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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:
»Rozwodj zasobdw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz poprawa stanu
zdrowia 0séb pracujacych”, wspotfinansowanego ze srodkow EFS.

Celem projektu jest wsparcie przedsiebiorstw i pracownikéw, nakierowane na ztagodze-
nie negatywnych skutkéw istotnego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej. Badania w ramach
projektu ISR sg prowadzone zgodnie z koncepcjg Instrumentu Wczesnego Ostrzegania, kté-
rego podstawowym zadaniem jest okreslenie poziomu ryzyka wystgpienia w skali gospodarki
krajowej oraz w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktécen, ktére uzasadniajg podejmowa-
nie przez rzad i jego agendy szczegdlnych dziatan prewencyjnych i pomocowych. Zaktdcenia
te mogg ujawniac sie zaréwno w sferze zjawisk mikro-, jak i makroekonomicznych, dlatego tez
prace prowadzone w ramach komponentu badawczego ISR odnosz3 sie do obu tych obszaréw.

Prezentowany materiat jest synteza dziewigtego cyklu analiz wykonanych w ramach
komponentédw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem jest zaréwno okreslenie kluczo-
wych trenddw makroekonomicznych i innych zewnetrznych uwarunkowan proceséw upadto-
Sci przedsiebiorstw, jak i identyfikacja zjawisk ekonomicznych na poziomie branz, majacych
istotne znaczenie dla dziatarh w ramach ISR. Jego podstawg sg wyniki analiz szerzej omawiane
w przekazanych PARP nastepujgcych opracowaniach:

« Raporcie z oceny stopnia zagrozenia przedsiebiorstw upadtoscig — komponent mikroek-
onomiczny,

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

Opracowania te, wraz z tzw. Raportem fgcznym, byty przedmiotem oceny Panelu inter-
pretacyjnego projektu ISR, w sktad ktérego wchodza: 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 opracowaniu
syntetycznym wykorzystane zostaty uwagi i komentarze zgtoszone przez ekspertow systema-
tycznie uczestniczgcych w pracach Panelu interpretacyjnego.
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. 1. WYNIKI PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

Gospodarka Polski wcigz znajduje sie w niepewnym otoczeniu zewnetrznym, ktére do-
datkowo od pewnego czasu charakteryzuje brak wyraznych oznak poprawy sytuacji gospodar-
czej. Odczyty danych o wzroscie z | kwartatu 2013 r. nalezy uznaé za relatywnie dobre wzgle-
dem innych gospodarek europejskich. Nie wskazujg one natomiast wyraznie na ozywienie go-
spodarcze. Silnych i przekonujgcych argumentéw za wystepowaniem recesji jednak nie ma.
Zaobserwowane nowe dane oraz podejscie modelowe upowazniajg do przedstawienia dos¢
pozytywnego scenariusza prognostycznego, w ktorym w najblizszych kwartatach mozna spo-
dziewac sie ozywienia wzrostu gospodarczego, zintensyfikowania produkcji i wzrostu handlu.
Wynikajgca z prognoz poprawa sytuacji i powrot na sciezke silniejszego wzrostu sg jednak
obarczone bardzo duzg niepewnoscig, przy czym bardziej prawdopodobne sg scenariusze lo-
kujace sie ponizej Sciezki gtdwnej. Powyzsze konkluzje sg jednak zgodne z poprzednig edycjg
Raportu.

Wykorzystane w prognozach makroekonomiczne szeregi czasowe nadal niosg informa-
cje o spowolnieniu wzrostu gospodarczego. Nowe dane o produkcie krajowym z | kwartatu br.,
jak réwniez skorygowane przez GUS dane historyczne, przesuwajg tendencje centralng rozkta-
dow predyktywnych. Prognozujemy mianowicie spowolnienie, z mozliwg poprawg sytuacji juz
w 2013 r., a z wiekszym prawdopodobienstwem — na poczatku 2014 r.

