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

W ostatnich trzech kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym
otoczeniu zewnetrznym, nie wykazujagcym wyraznych oznak poprawy sytuacji gospodarcze;j.
Obserwuje sie zaledwie stabe sygnaty ozywienia w strefie euro. Zdecydowanie bardziej op-
tymistyczny obraz, choé tez niepozbawiony rys, zaobserwowaé mozna w USA. Trudno tu jed-
nak powiedzie¢, czy jest to juz tendencja trwata. W takiej sytuacji odczyty danych o wzroscie
z Il kwartatu 2013 r. dla polskiej gospodarki nalezy uznac za do$¢ dobre; zwtaszcza wzgledem
innych gospodarek europejskich. Wskazywa¢ mogg one na ozywienie gospodarcze, przewi-
dywane juz w poprzednich edycjach raportu. Nie jest tez znaczace, co sygnalizowalismy juz
wczesniej, prawdopodobienstwo wystgpienia recesji. Zaobserwowane nowe dane oraz anali-
zy modelowe upowazniajg do przedstawienia pozytywnego scenariusza prognostycznego,
w ktdrym spodziewac sie nalezy w najblizszych kwartatach ozywienia wzrostu gospodarcze-
go, zintensyfikowania produkcji i rozwoju handlu. Wynikajgca z prognoz poprawa sytuacji
i powrét na Sciezke silniejszego wzrostu sg jednak nadal obarczone duzg niepewnoscia.

Prognozujemy poprawe sytuacji w roku 2014. Zgodnie z parametrami potozenia roz-
ktadéw predyktywnych najnizszy wzrost zanotowalismy w | kwartale 2013 r. Przyjmujac wa-
riant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbudowanym w opracowany model, w kolejnych
kwartatach roku 2013 obserwowaé powinnismy wyisze tempo zmian PKB r/r — zgodnie
z obecng wersjg raportu: 2,84% w IV kwartale br., 3,49% w | kwartale 2014, 4,49% w Il kwar-
tale 2014 roku oraz az 5,07% w lll kwartale 2014 r. Prognozy w wersji modelu z wytgczonym
czynnikiem cyklicznym réwniez wskazujg na ozywienie, jednak stabsze.

Przedstawiajac te sSciezki nalezy jednak wskazac na ryzyka, jakie ujawniajg stosowane
modele. Zwraca uwage m.in. to, ze wykresy wachlarzowe rozktaddw predyktywnych dla ka-
tegorii makroekonomicznych o kwartalnej czestotliwosci obserwacji sg lewostronnie asyme-
tryczne. Oznacza to mozliwos¢ wystgpienia z wiekszym prawdopodobieristwem scenariusza
gorszego niz wynikajgcy ze Sciezki centralnej z prognoz. Przy ocenie ryzyka prognozy na uwa-
ge zastuguje jednak stusznos¢ scenariusza przedstawionego w poprzedniej edycji raportu —
w przypadku danych kwartalnych zaobserwowane wartosci wszystkich prognozowanych ka-
tegorii: to jest tempa zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto
w przemysle, zostaty bardzo precyzyjnie przewidziane.

W przypadku analiz dla produkcji ogdétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwa-
zanych parametrow wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej ¢wiartce uktadu wspot-
rzednych. Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia ko-
niunktury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury byto mniej wyrazne.
Cho¢ w chwili obecnej obraz sektora produkcji charakteryzuje obnizona aktywnos¢, jednak
stan ten trwa juz na tyle dtugo, ze perspektywy rozwojowe sektora pod koniec biezgcego
roku i w roku przysztym powinny by¢ lepsze.

Hipoteze taka wspierajg m.in. analizy — na podstawie szeregdéw czasowych produkgcji
o czestotliwosci miesiecznej — koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach produkcyjnych.
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Prognozg objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy (podobnie jak dla agregatéw pro-
dukcji i sprzedazy). Wyrazng faze recesji, bedacg badz kontynuacjg stanu wskazanego w po-
przednich raportach, lub nowym zjawiskiem, ktére ujawnito sie w ciggu ostatnich trzech mie-
siecy, mozna zaobserwowaé w mniejszej liczbie dziatéw produkcji w poréwnaniu z poprzed-
nim raportem. Stanowi to pozytywny sygnat. Oceniajgc jego znaczenie trzeba jednak zwrécic
uwage, ze wyrazniejszej fazy ekspansji w dziatach nalezy sie spodziewa¢ dopiero z poczat-
kiem przysztego roku.

