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.  werowADZENIE

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 2015 r., w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki,
Priorytet Il: ,,Rozwdj zasobdw ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz po-
prawa stanu zdrowia osdb pracujgcych”, wspoétfinansowanego ze srodkdéw 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 zaktdcen, ktore uza-
sadniajg podejmowanie przez rzad i jego agendy szczegdlnych dziatan prewencyjnych
i pomocowych. Zaktécenia te mogg ujawniac¢ sie zaréwno w sferze zjawisk mikro-, jak
i makroekonomicznych, dlatego tez prace prowadzone w ramach komponentu badawczego
ISR odnoszg sie do obu tych obszaréw.

Prezentowany materiat jest syntezg trzynastego 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 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), dr Stanistaw Kluza (Szkota Gtéwna Handlowa), Bartosz Kwiatkow-
ski, prof.drhab. Krzysztof Marczewski (Szkota Gtéwna Handlowa) oraz prof.
dr hab. Andrzej Stawinski (Narodowy Bank Polski, Szkota Gtéwna Handlowa).
W prezentowanym opracowaniu syntetycznym wykorzystane zostaty uwagi i komentarze
zgtoszone przez ekspertéw systematycznie uczestniczgcych w pracach Panelu interpretacyj-
nego.
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. 1. WYNIKI PRZEPROWADZONYCH ANALIZ

W ostatnich dwoch kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym
otoczeniu zewnetrznym, ktére charakteryzowato sie m.in. brakiem wyraznych oznak poprawy
sytuacji gospodarczej. Napieta sytuacja w Europie wschodniej pozostawia tez wiele niepewno-
$ci co do rozwoju gospodarczego w naszym kraju. Uniemozliwia to precyzyjne okreslenie po-
ziomu wymiany handlowej z innymi krajami, szczegdlne Rosjg i Ukraing, oraz moze by¢ zré-
dtem innych zaburzen, istotnie utrudniajgcych prognozowanie ekonomiczne. Obserwuje sie
obecnie sygnaty ozywienia w strefie euro. Na tym tle odczyty danych o wzroscie z | i Il kwartatu
2014 r. dla polskiej gospodarki sg relatywnie dobre wzgledem innych gospodarek europejskich
i zostaty przewidziane w poprzednich edycjach raportu. Wskazywaé¢ moga one na ozywienie
gospodarcze, jednak charakter tego ozywienia nalezy okresli¢ jako stabngcy. Dodatkowo, po-
dobnie jak w poprzednich wersjach raportu, nalezy podkresli¢, ze nie ma silnych i przekonuja-
cych argumentéw za wystepowaniem recesji w horyzoncie sze$ciu kwartatéw. Zaobserwowa-
ne nowe dane oraz podejscie modelowe upowaznia do przedstawienia pozytywnego scenariu-
sza prognostycznego, w ktédrym w najblizszych kwartatach nalezy sie spodziewa¢ ozywienia
wzrostu gospodarczego, zintensyfikowania produkcji i wzrostu handlu. Wynikajgca z prognoz
poprawa sytuacji i powrdt na Sciezke silniejszego wzrostu sg jednak nadal obarczone duzg nie-
pewnoscia.

Makroekonomiczne szeregi czasowe wykorzystane w prognozach niosg informacje
o stabszym wzroscie w poréwnaniu do poprzedniej edycji raportu. Nowe dane o produkcie
krajowym z | i Il kwartatu przesuwaja tendencje centralng rozktadéw predyktywnych
w kierunku zera. Prognozujemy jednak poprawe sytuacji w roku 2014, ale wyhamowanie ak-
tywnosci w drugim pétroczu 2015 r. Przyjmujac wariant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbu-
dowanym w opracowany model, w kolejnych kwartatach roku 2014 obserwowa¢ bedziemy
tempa zmian PKB r/r wynoszace, zgodnie z obecng wersjg raportu: 3,76%
w Il kwartale 2014 r., 4,15% w IV kwartale 2014 r., 4,33% w | kwartale 2015 roku oraz 4,22,
3,84 oraz 3,16% r/r odpowiednio w I, Il i IV kwartale 2015. 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 kwartalnej czestotliwosci obserwacji sg lewostronnie
asymetryczne. Oznacza to mozliwosé wystgpienia z wiekszym prawdopodobienstwem scena-
riusza gorszego niz wynikajacy ze $ciezki centralnej z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem
szybszej odbudowy wzrostu. Na uwage zastuguje stusznos$¢ scenariusza przedstawionego
w poprzedniej edycji raportu. W przypadku danych kwartalnych zaobserwowane warto-
Sci wszystkich prognozowanych kategorii: to jest tempa zmian PKB, eksportu netto, po-
pytu oraz wartosci dodanej brutto w przemysle, zostaty przewidziane z duzg precyzja.