Zgodnie z parametrami potozenia rozktadéw predyktywnych najnizszy wzrost zanotowa-
lismy w | kwartale 2013 r. W kolejnych kwartatach 2013 r. mozemy natomiast spodziewac sie
wyzszego tempa zmian PKB r/r, to jest ok. 1,0% r/r w Il kwartale, 1,7% r/r w IIl kwartale oraz
2,6% r/r w IV kwartale. Prawdopodobienstwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest
w obecnej rundzie prognostycznej analogiczne jak w poprzednim raporcie i wynosi okoto 0,2.
Wykresy wachlarzowe rozktadéw predyktywnych dla kategorii makroekonomicznych o kwar-
talnej czestotliwosci obserwacji sg lewostronnie asymetryczne. Oznacza to mozliwos$é wysta-
pienia z wiekszym prawdopodobienstwem scenariusza gorszego niz wynikajacy ze $ciezki cen-
tralnej z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem szybszej odbudowy wzrostu. Omawiajgc po-
wyzsze prognozy nalezy tez podkresli¢ adekwatnosé scenariusza przedstawionego w poprzed-
niej edycji Raportu. W przypadku danych kwartalnych, zaobserwowane wartosci wszystkich
prognozowanych kategorii, to jest tempo zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci
dodanej brutto w przemysle, zostaty przewidziane bardzo precyzyjnie.

W przypadku danych miesiecznych dla produkcji ogdétem ostatnie punkty zegara — dla
wszystkich rozwazanych parametrow wygtadzajgcych A —znajdujg sie nadal w trzeciej éwiartce
uktadu wspédtrzednych. Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie po-
gorszenia koniunktury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury nie byto
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tak wyrazne i pisalismy o jego mozliwosciach. W chwili obecnej obraz sektora produkcji cha-
rakteryzuje obnizona aktywnos¢, jednak trwajgca juz na tyle dtugo, ze perspektywy rozwojowe
sektora w 2013 r. mogg okazac sie na tyle lepsze, ze nalezy spodziewac sie wzrostu.

Koniunkture oraz prognozy sytuacji w dziatach produkcyjnych, przeanalizowano na pod-
stawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej. Prognozg objeto dwuna-
stomiesieczny horyzont czasowy; podobnie jak dla agregatéw produkgcji i sprzedazy. Wyrazng
faze reces;ji, ktdra stanowi albo kontynuacje stanu wskazywanego w poprzednich raportach,
lub pojawita sie po raz pierwszy w ciggu ostatnich trzech miesiecy, mozna zaobserwowaé w
wiekszosci dziatéw produkcji. Wzmacnia to niepokojgcy sygnat, wskazany juz w poprzednim
Raporcie. Nowe obserwacje o tempie zmian produkcji w dziatach w pazdzierniku, listopadzie i
grudniu w wielu przypadkach byty bardzo zmienne. W konsekwencji rozktady predyktywne
zbudowane w obecnej wersji Raportu sg nieregularne i o silnym rozproszeniu.

Wygenerowane dla dziatéw produkcji prognozy poddano, analogicznie jak w poprzed-
niej wersji raportu, jakosciowej klasyfikacji, w ramach ktdrej wyrdzniono sytuacje prognozo-
wanego a posteriori wyraznego wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednig, jako sta-
bilizacje tempa zmian produkcji (przy duzej niepewnosci co do scenariuszy rozwoju branzy).
Pomimo diagnozy o pozostawaniu wielu dziatéw w biezagcym okresie w fazie spowolnienia,
prognozy wskazujg na ich rozwdj i ekspansje juz w biezgcym roku. Konkluzje taka nalezy uzna¢
za wysoce prawdopodobng, gdyz analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie
dla dziatow produkcji wskazuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Cha-
rakterystyki rozktadéw predyktywnych w wiekszosci dziatéw produkcji prawidtowo przewi-
dziaty tendencje rozwojowg w pierwszym kwartale 2013 r.

W przypadku handlu faze recesji mozna zauwazy¢ w wiekszosci dziatow sprzedazy deta-
licznej. Z kolei dla budownictwa ogdtem zegar cyklu koniunkturalnego wskazuje na przejscie
w faze recesji. Rozktady predyktywne dajg tu tez wyzisze szanse pogorszeniu sie sytuacji w
ciggu najblizszych 12 miesiecy niz sytuacji oznaczajgcej poprawe kondycji. Prognoza sytuacji w
tym dziale gospodarki jest obarczona duzg niepewnoscia.

