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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 pracownikdéw, 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 wystgpienia w skali
gospodarki krajowej oraz w poszczegdlnych jej sektorach takich zaktécen, ktdre uzasadniajg
podejmowanie przez rzad i jego agendy szczegdlnych dziatan 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 dwunastego cyklu analiz wykonanych w ramach
komponentédw mikro- i makroekonomicznego, ktérych celem jest zarowno 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 nastepujgcych opracowaniach:

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

« 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

W ostatnich dwdch kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym
otoczeniu zewnetrznym, ktdre charakteryzowato sie brakiem wyraznych oznak poprawy sy-
tuacji gospodarczej. Obserwuje sie obecnie sygnaty ozywienia w strefie euro. Odczyty danych
o wzroscie z IV kwartatu 2013 r. dla polskiej gospodarki sg relatywnie dobre wzgledem in-
nych gospodarek europejskich i zostaty przewidziane w poprzednich edycjach raportu.
Wskazywaé mogg one na ozywienie gospodarcze. Dodatkowo, podobnie jak w poprzednich
wersjach raportu nalezy podkreslié, ze nie ma silnych i przekonujgcych argumentéw za wy-
stepowaniem recesji w horyzoncie szesciu kwartatéw. Zaobserwowane nowe dane oraz po-
dejscie modelowe upowaznia do przedstawienia pozytywnego scenariusza prognostycznego,
w ktorym spodziewaé sie nalezy w najblizszych kwartatach ozywienia wzrostu gospodarcze-
go, zintensyfikowania produkcji i wzrostu handlu. Wynikajgca z prognoz poprawa sytuacji
i powrdt na sciezke silniejszego wzrostu sg jednak nadal obarczone duzg niepewnoscia.

Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach niosg pozytywne in-
formacje o sytuacji gospodarczej. Nowe dane o produkcie krajowym z lll kwartatu przesuwa-
ja tendencje centralng rozktadéw predyktywnych. Prognozujemy poprawe sytuacji w roku
2014. Zgodnie z parametrami pofozenia rozktadéw predyktywnych najnizszy wzrost zanoto-
walismy w | kwartale 2013 r. Przyjmujac wariant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbudo-
wanym w opracowany model, w kolejnych kwartatach obserwowa¢ bedziemy wyzisze tempo
zmian PKB r/r: 2,8% w IV kwartale, 3,5% w | kwartale 2014 r., 4,5% w Il kwartale 2014 roku
oraz 5,1% w Il kwartale 2014 r. Prognozy w wersji modelu z wytagczonym czynnikiem cyklicz-
nym takze wskazujg na ozywienie, jednak stabsze. Prawdopodobierstwo realnego spadku
PKB r/r w okresie prognozy jest w obecnej rundzie prognostycznej analogiczne jak w po-
przednim raporcie i wynosi okoto 0,2. Wykresy wachlarzowe rozktadéw predyktywnych dla
kategorii makroekonomicznych o kwartalnej czestotliwosci obserwacji sg lewostronnie asy-
metryczne. Oznacza to mozliwos¢ wystgpienia z wiekszym prawdopodobieristwem scenariu-
sza gorszego niz wynikajgcy ze sciezki centralnej z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem
szybszej odbudowy wzrostu. Na uwage zastuguje stuszno$¢ scenariusza przedstawionego
w poprzedniej edycji raportu. W przypadku danych kwartalnych zaobserwowane wartosci
wszystkich prognozowanych kategorii: to jest tempa zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz
wartosci dodanej brutto w przemysle, zostaty przewidziane bardzo precyzyjnie.

W przypadku analiz dla produkcji ogdétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwa-
zanych parametrow wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej ¢wiartce uktadu wspoét-
rzednych. Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia ko-
niunktury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury nie byto jednak tak
wyrazne i pisalismy o mozliwym scenariuszu. W chwili obecnej obraz sektora produkcji cha-
rakteryzuje obnizona aktywnos¢, jednak trwajaca juz na tyle dtugo, ze perspektywy rozwo-
jowe sektora w drugiej potowie roku 2013 i w 2014 roku bedg lepsze, tak ze nalezy spodzie-
wac sie wzrostu.
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W dalszej kolejnosci dokonano, na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czesto-
tliwosci miesiecznej, analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach produkcyjnych.
Prognoza objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéw pro-
dukcji i sprzedazy. Wyrazng faze recesji, ktéra stanowi albo jej kontynuacje z poprzednich
raportéw, lub wejscie w ciggu ostatnich trzech miesiecy, mozna zaobserwowaé w mniejszej
liczbie dziatéw produkcji w poréwnaniu z poprzednim raportem. Stanowi to pozytywny sy-
gnat, jednak wyraznej fazy ekspansji w dziatach nalezy sie spodziewa¢ dopiero z poczgtkiem
przysztego roku. Nowe obserwacje o tempie zmian produkcji w dziatach w kwietniu, maju
i czerwcu w kilku dziatach produkcji znacznie odstawaty od przyjetej poprzednio Sciezki pro-
gnostycznej. W konsekwencji, rozktady predyktywne zbudowane w obecnej wersji raportu sg
w kilku przypadkach silnie nieregularne i o duzym rozproszeniu.