W przypadku analiz dla produkcji ogdétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwa-
zanych parametréw wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej ¢wiartce uktadu wspotrzed-
nych. Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia koniunk-
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tury. W poprzednich edycjach raportu pogorszenie sie koniunktury nie byto tak wyrazne i pisa-
lismy jedynie o mozliwosci takiego scenariusza. W chwili obecnej obraz sektora produkc;ji cha-
rakteryzuje obnizona aktywnos¢, jednak trwajgca juz na tyle dtugo, ze perspektywy rozwojowe
sektora w drugiej potowie roku 2014 i w 2015 roku powinny by¢ lepsze i nalezy spodziewac sie
wzrostu.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach
produkcyjnych na podstawie szeregdw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej. Pro-
gnozg objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéw produkcji
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 dzia-
téw produkcji w pordwnaniu z poprzednim raportem. Stanowi to pozytywny sygnat, jednak
wyraznej fazy ekspansji w dziatach nalezy sie spodziewac¢ dopiero z poczatkiem przysztego ro-
ku. Nowe obserwacje o tempie zmian produkcji w dziatach w kwietniu, maju i czerwcu w kilku
dziatach produkcji znacznie odstawaty od przyjetej poprzednio Sciezki prognostycznej. W kon-
sekwencji, rozktady predyktywne zbudowane w obecnej wersji raportu sg w kilku przypadkach
silnie nieregularne i o duzym rozproszeniu.

Analiza ex post prognoz wykonanych w poprzednim raporcie dla dziatéw produkcji wska-
zuje na dobre wtasnosci prognostyczne stosowanych narzedzi. Charakterystyki rozktadow pre-
dyktywnych w wiekszosci dziatéw produkcji prawidtowo przewidziaty tendencje rozwojowa
w pierwszym kwartale 2014 r.

Mimo sygnatéw pewnego ostabienia w gospodarce znajdujacej sie wcigz w fazie umiar-
kowanego wzrostu mozna oczekiwa¢ przynajmniej pewnej stabilizacji sytuacji przedsie-
biorstw. Wykonane analizy mikroekonomiczne w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadto-
$cig przedsiebiorstw wedtug rodzaju dziatalnosci, wybranych dziatéw GN (sekcji PKD) oraz
klas wielkosci sg podstawg oceny neutralnej, ze wskazaniem kierunku stabilizacji
w zakresie stanu kondycji finansowej analizowanego sektora przedsiebiorstw. Widoczne
zmiany i mozliwe wejscie w okresy stabilizacji niektérych rodzajow dziatalnosci oraz sekcji
PKD spotykajg sie jednak nadal z relatywnie wysokim poziomem zagrozenia upadtoscig oraz
mozliwym dalszym wzrostem ryzyka prowadzenia dziatalnos$ci ze wzgledu na niekorzystny
rozwoj zewnetrznej sytuacji geopolitycznej i gospodarczej. Powyzsze nie uprawnia do formu-
towania ocen pozytywnych, lecz jedynie ostabienia oceny z poziomu sygnatu ostrzegawczego
do poziomu oceny neutralnej. Na te ogdlng konstatacje sktadajg sie rowniez szczegétowe
ustalenia podjete w ramach analizowanych przekrojow. Zwrdci¢ tu nalezy uwage na poziom
zagrozenia firm duzych.
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.III. WNIOSKI | REKOMENDACIJE

Sformutowanie dobrej prognozy gospodarczej w obecnej sytuacji staje sie niezwykle
trudne ze wzgledu na szczegdlnie wysoki poziom niepewnos$ci. Wzrost niepewnosci — ponad
i tak jej relatywnie wysoki poziom zwigzany z nastepstwami globalnego kryzysu finansowego
— jest spowodowany gtéwnie czynnikami zewnetrznymi. W szczegdlnosci za$ wzrostem na-
piecia i ryzyka geopolitycznego, wywotanych m.in. przez konflikt rosyjsko-ukrainski oraz
przez rozlewanie sie agresji militarnej radykalnego odtamu islamu.

Dostrzec tez nalezy wystgpienie innych incydentalnych czynnikéw, ktére majg wptyw
na przebieg proceséw gospodarczych w roku 2014 i moga rzutowac na sytuacje gospodarczg
w najblizszych kwartatach. Zaliczamy do nich: efekty zwigzane z zamykaniem okresu wyko-
rzystania funduszy unijnych z perspektywy budzetowej 2007-2013 i otwieraniem perspekty-
wy 2014-2020; silny spadek ceny ropy naftowej i innych surowcéw; finalizacje polityki luzo-
wania monetarnego w USA oraz mozliwos¢ umiarkowanie ekspansywnej polityki fiskalnej
w 2015 r., co wynika z kalendarza wyborczego.