Powyzsze uwarunkowania makroekonomiczne przetozyty sie na procesy demograficzne
w sektorze przedsiebiorstw, w tym procesy upadtosciowe. W IV kw. 2012 r. odnotowano
wzrost liczby postepowan upadtosciowych, co miato odzwierciedlenie we wzroscie wartosci
odsetka upadtosci (OU), w tym — znaczgcym wzroscie liczby postepowan w celu likwidacji ma-
jatku i liczby postepowan z mozliwoscig zawarcia uktadu. Analiza zmian wartosci OU wskazuje
na jego tendencje wzrostowg, szczegdlnie w dziatalnosci ustugowej. Wykonane analizy w za-
kresie zmian stopnia zagrozenia upadfoscig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wy-
branych dziatéw GN (sekcji PKD) oraz klas wielkosSci sg podstawg podtrzymania negatywnej
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oceny dotyczgcej catej zbiorowosci przedsiebiorstw. W dodatku, analizy wskazuja, ze w przy-
padku dziatéw wskazanych w poprzednim Raporcie jako szczegdlnie zagrozonych upadtoscia,
sytuacja ta utrzyma sie i w horyzoncie obecnej prognozy.
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.III. WNIOSKI | REKOMENDACIE

Opracowane przez nas w obecnej rundzie badan prognozy potwierdzajg te przedsta-
wione przed kwartatem. Ponownie z naszych makroekonomicznych projekcji wynika, ze polska
gospodarka najnizszy punkt spowolnienia przeszta na przetomie IV kwartatu 2012 r. oraz |
kwartatu 2013 r. Od Il potowy 2013 r. wejdziemy w faze ozywienia, poczatkowo stabego, ale
juz w 2014 r. —silnego. Nasze modelowe ekstrapolacje wzbudzajg jednak watpliwosci eksper-
téw — uczestnikow panelu interpretacyjnego. Sadzg oni, ze model przeszacowuje w gore dy-
namike wzrostu PKB oraz produkcji przemystowe;j.

Czesciowo przyjmujgc te watpliwosci i uwagi, oceniamy w konsekwencji, ze niewielkie
ozywienie wystgpi w drugiej pofowie 2013 r., nasili sie, ale nadal bedzie stabe, w | potowie
2014 r. Potem bedzie sie nasila¢ w drugiej potowie 2014 r., a zwtaszcza w roku 2015.

Zdecydowanie bardziej jesteSmy pewni naszych projekcji mikroekonomicznych, ktére
takze sygnalizujg nadchodzenie lekkiego ozywienia, ale wskazujg tez na pogtebiajace sie zréz-
nicowanie sytuacji w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Do dziatéw PKD szczegdlnie za-
grozonych upadfoscig przedsiebiorstw zaliczamy: wydobywanie wegla kamiennego i wegla
brunatnego; pozostate gérnictwo i wydobywanie; dziatalnos¢ ustugowg wspomagajgca gornic-
two i wydobywanie; produkcje pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem
motocykli; produkcje pozostatego sprzetu transportowego; handel hurtowy i detaliczny pojaz-
dami samochodowymi; naprawe pojazddéw samochodowych; roboty budowlane zwigzane ze
wznoszeniem budynkdw; roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej; ro-
boty budowlane specjalistyczne; transport lotniczy oraz turystyke. Jednoczesnie nasze projek-
cje wskazujg na znaczgcy wzrost zagrozenia upadtoscig w sektorze transportu i gospodarki
magazynowej w |l potowie 2013 r.

Mimo symptomoéw zblizania sie ozywienia, rok 2013 moze okazac sie dla duzej czesci
przedsiebiorstw najtrudniejszy. Szczegdlnie dotyczy to przedsiebiorstw Srednich i duzych, bo-
wiem mate radzg sobie lepiej. Obserwujemy spadek rentownosci, szczegdlnie w przedsiebior-
stwach duzych oraz spadek naktadéw inwestycyjnych. Generalnie dla przedsiebiorstw duzych
formutujemy prognoze ostrzegawczg na najblizszy okres, co szczegdlnie odnosi sie do handlu.

Aczkolwiek nasze aktualne prognozy krétkoterminowe sg w sumie optymistyczne, co do
ogdlnego rozwoju sytuacji gospodarczej, to generalnie perspektywy polskiej gospodarki opty-
mistyczne raczej nie sg. Wyraznie widaé narastanie powaznych probleméw strukturalnych.

I w tym kontekscie warto poréwnac przebieg spowolnienia gospodarczego z lat
2001/2002, z tym, z ktérym mamy do czynienia obecnie. Otéz, w poprzednim przypadku go-
spodarka weszta w faze wysokiego wzrostu mniej wiecej po uptywie trzech lat po przejsciu
dolnego punktu cyklu koniunkturalnego. Natomiast jesli przyja¢, ze analogiczny punkt miat
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miejsce w IV kwartale 2009 r., to obecnie po uptywie takiego samego okresu, czyli trzech lat,
polska gospodarka znajduje sie w jeszcze nizszym punkcie niz trzy lata wczesniej. Z tym, ze w
tym czasie przeszta ,gorke” lat 2010-2011, kiedy dynamika wyraznie wzrosta do poziomu wy-
sokiego (powyzej produktu potencjalnego).