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 wskazujg na rozwdj i ekspansje juz w tym
roku, a analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji
wskazuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi.

Pomimo widocznych oznak poprawy koniunktury gospodarki i jej podmiotéw w Il kw.
2013 r., dokonana ocena stopnia zagrozenia — tak w ujeciu retrospektywnym, jak i sporza-
dzonych prognoz — nie uprawnia jednak do wycofania sygnatu ostrzegawczego. Sugerujg to
wykonane analizy w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug
rodzaju dziatalnosci, wybranych dziatéw GN (sekcji PKD) oraz klas wielkosci badanych firm.
Diagnoze taka uprawdopodabniajg takze doswiadczenia miedzynarodowe, z ktérych wynika,
Ze wyrazniejszy spadek zagrozenia upadtoscig wystepuje dopiero wéweczas, gdy tempo wzro-
stu PKB trwale przekroczy 3% r/r. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi sytuacji takiej
mozna sie spodziewaé dopiero po | kw. 2014 r. Prognozowane tempo rozwoju polskiej go-
spodarki sugeruje jednak, ze mato prawdopodobne jest wystgpienie scenariusza pesymi-
stycznego zagrozenia upadtoscig ogdtem. Sygnat ostrzegawczy nalezy tez interpretowaé jako
ocene poziomu zagrozenia upadtoscia, ktéory do kornica pierwszej potowy roku wcigz moze
by¢ jeszcze do$é wysoki, a nie — oczekiwanej dynamiki liczby upadtosci. Tu model makro su-
geruje spadek tej liczby.

Zagrozenie upadtos$cig w poszczegdlnych dziatach i sekcjach PKD moze jednak odbiegac
od takiego obrazu ogdlnego. | tak w przypadku Produkcji czy Przemystu nie przewiduje sie
wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscia nawet w scenariuszu pesymistycznym prognozy. Nie
widac¢ tez wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig, w poréwnaniu do stanu obecnego, dla sce-
nariuszy neutralnego i optymistycznego: w catej populacji firm (Ogoétem) oraz w przypadku
Handlu i Ustug. Pogorszenie moze natomiast jeszcze nastgpi¢ w Budownictwie. Trzeba jed-
nak stwierdzi¢, ze z wyjatkiem Przemystu, nawet w tych analizowanych tu przekrojach,
w ktorych przewiduje sie spadki stopnia zagrozenia upadtoscig — stan tego zagrozenia jest
wciaz historycznie wysoki.
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. WNIOSKI | REKOMENDACIJE

Dane uzyskane w kolejnym (XI) cyklu badawczym ISR potwierdzajg nasze wczesniejsze
pozytywne oczekiwania co do poprawy koniunktury w polskiej gospodarce. Ozywienie go-
spodarcze jest juz faktem i obecnie mozemy przewidywac, ze w 2014 r. bedzie wyraznie sil-
niejsze w kolejnych kwartatach. Co oczywiscie przeniesie sie na odwrdcenie w Il potowie ro-
ku towarzyszgcej nam od diuzszego czasu tendencji wzrostu stopnia zagrozenia przedsie-
biorstw upadtoscia.

Dokonana ocena stopnia zagrozenia — zarowno w ujeciu retrospektywnym, jak i spo-
rzadzonych prognoz — nie uprawnia jednak do wycofania sygnatu ostrzegawczego. Sugerujg
to wykonane analizy w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw wedtug
rodzaju dziatalnosci (sekcje PKD) oraz klas wielkosci badanych firm (te unikatowe analizy
wykonano na danych pochodzacych z blisko 48 tys. przedsiebiorstw i obejmujg one ponad
641 tys. obiektoobserwacji analizy poréwnawczej i przyczynowo-skutkowej). Diagnoze taka
uprawdopodabniajg takze doswiadczenia miedzynarodowe, z ktdrych wynika, ze wyrazniej-
szy spadek zagrozenia upadtoscig wystepuje dopiero wéwczas, gdy tempo wzrostu PKB trwa-
le przekroczy 3 proc. r/r. Zgodnie z prognozami makroekonomicznymi sytuacji takiej mozna
sie spodziewaé dopiero w Il potowie 2014 r.