W konsekwencji wyniki naszego postepowania prognostycznego w tej (Xlll) edycji ba-
dan sg obarczone wyzszg niepewnoscia niz zwykle i wyprowadzanie z nich wnioskéw wyma-
ga duzej ostroznosci. Zwrdcili na to uwage uczestnicy panelu ekspertéow, podkreslajac m.in.,
ze szeroko$¢ fanchartow jest wyraznie wieksza niz w opisie wynikow badan
w poprzednich edycjach. To swiadectwo obarczenia tych prognoz wyzszym niz przecietny
poziomem ryzyka btedu.

Generalnie wszystkie profesjonalne prognozy dotyczgce makroekonomicznego wymia-
ru polskiej gospodarki zostaty — w stosunku do tych z poczatku 2014 r. — skorygowane. Ich
autorzy konsekwentnie przewidujg obecnie nizsze tempo wzrostu PKB i nizszg $ciezke infla-
Cji.

Zmienifa sie tez waga gtdwnych sktadowych wzrostu. Przestat nim by¢ eksport netto,
bowiem dynamika eksportu znacznie ostabta w Il i lll kwartale 2014 r. Natomiast wzrost pod-
trzymuje obecnie przede wszystkim wzrost sprzedazy detalicznej, co odzwierciedla relatywng
poprawe sytuacji na rynku pracy. Znaczenie ma tez ,uptynnianie” wczesniej nagromadzo-
nych zapaséw: dlatego sprzedaz rosnie mimo nie odnotowania odpowiedniego wzrostu pro-
dukcji przemystowej. Oczywiscie taka sytuacja moze pomdc utrzymac relatywnie wysoka
dynamike gospodarki, ale nie dtuzej niz przez dwa-trzy kwartaty.

Inny wazny sygnat ptynacy z naszych badan odnosi sie do wyraznego skrécenia cyklu
koniunkturalnego. Odczuwalne juz — cho¢ lekkie — ostabienie dynamiki produkcji i wzrostu
przychodzi w polskiej gospodarce wczesniej, niz mozna byto tego oczekiwad. | tu rodzi sie
kluczowe pytanie, czy jest to spowodowane wytgcznie przyczynami zewnetrznymi, zwtaszcza
stabnieciem czynnikow wzrostowych w gospodarce strefy euro, czy tez wynika takze ze
strukturalnych stabosci gospodarki krajowej, ze stabniecia wewnetrznych motoréw wzrostu.
Kwestia ta wymaga powaznej refleks;ji.
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Zacznijmy jg od spojrzenia na otoczenie naszej gospodarki. Sytuacja w gospodarce
Swiatowe] zmienia sie niekorzystnie — w sposdb, ktéry moze w rosngcym stopniu pogarszac
perspektywy réwniez naszego wzrostu, tym bardziej, ze dotyczy to strefy euro, z ktérg nasza
gospodarka jest, z natury rzeczy, najsilniej zwigzana.

Niepokojgcg zmiang, ktdra nastgpita w strefie euro jest nieoczekiwane wczesniej po-
gorszenie sie sytuacji w gospodarce niemieckiej. Zmiana ta jest o tyle niespodziewana,
ze nastgpita w momencie, gdy po bardzo dtugim okresie czasu zaczety w Niemczech rosnac
ptace i popyt krajowy. Oczekiwano tam zatem poprawy, a nie pogorszenia sie koniunktury.
W czesci stabngcg koniunkture w Niemczech wyjasnia malejagca dynamika eksportu, ktéra
jest w znacznej mierze efektem spowolnienia wzrostu w Chinach i innych gospodarkach
wschodzgacych, ktére sg waznymi importerami niemieckich débr inwestycyjnych.

Do niedawna oczekiwano, ze rosngce ptace i popyt krajowy w Niemczech bedg sprzyja-
ty poprawie koniunktury w pozostatych krajach strefy euro. Tymczasem utrwalajgca sie sta-
gnacja gospodarcza we Francji, a zwtaszcza we Wtoszech, wptywa wyraznie niekorzystnie na
eksport Niemiec do strefy euro, co stawia pod znakiem zapytania wczesniejsze oczekiwania,
ze poprawa koniunktury w Niemczech spowoduje poprawe koniunktury w catej strefie euro.

Trudniej wyttumaczalny niz stabngca dynamika eksportu jest utrzymujacy sie nadal wy-
jatkowo niski poziom inwestycji w Niemczech. Jest to czesto interpretowane jako zjawisko
koniunkturalne. Moze mie¢ jednak — podobnie jak w innych krajach rozwinietych — przyczyny
strukturalne, ktérych przejawem jest m.in. rosngcy udziat wyptat z biezgcych zyskéw
w dochodach zarzadéw firm (np. w formie dochodéw z opcji menedzerskich), co sktania za-
rzady do preferowania dziatah na rzecz wzrostu cen akcji ich firm (poprzez przeznaczanie
duzej czesci zyskdow na wykup akcji i wyptaty dywidend). Oznacza to m.in. zmniejszanie wy-
datkéw na inwestycje w kapitat trwaty i poprawe dtugoterminowej konkurencyjnosci.

