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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 ésmego cyklu analiz wykonanych w ramach kom-
ponentdéw mikro- i makroekonomicznego, ktorych celem jest zaréwno okreslenie kluczowych
trendéw makroekonomicznych i innych zewnetrznych uwarunkowan proceséw upadtosci
przedsiebiorstw, jak i identyfikacja zjawisk ekonomicznych na poziomie branz, majgcych
istotne znaczenie dla dziatarn w ramach ISR. Jego podstawg sg wyniki analiz szerzej omawiane
w przekazanych PARP nastepujgcych opracowaniach:

« Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscia — komponent mikro-
ekonomiczny,

« 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 ekspertow sys-
tematycznie uczestniczacych w pracach Panelu interpretacyjnego.
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1. WYNIKI PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

Gospodarka Polski nadal znajduje sie w niepewnym otoczeniu zewnetrznym, ktére cha-
rakteryzuje brak wyraznych oznak poprawy sytuacji ekonomicznej. Obserwuje sie takze jej
wejscie w faze spowolnienia. Cho¢ odczyty danych o wzroscie z IV kwartatu 2012 r. nalezy
uznac za relatywnie dobre wzgledem innych gospodarek europejskich, nie przemawiajg one
jednak wyraznie za ozywieniem. Zdajg sie potwierdzad to takze m.in. zegary koniunktury dla
produkcji dla wszystkich rozwazanych parametréow wygtadzajgcych A — pokazujace nadal
trzecig ¢wiartke uktadu wspoétrzednych. Obraz taki wskazuje na pozostawanie sektora pro-
dukcji w stanie pogorszenia koniunktury, przy czym w poprzednich edycjach raportu nie byt
on az tak wyrazny, jak obecnie.

Do podobnych wnioskéw prowadzg analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dzia-
tach produkcyjnych, na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwos$ci miesiecz-
nej. Prognozg objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatow
produkcji i sprzedazy. Wyrazng faze recesji, widoczng juz w poprzednich raportach lub ujaw-
niajgcg sie w ciggu ostatnich trzech miesiecy, mozna zaobserwowaé¢ w wiekszosci dziatéw
produkcji. Stanowi to niepokojacy sygnat, na ktéry wskazywano takze w poprzednim rapor-
cie. Nowe obserwacje o tempie zmian produkcji w dziatach w pazdzierniku, listopadzie
i grudniu 2012 r. w wielu przypadkach byty jednak bardzo zmienne, w wyniku czego rozktady
predyktywne zbudowane w obecnej wersji raportu byty nieregularne i o silnym rozproszeniu.

Pomimo wskazanych powyzej negatywnych zjawisk, oceniajgc obecng sytuacje podkre-
$li¢ jednak trzeba, ze brak jest jednoznacznych argumentéw za wystepowaniem w polskiej
gospodarce recesji, a prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
w obecnej rundzie prognostycznej analogiczne, jak w poprzednim raporcie i wynosi okotfo
0,2. Naptywajgce dane oraz wyniki analiz modelowych upowazniajg takze do przedstawienia
scenariusza prognostycznego, w ktdorym spodziewac sie mozna w najblizszych kwartatach
ozywienia wzrostu gospodarczego, w tym zintensyfikowania produkcji i handlu. Bardziej
szczegdtowa analiza wynikdw prognoz wskazuje, ze nowe dane o produkcie krajowym
z IV kwartatu 2012 r. nie przesunety tendencji centralnej rozktadéw predyktywnych — spo-
wolnienia z poprawag sytuacji w roku 2013 i na poczatku 2014 roku. Zgodnie z parametrami
potozenia rozktadow predyktywnych najnizszy wzrost zanotowaliémy w ostatnim kwartale
poprzedniego roku, a w 2014 r. obserwowac bedziemy wyzsze i rosngce tempa zmian PKB
r/r: 1,25% r/r w | kwartale, 1,82% r/r w Il kwartale, 2,45% r/r w IIl kwartale oraz 3,16%
w IV kwartale.

Bazujace na danych zagregowanych prognozy poprawy sytuacji makroekonomicznej
i powrotu na Sciezke silniejszego wzrostu sg jednak obarczone duzg niepewnoscig, przy czym
bilans ryzyka wskazuje na grozbe realizacji gorszej niz centralna sciezki wzrostu. Oceniajgc
prawdopodobienstwo realizacji przedstawionych tu scenariuszy nalezy jednak wzig¢ pod
uwage rowniez to, ze w poprzedniej edycji raportu — w przypadku danych kwartalnych — za-
obserwowane wartosci wszystkich prognozowanych kategorii, to jest tempo zmian PKB, eks-
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portu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, zostaty bardzo precyzyjnie
przewidziane.