W okresie wchodzenia w ozywienie i jego intensyfikacji sytuacja przedsiebiorstw moc-
no sie roznicuje. Mozna ocenic, ze mniej wiecej % z nich odczuwa poprawe, a pozostata % —
nie. Korzystne impulsy koniunkturalne nie docierajg do przedsiebiorstw w tym samym czasie
i w réwnym stopniu — jest to mocno uzaleznione takze od ich usytuowania sektorowego
i regionalnego. | tak, ogdlna poprawa w budownictwie ujawni sie z pewnym opdznieniem
i dopiero wéwczas, gdy przedsiebiorstwa, pewne wzrostu zapotrzebowania na ich produkty
i ustugi, zdecydujg sie na inwestycje podnoszgce ich moce wytwdrcze. Na drugim biegunie
mozna oczekiwaé poprawy sytuacji przedsiebiorstw w transporcie i gospodarce magazyno-
wej, ktdry to sektor pozostawat w ostatnim okresie w recesji. To rezultat odczuwalnego juz
wzrostu produkcji przemystowe;.

Na poziomie dziatéw PKD, w ktdrych zatrudnienie ogétem ma duzy wptyw na rynek
pracy, ponadprzecietny stopien zagrozenia upadto$cig ma miejsce w nastepujacych dziatach:

e produkcja metalowych wyrobéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen,

« wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego,

¢ produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych,

« produkcja urzadzen elektrycznych,

« naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzagdzen,

« handel detaliczny, z wytgczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi,
e roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowe] i wodnej,

 dziatalno$é zwigzana z zatrudnieniem,

« dziatalno$¢ pocztowa i kurierska,

« roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow,
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6



e magazynowanie i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport,
« roboty budowlane specjalistyczne.

Podkreslamy, ze nie nalezy oczekiwa¢ natychmiastowego spadku liczby postepowan
upadtosciowych. Zapewne dla wielu przedsiebiorstw ozywienie koniunktury przychodzi za
pozno i jest niewystarczajgco silne. Natomiast prawdopodobnie zmieni sie troche struktura
tych postepowan — wzroénie odsetek postepowan z mozliwoscig zawarcia uktadu w stosunku
do postepowan w celu likwidacji majatku. W okresie ozywienia i odczuwalnej poprawy kon-
dycji finansowej wierzyciele bedg nieco inaczej spoglgdaé na problemy swoich dtuznikow.

W uktadzie regionalnym nasze obecne analizy mikroekonomiczne wskazujg na wyraz-
nie trudniejszg niz przecietna sytuacje przedsiebiorstw w wojewddztwie dolnoslgskim. Tam
liczba postepowan upadfosciowych — w Swietle ostatnich dostepnych danych — wzrastata
najszybcie;j.

Natomiast w uktadzie dziatowym w najblizszym okresie — obok budownictwa — najtrud-
niejsza sytuacja bedzie w , pozostatych ustugowych dziatach PKD”. Swiadczy o tym miedzy in-
nymi odczuwalne pogorszenie w 2013 r. wyniku finansowego przedsiebiorstw w tych dziatach.
Zapewne jednak i tu bedziemy obserwowac znaczace zréznicowanie sytuacji i w czesci sekto-
row ustugowych nastgpi odczuwalna poprawa. Wyrazna korzystna zmiana sytuacji w tym ob-
szarze bedzie dopiero nastepstwem wzrostu dochoddéw gospodarstw domowych i spozycia
indywidualnego, czego mozna oczekiwaé w Il potowie 2014 r.

Awizowane wczesniej utrzymywanie sie ztej koniunktury gérnictwa weglowego znajdu-
je potwierdzenie w aktualnych prognozach cen wegla (zwtaszcza koksowego) na rynkach
Swiatowych — znaczne ich spadki zanotowane w 2013 r. nie zostang zrekompensowane
wzrostami w 2014 r.

Waznym nowym sygnatem ptyngcym z tej edycji badan jest silny wzrost zagrozenia
upadtoscig w sekcji ,informacja i komunikacja”. W jej sktad wchodza: dziatalno$é wydawni-
cza (ksigzki, gazety, czasopisma), produkcja programoéw RTV i ustugi informacyjne.