Generalnie obserwujemy w odniesieniu do wielkich globalnych korporacji awersje do
inwestowania w dziatalnos¢ wytwodrczg. Wiele z nich koncentruje swojg aktywnos¢ na ryn-
kach kapitatowych. Czego s$wiadectwem jest wzrost depozytéw przedsiebiorstw
w bankach. Dotyczy to takze przedsiebiorstw dziatajgcych w Polsce.

Sytuacja strefy euro jest trudna, poniewaz sam Europejski Bank Centralny moze nie by¢
w stanie zapobiec wchodzeniu gospodarki strefy euro w dtugotrwaty stagnacje. Podobnie
bowiem, jak byto wczesniej w Japonii, takze w strefie euro zaczat sie i bedzie trwat jeszcze
stosunkowo dfugo proces dokonywania sptat netto zadtuzenia przez sektor prywatny
i publiczny, co bedzie jeszcze przez szereg lat ograniczato tempo wzrostu w czesci krajow
strefy euro.

Ponownie pojawiajg sie obawy o spdjnosc i przetrwanie strefy euro. Nie wydaje sie dzi$
mozliwa zdecydowana akcja najwazniejszych cztonkéw strefy, zmierzajgca do wprowadzenia
radykalnych reform gospodarczych. W Europie dominuje obawa przed wzbierajgcy falg po-
pulizmu, ktérej przejawem byto zwyciestwo we Francji Frontu Narodowego w wyborach do
parlamentu europejskiego oraz znakomity wynik w tych wyborach UKIP w Wielkiej Brytanii.
Dominuje poczucie stabosci politycznej oraz wola przetrwania bez podejmowania radykal-
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nych krokdéw. Zapowiedzi pewnych reform przedstawia rzgd Matteo Renziego we Wioszech;
o poparcie dla reform zabiega takie nowy premier Francji Manuel Valls
— niewykluczone jednak, ze beneficjentem reform, jakie moze on starac sie przeprowadzic,
po kolejnych wyborach krajowych bedzie Front Narodowy. W Swietle toczacych sie rozmoéw
z USA o transatlantyckiej umowie o wolnym handlu, Unia Europejska jawi sie dzisiaj jako
partner zdecydowanie stabszy, co nie rokuje pozytywnie dla ich przebiegu. Zatem niewiele
wskazuje na to, ze w najblizszej przysztosci - dzieki tej umowie — nastgpi odczuwalne zwiek-
szenie obrotow handlu transatlantyckiego.

Obawy o trwatos¢ ozywienia w gospodarce globalnej dotyczg takie sytuacji
w gospodarkach wschodzacych, ktére weszty w okres spowolnionego wzrostu, ktérego przy-
czyng jest stabniecie popytu na produkowane w nich dobra posrednie w ramach globalnych
taricuchéw produkceyjnych. Stagnacja wzrostu w strefie euro i relatywna stabos¢ ozywienia w
gospodarce amerykanskiej pogarsza sytuacje w krajach wschodzgcych takze dlatego, ze przy-
czynia sie to do ogdlnego spadku cen surowcoéw. | trzeba liczy¢ sie z tym,
ze ta tendencja sie utrzyma. Pomimo wzrostu napiecia geopolitycznego, w tym takze na Bli-
skim Wschodzie. Przeciwwage stanowi dynamiczny wzrost wydobycia ropy naftowej i gazu
w USA. Od lata 2014 r. ceny roku Brent spadty o 24 proc. Spadki cen dotyczg takze innych
surowcow, nie tylko energetycznych.

Dla perspektyw gospodarki globalnej szczegdlne znaczenie ma gospodarka chinska,
ktora sygnalizuje objawy zadyszki. W réznych jej segmentach, np. na rynku nieruchomosci,
pojawiajg sie silne napiecia i powazne nieréwnowagi. Dlatego wiele wskazuje na to, ze Chiny
w kolejnych latach mogg stac sie globalnym generatorem deflacji.

Perspektywy wzrostu w krajach wschodzgcych relatywnie pogarsza to, ze najszybciej
rozwijajgce sie sektory ich gospodarki mieszczg sie zazwyczaj w sektorze ustug, w zwigzku
z czym ich rynki zbytu ograniczajg sie do gospodarki krajowej. A jednoczesnie zmniejszajg sie
mozliwosci generowania wzrostu gospodarczego dzieki specjalizowaniu sie w produkcji
i eksporcie tradycyjnych débr przemystowych.