Z perspektywy czasu widac zatem wyraznie skutki i dalsze nastepstwa polityki fiskalnego
poluzowania, ktérg rzad prowadzit w latach 2009-2010. Przypomnijmy zatem, ze na prze-
strzeni tych dwéch lat deficyt budzetowy wzrdst z poziomu okoto 3% PKB do poziomu blisko
8% PKB. To pozwolito znacznie szybciej niz w przypadku okresu poréwnywanego (lata 2002-
2005) wejsé na sciezke wysokiego wzrostu, ale na tej sciezce gospodarki nie dato sie utrzymac:
po okresie szybkiego ozywienia, weszta w kolejne — nieco gtebsze i dtuzsze spowolnienie. Pod-
czas gdy w okresie porownywanym, osiggniecie poziomu wysokiego wzrostu byto dtuzsze, ale
ozywienie okazato sie relatywnie trwate (4 lata wysokiej koniunktury).

Obecnie tak silnego ozywienia nie mozna oczekiwaé, poniewaz rzagd nie ma znaczacych
mozliwosci uruchomienia kolejnego impulsu fiskalnego, bez narazenia sie na powazng i dta-
wigcy gospodarke reakcje rynkéw finansowych. A jednocze$nie w bliskim otoczeniu polskiej
gospodarki mamy stagnacjo-recesje, ktérej przetamanie nie nastgpi szybko, o czym nizej. Za-
tem prawdopodobne jest, ze w przypadku obecnego spowolnienia sciezka odbicia bedzie pta-
ska i wydtuzona. Dojscie do wysokiego wzrostu przyjmie ksztatt krzywej zblizony raczej do U
nizdo V.

Gtéwnym problemem polskiej gospodarki stato sie obecnie nie tyle samo ozywienie, ale
zagrozenie pozostawania jej przez dtuzszy okres na $ciezce niskiego wzrostu, wyraznie ponizej
produktu potencjalnego, ktéry w latach 2012-2013 znacznie sie obnizyt. Wedtug szacunkow
Instytutu Ekonomicznego NBP, jego dynamika jest obecnie nawet na poziomie ponizej 3%
rocznie. Uznanie tej konstatacji jest rownoznaczne z przyjeciem, ze dla ponownego wejscia
polskiej gospodarki na Sciezke wysokiego wzrostu dziatania cykliczno-koniunkturalne okazg sie
niewystarczajgce i muszg zostaé uzupetnione o dziatania strukturalne, zorientowane na pod-
niesienie konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Jedng z takich kluczowych kwestii strukturalnych jest podniesienie poziomu inwestycji
prywatnych, ktdre nadal wykazujg bardzo niskg dynamike. | co rdwnie wazne — kwartalne i
roczne inwestycyjne plany przedsiebiorstw nie wskazujg na poprawe sytuacji. To takze ozna-
cza, ze budownictwo w 2014 r. bedzie nadal w gtebokiej recesji. | dopiero nowa fala inwestycji
publicznych moze to zmieni¢. Sztandarowy projekt Polskich Inwestycji Rozwojowych nie ma
niestety szans nabrania rozmachu wczesniej niz w 2014 r.

Impulsem dla znaczgcego wzrostu naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw moze stac¢
sie tez silna ekspansja eksportowa, co nie jest wykluczone, a wskazujg tez na to nasze analizy
modelowe. W | kwartale 2013 r. odnotowano dwucyfrowg dynamike eksportu. W sumie
trudng biezacg sytuacje polskiej gospodarki poprawiajg eksporterzy. Utrzymanie w ostatnich
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kwartatach dodatniej dynamiki wzrostu wynika wyfacznie z wkfadu eksportu netto do PKB.
Korzystnym sygnatem jest przy tym wejscie czesci polskich eksporteréw na rynki pozaunijne
oraz krajéw b. ZSRR. Ich udziat w polskim eksporcie jest nadal niski, ale w ciggu ostatnich 5 lat
wzrést z poziomu 2,9% do poziomu 4,3%. Dzieki temu utrzymujemy swoéj udziat w Swiatowym
imporcie, pomimo ze udziat w nim krajéw europejskich spada. Problemem na przysztos¢ moze
by¢ jednak to, ze na rynki pozaunijne eksportujemy gtéwnie posrednio, poprzez bycie poddo-
stawcg firm zachodnioeuropejskich, zwtaszcza niemieckich.