Nie do korica jasne beda w najblizszym okresie makroekonomiczne konsekwencje prze-
forsowanej przez rzad zasadniczej zmiany w funkcjonowaniu otwartych funduszy emerytal-
nych (OFE). Z jednej strony, z pewnosciag pomogg one znaczgco obnizy¢ poziom jawnego dtu-
gu publicznego i obnizyé koszty jego obstugi. By¢ moze tez mozna liczy¢ na to, ze w konse-
kwencji zostanie obnizony poziom deficytu budzetowego, a tym samym ogtoszone zmiany
przyczynig sie do poprawy sytuacji finansdw publicznych. Tu jednak trzeba pamieta¢, ze we-
szliSmy w okres intensywnego cyklu wyborczego (w ciggu dwéch lat czekajg nas cztery ogdl-
nokrajowe postepowania wyborcze). A to z pewnoscig wzmoze presje spoteczng i polityczng
na wzrost wydatkéw. Nie da sie tego catkowicie unikngé. Problem w tym, jaka bedzie skala
presji. Gdyby miato sie okaza¢, ze znaczaca, a na to wyraznie wskazujg coraz czestsze zapo-
wiedzi premiera o kolejnych prospotecznych dziataniach rzadu, to wptyw demontazu OFE na
stan finansow publicznych nie bedzie korzystny, przeciwnie — moze, paradoksalnie, rodzi¢
negatywne nastepstwa.
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Ryzyko wzrostu konsumpcyjnych wydatkéw budzetowych z powodu czysto politycznej
kalkulacji w 2014 r. zwieksza oczekiwana poprawa sytuacji budzetu panstwa, wynikajaca
rowniez i z tego, ze poprawa koniunktury przyczyni sie do wzrostu importu i pogorszenia
salda bilansu handlowego, ale w rezultacie przyrost wptywoéw z VAT bedzie wiekszy niz
wzrost nominalnego PKB. A to zjawisko nie zostato uwzglednione w projekcji dochodéw po-
datkowych, na ktérej oparto ustawe budzetowga. Zatem tegoroczny budzet ma — jak sie wy-
daje — pewnga rezerwe wydatkowa, w odrdznieniu od roku 2013. Jednak biorgc pod uwage,
ze ozywienie koniunktury wystgpito w polskiej gospodarce juz w Il kwartale 2013 r., mozna
obecnie oszacowaé, ze ostatecznie deficyt budzetowy panstwa w ubiegtym roku moze by¢
nizszy o okoto 8 mld zt, niz jego poziom zapisany w znowelizowanej ustawie budzetowe;.

Wzrostu wydatkéw w 2014 r. mozna takze oczekiwaé po stronie jednostek samorzadu
terytorialnego, bowiem jesienig odbedg sie wybory samorzgdowe.

Zmiany w OFE maja jednak i te strone — w tym przypadku jednoznacznie negatywng —
ze przyczynig sie do pogorszenia i tak niezbyt korzystnej miedzynarodowej pozycji polskiej
gospodarki. Przekonujgca jest w tym wzgledzie opinia Stefana Kawalca (jednego z ekspertow
panelu ISR). Jego zdaniem zmiany w OFE grozg pogorszeniem kluczowych wskaznikow réow-
nowagi zewnetrznej Polski. Kawalec podkresla, ze dla analizy rownowagi zewnetrznej kraju
podstawowe znaczenie majg dwa powigzane ze sobg wskazniki: saldo obrotéw biezgcych
oraz miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (MPIN — réznica miedzy wszelkimi akty-
wami zagranicznymi i zobowigzaniami zagranicznymi kraju). Saldo obrotéw biezgcych obra-
zuje sumaryczny efekt zewnetrznych przeptywoéw finansowych kraju w danym roku. Nato-
miast MPIN odzwierciedla skumulowany efekt sald obrotéw biezgcych z przesztosci.