Harmonizujgcy z powyzszymi prognozami obraz dajg takze przeprowadzone w Rapor-
cie analizy mezoekonomiczne — dla dziatéw gospodarki. Pomimo potwierdzania diagnozy
0 pozostawaniu w biezgcym okresie wielu dziatéw w fazie spowolnienia, prognozy wskazuja
jednak na ich rozwdj i ekspansje w biezagcym roku. Wyrazny wzrost produkcji w badanym
horyzoncie charakteryzowa¢ moze nastepujgce dziaty: gornictwo i wydobywanie, przetwor-
stwo przemystowe, elektrycznosé¢, gaz, para wodna i gorgca woda, budownictwo, dobra za-
opatrzeniowe, dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E), dobra inwestycyjne, dobra
konsumpcyjne trwate, produkcja wyrobéw gumowych i z tworzyw sztucznych, produkcja
wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcdw niemetalicznych, produkcja metali, produkcja
metalowych wyrobow gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzgdzen, produkcja komputerdw,
wyrobéw elektronicznych oraz optycznych, pozostata produkcja wyrobow.

W przypadku handlu, faze recesji réwniez mozna zauwazyé w wiekszosci dziatow
sprzedazy detalicznej. Wyrazny wzrost tempa zmian sprzedazy prognozuje sie tu jednak tak-
ze w przypadku wiekszosci dziatow. Wyrazny spadek tempa zmian sprzedazy w ciggu bieza-
cego roku bedzie dotyczyt jedynie pozostatej sprzedazy detalicznej w niewyspecjalizowanych
sklepach. Z kolei stabilizacji tempa zmian sprzedazy oczekiwa¢ mozna w przypadku sprzedazy
detalicznej zywnosci, napojéw i wyrobdow tytoniowych

Gorsza biezgca sytuacja i perspektywy mogg dotyczy¢ budownictwa. Dla budownictwa
ogotem zegar cyklu koniunkturalnego wskazuje na przejscie w faze recesji. Dziat robét bu-
dowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkdw charakteryzuje sie gorszg sytuacjg w po-
rownaniu z poprzednim raportem. Gorzej tez jest w dziale budowy obiektow inzynierii lgdo-
wej i wodnej. 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 niepewnoscia.

Ocena ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji
wskazuje na dobre wifasnosci prognostyczne stosowanych tu narzedzi. Charakterystyki roz-
ktadéw predyktywnych w wiekszosci dziatéw produkcji prawidtowo przewidziaty tendencje
rozwojowg w pierwszym kwartale 2012 r.

Analizy przeprowadzone w ramach komponentéw mikro i makro, a takze uzupetnienia
zawarte w Raporcie tgcznym wskazujg, ze sytuacja ekonomiczna sektora przedsiebiorstw
ulegata pogorszeniu. W przypadku takich miar, jak wskazniki ptynnosci czy dynamika srod-
kow pienieznych nalezy wrecz mowié¢ o wyraznych spadkach. Trzeba jednak pamietaé, ze
kondycja sektora przedsiebiorstw jako catosci, do potowy 2012 r. byta przez dtuzszy czas do-
bra, w tym poziom ptynnosci — bardzo wysoki. W efekcie, wspomniane pogorszenie niekto-
rych waznych indykatoréw sytuacji gospodarczej przedsiebiorstw nie doprowadzito jeszcze
do istotniejszych nastepstw w skali catego tego obszaru. W szczegdlnosci, badania jakoscio-
we pokazuja, ze wcigz wysoki odsetek przedsiebiorstw nie ma probleméw z ptynnoscig, czy
z uzyskaniem finansowania bankowego, co jest szczegdlnie wazne m.in. z punktu widzenia
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oceny stopnia zagrozenia upadtoscig. W przypadku niektorych wskaznikow jakosciowych (np.
wskazniki klimatu koniunktury w przetwdrstwie przemystowym, na rynku nieruchomosci, czy
zaakceptowanych wnioskéw kredytowych) obserwujemy tez wyhamowanie ich wczesdniejszej
tendencji spadkowej, a nawet pewne sygnaty mozliwego odbicia. Prognoza mikroekono-
miczna zagrozenia upadtoscig wskazuje jednak na jego wyrazny wzrost. Diagnoze te nalezy
uznaé za spdjng z obrazem makroekonomicznym i nawet poprawiajacymi sie (czy wrecz
wcigz dobrymi) niektdrymi charakterystykami mikroekonomicznymi sektora przedsiebiorstw.
Oceniajac skale zagrozenia upadtoscig nalezy bowiem pamietac, ze spowolnienie makroeko-
nomiczne na ogot przyczynia sie do widocznego wzrostu tego zagrozenia. Proces upadtosci
jest takze wieloetapowy i raczej dtugotrwaty. Zatem od momentu wystgpienia negatywnych
szokow inicjujgcych go, do chwili formalnego potwierdzenia takich upadtosci (zmienna ob-
serwowalna) uptywa zazwyczaj stosunkowo duzo czasu. Skutki negatywnych zdarzen w sek-
torze przedsiebiorstw z 2012 r. ,pokazg sie” wiec w czesci przypadkdéw z pewnym opdznie-
niem. Warto tez odnotowaé, ze niektére szeregi czasowe (np. dane Coface), tradycyjnie sto-
sowane jako miary stopnia zagrozenia upadfoscia, moga nawet przejsciowo pokazywaé po-
prawe sytuacji w pierwszych kwartatach tego roku. Pamietajmy bowiem, ze w 2012 r. proces
upadtosci oceniany tymi miarami zintensyfikowat sie, ale byt tez skoncentrowany (dotyczyt
gtéwnie budownictwa i handlu). Mozna przypuszcza¢, ze byt on tam na tyle intensywny, iz
»,2asob” potencjalnych bankrutéw istotnie wyczerpat sie. Taki scenariusz zdajg sie tez suge-
rowaé prognozy upadtosci z modelu VEC.