Dzieki aktywnosci eksporterow i stagnacji spozycia krajowego wyraznie poprawit sie
nasz bilans handlowy i rachunek obrotéw biezgcych. Pod tym wzgledem makroekonomiczna
rownowaga jest w tej fazie cyklu koniunkturalnego zapewniona i nie grozi nam szybka jej
utrata, nawet po wystgpieniu ozywienia. Dodatkowg korzystng perspektywe dla dynamiki pol-
skiego eksportu moze stworzy¢ sfinalizowanie negocjacji w sprawie amerykansko-europejskiej
umowy o wolnym handlu.

Doceniajac aktywnos¢ eksporterow, trzeba jednak zatozy¢, ze w momencie wyraznej po-
prawy koniunktury zacznie rosngc¢ takze import zaopatrzeniowy. To spowoduje pogorszenie
bilansu handlowego i zapewne spadek wkfadu eksportu netto do PKB. W tej fazie role gtow-
nego czynnika wzrostu powinno przejac spozycie krajowe. Bez tego nie da sie wprowadzi¢ go-
spodarki na Sciezke wysokiego wzrostu.

Niestety w sferze spozycia krajowego pozostajemy w stagnacji i aktualnie nie zanosi sie
na jego silny wzrost. Do tego potrzebny bytby odczuwalny wzrost zatrudnienia. Na to jednak
sie nie zanosi. Dostepne prognozy wskazujg, ze w biezgcym roku bezrobocie nie bedzie juz
rosngé, ale niekorzystny trend na rynku pracy nie zostanie jeszcze odwrécony. Nieco poprawia
sytuacje w zakresie spozycia rejestrowany od lutego realny wzrost wynagrodzen, co jest efek-
tem bardzo niskiej inflacji. Dodatkowo, kolejne obnizki stop procentowych powoduja, ze czesé
gospodarstw domowych ponosi mniejsze koszty biezgcej obstugi zaciggnietych kredytow i
moze te srodki przeznaczy¢ na konsumpcje. Przy wyraznie nizszych stopach, zmniejsza sie jed-
noczesnie sktonnosé gospodarstw do oszczedzania. Szukajg one innych mozliwosci inwestycyj-
nych niz lokaty bankowe badz troche zwiekszajg konsumpcje. Nie jest to jednak zjawisko ko-
rzystne, patrzac w dtuzszej perspektywie, zwazywszy na wcigz bardzo niski poziom oszczedno-
Sci krajowych. W sumie jednak spozycie krajowe jest obecnie gtéwnie podtrzymywane przez
waloryzacje transferéw socjalnych.

Analizujac globalne otoczenie naszej gospodarki, obserwujemy w ostatnim okresie wy-
razne obnizenie dynamiki wzrostu w gospodarkach wschodzgcych. Dotyka to tych najwiek-
szych i przez ostatnie lata szybko rosngcych (Chiny, Brazylia, Rosja), ale tez tych mniejszych.
To wazny symptom, gdyz po wybuchu globalnego kryzysu finansowego to wiasnie gospodarki
wschodzgce napedzaty dynamike produkcji i handlu w skali globalnej. Obecnie ten motor go-
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spodarczy spowalnia swoje obroty, co moze powodowa¢, ze ozywienie w gospodarkach wy-
soko rozwinietych ponownie sie odsunie w czasie. Szans na jego wystgpienie w Europie nie
wida¢ w biezgcym roku. Oczekiwanie na nie zostato przesuniete na rok nastepny.

Wyraznie lepiej w ostatnim okresie radzi sobie natomiast gospodarka amerykanska. W
jej przypadku wydaje sie, ze recesja zostata przetamana i wejscie w faze ozywienia dokonato
sie. Tego Swiadectwem sg zapowiedzi mozliwosci zmiany kierunku polityki pienieznej i wzgled-
nie szybkiego ograniczenia skali ilosSciowego luzowania. Gdyby tak sie stato, to gospodarki
wschodzace zostang narazone na kolejny szok. Tym razem znaczacego odptywu kapitatu z ich
rynku na rynek amerykanski, co na pewno wywota dodatkowe trudnosci i przyczyni sie do
spowolnienia ich wzrostu. Mozna oceniaé jednak, ze w wiekszosci sg one niezle przygotowane
na absorpcje tego szoku, ktory wydaje sie nieunikniony i jest kwestig czasu, kiedy wystgpi. Tym
niemniej zasadnicza zmiana kierunku przeptywu ,nadwyzkowego” kapitatu wywota silne za-
ktécenie w gospodarce swiatowej i kazde panstwo powinno sie z tym liczy¢.