W kontekscie jakosciowej analizy wygenerowanych prognoz, analogicznie jak w po-
przedniej wersji raportu, wyrdzniono sytuacje prognozowanego a posteriori wyraznego
wzrostu, wyraznego spadku oraz sytuacje posrednia, jako stabilizacje tempa zmian produkcji
i duzg niepewnos¢, co do rozwoju branzy. Pomimo diagnozy o pozostawaniu wielu dziatéw
w biezgcym okresie w fazie spowolnienia, prognozy wskazujg na rozwdj i ekspansje w biezg-
cym roku. Wyrazny wzrost produkcji w badanym horyzoncie charakteryzuje wiekszos¢ dzia-
téw. Jednoczesnie analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw
produkcji wskazuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Charakterysty-
ki rozktadéw predyktywnych w wiekszosci dziatéw produkcji prawidtowo przewidziaty ten-
dencje rozwojowg w drugim kwartale 2013 r.

W przypadku handlu, prognozuje sie ozywienie w nastepujacych dziatach sprzedazy de-
talicznej: Sprzedaz detaliczna, z wyfaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodo-
wymi i motocyklami, Sprzedaz detaliczna towaréw niezywnosciowych (wraz z paliwami),
Sprzedaz detaliczna narzedzi technologii informacyjnej i komunikacyjnej; pozostatych artyku-
téw uzytku domowego (z wytaczeniem wyrobéw tekstylnych); wyrobéw zwigzanych z kultura
i rekreacjg itd. prowadzona w wyspecjalizowanych sklepach, Sprzedaz detaliczna sprzetu
audio oraz wideo; sprzetu komputerowego, wyrobow ze szkta, artykutéw elektrycznych
uzytku domowego itd. w wyspecjalizowanych sklepach, Sprzedaz detaliczna zywnosci, napo-
jow i wyrobow tytoniowych w niewyspecjalizowanych sklepach, Sprzedaz detaliczna paliw
w wyspecjalizowanych sklepach.

Poniewaz analizy mikroekonomiczne w obecnej edycji bazujg na identycznym zbiorze
danych jednostkowych dla populacji ogdétem, przypominamy oceny wyrazone w poprzedniej
edycji dla tego agregatu oraz grupy przedsiebiorstw matych. Pomimo widocznych oznak po-
prawy koniunktury gospodarki i jej podmiotédw w Il kw. 2013 r., dokonana analiza stopnia
zagrozenia — tak w ujeciu retrospektywnym, jak i sporzadzonych prognoz — nie uprawniata do
wycofania sygnatu ostrzegawczego. Diagnoze taka uprawdopodabniajg takze doswiadczenia
miedzynarodowe, z ktérych wynika, ze wyrazniejszy spadek zagrozenia upadtoscig wystepuje
dopiero wéwczas, gdy tempo wzrostu PKB trwale przekracza 3% r/r. Zgodnie z prognozami
makroekonomicznymi i najnowszymi, biezgcymi danymi gospodarczymi, sytuacji takiej moz-
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na sie spodziewac dopiero po | kw. 2014 r. Prognozowane tempo rozwoju polskiej gospodar-
ki sugeruje jednak, ze mato prawdopodobne jest wystgpienie scenariusza pesymistycznego
zagrozenia upadto$cig ogdtem. Sygnat ostrzegawczy nalezy tez interpretowac jako ocene
poziomu zagrozenia upadfoscia, ktéry do konca pierwszej potowy roku wcigz moze by¢ jesz-
cze dos¢ wysoki, a nie — dynamiki liczby upadtosci, ktéra wyraznie obecnie spada. Tu model
makro sugeruje spadek tej liczby. W $wietle dostepnych w ramach tej edycji nowych danych,
obejmujacych przedsiebiorstwa $rednie i duze, zwraca natomiast uwage rosngcy stopien
zagrozenia upadtoscig w tej drugiej grupie.