W ramach kompleksowej oceny stopnia zagrozenia upadtoscig nalezy takze uwzgledniac
fakt, ze mimo okreslonych tendencji w obrazie zagregowanym (dla catego sektora przedsie-
biorstw), sytuacja w poszczegdlnych dziatach PKD czy grupach przedsiebiorstw, wyodrebnia-
nych na podstawie innych zmiennych (wielko$¢, region), moze ksztattowac sie odmiennie. | tak
nalezy odnotowac, ze w 39 dziatach PKD w | p. 2012 r. odnotowano wzrost wartosci miary
stopnia zagrozenia upadtoscig, w tym w 6 — do wysokiego poziomu zagrozenia. W rezultacie,
wysoki poziom zagrozenia wystgpit w 7 dziatach PKD, przy czym np. w grupie firm matych
w zadnym dziale PKD nie zaobserwowano zagrozenia upadtoscig o tym natezeniu.
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. WNIOSKI | REKOMENDACIE

W kolejnej edycji prowadzonych badan analiza makroekonomiczna przyniosta zaskaku-
jaco pozytywne prognozy gospodarcze, w szczegdlnosci dotyczgce dynamiki PKB i eksportu.
W przypadku 2014 r. obliczenia modelu sygnalizujg wielce prawdopodobnie zbyt optymi-
styczne dynamiki. Wynika to m.in. z tego, ze nasz ,uczgcy sie” na zarejestrowanych w prze-
sztosci wielkosciach i relacjach nie odrdznia zdarzen jednorazowych, wyjgtkowych, od regu-
larnych i powtarzalnych. Siegajagc wstecz ,,pamieta” silne ostabienie ztotego z przetomu lat
2008/2009, co doprowadzito do poprawy konkurencyjnosci polskiego eksportu. Stad projek-
towanie wysokiej dynamik eksportu i tym razem. Jednakze ostabienie ztotego nie ma aktual-
nie miejsca, mimo gtebokiego spowolnienia polskiej gospodarki w Il potowie 2012 r. i nie
nalezy go raczej oczekiwaé, pomimo mocnego obnizenia przez Rade Polityki Pienieznej stop
procentowych NBP. Dzieje sie tak, poniewaz do Polski systematycznie naptywa portfelowy
kapitat zagraniczny. Jego naptyw jest dodatkowo pobudzany podjeciem przez japonskie wta-
dze monetarne akcji dtugookresowej pienieznej stymulacji majgcej doprowadzi¢ od przeta-
mania deflacji i wywotania inflacji rzedu 2 proc. To oznacza, ze duzy naptyw kapitatu na pol-
ski rynek papieréw skarbowych utrzyma sie takze w kolejnych kwartatach. Zatem wynikajaca
z modelu dwucyfrowa dynamika eksportu nie wydaje sie zbyt prawdopodobna. Analizujac
prognoze eksportu nalezy jednak podkresli¢, ze dotychczas okazywata sie ona kierunkowo
zgodna z faktycznym ksztattowaniem sie tej kategorii. Trzeba zatem zatozyé, ze w horyzoncie
naszej analizy eksport bedzie wyraZnie rést, ale nie w takim stopniu.

Podobnie rzecz sie ma z prognozg wzrostu PKB. Z modelu wynika, ze pod koniec 2014 r.
Sciezka zblizy sie do 5 proc. w skali rocznej. Oceniajac ten wynik nalezy jednak pamietaé, ze
prognoza ta jednoczesnie wskazuje takze na wysoka niepewno$é takiego scenariusza, przy
czym wyraznie bardziej prawdopodobne jest uzyskanie wynikéw lezgcych ponizej tej sciezki.
W tym przypadku model ,reaguje” na zjawisko szybkiego przetamania spowolnienia gospo-
darczego z roku 2009. Juz w 2010 r. polska gospodarka weszta na Sciezke wysokiego wzrostu.
Stato sie tak jednak w znaczgcej mierze w wyniku uruchomienia przez rzad silnej stymulacji
fiskalnej. Uczyniono to juz w 2008 r., a wiec jeszcze przed wybuchem swiatowego kryzysu,
w rezultacie dziatan podjetych przez rzad Jarostawa Kaczynskiego. Rzad Donalda Tuska nie
wstrzymat tych dziatan, przeciwnie: w 2009 r. je kontynuowat i wzmacniat. W rezultacie defi-
cyt sektora finanséw publicznych siegnat w 2011 r. 8 proc. PKB. Dodatkowa stymulacja fi-
skalna w tym okresie miata miejsce z powodu stopniowego uruchamiania coraz silniejszego
strumienia srodkow unijnych. W latach 2009-2012 dynamika wttaczania do polskiej gospo-
darki tych srodkéw byta bardzo wysoka, co oznaczato ogromne przyrosty naktadéw na infra-
strukturalne inwestycje publiczne. Te czynniki zasadniczo przyczynity sie do zdynamizowania
polskiej gospodarki, podczas gdy w tym samym czasie inne gospodarki w naszym otoczeniu
wpadaty w recesje lub stagnacje.