Rada Polityki Pienieznej zapowiedziata, ze obnizajgc po raz dsmy stopy procentowe
(tacznie o 225 pkt. bazowych), koriczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. Zapewne wynikato
to z przekonania, ze w drugiej potowie 2013 r. polska gospodarka wejdzie w faze ozywienia
(cho¢ bedzie ono raczej stabe). A jednoczesnie mogg sie ujawnic¢ okreslone zagrozenia wyni-
kajace z niskiego poziomu stop procentowych. Jedno z nich mogtoby polegac na zwiekszeniu
atrakcyjnosci lokat walutowych w relacji do ztotowych, co mogtoby staé sie Zzrodtem nominal-
nej deprecjacji ztotego. Uaktywnienie takiego zagrozenia mogtoby wystgpi¢ w okresie, w kto-
rym kluczowych zrédtem ostabienia ztotego moze stac sie faktyczne odchodzenie FED od poli-
tyki luzowania pienieznego, co niektdrzy analitycy przewidujg juz w Il potowie obecnego roku.

Oczywiscie ostabienie ztotego poprawia sytuacje eksporteréw i tym samym pobudza go-
spodarke w krétkim okresie. Nie musi by¢ to jednak dfugofalowo korzystne, gdyz ekspansja
eksportowa spowodowana tym czynnikiem, nie sprzyja wzrostowi konkurencyjnosci. Przeciw-
nie: moze jg ostabiac.

Podkresimy w tym miejscu jeszcze raz: o przysztej sytuacji polskiej gospodarki i dynamice
jej wzrostu bedg w coraz wiekszym stopniu rozstrzyga¢ wewnetrzne czynniki strukturalne.
Waga czynnikow koniunkturalnych bedzie mniejsza. Co nie znaczy, ze mozna je pomija¢. Wy-
daje sie jednak, ze nalezy na nie patrzec raczej z perspektywy makroekonomicznej stabilizacji
niz dynamiki wzrostu. Ta zaleze¢ bedzie bardziej od czynnikdw mikroekonomicznych o struk-
turalnym charakterze. Tak wiec oddziatujgc koniunkturalnie na gospodarke istotne jest to, aby
jej nie rozchwiaé, co dotyczy tak polityki fiskalnej, jak i monetarnej. A takie rozchwianie mo-
gtoby sie nam przytrafi¢ w przypadku zbyt ekspansywnego prowadzenia tych polityk, w prze-
konaniu, ze pomoze to gospodarce wrécié na $ciezke wysokiego wzrostu. To doprowadzitoby
do wystgpienia w kilku punktach istotnych zaktécen rownowagi makroekonomicznej, zas w
szczegoblnosci silnego odptywu kapitatu zagranicznego, znaczgcego ostabienia ztotego, wzrostu
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kosztéw obstugi zadtuzenia zagranicznego i pogorszenia stanu finanséw publicznych. Wpadli-
bySmy w spirale makroekonomicznej destabilizacji. Takiego ryzyka nie mozna lekcewazy¢,
zwazywszy na prawdopodobienstwo zmiany sentymentu na rynkach kapitatowych w stosunku
do gospodarek wschodzgcych.

Sytuacja finanséw publicznych jest przy tym niekorzystna i w biezgcym roku wyraznie sie
pogarsza. W ciggu 5 miesiecy 2013 r. wptywy z CIT sg 0 15%, a z VAT o0 12% nizsze od zatozo-
nych (co wynika ze spadku konsumpcji w IV kwartale 2012 r. i | kwartale 2013 r.). Ministerstwo
Finansow zabiega w kroétkiej perspektywie o zwiekszenie efektywnosci $ciggania naleznosci
podatkowych. Ale niestety wptywa to tez na pogorszenie klimatu dla przedsiebiorczosci. A jed-
noczesnie w od maja br. rentownosc¢ obligacji skarbowych gwattownie wzrosta. Po czesci jest
to spowodowane wczesniej omdéwionymi zapowiedziami przedstawicieli FED, co odnosi sie do
wszystkich gospodarek wschodzgcych. Ale po czesci ma swoje zrédta krajowe: wynika ze ztych
danych dotyczacych wptywéw podatkowych oraz planéw rzgdu dotyczgcych demontazu Il ka-
pitatowego filara systemu emerytalnego (OFE).