Podsumowujac warto tez zwréci¢ uwage na to, ze o faktycznym ksztattowaniu sie za-
rowno zmiennych makroekonomicznych, jak i zagrozenia upadtosciag w najblizszym okresie
moga przesadzi¢ czynniki nieprognozowalne i nieobecne w wykorzystywanych tu tak mode-
lach mikro-, jak i makroekonomicznych. Chodzi tu zwtaszcza o sytuacje polityczng, ekono-
miczng i militarng na Ukrainie. Generuje ona raczej ryzyko gorszych wynikéw makroekono-
micznych i wyzszego odsetka upadtosci w kréotszym horyzoncie. Moze ono wynikaé¢ m.in.
z ewentualnych ograniczen w polskim eksporcie na wschéd (Rosja, Ukraina), mozliwych za-
ktécen w dostawach do Polski niektérych surowcéw etc. W dtuzszym okresie sytuacja ta mo-
ze prowadzi¢ do pewnych zmian na mapie branzowych zagrozen upadfosciag — mogg by¢
mniejsze m.in. w przemystach majgcych zwigzki z polskim potencjatem obronnym, energety-
ka, przemystami wydobywczymi.
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.III. WNIOSKI | REKOMENDACIE

Polska gospodarka weszta w faze ozywienia gospodarczego. | mozna oczekiwa¢, ze
z kwartatu na kwartat tendencja ta bedzie sie umacniata. Nowe dane oraz wyniki naszych
modelowych analiz uzasadniajg przedstawienie pozytywnego scenariusza prognostycznego,
w ktorym spodziewad sie nalezy w najblizszych kwartatach ozywienia wzrostu gospodarcze-
go, zintensyfikowania produkgcji i wzrostu handlu. Nasz prognostyczny optymizm podbudo-
wujg bowiem, potwierdzone przez rozwdj sytuacji, wyniki naszych poprzednich analiz.
W przypadku danych kwartalnych zaobserwowane wartos$ci prognozowanych kategorii: to
jest tempa zmian PKB, eksportu netto, popytu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle,
zostaty przewidziane z duzg precyzja.

Mozna oczekiwaé, ze wyzszg dynamike wzrostu w nastepnych kwartatach zapewni
przede wszystkim wzrost krajowej konsumpcji, co zauwazalnie poprawi tez sytuacje przed-
siebiorstw handlowych. Warto jednak zwrdéci¢ uwage na fakt, ze sprzedazy towarzyszy pro-
gnoza bezprecedensowego tempa wzrostu sprzedazy przez Internet. Polacy coraz chetniej
korzystajg ze sprzedazy wysytkowe] przy zakupie towaréw, w tym elektroniki i sprzetu AGD.
Moze to wiec oznaczaé, ze poprawa ta nie bedzie dotyczyta, a przynajmniej nie w réwnym
stopniu, catego sektora handlu.

Utrzymanie sie powyzej zarysowanej tendencji spowoduje, ze popyt krajowy stanie sie
gtéwnym czynnikiem dynamiki wzrostu i zastgpi w tej roli eksport netto. Zaleze¢ to bedzie
przede wszystkim od trwatosci wzrostu zatrudnienia, ktéry ma miejsce, ale jest wcigz staby.

Wzrost polskiej gospodarki staje sie bardziej zbilansowany z uwagi na rosnacg kontry-
bucje popytu krajowego. Konsumpcja w IV kwartale przyspieszyta do 2,1% z 1,2% w |ll kwar-
tale 2013 r. Inwestycje w tym czasie podniosty swojg kontrybucje z 0,6% do 1,3%; popyt kra-
jowy natomiast z 0,5% do 1,2%.

Obserwowane juz ozywienie gospodarcze nie spowoduje automatycznie spadku po-
ziomu zagrozenia upadtoscig w catej gospodarce. Podkreslamy jednak, ze cho¢ poziom tego
zagrozenia jest wcigz relatywnie wysoki (na tle sytuacji sprzed wybuchu globalnego kryzysu
finansowego), to jednak juz nie rosnie. Bardziej widoczny jego spadek jest oczekiwany w I
potowie 2014 r., kiedy tempo wzrostu PKB wyraznie przekroczy 3 proc. r/r.

Biezace wyniki badan ankietowych GUS wskazujg na tendencje do poprawy koniunktu-
ry w styczniu i lutym br. w handlu i naprawach pojazdéw samochodowych, transporcie i go-
spodarce magazynowej, zakwaterowaniu i gastronomii, dziatalnosci finansowej i ubezpiecze-
niowej oraz obstudze rynku nieruchomosci.

Z drugiej strony w szeregu sektoréw (dziatdw PKD) utrzymuje sie od wielu kwartatéw
wysoki stopien zagrozenia upadfoscig. Nalezg do nich m.in.: produkcja wyrobéw metalo-
wych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (25), wydobywanie wegla kamiennego i wegla bru-
natnego (5), produkcja wyrobdéw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (23),
produkcja urzadzen elektrycznych (27), roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budyn-
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kéw (41), roboty zwigzane z budowg obiektow inzynierii lgdowej i wodnej (42) oraz dziatal-
nos¢ zwigzana z zatrudnieniem (78).