Obecnie takich lub podobnych dziatan nie mozna uruchomi¢. Wysoki poziom deficytu
budzetowego spowodowat wszczecie wobec Polski unijnej procedury nadmiernego deficytu
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i wymusit podjecie dziatan konsolidujgcych finanse publiczne, gtéwnie w formie administra-
cyjnego ograniczania wydatkéw publicznych. Jednoczesnie znajdujemy sie w korncowym
okresie obecnej unijnej perspektywy budzetowej. Oznacza to, ze cho¢ srodki unijne nadal
absorbujemy, to jednak dynamika ich naptywu jest ujemna, co oczywiscie negatywnie rzutu-
je na dynamike wzrostu gospodarczego. Nie da sie tego odwréci¢ wczesniej niz w 2015 r.
Pewnym ekwiwalentem mniejszej puli Srodkédw unijnych na inwestycje, moze byé oczywiscie
uruchomienie projektu , Inwestycje polskie”, z tym, ze nie moze to nastgpi¢ natychmiast, od
reki. Realne efekty przyjda z czasem i w srednim okresie.

Biorac to pod uwage, realistycznie nalezy przyja¢, ze w 2013 r. dynamika polskiej go-
spodarki bedzie nadal niska. Mozna jednak oczekiwa¢, ze druga potowa roku bedzie pod tym
wzgledem korzystniejsza. Nieco wyrazniejszego ozywienia mozna spodziewac sie dopiero
w 2014 r., cho¢ i wtedy tempo wzrostu bedzie wcigz nizsze niz produkt potencjalny.

Sadzimy jednak, ze generalnie dotek spowolnienia przypada na IV kwartat 2012
i | kwartat 2013 r. To nie znaczy, ze sytuacja sie wyraznie poprawi, ale nie bedzie jednak sie
juz pogarsza¢. Odmiennie rysuje sie jedynie sytuacja w budownictwie, gdzie trwa recesja, do
czego przyczynita sie takze znacznie dtuzsza niz zwykle zima. Generalnie przedsiebiorstwa,
poza budownictwem, przechodzg okres ostabienia koniunktury w nieztej kondycji. Fala upa-
dtosci nie okazata sie, zgodnie z naszymi przewidywaniami, zbyt wysoka i mozna oczekiwac,
ze w najblizszej przysztosci skala upadtfosci juz zasadniczo nie wzros$nie. Przedsiebiorstwa
dysponujg wcigz znaczacymi zasobami finansowymi. Mozna zatem spodziewac sie, ze moga
i powinny inwestowad. Jest jednak inaczej: dynamika inwestycji jest staba. Ograniczane sg
nawet inwestycje odtworzeniowe. Przede wszystkim dlatego, ze przedsiebiorstwa nie do-
strzegajg perspektywy wyraznego wzrostu popytu krajowego i zagranicznego. Z okresu na
okres czekajg wiec na pozytywne sygnaty ptyngce z rynku, ale ich na razie nie odbieraja.

Od strony struktury przedsiebiorstw obecnie najwieksze zagrozenia wystepujg w sekto-
rze przedsiebiorstw srednich. Szczegdlnie one potrzebowatyby tworzenia sprzyjajacych wa-
runkéw do restrukturyzacji, umozliwiajgcej w kolejnym okresie ekspansje i rozwd;.

Korzystniejszy scenariusz bytby mozliwy tylko za sprawg pobudzenia krajowego popytu
konsumpcyjnego, a tutaj pole manewru polityki gospodarczej jest bardzo ograniczone. Przy
czym w biezgcym roku mamy do czynienia z odczuwalng w makroekonomicznej skali walory-
zacjg rent i emerytur, co odzwierciedla wysoki zesztoroczny poziom inflacji. W tym roku in-
flacja bedzie bardzo niska. Oznacza to, ze waloryzacja Swiadczern w tym momencie podniesie
ich realng warto$é. W roku 2014 bedzie jednak odwrotnie: minimalna waloryzacja i troche
wyzsza inflacja (w efekcie znaczgcego obnizenia stop procentowych NBP).