Agencja ratingowa Moody’s zapowiada, ze od 2014 r. do oceny wiarygodnosci kredy-
towej krajow uzywac bedzie nowej metodologii, w ktdrej wskazniki rwnowagi zewnetrznej
(w tym MPIN) bedg miaty wiekszg niz obecnie wage. W tym kontekscie warto uswiadomic
sobie, jak na MPIN Polski wptyng planowane zmiany w OFE. Samo przeniesienie obligacji
z OFE do ZUS zmniejszy statystyczny diug panstwowy o okoto 8% PKB, lecz nie wptynie bez-
posrednio ani na catkowitg wielkos¢ MPIN, ani tez na wielko$¢ zadtuzenia zagranicznego net-
to. Obnizenie statystycznej relacji dtugu panstwowego do PKB stworzy jednak przestrzen dla
wzrostu zadtuzenia w latach 2014-2015. Wobec wypadniecia OFE z rynku obligacji skarbo-
wych, nowe zadtuzenie zostanie w przewazajgcej mierze objete przez inwestoréw zagranicz-
nych. Spowoduje to dalsze pogorszenie MPIN Polski, ktérej ujemna wielkos¢ najprawdopo-
dobniej szybko przekroczy 70% PKB, a przy tym powiekszeniu ulegaé bedzie najbardziej ryzy-
kowna cze$¢ MPIN, czyli zadtuzenie zagraniczne netto.

Relacja zadtuzenia zagranicznego do PKB we wrzesniu 2013 r. wynosita 71,9% i rosta.

| jeszcze jedna kwestia — odnoszaca sie do OFE — wydaje sie istotna dla oceny perspek-
tyw koniunktury w polskiej gospodarce. Zaktadajgc przesuniecie catej ,,czesci obligacyjnej”
oraz 70-80 proc. ,czesci akcyjnej” z OFE, mozna postawic¢ znak zapytania w przypadku stabil-
nosci i wycen na polskiej gietdzie w latach 2014-2015. W zaleznosci od przebiegu tego proce-
su bedzie miato to wptyw na koniunkture gospodarczg. Problem ten komplikuje takze suma-
ryczng ocene wptywu powyzej wskazanych czynnikdéw na zagrozenie upadtoscia w sektorze
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przedsiebiorstw. Z jednej bowiem strony, mozliwy do sfinansowania ,,wyborczy bodziec po-
pytowy” przejsciowo moze zmniejszac to zagrozenie. Z drugiej natomiast strony, ewentualne
fluktuacje na rynku kapitatowym oraz grozba pogorszenia sie ocen wiarygodnosci kredytowe;j
naszego kraju raczej nie bedg tu dziataty pozytywnie. Nie mozna tez zapominaé, ze procesy
te moga dotykaé notowanych, a wiec na ogét i wiekszych, spotek.

Krotkookresowe optymistyczne perspektywy koniunktury gospodarczej wigzg sie
z utrzymywaniem sie wysokiej konkurencyjnosci cenowej polskiej gospodarki. Godzinowe
koszty pracy w sektorze przetwérstwa przemystowego byly nizsze niz w innych panistwach
naszego regionu. Wedtug obliczen NBP, odpowiednio o 26,7%, 23,7% oraz 5,8% niz w Cze-
chach, na Stowacji i na Wegrzech. Kurs ztotego utrzymuje sie na stabilnym poziomie, co po-
budza eksport. Zaobserwowane w 2013 r. tempo wzrostu polskiego eksportu nie odbiegato
od tempa wzrostu handlu swiatowego, co byto duzym osiggnieciem, wobec mizernego popy-
tu importowego w krajach strefy euro. Polscy eksporterzy potrafili uplasowac swoje produk-
ty na rynkach pozaunijnych. Niestety wzrost eksportu w niewielkim stopniu wynika z wejscia
na rynki z nowymi produktami: jest raczej wyrazem zmiany geografii sprzedazy niz innowa-
cyjnosci. Trzeba jednak dostrzec i te sektory naszej gospodarki, ktére znaczaco podniosty
swoje mozliwosci eksportowe w nastepstwie przemyslanych inwestycji. Przyktadem moze
by¢é przemyst rolno-spozywczy. Tu inwestycje w przetwodrstwo i chtodnictwo ostabity odczu-
walnie sezonowos¢ sprzedazy i uatrakcyjnity jej oferte.

Sytuacja w gospodarkach panstw strefy euro pozostaje gtéwnym Zzrédtem niepewnosci
dla polskiej gospodarki. Pomimo relatywnej poprawy sytuacji gospodarczej w krajach euro-
pejskich, poziom ich zadtuzenia nadal pozostaje na rekordowym poziomie. To oznacza, ze
problem uznawany do$¢ powszechnie za kluczowy dla kryzysu pozostaje nierozwigzany.
Warto zwrdcié¢ uwage, ze na wiekszosci tych rynkdw popyt krajowy pozostaje ujemny, a ozy-
wienie generuje przede wszystkim eksport. Nadal wystepujg powazne problemy i zagrozenia
w europejskim systemie bankowym.