Najwieksze ryzyko zahamowania ozywienia gospodarczego polskiej gospodarki wigze
sie obecnie z kryzysem ukrainsko-rosyjskim. Dostepne analizy, w tym Instytutu Ekonomicz-
nego NBP, wskazujg, ze spowoduje on pewne pogorszenie wskaznikdw makroekonomicz-
nych, ale nie bedzie ono znaczace. Obecnie szacuje sie, ze dynamika wzrostu PKB z tego po-
wodu moze by¢ nizsza w 2014 r. o0 0,1-0,2 punktu procentowego w stosunku do prognozo-
wanej. Gdyby miato sie to potwierdzi¢, to nie zmieniatoby to zasadniczo korzystnej sytua-
cji polskiej gospodarki. Ale oczywiscie kryzys za naszg wschodnig granicg szybko nie wygasnie
i na dtuzszy okres bedzie stanowi¢ dodatkowe Zrddto niepewnosci i zaktécen.

Trzeba brac jednak pod uwage i to, ze nastepstwa kryzysu ukrainsko-rosyjskiego beda
dla poszczegdlnych sektoréw polskiej gospodarki bardzo zréznicowane. Te, w ktdrych udziat
eksportu na wschéd byt znaczagcy mocno ucierpig (co dotyczy np. przemystu rolno-
spozywczego). Zgodnie z danymi europejskiego stowarzyszenia producentéow papieru CEPI,
europejski rynek papieru juz obecnie bardzo silnie odczut skutki wydarzen na Ukrainie. Na-
tomiast niektdre sektory zapewne zyskaja, jak np. sektor przemystu obronnego i powigzane
z nim inne dziaty gospodarki. Pozytywny efekt kryzysu mogg odczué¢ producenci wyrobow
stalowych, ktérzy sygnalizujg wzrost zainteresowania klientdow ich ofertg. Wydaje sie, ze jest
to zwigzane z postrzegang niepewnoscig wobec dostawcéw ukrainskich z rejonu Donbasu,
traktowanego jako mozliwy kolejny obszar rosyjskiej inwazji. Polscy producenci przyznajg, ze
cenowo nie sg w stanie rywalizowa¢ z konkurentami zza wschodniej granicy, ale klienci
obecnie sg gotowi ptaci¢ wyzsze stawki w zamian za nizsze ryzyko polityczne.

Bardzo daleko idgce konsekwencje wydarzenia na i wokét Ukrainy mogg miec dla
sektora energetycznego. Biorgc pod uwage narzedzia realizacji ekspansjonistycznej polityki
zagranicznej Rosji, bardzo silnie powraca dyskusja na temat bezpieczenstwa energetycznego
kraju. Projekty poprawiajgce jego poziom prawdopodobnie bedg mogty liczyé na wsparcie
polityczne, bo tatwiej dzi$ takze o wsparcie opinii publicznej. W szczegdlnosci mamy na mysli
budowe transgranicznych pofgczen energetycznych, zaréwno jesli chodzi o weglowodory, jak
i energie elektryczng. By¢ moze impetu nabierze takze program fupkowy.

Wsrdd krajow, ktdre w $lad za wybuchem kryzysu rosyjsko-ukrainskiego odczuty wzrost
zagrozenia ze strony Rosji znalazty sie panstwa battyckie, a w szczegdlnosci Litwa. Wspotpra-
ca Polski i Litwy w zakresie projektow energetycznych moze mie¢ bardzo szeroki zakres (in-
terkonektor gazowy, Mozejki, Visaginas, LitPol Link), jednak negocjacje od lat napotykajg na
powazne przeszkody. Wydaje sie, ze w roku 2014 uruchomienie budowy LitPol Link zbiegnie
sie ze znacznie bardziej przychylnym stanowiskiem litewskiego partnera, bowiem Litwinom
moze zaleze¢ na Sciggnieciu jak najwiekszej liczby strategicznych z punktu widzenia UE inwe-
stycji energetycznych jako gwarancji bezpieczenistwa. Jest symptomatyczne, ze w kwietniu
Lotos zaczat otwarcie deklarowa¢ wole podjecia prac poszukiwawczych na obszarze litew-
skiego szelfu. Wspotpraca miedzy dwoma krajami moze dalece sie zaciesnic, jesli stworzone
zostang korzystne warunki dla polskich inwestycji na Litwie.
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Nie mozna jednak wykluczy¢, ze konflikt rosyjsko-ukrainski gwattownie sie zaostrzy,
a wtedy jego negatywne konsekwencje dla polskiej gospodarki mogg by¢ duzo mocniej od-
czuwalne. Rada Federacji Rosyjskiej przygotowata juz pakiet rozwigzan nacjonalizujacych
spotki zachodnich firm w razie natozenia bardziej radykalnych sankcji gospodarczych.
W przypadku zdecydowanej reakcji paistw Unii Europejskiej na dziatania Rosji, skutki dla
polskich przedsiebiorcow takze mogga okazaé sie bardziej dotkliwe, niz obecnie. Polskie firmy,
ktdre zainwestowaty w Rosji, znajdg sie w trudnej sytuacji, biorgc pod uwage brak bilateral-
nej umowy o ochronie inwestycji. Polacy inwestowali w Federacji Rosyjskiej gtdwnie jako
kooperanci firm zlokalizowanych na miejscowym rynku, aby unikng¢ dyskryminacyjnego
traktowania importeréw, co pogarszatoby ich konkurencyjnosé.