Nie da sie odbudowac¢ spozycia indywidualnego bez powstrzymania wzrostu bezrobo-
cia i przejscia do fazy pozasezonowego wzrostu zatrudnienia. Tak szybki wzrost bezrobocia
w okresie obecnego spowolnienia, inaczej niz w 2009 r., bierze sie tez stad, ze najpowazniej-
sze trudnosci przezywajg tym razem sektory pracochtonne, w szczegdlnosci budownictwo.
Projekcje dotyczace sektora przedsiebiorstw wskazujg jednak, ze tendencja ograniczania
zatrudnienia odwrdci sie w potowie 2013 r. Jednakze ta pozytywna tendencja nie musi ozna-
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cza¢ odczuwalnej poprawy, bowiem rownoczesnie mozna oczekiwac ograniczenia zatrudnie-
nia w sektorze publicznym. Szczegdlnie przyczynia sie to tego trudnosci finansowe jednostek
samorzadu terytorialnego (jst), ktédre zmuszone do redukcji swego zadtuzenia bedg cig¢ swo-
je wydatki, takze biezace. tacznie jst to najwiekszy pracodawca. Podlegajg mu miedzy innymi
szkoty i réznego rodzaju jednostki gospodarki komunalnej. Stad ich narastajgce problemy, po
czesci powodowane dziataniami ministra finanséw, muszg mie¢ znaczacy wptyw na sytuacje
na rynku pracy, przyczyniajac sie do jej pogorszenia.

Warto przy tej okazji zwrdci¢ uwage na pewng strukturalng ceche polskiej gospodarki.
Otéz relatywnie wysoka konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw wynika z systematycznego utrzy-
mywania sie niskiego optacania wzrostu wydajnosci pracy. Dzieki temu wzrost ptac realnych
jest stale umiarkowany i nie prowadzi do zaktécenia makroekonomicznej réwnowagi. Utrzy-
mywanie ptac realnych w ryzach jest relatywne tatwiejsze w sytuacji wysokiego strukturalne-
go bezrobocia. A to druga strona omawianego medalu. Mamy bowiem wcigz duze zasoby
pracy, ale nie zagospodarowujemy ich w petni. Skad zatem brat sie charakterystyczny dla
naszej gospodarki w przesztosci wysoki przyrost popytu konsumpcyjnego? Jest on wyrazem
niezaspokajanych przez dziesieciolecia aspiracji konsumpcyjnych. W nowych ustrojowych
i ekonomicznych warunkach one gwattownie wybuchty. Zaczety by¢ zaspokajane w masowej
skali, ale gtdwnie kosztem wzrostu oszczednosci i zadtuzenia gospodarstw domowych.

Rynek pracy w Polsce — tak w sferze gospodarki nieformalnej, jak i formalnej — stat sie
elastyczny: za sprawg umoéw na czas okreslony — nawet bardzo. Zadziatata tez nasza szarostre-
fowa zaradnosc¢. Koniunkturalnie to dobrze stuzy polskiej gospodarce, ma ona dzieki temu spo-
re mozliwosci dostosowawcze, ktdrych nie ma wiele gospodarek lepiej rozwinietych. Ale struk-
turalnie sprawa nie wyglada juz tak korzystnie. Utrzymywanie sie wysokiego bezrobocia struk-
turalnego prowadzi do znaczgcego poziomu emigracji zarobkowej. Przy czym emigrujg osoby
najbardziej przedsiebiorcze, w tym takze: szczegdlnie utalentowane i juz o wysokich kwalifika-
cjach zawodowych. To nie jest tylko drenaz rak do pracy, ale takze —-mdzgdéw. W sumie powo-
duje to znaczacy odptyw kapitatu ludzkiego oraz redukcje naszego potencjatu rozwojowego.
W konsekwenciji jako$é krajowego zasobu pracy stabnie. Tym bardziej, ze obecne uelastycznie-
nie rynku pracy, powoduje, ze praca jest nie tylko nisko optacana, ale nie za bardzo opfaca sie
w nig inwestowa¢. Poziom kapitatu ludzkiego dostosowuje sie do poziomu wynagradzania,
a w $lad za tym idg mozliwe wymagania i uzasadnione naktady.

Krystalizuje sie mechanizm, ktéry pomagajac koniunkturalnie — szkodzi strukturalnie. Po-
prawiamy naszg pozycje koniunkturalng, ale jednak kosztem strukturalnego potencjatu. A to
oznacza, ze powodujemy obnizenie sie produktu potencjalnego i obnizamy dtugookresowe
tempo wzrostu. Zatem z jednej strony taka tendencja prowadzi do hamowania mozliwosci
wzrostu wewnetrznego popytu konsumpcyjnego, z drugiej za$ bedzie blokowaé nasze szanse
ekspansji eksportowej, ktora na dtuzszy okres nie bedzie mozliwa wytgcznie w segmencie ta-
niej masowe] produkcji o niskiej wartosci dodanej. W tej kategorii bedziemy wypychani przez
stabsze od nas gospodarki wschodzgce, o duzych zasobach jeszcze tansze;j sity robocze;j.
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Stabo$¢ krajowego popytu konsumpcyjnego moze staé sie dla polskiej gospodarki no-
wym problemem strukturalnym, hamujgc odzyskanie wysokiej dynamiki. Podobny problem
wystepuje w gospodarce niemieckiej. Dzieki reformom rynku pracy podjetym na poczatku
XX w. doprowadzono w Niemczech do znaczgcego uelastycznienia rynku pracy. Nastgpito
dzieki temu obnizenie dynamiki wzrostu ptac. W rezultacie pojawit sie przyrost oszczednosci
w przedsiebiorstwach, ale kosztem oszczednosci gospodarstw domowych. W dalszej konse-
kwencji popyt krajowy ostabt. Niemcy zawdzieczajg swojg korzystng makroekonomiczng sy-
tuacje silnej ekspansji eksportowe]. Zalewajg Europe dobrami konsumpcyjnymi, co stanowi
jedno z gtéwnych Zrédet strukturalnej dywergencji zachodzgcych strefie euro. Wysoka kon-
kurencyjno$é Niemiec przetozyta sie na ostabienie gospodarek potudnia Europy. A teraz po-
dobne zagrozenie ujawnito sie w odniesieniu do Francji.