Zdecydowanie bardziej optymistyczny obraz, choc¢ tez niepozbawiony rys, mozna zaob-
serwowac¢ w USA. Trudno jednak powiedzie¢, czy jest to juz tendencja trwata. Miedzy innymi
dlatego, ze ozywienie nie jest tu wynikiem wzrostu efektywnosci w gospodarce realnej, ale
stymulacji pienieznej. Jednoczesnie rozpoczeto sie — cho¢ niewielkie i powolne — ogranicza-
nie skali luzowania ilosciowego. Dla gospodarek wschodzgcych bedzie to jednak Zrédtem
szoku, bowiem spowoduje odptyw kapitatu zagranicznego z tych rynkéw. Moze to dotkngé
takze Polski. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do skokowego ostabienia ztotego, co —
jak sie wydaje — jest jedynym powaznym zrédtem zagrozenia makroekonomicznego.

Obecny — niedowartosciowany — kurs ztotego jest korzystny dla eksporteréw. Jednak
zauwazamy pewne obnizenie sie marzy bezpieczenistwa, co oznacza, ze wyrazniejsza apre-
cjacja ztotego stosunkowo szybko spowodowataby nieoptacalnosé czesci eksportu.

Nasze analizy sygnalizujg, ze znaczenie eksportu dla koniunktury gospodarczej oraz
wktad eksportu netto do PKB bedg miaty jednak charakter wygasajacy juz w perspektywie
najblizszych kwartatéw. Pytanie, w jakim stopniu role czynnikdw wzrostu przejmg inwestycje
i konsumpcja?
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W Il potowie 2013 r. obserwowali$my — raczej zaskakujgcy — wzrost spozycia. Mozna to
ttumaczy¢ jako efekt odroczonej konsumpcji, ktérg wyzwolito wycofanie czesci bankowych
depozytéw gospodarstw domowych w sytuacji znaczgcego obnizenia ich oprocentowania,
w nastepstwie serii obnizek stép procentowych, przeprowadzonej przez RPP w | potowie
ubiegtego roku.

Zrédtem ,dodatkowego” strumienia konsumpcji moze byé takze rozrost dziatalnosci
gospodarczej w szarej strefie, jako konsekwencja pogorszenia koniunktury na przetomie
2012 r. i 2013 r. Wskazywatyby na to dwa zjawiska — obnizona $ciggalnos¢ podatkéw oraz
zwiekszenie sumy pienigdza gotéwkowego w obiegu. W 2013 r. dynamika przychodéw po-
datkowych byta ujemna, pomimo wzrostu nominalnego PKB.

Przy oczekiwanym wzroscie popytu krajowego oraz w zwigzku z relatywnie wysokim po-
ziomem wykorzystania mocy wytworczych, mozna oczekiwa¢ wyraznego wzrostu nakfadow
inwestycyjnych przedsiebiorstw. Wskazujemy na te ankietowe deklaracje, choé obserwowana
dynamika inwestycji jest jeszcze wcigz niska. Mozemy ocenia¢, ze wiekszos$¢ przedsiebiorstw
ma $rodki i motywy do podjecia inwestycji rozwojowych. Co je powstrzymuje? Waznymi czyn-
nikami, ktdre wptywajg ograniczajgco na wielkos¢ inwestycji krajowych jest spadek doptywu
funduszy unijnych oraz niepewnos$¢, jaka rodzi przedtuzajgcy sie kryzys w strefie euro. Oba
czynniki — jesli nawet w ztagodzonej formie — beda nadal wystepowaty w tym roku, poniewaz
duzy naptyw funduszy unijnych zacznie sie w 2015 r., a strefie euro nie udaje sie zahamowa¢
wzrostu zadtuzenia publicznego w czesci krajow cztonkowskich, co uniemozliwia zmniejszenie
premii za ryzyko zawartej w stopach dochodowosci obligacji panstw potudniowej czesci strefy
euro. Ryzyko przedtuzania sie stagnacji w ich gospodarkach moze — w potgczeniu z deflacjg —
doprowadzi¢ do wzrostu realnej wysokosci dtugoterminowych stop procentowych i zmniejszy¢
szanse na ozywienie i przynajmniej ustabilizowanie wielkosci zadtuzenia. Czynnikiem zwieksza-
jacym prawdopodobienstwo takiego scenariusza jest brak politycznej zgody na umorzenie cze-
$ci zadtuzenia panistw srédziemnomorskich lub postulowane od dawna uwspélnotowienie dtu-
gu strefy euro.