Polscy przewoznicy dominujg na rynku przewozéw drogowych w handlu pomiedzy
Unig Europejska a Rosjg. Co rok w okolicach kwietnia-maja dochodzi do renegocjacji pomie-
dzy Polska a Rosjg liczby zezwoler na wjazd samochodéw ciezarowych na teren Federacji
Rosyjskiej. Wiele wskazuje, ze negocjacje te beda trudniejsze, niz kiedykolwiek, a moze sie
zdarzy¢, ze Rosjanie mogg wykorzystac je do zmiany gtdwnych partneréw w branzy przewo-
zowej.

Cho¢ obecnie jest zdecydowanie za wczes$nie, aby doktadnie oszacowac konsekwencje
kryzysu rosyjsko-ukrainskiego, to jednak da sie rozpozna¢ mozliwe kanaty jego oddziatywania
na polska gospodarke, ktére Stefan Kawalec uporzgdkowat w nastepujacy sposob:

1. Spadek eksportu na Ukraine ze wzgledu na:
a) przerwanie ciggtosci wielu proceséw gospodarczych w tym kraju;
b) ostabienie hrywny.

2. Spadek eksportu do Rosji i do pozostatych krajow WNP, ze wzgledu na;
a) restrykcje ze strony Rosji;
b) restrykcje ze strony UE;
c) ostabienie walut krajéw WNP.

3. Spadek eksportu kooperacyjnego do Niemiec spowodowany spadkiem eksportu
niemieckiego do Rosji i innych krajéw WNP.

4. Obnizenie sprzedazy towarow kupowanych przez mieszkanncow Obwodu
Kaliningradzkiego w ramach strefy przygranicznej (obejmujgcej Tréjmiasto).

5. Obnizenie dynamiki inwestycji w wielu polskich firmach, ze wzgledu na oczekiwanie 1, 2
i3.

6. Spadek naptywu inwestycji zagranicznych do Polski, ze wzgledu na postrzeganie Polski
jako kraju bezposrednio graniczgcego ze strefg konfliktu.

W krétkim okresie problemem bedzie niewatpliwie ograniczenie dynamiki eksportu na
kierunku wschodnim. Utrata eksportu na wschodnie rynki pozaunijne bedzie trudna do
skompensowania z uwagi na strukture wywozu (dominuje tu nieprzetworzona zywnosc).
Wptynie to na obnizke dynamiki eksportu ogdétem (co widaé we wstepnych danych za
1 kwartat). Petzajgce sankcje odwetowe ze strony Rosji dotkng polskich producentéw i — jak
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pokazuje doswiadczenie — mogg by¢ uporczywe i dtugotrwate. Udziat naszego eksportu na
wschodnie rynki pozaunijne, co prawda zasadniczo spadt w zestawieniu z rokiem 1998, kiedy
to podczas kryzysu rosyjskiego siegat jeszcze 23% catosci wywozu. Dzi$ nie przekracza 10%.
Oznacza to mniejszy potencjat do spadkéw dynamiki PKB w krétkim okresie. Ale nie wolno
zapominaé, ze dla wielu naszych producentéw kierunek wschodni stat sie ratunkiem przed
plajta po roku 2008, kiedy drastycznie spadf popyt unijny.

W dtuzszym okresie sytuacja ta moze prowadzi¢ do pewnych zmian na mapie branzo-
wych zagrozen upadtoscig — moga by¢ mniejsze m.in. w przemystach majacych zwigzki z pol-
skim potencjatem obronnym, energetyka, przemystami wydobywczymi.