To, ze gospodarki poszczegdlnych krajéw sg coraz bardziej ze sobg zintegrowane
(w nastepstwie uczestnictwa w Swiatowych sieciach produkcyjnych) sprawia, ze pogorszenie
sie koniunktury w jakiej$ czesci gospodarki globalnej ma szybszy niz w przesztosci wptyw na
inne, nawet odlegte geograficznie gospodarki. Notowany w ostatnich miesigcach spadek pol-
skiego eksportu moze oznaczaé, ze pogorszenie sie koniunktury w gospodarce globalnej do-
ciera do naszej gospodarki szybciej niz miato to miejsce w przesztosci.

Polska gospodarka w Il potowie 2013 r. weszta w faze relatywnie wysokiego i — co waz-
ne — bezinflacyjnego wzrostu. To oznacza, ze jej dynamika nie przekracza poziomu potencjal-
nego produktu, wykorzystujgc w aktualnych warunkach we wtasciwym stopniu ten potencjat,
i nie byta stymulowana ani fiskalnie, ani monetarnie. To wzrost oparty na zdrowych funda-
mentach.

Sprzyjata temu poprawa sytuacji na rynku pracy, gdyz przyrost zatrudnienia byt szybszy
niz w poprzednich okresach ozywienia. Jednoczesnie przy niskiej inflacji (a w miesigcach let-

Instrument Szybkiego Reagowania — Synteza raportu XllI, wrzesien 2014 r.
8



nich 2014 r. ptytkiej deflacji) ptace realne rosty mimo umiarkowanego nominalnego wzrostu
wynagrodzen. Gospodarstwa domowe mogty zwiekszy¢ konsumpcje bez zadtuzania sie.

Ten pozytywny trend zostat ostabiony wydarzeniami zewnetrznymi. Z jednej strony
to niekorzystne ksztattowanie sie koniunktury w duzych gospodarkach strefy euro, co zostato
opisane powyzej. Z drugiej wejscie konfliktu rosyjsko-ukrainskiego w ostrg militarng faze
w potowie 2014 r. Ucierpiat na tym polski eksport. Po czesci bezposrednio w nastepstwie
spadku obrotow z Rosjg i Ukraing, po czesci posrednio poprzez spadek zamoéwien
z gospodarki niemieckiej — bedgcej duzym eksporterem na Wschéd. Kryzys ukrainiski posred-
nio uderza tez — poprzez powigzania kooperacyjne — w nasz eksport do Czech i na Stowacje.
Bezposrednia przekfadka tych spadkéw na PKB oznacza redukcje tegorocznego tempa wzro-
stu o 0,3-04 pkt. proc. Z drugiej strony obserwujemy silng poprawe terms
of trade (3,7% w | pétroczu br.), co ciekawe, gtdwnie dzieki (zapewne incydentalnym) korzy-
Sciom cenowym w sekcji maszyn i sprzetu transportowego (+7,4%).

Sektor zywnosciowy jest szczegdlnie narazony na odwetowe sankcje handlowe ze stro-
ny Rosji. O ile obecnie wartos¢ handlu z Rosjg zmniejszyta sie o ok. 12%, o tyle skutki dla
przemystu spozywczego sg znaczgco wieksze. Najwiekszg czesé polskiego eksportu zywnosci
do Rosji stanowig owoce i warzywa — dla tej branzy Rosja jest najwiekszym partnerem han-
dlowym, z przeszto 40% udziatem w catkowitej wartosci eksportu. W 2013 r. wartos¢ ekspor-
tu owocdéw — gtéwnie twardych — do Rosji przekroczyta 340 min Euro, 1/3 catego polskiego
eksportu zywnosci. W sumie rosyjskie sankcje moga dotknac blisko 80% catkowitego ekspor-
tu zywnosci z Polski o wartosci szacowanej przez Eurostat na ok. 840 min Euro rocznie. Nie
dotknety one natomiast praktycznie wcale eksporterow produktéow zbozowych. Niemniej
jednak — biorgc pod uwage skale eksportu zywnosci do Rosji — na rynku produktéw zywno-
Sciowych w kraju utrzymuje sie ujemna dynamika cen.

Z drugiej strony, w konsekwencji nagtego zamkniecia rynku zywnos$ciowego, Rosja sta-
neta w obliczu deficytu zywnosci, od importu ktdrej jest zalezna. | tym samym zostata zmu-
szona do tolerowania reeksportu. Z poczagtkiem pazdziernika rosyjski nadzér fitosanitarny
zakazat jednak reeksportu polskiej zywnosci (w szczegblnosci jabtek). Trudno jeszcze dzisiaj
ocenié, na ile nowe ograniczenia bedg skutecznie egzekwowane.

