ze
zgodnie z szacunkami NBP produkt potencjalny jest obecnie na wyjgtkowo niskim poziomie
2,6%. To faczny efekt kryzysu w gospodarkach strefy euro oraz stagnacyjnych tendencji w pol-
skiej gospodarce. Rodzi to nastepujgcy dylemat: (1) jesli tempo wzrostu bedzie zblizone do
produktu potencjalnego, czyli rzedu 3 proc. PKB rocznie, to nie bedzie mozliwe rozwigzanie
kluczowych probleméw strukturalnych polskiej gospodarki, a mianowicie: nie zagospodaruje-
my znaczgcej nadwyzki zasobdw pracy, nie nastgpi wyrazny wzrost naktadéw inwestycyjnych
przedsiebiorstw i nie nastgpi automatyczna poprawa sytuacji finanséw publicznych (wyrasta-
nie z dtugu publicznego). Osiggniecie tego wymagatoby tempa wzrostu wyraznie wyzszego,
rzedu 4,5-5 proc. PKB rocznie; (2) jesli natomiast osiggnelibysmy relatywnie szybko takie wyso-
kie tempo wzrostu, np. w 2015 r., czemu moze sprzyjaé naptyw kolejnej fali srodkéw unijnych,
to mogtoby to oznaczaé stosunkowo szybkie pogorszenie sie salda w obrotach biezgcych,
a relatywnie silny wzrost popytu krajowego mogtby wywotaé narastanie presji inflacyjne;j.
Gdyby to nastgpito, RPP musiataby zaczg¢ zaostrzaé polityke pieniezng. W takiej sytuacji
utrzymanie wysokiego tempa wzrostu w dtuzszym okresie nie bytoby mozliwe. To pokazuje, ze
trwata zmiana sytuacji w polskiej gospodarce wcigz wymaga takich dziatan w polityce struktu-
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ralnej, ktére od strony podazowej poprawiatyby konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki i przy-
czynity sie do podniesienia poziomu produktu potencjalnego.

Na koniec chcemy zatem kolejny raz podkresli¢, ze cho¢ koniunkturalnie polska gospo-
darka, w poréwnaniu do innych gospodarek naszego regionu, a zwtaszcza gospodarek za-
chodnioeuropejskich, radzi sobie wcigz niezle, to jednak narastajg jej problemy strukturalne.
Jednym z nich jest niski poziom oszczednosci krajowych i inwestycji rozwojowych przedsie-
biorstw. | bez zmiany w tym zakresie wzrost gospodarczy nie bedzie wysoki i trwaty, zas pol-
ska gospodarka nie bedzie wyraznie bardziej konkurencyjna. Jesli juz mamy nadchodzace
ozywienie gospodarcze, to pora pomyslec¢ o tym, aby nie byt to tylko ,,stomiany”, krétkookre-
sowy epizod wzrostu, wywotany stymulacjg monetarng i fiskalna.
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