Méwiac o konflikcie rosyjsko-ukrainskim z ekonomicznej perspektywy globalnej czy
krajowej w istocie odnosimy sie do Rosji, a nie Ukrainy, ktorej ekonomiczne znaczenie jest
w sumie niewielkie. Inaczej jest z Rosjg, ktdrej gospodarka ma nadal duze znaczenie dla réw-
nowagi globalnej i to nie tylko ze wzgledu na rynek surowcéw energetycznych. Konflikt
z Ukraing, niezaleznie od jego dalszego przebiegu, wywrze w najblizszym okresie negatywny
wptyw na gospodarke Rosji, obnizajgc dynamike jej PKB. Negatywny wplyw juz wywierajg
napiecia Rosji z krajami Zachodu i natozone na nig sankcje gospodarcze. Jednakze Rosja ma
mozliwosci chocby czesciowego neutralizowania tego negatywnego wptywu. Wskazuje na to
celnie opinia jednego z ekspertéw projektu ISR Janusza Jankowiaka: ,,Zaleznos¢ Rosji — za-
rowno sektora niefinansowego, jak i bankéw — od finansowania zewnetrznego znaczgco
w ostatnich latach wzrosta. W okresie 12-24 najblizszych miesiecy zapada 83 mld USD dtugu
zagranicznego zaciaggnietego przez sektor korporacyjny (17% rezerw dewizowych) oraz 166
mld USD dtugu skumulowanego (34% rezerw dewizowych). Ale zaleznos¢ Rosji od finanso-
wania zewnetrznego jest zaleznoscig dos$¢ specjalnego typu. 400 mld USD inwestycji zagra-
nicznych w Rosji na poczatku 2013 roku pochodzito z Cypru i podobnych do niego pod
wzgledem przejrzystosci obszaréw. Z 500 mld rosyjskich inwestycji zagranicznych z kolei po-
towa skierowata sie do miejsc okreslanych w zargonie inwestycyjnym jako sunny places. Na
marginesie warto zauwazyé, ze taka struktura podmiotowa i geograficzna zwigzkdw kapita-
towych ze swiatem zewnetrznym istotnie ostabia ostrze sankcji finansowych wymierzonych
przez demokratyczny Zachdd w Rosje”.

Kolejnym Zrédtem niepewnosci w gospodarce globalnej staje sie coraz bardziej gospo-
darka chinska. Wynika to z coraz wiekszych napie¢ w sferze realnej tego wielkiego kraju. Po-
jawiajg sie w niej pierwsze upadtosci niewyptacalnych firm prywatnych, niezdolnych do ob-
stugi zaciggnietego na rynku dtugu. Rzecz dotagd w Chinach bez precedensu. A do tego do-
chodzi gigantyczne zadtuzenie sektora publicznego na szczeblu lokalnym. W oficjalnie audy-
towanych wynikach poziom tego dtugu na koniec ubiegtego roku oszacowany zostat na 2,9
bln USD, co oznacza wzrost od roku 2010 o 70%. W tym roku zapada ponad 40% tego wye-
mitowanego przez prowincjonalne rzady dtugu, ktérym finansowane sg gtéwnie zalezne od
nich przedsiebiorstwa. Generalnie prognozy dla drugiej co do wielkosci Swiatowej gospodarki
sg na tyle niepewne, ze wywotaty ostry wzrost Swiatowe] awersji do ryzyka. Generalnie nale-
zy oczekiwa¢ w Chinach spowolnienia tempa wzrostu, wynikajacego ze zwiekszania sie bar-
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dzo niskiego udziatu konsumpcji w PKB. Chyba ze wtadze Chin zdecyduja sie po raz kolejny na
sztuczne podtrzymywanie wysokiego poziomu inwestycji, pozwalajagc w tym celu na dalsze
zwiekszanie sie zadtuzenia chinskich przedsiebiorstw. Jesli nawet wtadze chinskie zdecyduja
sie na drugi wariant, to bedzie to czynnik tylko spowalniajgcy proces stabniecia tempa wzro-
stu gospodarczego Chin kosztem zwiekszenia sie prawdopodobiefdstwa wystgpienia w przy-
sztosci powaznych zaburzen w chinskim systemie bankowym.

Problemy gospodarki chinskiej przyczynia sie do ograniczenia wzrostu innych gospoda-
rek wschodzacych, ktére s3 mocno powigzane z rynkiem chinskim. A to bedzie oznacza¢ od-
czuwalne ostabienie pozycji grupy gospodarek wschodzacych w gospodarce $wiatowej.
A przeciez to ich dynamika decydowata w okresie po wybuchu globalnego kryzysu finanso-
wego o wzroscie obrotéw handlu swiatowego.

Dla koniunktury w polskiej gospodarce podstawowe znaczenie ma dynamika gospo-
w globalnych faincuchach tworzenia wartosci dodanej za posrednictwem firm niemieckich. Sa
one wyspecjalizowanymi, ale zarazem niesamodzielnymi eksporterami. Rodzi sie pytanie, jak
bedzie funkcjonowat niemiecki motor, w warunkach ostabienia wzrostu gospodarek wscho-
dzacych.

Péki co, gospodarka niemiecka wykazuje dawno nienotowany wzrost — rzad federalny
podnidst w lutym prognoze wzrostu w 2014 r. do 1,8% w stosunku do poziomu 1,4%. Ten
wzrost, co nietypowe dla Niemiec, napedzany jest rosngcg konsumpcja. Niemiecki wskaznik
PMI siega wyjgtkowego poziomu 55,9 punktdw.