Nalezy tez dostrzega¢ w Europie wzrost ryzyka politycznego. Rodzi je m.in. wcigz nie-
zwykle wysokie bezrobocie strukturalne w szeregu gospodarek, np. Hiszpanii. | to ryzyko mo-
ze sie szybko ujawni¢ w wyniku zblizajgcych sie wyboréw do Parlamentu Europejskiego.

Czynnikami przemawiajgcymi za bardziej optymistycznym scenariuszem, zaktadajgcym
trwaty powrét strefy euro na sciezke wzrostu, co stworzytoby szanse na ustabilizowanie rela-
cji dtugu do PKB w krajach cztonkowskich, jest trwajgce ozywienie w gospodarce niemieckiej
i poprawiajgce sie perspektywy zawarcia unii bankowej. To zwieksza szanse na pojawienie
sie z czasem wzrostu akcji kredytowej jako czynnika wspierajgcego ozywienie gospodarcze.

U nas wzrostowi naktaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw bedzie sprzyja¢ zapowiedz
Rady Polityki Pienieznej utrzymania, co najmniej do potowy 2014 r. stép procentowych na
obecnym, historycznie niskim poziomie. Diugos¢ okresu utrzymywania obecnego poziomu
stép bedzie zapewne zalezna od dynamiki wzrostu gospodarczego. Jesli bedzie on wyraznie
wyzszy i znacznie przekroczy poziom produktu potencjalnego (obecnie szacowany na pozio-
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mie 2,6%), to stosunkowo szybko ujawni sie tendencja domykania sie ujemnej luki popyto-
wej. A to moze sktoni¢ Rade do zaostrzenia polityki pienieznej.

Warto tez zauwazy¢, ze dla znaczacej czesci przedsiebiorstw Zzrédtem niepewnosci jest
wysokie ryzyko regulacyjne. Przyktadami sg m.in. ustawa o OZE (ktérej koncepcja zmienita sie o
180 stopni w trakcie prac rzagdowych, skadingd opdznionych juz o trzy lata) czy tez powazne
problemy administracji z zarzagdzaniem — uznanym za strategiczny — programem tupkowym.

W 2014 r. mozna oczekiwaé poprawy sytuacji na rynku pracy. Nie bedzie to jednak ra-
dykalna zmiana i nadal powaznym problemem bedzie wysokie strukturalne bezrobocie.
Z tym, ze odwrdcenie tendencji spadku zatrudnienia, co nastgpito juz w Il potowie 2013 r.,
powinno sktania¢ do odchodzenia od srodkéw koniunkturalnego interweniowania na rynku
pracy (np. zatrudnienie stazowe), na rzecz instrumentéw wspierajgcych dostosowania struk-
turalne. W tym obszarze kluczowe znaczenie powinno mie¢ wyzsze niz dotychczas optacanie
wzrostu wydajnosci pracy, co powinno wspomagac stopniowe przesuwanie sie przedsie-
biorstw w kierunku konkurowania opartego na wysokiej jakosci kapitatu ludzkiego oraz in-
nowacyjnosci, a nie tylko na niskich kosztach.

Najnowsza nasza projekcja makroekonomiczna przyniosta symptomatyczny wynik. Od-
czyt czesci danych okazat sie zblizony — wbrew wczesniejszym oczekiwaniom — nie do pro-
gnozy z wytagczonym komponentem cyklicznym, lecz do prognozy z tym komponentem ak-
tywnym. Na razie jest jeszcze zbyt wczesnie na formutowanie mocnych wnioskéw, tym nie-
mniej, gdyby taka sytuacja utrzymata sie, to oznaczataby, ze okres globalnego kryzysu ban-
kowego, a pdzniej globalnej recesji, nie wywotat w polskiej gospodarce zmian strukturalnych,
ktdre zmienityby w sposdb zasadniczy charakter wystepujgcego w niej cyklu koniunkturalne-
go. Gdyby nastepne kwartaty to potwierdzity, oznaczatoby to szanse na powrdét polskiej go-
spodarki do tempa wzrostu PKB zblizonego do przecietnego tempa wzrostu przed kryzysem
(z wytgczeniem lat 2007-2008, gdy takze w Polsce tempo wzrostu byto po czesci sztucznie
podwyzszone w wyniku boomu na rynku hipotecznym).