Oprdcz niektérych sektoréw wytwadrczych, kryzys rosyjsko-ukrainski stat sie duzym ob-
cigzeniem takze dla polskiego sektora transportowego. Polska w ostatnich latach stafa sie
jednym z kluczowych osrodkéw logistycznych Europy ze wzgledu na obstuge handlu miedzy
UE a Rosjg. Szacuje sie obecnie, ze do konca roku polscy przewoznicy mogg straci¢ ok. 300
min euro. Gtéwnie z tytutu zatamania przewozdéw produktow spozywczych, ktdre stanowig
ok. 60 proc. wszystkich obstugiwanych kurséw. Ocenia sie, ze liczba przewozéw spadta o ok.
20-25 proc.

Z wczesniejszych analiz komponentu mikroekonomicznego ISR wynikato, ze poziom za-
grozenia upadtoscig w dziale 49 (transport lgdowy i transport rurociggowy) w Il poftowie
2013 r. byto niski. Sytuacja diametralnie sie zmienita w roku 2014. Problem jest o tyle istotny,
ze dziat 49 to w sumie ok. 4,5% ogotu pracujacych. Magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa
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wspomagajaca transport (dziat 52) to kolejne 2,2% pracujgcych. Sytuacja, jaka zaistniata
w 2014 r., to podobna skala problemu dla gospodarki, jak w przypadku budownictwa w 2012 r.

Wiele wskazuje, ze obecna sytuacja przyczyni sie do przeobrazenia sektora transpor-
towego w Polsce. Dzi$ jest on bardzo rozdrobniony, w znacznej mierze oparty na matych fir-
mach, obcigzonych statymi  kosztami w postaci spftaty rat leasingowych.
W nastepstwie zamkniecia rynku rosyjskiego mozna oczekiwac konsolidacji rynku i upadku
stabszych finansowo firm. Szczegdlnie zagrozeni beda przewoznicy mniejsi i zlokalizowani we
wschodniej czesci kraju — na Podlasiu i Lubelszczyznie, ktérzy ze wzgledu na bliskos¢ geogra-
ficzng wyspecjalizowali sie we wspodtpracy ze Wschodem.

Mocniej jednak niz sam spadek obrotéw, na ostabienie dynamiki koniunktury wptyneto
nastawienie inwestorow. Dostrzegajgc znaczacy wzrost ryzyka politycznego, zaczeli po-
wstrzymywac sie z planowanymi inwestycjami. A to niekorzystnie wptyneto na klimat gospo-
darczy i spowodowato obnizenie oczekiwan. Odnotowaty to podstawowe wskazniki koniunk-
tury.

Chcemy jednak podkresli¢, ze pomimo negatywnego odziatywania otoczenia zewnetrz-
nego polska gospodarka pozostaje na $ciezce solidnego wzrostu. Obecne nasze prognozy
wskazujg, ze pozostanie na tej $ciezce takze w roku 2015. Mamy swiadomos¢, ze ze wzgledu
na cechy naszego modelu makroekonomicznego nasze prognozy mogg okazac sie zbyt opty-
mistyczne, przeszacowujac - ze wzgledu na ,, pamie¢” uwzglednionego w badaniach szeregu
czasowego — wzrost PKB i popytu krajowego. Gdyby kierowac sie strukturalng analizg czynni-
kow wzrostu, nalezatoby przyjgé, ze tempo wzrostu bedzie raczej nizsze niz wynikajgce z mo-
delu. Z drugiej strony trzeba pamietaé, ze weszli§my w intensywny cykl wyborczy (wybory
samorzgdowe — listopad 2014, wybory prezydenckie — maj 2015, wybory parlamentarne —
najprawdopodobniej pazdziernik 2015), a to sktania do wyzszych wydatkéw publicznych.
Nawet umiarkowana ekspansja fiskalna moze przynies¢ skutki prowzrostowe jako, ze gospo-
darka polska cechuje sie relatywnie niskim stopniem indeksacji ptac wzgledem cen i niezbyt
duzg wrazliwoscig ptac na poziom stopy bezrobocia.

Zatozenie takiego scenariusza jest dodatkowo uzasadnione uruchomieniem wydatko-
wania srodkbw z  obecnej perspektywy  budzetowej Unii Europejskiej,
w szczegdlnosci na duze inwestycje infrastrukturalne. Mozna tez chyba przyjgé, ze po okresie
ostabienia eksportu, w Il potowie przysztego roku eksport nieco wzrosnie. Bowiem polscy
eksporterzy przy nieprzekonujgcych wynikach gospodarek strefy euro, w szczegdlnosci Fran-
cji i Wtoch, oraz nieoczekiwanym spowolnieniu gospodarki niemieckiej w Il kwartale br.,
a takze w $wietle politycznych zaktécen w handlu ze Wschodem, muszg szukaé alternatyw-
nych rynkéw zbytu Ilub ograniczaé produkcje. A zioty jest niedowartosciowany
i raczej sie ostabia, co stymuluje eksport.