Dazac do wzmocnienia naszej obecnosci na rynkach miedzynarodowych, co jest zada-
niem pierwszoplanowym, musimy jednoczesnie zmierzaé do podniesienia popytu krajowego.
W tym celu konieczne wydaje sie po pierwsze podniesienie wskaznika aktywnosci zawodo-
wej, a po drugie: przejscie na Sciezke wyzszego optacania wzrostu wydajnosci pracy. Nato-
miast niewiele pola w tym zakresie stwarza mozliwos¢ zwiekszenia zadtuzenia gospodarstw
domowych.

Jezeli uznamy, ze w srednim okresie konieczne staje sie wyzsze optacanie wzrostu wy-
dajnosci pracy, aby pobudzi¢ popyt konsumpcyjny, to w celu zachowania réwnowagi makro-
ekonomicznej oraz utrzymania konkurencyjnosci polskiej gospodarki potrzebne bedzie do-
konanie sie adekwatnych zmian po stronie podazowej. Idzie o to, aby w nastepstwie silniej-
szej orientacji proinnowacyjnej, przedsiebiorstwa wykazaty sie wyzszg produktywnoscig. Co
w praktyce bedzie tez oznaczato modernizacje krajowej bazy wytwodrczej.

Czynnikiem pobudzajgcym naszg gospodarke mogtyby potencjalnie by¢ inwestycje. Na
to sie jednak aktualnie nie zanosi. Pomimo tego, ze akurat przedsiebiorstwa majg oszczedno-
$ci. One jednak nie inwestujg z powodu niepewnosci co do wzrostu popytu. | bedzie tak, pdki
nie zyskajg przekonania o nadejsciu ozywienia na rynku konsumpcyjnym. Z kolei gospodar-
stwa domowe wyzbyty sie w poprzednim okresie znaczgcej czesci oszczednosci, aby méc
utrzymac dotychczasowy poziom konsumpcji. Zasadniczo nie majg z czego finansowac inwe-
stycji. Tym bardziej, ze w okresie stagnacji dochoddéw i wysokiego bezrobocia banki nie beda
udziela¢ im kredytu, poza kredytem hipotecznym. W tym przypadku ekspansja kredytowa
jest ograniczona z powodu wygasniecia rzgdowych programéw finansowego wspierania
oszczednosci mieszkaniowych. Teraz nalezatoby pomysle¢ o ich uruchomieniu w 2014 r.,
ktory zapowiada sie jako dotek inwestycyjny. Zadziata tu niekorzystnie ostabienie inwestycji
publicznych, szczegdlnie finansowanych ze $rodkéw unijnych.

Wyrazng staboscig polskiej gospodarki jest to, ze jej system bankowy, skupiajgcy sie
w ostatnich latach na tatwej i masowej ,,produkcji” kredytéw hipotecznych i konsumpcyj-
nych, stopniowo odchodzit od finansowania przedsiebiorstw, zwtaszcza matych i srednich.
Dominujaca od potowy ubiegtej dekady ,,monokultura” fatwego i taniego (dla bankow) udzie-
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lania kredytéw hipotecznych sprawita, ze banki stopniowo tracity swg zdolno$¢ do analizo-
wania i kredytowania matych i srednich firm.

Zasadniczg rezerwg naszej gospodarki jest zwiekszenie eksportu na rynki pozaunijne.
W tym zakresie wida¢ pozytywne zmiany. Przyrosty eksportu na te rynki sy naprawde wyso-
kie. Wzmocnienie tej tendencji moze przyczyni¢ sie do relatywnie szybkiego i znaczacego
zwiekszenia wktadu eksportu netto do PBK. Tym bardziej, ze saldo obrotéw w przypadku
tych rynkow jest jak dotad gteboko ujemne. Kwestia czesciowej reorientacji polskiego eks-
portu ma duze znaczenie rdwniez dlatego, ze popyt ze strony rynkdw unijnych na nasze pro-
dukty i ustugi jest i raczej bedzie staby. Perspektywy ogdlnego ozywienia gospodarki europej-
skiej sg systematyczne przesuwane w czasie. A jednoczesnie globalna koniunktura tez wywo-
tuje zaniepokojenie. Dotychczas dynamika polskiego eksportu jest bardzo silnie skorelowana
z dynamikg gospodarki niemieckiej. Prognozy dla niej sg co prawda nieco lepsze niz w przy-
padku innych krajow strefy euro, ale — poniewaz dynamika gospodarki niemieckiej zalezy od
jej eksportu — nie wida¢ w jej przypadku szansy na szybki powrdt wysokiej koniunktury.