Szanse trwatej poprawy sytuacji gospodarczej upatrujemy gtéwnie w mikroekonomicz-
nych dostosowaniach przedsiebiorstw krajowych, ktére powinny by¢ wspomagane przemy-
$lang, aktywng i konsekwentng polityka strukturalng (tzw. nowa polityka przemystowa). Nie-
stety w tym obszarze niewiele jest dziatan dtugofalowych i konsekwentnie prowadzonych. Do-
wodem na to jest préba nacjonalizacji OFE, ale takze sprzeczne sygnaty wokét polityki energe-
tycznej. Podczas gdy premier mowi o odsunieciu procesu budowy elektrowni jadrowej, grupa
PGE sygnalizuje odmienne stanowisko. Projekt ustawy o odnawialnych Zrodtach energii trafia
do Komitetu Statego Rady Ministréow tylko po to, by zostaé skierowany ad acta. O kontrole nad
wdrozeniem projektu wydobycia gazu z zasobdéw niekonwencjonalnych rywalizujg ze soba trzy
ministerstwa. W efekcie procesy inwestycyjne w energetyce zatrzymaty sie. A tymczasem
druga potowa roku 2013 bedzie kluczowa z punktu widzenia europejskiej polityki energetycz-
nej: zapadng m.in. ostateczne decyzje dotyczace tzw. backloadingu i dalszych krokéw, co do
europejskiej polityki klimatycznej. Brak silnej koordynacji i dobrze wyprofilowanej polityki w
tej dziedzinie bedzie miat silne i dlugookresowe negatywne konsekwencje.

W s$rednim okresie czynnikiem, ktory moze zdecydowanie pomdc w podniesieniu dyna-
miki polskiej gospodarki bedzie przetamanie kryzysu w strefie euro. Ponowna poprawa ko-
niunktury w Niemczech oraz stopniowy powrét do réwnowagi i odzyskiwanie konkurencyjno-
Sci kosztowe] przez gospodarki krajow potudniowej czesci strefy euro swiadczg prawdopodob-
nie o poczgtku wychodzenia strefy euro z recesji. Wprawdzie wzrost eksportu netto krajow
potudniowe] czesci strefy euro jest w decydujgcej mierze efektem stabosci popytu krajowego,
tym niemniej jest on odczytywany, jako symptom ich stopniowego powracania na Sciezke
wzglednie zrownowazonego wzrostu.
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Z drugiej jednak strony, wiele wskazuje na to, ze wzrost gospodarczy w strefie euro be-
dzie relatywnie niski i jednak narazony — w przypadku czesci gospodarek strefy — na ryzyko
powrotu recesji. Jednym z czynnikdw rodzacych takie zagrozenie bedzie chroniczna stabos¢
konsumpcji krajowej w strefie euro. Jest tak dlatego, ze odzyskiwanie konkurencyjnosci kosz-
towej przez kraje potudniowej czesci strefy euro bedzie wymagato od nich utrzymywania przez
szereg lat tempa wzrostu pfac na poziomie nizszym niz w Niemczech, gdzie tradycyjnie jest
ono niskie, zwtaszcza od czasu przeprowadzenia reform rynku pracy na poczatku poprzedniej
dekady.

Perspektywy, ze Zrédtem wzrostu ptac i ozywienia popytu w Niemczech mogtoby by¢
ozywienie na niemieckim rynku budowlanym sg odlegte i niepewne, biorgc pod uwage stosun-
kowo niewielki jeszcze wzrost cen na tym rynku (mimo braku bezrobocia i bardzo niskiego
poziomu stdp procentowych) oraz to, ze mieszkania w Niemczech sg znacznie czesciej wynaj-
mowane niz kupowane.

Takze stosunkowo szybkie tempo odzyskiwania konkurencyjnosci kosztowej przez kraje
potudniowej czesci strefy euro nalezy traktowac z ostroznoscig, poniewaz na razie byto to
gtéwnie wynikiem wysokiego bezrobocia i zatamania w sektorze budowlanym, gdzie wzrost
jednostkowych kosztéw pracy byt najwiekszy.

Nalezy liczy¢ sie takze z tym, ze proces odzyskiwania konkurencyjnosci kosztowej przez
gospodarki Portugalii, Hiszpanii i Wtoch bedzie stosunkowo dfugi i pociggnie za sobg wieksze
koszty niz miato to miejsce w krajach battyckich i Irlandii, poniewaz kraje potudniowej czesci
strefy euro sg znacznie mniej otwarte na wymiane, w zwigzku z czym poprawa konkurencyj-
nosci ich eksportu, osiggana kosztem spadku lub stagnacji popytu krajowego, bedzie przyno-
sita znacznie mniejsze — w relacji do PKB — przyrosty eksportu.