Co moze przemawiac za tego rodzaju scenariuszem? Miedzy innymi to, ze dwie naj-
wieksze gospodarki strefy euro — niemiecka i francuska, bedgce naszymi najwazniejszymi
europejskimi rynkami zbytu — nie zostaty dotkniete kryzysem bankowym w takim stopniu, jak
Hiszpania, Irlandia, Portugalia i Grecja. Prawdopodobnie zatem obie gospodarki powrdca do
swego tempa wzrostu przed kryzysem, ktére byto relatywnie niskie (1-2%), lecz wystarczaja-
ce, aby wspierac relatywnie wyzsze tempo wzrostu w gospodarce polskiej. Co wiecej, stop-
niowe ozywienie nastepuje takze w gospodarkach brytyjskiej i wtoskiej, odgrywajgcych rela-
tywnie duzg role w polskim eksporcie.

Istotne jest jednak przede wszystkim to, ze polska gospodarka nadal jest zrownowazo-
na, w zwigzku z czym nie wystepujg w niej nieréwnowagi, ktére potencjalnie uniemozliwia-
tyby jej wejscie na sciezke szybszego wzrostu.

Jednoczesnie trzeba bra¢ pod uwage pewne pogorszenie sie wskaznikéw koniunktury
w grudniu oraz wyniki krotkoterminowej prognozy makroekonomicznej, ktéore mogg wska-
zywac na mozliwos¢ ostabniecia jeszcze w tym roku sity obecnego ozywienia koniunktury, co
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jest zgodne z obawami, ze stabos¢ popytu w krajach rozwinietych moze z czasem ostabié site
ozywienia w krajach wschodzacych i zwrotnie — w catej gospodarce globalnej.

Biorgc pod uwage surowe wyniki analizy makroekonomicznej, na horyzoncie (z poczat-
kiem w 2015 r.) zarysowuje sie wygaszenie dynamiki produkcji sprzedanej przemystu. Na razie
jest to tylko pierwszy sygnat wskazujgcy na mozliwos¢ pogorszenia sie dobrej koniunktury
i przechodzenie do kolejnego cyklu koniunkturalnego. Z pewnoscig wiecej danych do analizy
tego negatywnego scenariusza uzyskamy w kolejnym (XII) cyklu badawczym ISR. Gdyby jednak
miato sie to niestety potwierdza¢, to sygnalizowatoby, ze z duzym prawdopodobieristwem
mamy do czynienia ze skroceniem i ostabieniem fazy ozywienia w cyklu koniunkturalnym
gtéwnie z powodu stabosci popytu w gospodarkach panstw wysoko rozwinietych.

Nie mozemy zatem by¢ pewni, czy nie mamy do czynienia jedynie z bardzo przejscio-
wym przejawem ozywienia gospodarczego. Niewatpliwie impuls koniunkturalny zostat wy-
kreowany przez polityke pieniezng w | pot. 2013 r. Istotne obnizki stop procentowych przeto-
zyty sie m.in. na spadek atrakcyjnosci depozytéw, pojawienie sie efektu zaspokojenia odro-
czonej konsumpcji (wida¢ to szczegdlnie mocno w sprzedazy samochoddw, ktérej poziom
oscyluje wokét 15% r/r). Czy jest to jednak wystarczajgce do utrwalenia sie lepszej koniunk-
tury w dtuzszym horyzoncie? Czy impuls monetarny wypali sie po kilku kwartatach i juz
w 2014 r. bedziemy obawiac¢ sie rychtego powrotu spowolnienia i jego ewentualnych skut-
kow dla wzrostu stopnia zagrozenia upadtoscig? O tym bedziemy w stanie znacznie wiecej
powiedzie¢ w nastepnym raporcie.
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