Rozwazajgc mozliwosci ekspansji eksportowe]j polskiej gospodarki, warto zwrdcié¢ uwa-
ge, ze globalizacja handlu w wiekszosci rynkowych segmentéw jest w gruncie rzeczy jego
regionalizacja. Wynika z tego, ze kierujac sie na rynki pozaunijne krajowe przedsiebiorstwa
powinny orientowac sie przede wszystkim na rynki geograficzne najblizsze. A jezeli juz my-
$le¢ o rynkach dalszych (np. dalekowschodnich), to najlepiej podejmowa¢ dziatanie w bliskiej
wspotpracy z przedsiebiorstwami dobrze osadzonymi na tamtych rynkach. Inaczej mogtoby
by¢ tylko w przypadku wielkich firm globalnych, ktére oferujg wysokiej jakosci dobra inwe-
stycyjne. A tego rodzaju przedsiebiorstw krajowych w zasadzie nie mamy.

Generalny obraz zarysowany w powyzszych tezach i wynikajgcy z przeprowadzonych
przez nas analiz modelowych wskazuje na to, ze obecnie gtéwne problemy strukturalne pol-
skiej gospodarki bedg sie przesuwac ze strony podazowe] na strone popytowa. Dotychczas
tego tak bardzo nie odczuwalismy, bo w okresie transformacji systematycznie rosto spozycie
krajowe, a jednoczesnie rést popyt zewnetrzny, co odzwierciedlato zdecydowang poprawe
konkurencyjnosci. OdniesliSmy niewatpliwy sukces. Ale kontynuacja rozwoju spoteczno-
gospodarczego, wymaga teraz podjecia innych, wcale nie tatwiejszych do rozwigzania pro-
blemdéw strukturalnych.

To sygnat, ze to, co dotychczas byto wystarczajgce dla powodzenia gospodarczego, mo-
ze sie okazac¢ niewystarczajgce dla jego podtrzymania. | w tym miejscu uzasadnione jest po-
nowne spojrzenie na wyniki naszego ekonometrycznego modelowania uzyskane w tym
obecnym cyklu badawczym. Dotgd stosowany do przygotowywania prognozy makroekono-
micznej model generowat prognozy, ktére okazywaty sie w duzym stopniu trafne, a najwiek-
szg zaletg modelu byto lepsze niz w szeregu innych modeli identyfikowanie punktéw zwrot-
nych koniunktury. Jesli wezmiemy pod uwage, ze modele prognozujg przyszto$¢ na podsta-
wie danych historycznych, to sytuacja, w ktdrej mozemy podejrzewaé, ze zaczynamy uzyski-
wac wyniki mniej realistyczne moze oznacza¢, ze nastgpity zmiany strukturalne, ktérych osta-
tecznym efektem jest — by¢ moze — wzglednie trwate obnizenie tempa wzrostu gospodarcze-

Instrument Szybkiego Reagowania — Synteza raportu 8, kwieciert 2013 r.
11



go. Natura tej zmiany nie jest jeszcze dobrze rozpoznana, ale jest zapewne wynikiem rela-
tywnie trwatego obnizenia sie tempa wzrostu w gospodarkach europejskich, ktére sg gtéw-
nymi partnerami handlowymi Polski. Wnikliwszemu rozpatrzeniu tej hipotezy poswiecimy
uwage w kolejnych rundach naszych kwartalnych badan.

W gospodarce europejskiej — a doktadniej méwigc w strefie euro — mamy do czynienia
nie tylko z brakiem czynnikéw, ktére pozwalatyby oczekiwa¢ na wzglednie szybkie i wzgled-
nie wyrazne ozywienie koniunktury. Ponownie wzrosty obawy o stabilnos¢ europejskich ban-
kow i zdolnos¢ Europy do skutecznego rozwigzywania probleméw wynikajgcych z dominacji
w jej gospodarkach wielkich bankéw uniwersalnych (utrzymujacych duze portfele papieréw
wartosciowych), w ktérych ,,zawsze” mogg pojawic sie straty bilansowe (wynikajgce ze spad-
ku cen papierow wartosciowych), co stwarza state w gruncie rzeczy zagrozenie utraty wypta-
calno$ci przez poszczegdlne banki.

Najnowszym tego przyktadem byty problemy cypryjskich bankéw. Ogdlnie znane trud-
nosci ze znalezieniem wtasciwego rozwigzania w kolejnej sytuacji kryzysowej wskazujg, ze
strefa euro — zamiast podzieli¢ swoje wielkie uniwersalne banki (na komercyjne i inwestycyj-
ne) — stosuje rozwigzania, ktére rodzg niepewnosc¢ bezpieczenstwa depozytdw, co moze
utrudnié¢ w przysztosci zapewnienie stabilnosci w europejskim systemie bankowym.