Wydaje sie zatem w petni uzasadnione zatozenie, ze wzrost gospodarczy w przysztym
roku nie zejdzie ponizej 3 proc. PKB. | taki poziom wzrostu przyjeto w projekcie ustawy bu-
dzetowej. Zagrozeniem dla tej w sumie optymistycznej prognozy jest przede wszystkim moz-
liwo$é spadku eksportu. To bowiem powodowatoby automatycznie odczuwalne obnizenie
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dynamiki produkcji przemystowej. Dlatego promocja eksportu powinna obecnie sta¢ sie pil-
nym zadaniem polityki gospodarczej i jej krétkookresowym priorytetem.

Gdyby jednak wydtuzy¢ horyzont prognozy, to staje sie ona mniej optymistyczna i to
nie tylko ze wzgledu na modelowy przebieg cyklu koniunkturalnego, ktéry — jak sie obecnie
wydaje — zostat skrécony. Szersza analiza uzmystawia bowiem, ze w polskiej gospodarce na-
rastajg problemy strukturalne. A to oznacza, ze niektére dtugookresowe czynniki wzrostu
gospodarczego stabng i z czasem przestang silnie pobudzaé¢ dynamike gospodarki. Dotyczy to
miedzy innymi zasobow sity robocze;j.

Jednym z probleméw strukturalnych jest niska efektywnos¢ gérnictwa wegla kamien-
nego. Pomimo kolejnych préb reform tego sektora i zwigzanych z tym kilku rund oddtuzania
przedsiebiorstw weglowych. Od poczatku 2014 r. dane wykazujg ujemne tempo wzrostu
sektora, ktore utrzymywac sie bedzie co najmniej do poczatku 2015 r. W tym kontekscie mu-
si martwié, ze rzad pod naciskiem zwigzkéw gorniczych ugiat sie w sprawie zamkniecia ko-
palni Kazimierz Juliusz i utrzymat przywileje branzowe. Biorgc pod uwage dramatyczng sytu-
acje finansowa spotek weglowych, wstrzymywanie sie ze radykalng reforma sektora nie mo-
ze przynies¢ korzysci innych, niz dorazne polityczne. Przerzucanie kosztéw nieefektywnosci
gornictwa na energetyke juz prowadzi do stabych wynikéw finansowych w tym sektorze,
a kontynuowanie takiej polityki doprowadzi do jego zapasci — zwtaszcza biorgc pod uwage
wyzwania stojgce przed tym sektorem, wynikajgce z wdrazania paktu klimatycznego-
energetycznego. Doraznie, aby unikac cho¢ czesci skutkéw wahan cen swiatowych, niezbed-
ne jest utworzenie w spétkach weglowych obligatoryjnego funduszu stabilizacyjnego, ktory
bytby  zasilany 'z zysku w  okresach  wysokich cen i  wykorzystywany
w okresach ztej koniunktury.

Nadal trudna, choé z oznakami pewnej poprawy, jest sytuacja w budownictwie
(w sumie ponad 306 tys. zatrudnionych, 6,30% ogdétu pracujacych). W tym wypadku symp-
tomatyczne jest, ze zagrozone upadtoscig sg przedsiebiorstwa niezaleznie od ich wielkosci —
od matych po duze. Szanse na poprawe koniunktury wida¢ dopiero w 2015 r.
i nalezy ich upatrywac¢ w uruchomieniu programdw operacyjnych w ramach nowej perspek-
tywy budzetowej. W exposé premier Ewy Kopacz pojawito sie nawigzanie do plandéw noweli-
zacji prawa budowlanego. Od dfuzszego czasu trwajg prace nad nowym kodeksem budowla-
nym. Przedstawiciele branzy wyrazajg opinie, ze duze znaczenie miatoby uproszczenie pro-
cedury inwestycyjnej oraz odejScie od wytgcznego stosowania kryterium najnizszej ceny
w zamowieniach publicznych.

Sumujac, o ile mozemy by¢ wzglednie spokojni o poziom wzrostu polskiej gospodarki
w krétkim okresie (4 kwartaty), taka ocena odniesiona do okresu sSredniego (2-4 lata) musi
by¢ jednak ostrzegawcza.

Oczywiscie pomagac¢ nam bedzie w utrzymaniu wzrostu w nastepnych latach wydat-
kowanie srodkéw unijnych. Ciggle ich skala bedzie znaczaca, ale — biorgc pod uwage sygnali-
zowane problemy strukturalne — nie musi to juz tak mocno, jak w przesztosci (poprzednia
perspektywa budzetowa UE), ciggng¢ naszego wzrostu. A jesli nawet da sie dzieki temu go
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utrzymaé na zblizonym do obecnego poziomie (miedzy 3-4 proc. wzrostu PKB rocznie), to
zwazywszy na mozliwe obnizenie poziomu produktu potencjalnego, bo to sygnalizujg ujaw-
niajgce sie co raz stabosci strukturalne, to trzeba liczyé sie z wystgpieniem powazniejszych
nieréwnowag makroekonomicznych, co moze wymusié polityke schtadzania gospodarki.
Dodatkowo, w stosunku do wynikdw naszego czystego modelowego postepowania

analitycznego, w formutowaniu kréotkookresowych prognoz chcemy uwzglednic jeszcze dwa
istotne czynniki:

1. Obnizenie stép procentowych przez RPP w pazdzierniku 2014 r.

2. Propozycje w obszarze polityki spotecznej i fiskalnej ostatnio rozwazane przez rzad

(przynajmniej na poziomie exposé i debaty publicznej).