Warto jednak, omawiajgc perspektywy polskiego eksportu, zwrdci¢ uwage, ze w go-
spodarkach zachodnioeuropejskich udziat matych krajowych eksporteréw w eksporcie na
rynki pozaeuropejskie jest wielokrotnie wyzszy niz w gospodarce polskiej.

Biorgc facznie pod uwage to, co powyzej stwierdzilismy, nalezy przyjgé, ze eksport
w najblizszym okresie nie bedzie dynamizowat polskiej gospodarki tak, jak przez ostatnie
lata. Znaczgce przyspieszenie jego dynamiki jest raczej mato prawdopodobne z uwagi na kry-
zys rosyjsko-ukrainski, mozliwg recesje w Rosji oraz mniejszy popyt na komponenty do pro-
duktow finalnych sprzedawanych przez UE na rynkach Europy Wschodniej. Stad, popyt na
polskie produkty bedzie funkcjg popytu finalnego w UE, a ozywienie gospodarcze w Europie
nadal bedzie raczej stabe.

Prognozuje sie wprawdzie ozywienie gospodarcze strefy euro, jednakze skala tego
ozywienia jest niewystarczajgca, by nastgpita znaczgca poprawa sytuacji na rynku pracy,
wzrost konsumpcji. Prognozowane tempo wzrostu jest takze zbyt niskie, by powstrzymadé
wzrost relacji dtugu publicznego do PKB w parnstwach potudnia strefy i odsungé grozbe po-
nownego zaostrzenia sie kryzysu fiskalnego.

Wystepujg dwa czynniki, ktdre mogg wptywaé niekorzystnie na koniunkture w strefie
euro, a tym samym na tempo wzrostu w polskiej gospodarce. Jednym z nich jest ryzyko
aprecjacji euro. Wynika ono z sytuacji, w ktérej utrzymaniu duzych nadwyzek handlowych
Niemiec i Holandii towarzyszyto w ostatnich latach radykalne zmniejszenie sie deficytow
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handlowych krajow potudnia strefy euro, a nawet pojawienie sie nadwyzek — jak stato sie to
w przypadku Hiszpanii. Spowodowato to, ze gospodarke strefy euro charakteryzuje najwiek-
szy na swiecie dodatni bilans obrotéw biezgcych, siegajacy 300 mld USD, w sytuacji, gdy dru-
ga co do wielkos$ci nadwyzka handlowa Chin wynosi 188 mld USD. W takiej sytuacji jest wy-
soce prawdopodobne, ze bardzo duza nadwyzka handlowa strefy euro bedzie przyczyng po-
wracajgcej presji na aprecjacje wspolnej europejskiej waluty. Presja ta moze by¢ tym wiek-
sza, im silniejsze bytoby ozywienie koniunktury w strefie euro i mniejsza stawataby sie pre-
mia za ryzyko na europejskim rynku finansowym. Czynnikami ostabiajgcymi presje na apre-
cjacje euro bytoby zwiekszanie sie réznicy tempa wzrostu gospodarczego i réznicy oprocen-
towania na rynku amerykanskim i europejskim oraz zwiekszenie przez ECB skali ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej, na co sie zanosi.

Drugim czynnikiem mogacym wptyngé niekorzystnie na koniunkture w Europie mogto-
by sta¢ sie spowolnienie ozywienia w gospodarce swiatowej. W Stanach Zjednoczonych
czynnikiem moggcym przemawiac za takim scenariuszem jest spowolnienie tempa wzrostu
akcji kredytowej, a w krajach wschodzacych relatywne ostabienie koniunktury w krajach
BRICs.

Utrzymanie relatywnie wysokiego wkfadu eksportu netto do naszego PKB jest oczywi-
Scie mozliwe, ale za sprawg nie tyle wolumenu, ile warto$ci dodanej eksportu, na co moze
korzystnie wptyngé miedzy innymi nowa skuteczna polityka przemystowa, prowadzona wo-
bec starannie, selektywnie wybranych sektoréw. Jej prowadzenie ma umozliwi¢ znaczacej
czesci przedsiebiorstw krajowych stopniowe przesuwanie sie od konkurowania ceng do kon-
kurowania innowacyjnoscig i jakoscig.