Sytuacja tego rodzaju powinna byta przynies¢ znaczny wzrost premii za ryzyko na glo-
balnych rynkach finansowych i spadek kurséw walut wschodzgcych; w tym kursu ztotego. Nie
stato sie tak z dwdch powoddéw. Po pierwsze, rynki finansowe chca na razie wierzyé w sku-
tecznos¢ MTO jako mechanizmu stabilizujgcego ceny obligacji skarbowych w strefie euro. Po
drugie, trwa nadal naptyw kapitatu ma rynki obligacji skarbowych krajéw, ktérych gospodarki
charakteryzuje wzgledne zrownowazenie lub wyzszy poziom stép procentowych niz wyste-
pujacy w gospodarkach krajéw stosujgcych programy ilosciowego fagodzenia polityki pie-
nieznej. Polska spetnia oba warunki. Dlatego nadal przycigga ona kapitat portfelowy na rynek
obligacji. W ostatnim czasie sytuacje te utrwalito podjecie polityki reflacyjnej (na bezprece-
densowa skale) przez Japonie.

Potencjalne ryzyka, zwigzane z ewentualnym odptywem czesci kapitatu z polskiego
rynku obligacji, tagodzi stosowanie zmiennego kursu ztotego, poniewaz w warunkach tego
rodzaju ewentualny odptyw czesci kapitatu zagranicznego z naszego rynku obligacji wywota
prawdopodobnie przejsciowy spadek kursu i umiarkowany spadek cen obligacji, w przeci-
wienstwie do sytuacji, jaka miata miejsce w strefie euro — zanim ECB zastosowat program
MTO — gdy nastepowaty silne spadki cen obligacji wioskich i hiszpanskich.

Rekomendacje:

1. Dobre przygotowanie projektdw inwestycyjnych, a ktére bedg finansowane ze Srodkéw
unijnego budzetu na lata 2014-2020. Tak, aby mozna byto je uruchomié juz w drugiej
potowie 2014 r. Wymaga to miedzy innymi zdecydowanego usprawnienia stuzb za to
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odpowiedzialnych, przyktadowo w PKP, bowiem inwestycje kolejowe sg szczegdlnie
opdznione.

. Dobre przygotowanie projektéw finansowanych przez ,Inwestycje polskie”, zwtaszcza

duzych i trudnych projektéw w sektorze energetyki.

. Konieczna jest gteboka nowelizacja ustawy o zaméwieniach publicznych, aby w kolej-

nym okresie wydatkowania srodkdw unijnych unikngé¢ probleméw, ktdre wystgpity
w realizacji programu budowy autostrad. Korekta tych rozwigzan jest takze konieczna
w odniesieniu do sfery nauki i badan rozwojowych. Wadliwe rozwigzania ustawy o fi-
nansach publicznych hamuje wdrazanie innowacgji.

. Zasadne jest wzmocnienie dyplomatycznych i ekonomicznych narzedzi promocji pol-

skiego eksportu na rynki pozaunijne.

. W polityce rynku pracy coraz bardziej zarysowuje sie potrzeba zwrotu od dziatan ko-

niunkturalnych, polegajacych na maksymalnym uelastycznianiu zatrudnienia, do dzia-
tan strukturalnych, ukierunkowanych na podnoszenie poziomu kapitatu ludzkiego,
zdolnosci kreatywnych i przedsiebiorczych oraz produktywnego samozatrudnienia.

. W tym kontekscie warto rozwazy¢ ustanowienie nowego kompleksowego kodeksowe-

go ustawodawstwa pracy, a nie tylko dokonywanie czastkowych i czasowych jego ko-
rekt.

. Waznym segmentem polityki gospodarczej powinny stac sie obecnie przedsiebiorstwa

Srednie. Ich pozytywna restrukturyzacja warunkuje w okresie przysztego ozywienia
zwiekszenie krajowego potencjatu eksportowego.

. W pobudzeniu popytu inwestycyjnego pomocne mogtyby by¢ rzgdowe i samorzgdowe

instrumenty wspierania oszczednosSci mieszkaniowych. Powinny one zosta¢ przygoto-
wane w tym, a uruchomione w przysztym roku.

. Wskazane jest podjecie przez Komisje Nadzoru Finansowego dziatan, ktdre sktaniatyby

banki do poswiecania znacznie wiekszej uwagi kredytowaniu matych i srednich firm,
zamiast dotychczasowego preferowania przez banki tatwego kredytowania gospo-
darstw domowych i duzych przedsiebiorstw, co wptywa niekorzystnie na szanse rozwo-
jowe naszej gospodarki

Czynnikiem mogacym skomplikowaé przejsciowo prowadzenie polityki gospodarczej
moze okazaé sie w Srednim okresie odptyw kapitatu portfelowego z rynku obligacji
skarbowych, w momencie rozpoczecia przez wtadze monetarne panstw wysoko rozwi-
nietych cyklu podnoszenia stép procentowych, jakkolwiek ryzyka z tym zwigzane
zmniejsza mechanizm ptynnego kursu walutowego.
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