Obnizenie stopy referencyjnej z 2,5% do 2% nie tylko jest znaczace jako warto$¢ nume-
ryczna, ale réwniez ma swdéj wymiar psychologiczny. Jest to pierwsza obnizka od przeszto
roku. Po drugie Polska ma najnizszg nominalnie stope procentowg od poczatku transforma-
cji. Ta obnizka stdp procentowych (realnie o jedng pigtg) powinna znalez¢ swoje $rednioo-
kresowe odzwierciedlenie w ksztattowaniu sie PKB i inflacji.

W obszarze finanséw publicznych ostatnie 7 lat to okres rekordowych deficytéw bu-
dzetowych. Plany na rok 2015 raczej nie napawajg wizjg gtebszych reform. Regularnie wyso-
kie deficyty ZUS nie dajg szans na poprawe kondycji finanséw publicznych m.in. ze wzgledu
na pogarszajaca sie sytuacje demograficzna.

Biorgc to wszystko pod uwage syntetyczny opis sytuacji i perspektyw polskiej gospo-
darki mozna zawrze¢ w nastepujacych punktach:

1. Czynniki zewnetrzne spowodowaty w potowie 2014 r. ostabienie dynamiki gospodar-
czej.

2. Faza ozywienia cyklu koniunkturalnego zostata przez to skrécona.

Jednakze pomimo tego polska gospodarka pozostaje na Sciezce wzrostu zblizonego
do poziomu produktu potencjalnego.

4. W polskiej gospodarce ujawniajg sie kolejne problemy strukturalne, ktére moga
wskazywac na trwate ostabienie niektérych czynnikéw jej wzrostu.

5. Nierozwigzanie tych probleméw bedzie réwnoznaczne z obnizeniem poziomu pro-
duktu potencjalnego.

6. Ostatnia decyzja RPP o zdecydowanej obnizce stopy referencyjnej oraz tresé jej ko-
munikatu wskazuje na prawdopodobienstwo luzowania polityki pienieznej.

7. Jednoczesnie zapowiedzi rzgdu i doswiadczenie z okresu poprzednich wybordéw par-
lamentarnych skfaniajg do uznania, ze polityka fiskalna bedzie w 2015 r. umiarkowa-
nie ekspansywna.

8. Potaczenie ekspansywnej polityki pienieznej i fiskalnej moze powodowac podniesie-
nie $ciezki wzrostu.

9. Jednakze woéwczas trzeba bytoby sie liczy¢ z wystgpieniem przejawdw nierdwnowagi
makroekonomicznej w 2016 r. i w latach nastepnych.
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10. W szczegdlnosci w sytuacji niepodjecia przez rzad trudnych problemoéw struktural-
nych.

Uczestnicy panelu ekspertéw zaproponowali nastepujaca liste dziatdw PKD, w ktoérych
obecnie powinny zosta¢ skoncentrowane instrumenty szybkiego reagowania adresowane
do przedsiebiorstw:

e Budownictwo (Dziaty 41, 42, 43),

e Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen (Dziat 33),

e Transport i gospodarka magazynowa (wybrane dziaty z sekcji H: 52 magazynowanie
i dziatalnos¢ ustugowa wspomagajgca transport; 49 transport lagdowy oraz transport rurocig-
gowy i 53 dziatalnos¢ pocztowa i kurierska),

¢ Produkcja artykutéw spozywczych (dziat 10).

Uczestnicy panelu ekspertéw zwrécili tez uwage na to, ze — korzystajac z tak obszerne-
go juz zbioru wynikdw — mozna by sie pokusi¢ o zbadanie korelacji pomiedzy cyklami (prze-
suniecia fazowe) w rdéinych sektorach gospodarki. Mozna by w ten sposéb zba-
daé/wyodrebnic¢ sektory ktére sg wyprzedzajace lub opdznione wzgledem innych. Czes¢ pra-
cy zostata juz wykonana. Ale chodzi takze o zbadanie catosci, a nie tylko wybranych sekcji. Ta
stuszna uwaga zostanie spozytkowana przez zesp6t badawczy. W nastepnych edycjach na-
szych kwartalnych analiz prognostycznych przedstawimy obliczenia dotyczace i tego zagad-
nienia.
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