Kolejnym z kluczowych dla naszego rozwoju obszaréw polityki strukturalnej jest rynek
pracy. Wielokrotnie podkreslalismy, ze jego elastyczno$¢ ma korzystny wptyw na biezgca
koniunkture, ale zarazem niekoniecznie dobrze stuzy konkurencyjnosci w dtuzszym okresie.
Stad, wskazane jest wyrazne zmodyfikowanie ekonomicznego podejscia do rynku pracy, aby
uzyskaé¢ dtugotrwate warunki dla zréwnowazonego i wysokiego wzrostu gospodarczego.
Elementami nowego podejscia sg nastepujgce tezy:

e wydajnos¢ pracy (szerzej produktywnos$¢) musi w polskiej gospodarce rosngé szybciej
niz u naszych partnerdw gospodarczych, szczegdlnie w gospodarce niemieckiej;

e ptace realne powinny u nas rosng¢ wolniej niz wzrost wydajnosci pracy;

e powinnismy jednak dazy¢ do odczuwalnie wyzszego stopnia optacania wzrostu wy-
dajnosci pracy;

e ajednoczesnie niezbedne s3 inne dziatania zorientowane na poprawe strukturalnych
charakterystyk rynku pracy, w szczegdlnie poprawe jakosci kapitatu ludzkiego.

Jestesmy przy tym przekonani, ze barierg dokonania tak pomyslanej strukturalnej mo-
dyfikacji rynku pracy jest upadek dialogu miedzy partnerami spotecznymi. Nie wydaje sie
mozliwe jego szybkie i skuteczne odbudowanie w dotychczasowej formule, bazujgcej gtéow-
nie na Trojstronnej Komisji ds. Spoteczno-Gospodarczych. Nieuniknione jest co najmniej jej
istotne zmodyfikowanie i uzupetnienie, jesli nie — zastgpienie inng formuta, miedzy innymi
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zaktadajgcg autonomizacje dialogu pracodawcéw i reprezentacji pracowniczych i zlokalizo-
wanie go gtdéwnie na poziomie przedsiebiorstwa, poprzez zasadniczg zmiane ustawodawstwa
dotyczacego zbiorowego prawa pracy i uktadéw zbiorowych.

Rekomendowane powyzej dziatania w obszarze polityki strukturalnej spowodowatyby
w $rednim okresie utrzymanie wysokiej dynamiki eksportu, a jednocze$nie pobudzanie wzro-
stu przez popyt konsumpcyjny, bez znaczgcego wzrostu poziomu zadtuzenia gospodarstw
domowych. Tym samym wyzsza bytaby dynamika PKB, ale jednoczesnie wysoki wzrost bytby
bardziej trwaty i zrownowazony.

Duze znaczenie dla utrzymania polskiej gospodarki na sciezce wysokiego i zréwnowa-
Zonego wzrostu majg inwestycje, szczegdlnie inwestycje przedsiebiorstw. Wraz z ozywieniem
koniunktury nastepuje dostrzegalny ich wzrost, ale z bardzo niskiego poziomu. Ich pobudze-
nie staje sie waznym punktem polityki gospodarczej. Pomocna moze w tym zakresie okazac
sie polityka regulacyjna KNF. Z drugiej strony, inwestycje sg zawsze wrazliwe na ryzyko;
zwfaszcza polityczne. Tu sytuacja na Ukrainie moze wywiera¢ negatywny wptyw na opty-
mizm polskich przedsiebiorcow.

Dobrg koniunkture polskiej gospodarki stabilizuje ostrozna polityka pieniezna. Dzieki
niej ozywienie nie prowadzi do wzrostu oczekiwan inflacyjnych i presji inflacyjnej. Przeciw-
nie, mamy do czynienia ze zjawiskiem bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego, co poszerza
ekonomiczng przestrzen gospodarczej ekspansji. Wydaje sie zatem, ze okres utrzymania stép
procentowych na obecnym, relatywnie niskim poziomie moze zostaé¢ podtrzymany co naj-
mniej do 2015 .

Ponownie, przy okazji kolejnych naszych kwartalnych raportéw przypominamy, ze za-
sadnicze problemy polskiej gospodarki sg ulokowane bardziej w zakresie kwestii struktural-
nych niz koniunkturalnych, choé nieadekwatne reakcje polityki gospodarczej na zjawiska ko-
niunkturalne moga tez nasilaé¢ problemy strukturalne.

Polska gospodarka weszta w faze ozywienia. Tym bardziej trzeba zastanowic¢ sie, co
i jak nalezy zrobic¢, aby okres relatywnie wysokiego wzrostu byt mozliwie dtugi i nie prowadzit
do makroekonomicznych nieréwnowag. Zalezy to niewatpliwie od skutecznego podjecia
w polityce gospodarczej kluczowych wyzwan i usuniecia nastepujacych barier i struktural-
nych stabosci: (i) bariera energetyczna, (ii) bariera w transmisji oszczednosci w inwestycje
w sferze realnej, (iii) wypieranie matego biznesu przez duzy, ostatnio szczegdlnie w sektorach
ustugowych (co prowadzi do nadmiernej koncentracji w sferze realnej).
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