Potencjalne ryzyko stwarza takze sytuacja, w ktérej dokonujgca sie obecnie jednoczesna
poprawa salda handlowego w szeregu krajow strefy euro moze staé sie z czasem przyczyng
wzmocnienia kursu wspdlnej waluty europejskiej, co mogtoby wptynagé niekorzystnie na eks-
port krajow potudniowej czesci strefy euro, ktdre nie majg — w przeciwienstwie do Niemiec —
mozliwosci zwiekszenia eksportu dobr inwestycyjnych, na ktére popyt charakteryzuje sie niska
elastycznoscig cenowa.

Czynnikiem stwarzajgcym potencjalne zagrozenie dla wzrostu w strefie euro jest takze
utrzymujace sie nadal ryzyko pojawiania sie napiec¢ politycznych wywotanych kosztami dosto-
sowan fiskalnych (jak ma to obecnie miejsce w Portugalii), co moze powodowac okresowe
zwiekszanie sie premii za ryzyko na rynkach finansowych, prowadzgc do wzrostu kosztu do-
stepu do kapitatu dla europejskich przedsiebiorstw.
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Z drugiej jednak strony, trudno nie dostrzec, ze — pomimo alarmistycznego tonu enun-
cjacji prasowych —spoteczne i polityczne koszty dostosowan fiskalnych sg w strefie euro mniej-
sze w stosunku do wczesniejszych obaw, ze koszty te beda trudne do zaakceptowania w kra-
jach demokratycznych. Jednym z czynnikéw, ktére zmniejszajg polityczne koszty dostosowan
fiskalnych s3 istniejgce w krajach EU instytucje panstwa opiekuniczego, zmniejszajgce spo-
teczne koszty recesji i wzrostu bezrobocia. Mamy wiec w tym przypadku do czynienia z po-
twierdzeniem tezy, ze istnienie panstwa opiekuniczego nie jest sprzeczne z globalizacja, lecz
jest wrecz warunkiem uzyskania spotecznej akceptacji dla konsekwencji globalizacji.

Uwagi powyzsze prowadzg do ogdlnego wniosku, ze czynnikiem sprzyjajagcym stopnio-
wemu wychodzeniu strefy euro z recesji bedzie zapotrzebowanie krajéw wschodzgcych na
niemieckie dobra inwestycyjne oraz stopniowe przywracanie réwnowagi w gospodarkach kra-
jow potudniowej czesci strefy euro. Tym niemniej wystepuje szereg czynnikdw ryzyka, ktore
moga rodzic¢ tendencje stagnacyjne. Czynnikami tego rodzaju sg chroniczna stabo$¢ konsump-
cji, utrzymujace sie obawy przedsiebiorstw o trwato$¢ koniunktury oraz nieunikniony (i do-
piero zapoczatkowany) proces zmniejszania nadmiernego zadtuzenia w sektorze prywatnym i
publicznym.

Stuszne zatem wydaje sie takze zatozenie o stopniowym ozywieniu wzrostu gospodar-
czego w strefie euro. Trudno dzisiaj jeszcze okreslié, jak diugi bedzie ten proces w krajach po-
tudniowej czesci strefy euro, jakkolwiek powinien byé krétszy niz w Japonii, gdzie — po zatama-
niu podobnego boomu kredytowego — trwat nieomal dekade.

Tym samym warto przyjac jako zasadniczg rekomendacje, ze zewnetrzne czynniki ko-
niunkturalne, ktére powinny sie ksztattowaé korzystniej juz w 2014 r. nie zapewnig polskiej
gospodarce wejscia na sciezke wysokiego wzrostu. To w pierwszej kolejnosci zalezy od sku-
tecznosci krajowej polityki strukturalnej. Biezgca polityka gospodarcza powinna byé tak pro-
wadzona, aby zapewniaé stabilizacje makroekonomiczng oraz ostabiac ryzyko i obawy przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych, ktdre w ostatnich kwartatach wyraznie narastaty, przy-
czyniajac sie do pogtebienia dekoniunktury. Natomiast zdynamizowanie polskiej gospodarki
moze wspomoc jedynie skuteczna Sredniookresowa polityka strukturalna.
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