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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 2015 r., w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki,
Priorytet Il: ,,Rozwdj zasobow ludzkich i potencjatu adaptacyjnego przedsiebiorstw oraz po-
prawa stanu zdrowia osdb pracujgcych”, wspoétfinansowanego ze srodkdow 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 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 czternastego 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,

« 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 kwartatach gospodarka Polski znajdowata sie wcigz w niepewnym otoczeniu
zewnetrznym, ktdre charakteryzowato sie brakiem wyraznych oznak poprawy sytuacji gospo-
darczej. Napieta sytuacja w Europie wschodniej pozostawia tez wiele niepewnosci, co do roz-
woju gospodarczego w naszym kraju. Dodatkowo nie obserwuje sie wyraznych sygnatow ozy-
wienia w strefie euro. Odczyty danych o wzroscie z Ill kwartatu 2014 r. dla polskiej gospodarki
sg dobre relatywnie wzgledem innych gospodarek europejskich i zostaty przewidziane w po-
przednich edycjach raportu. Zbudowane w tej edycji raportu prognozy wskazujg jednak na
ryzyko wystgpienia spowolnienia gospodarczego w 2015 roku. Dodatkowo, podobnie jak
w poprzednich wersjach raportu nalezy podkresli¢, ze silnych i przekonujgcych argumentéw za
wystepowaniem recesji w horyzoncie szesciu kwartatéw nie ma. Zaobserwowane nowe dane
oraz podejscie modelowe upowazniajg do przedstawienia scenariusza prognostycznego,
w ktérym spodziewac sie nalezy w najblizszych kwartatach wyhamowania wzrostu gospodar-
czego, spadku aktywnosci w sektorze produkcji i stabego wzrostu w sektorze handlu.

Nowe dane o produkcie krajowym z Il kwartatu nie przesuwajg tendencji centralnej roz-
ktadow predyktywnych w kierunku zera. Prognozujemy natomiast wyhamowanie aktywnosci
w drugim potroczu 2015 r. Przyjmujgc wariant prognoz z czynnikiem cyklicznym wbudowanym
w opracowany model, w kolejnych kwartatach 2014 r. obserwowac¢ bedziemy wyzsze tempo
zmian PKB r/r, co jest zgodnie z obecng wersjg raportu: 3,6% w IV kwartale, 4,9% w | kwartale
2015 roku, 3,9% w Il kwartale 2015 roku oraz 3,7%, 3,0% oraz 2,2% r/r odpowiednio w I, IV
kwartale 2015 r. i w | kwartale 2016 r.

Prawdopodobieristwo realnego spadku PKB r/r w okresie prognozy jest w obecnej run-
dzie prognostycznej analogiczne jak w poprzednim raporcie i wynosi okoto 0,2. Wykresy wa-
chlarzowe rozktadéw predyktywnych dla kategorii makroekonomicznych o kwartalnej czesto-
tliwosci obserwacji sg lewostronnie asymetryczne. Oznacza to mozliwos¢ wystgpienia
z wiekszym prawdopodobienstwem scenariusza gorszego niz wynikajgcy ze $ciezki centralnej
z prognoz, w poréwnaniu z przypadkiem szybszej odbudowy wzrostu. Na uwage zastuguje
stuszno$¢ 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 przewi-
dziane bardzo precyzyjnie.

W przypadku analiz dla produkcji ogétem ostatnie punkty zegara dla wszystkich rozwaza-
nych parametréow wygtadzajgcych A znajdujg sie nadal w trzeciej ¢wiartce uktadu wspdtrzednych.
Wskazuje to na pozostawanie obecnie sektora produkcji w stanie pogorszenia koniunktury.
W chwili obecnej obraz sektora produkcji charakteryzuje obnizona aktywnos¢, ktéra moze niepo-
koi¢, gdyz trwa juz relatywnie dtugo.

W dalszej kolejnosci dokonano analizy koniunktury oraz prognozy sytuacji w dziatach pro-
dukcyjnych, na podstawie szeregéw czasowych produkcji o czestotliwosci miesiecznej. Prognozg
objeto dwunastomiesieczny horyzont czasowy, podobnie jak dla agregatéow produkcji
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i sprzedazy. Wyrazng faze recesji lub wyhamowanie aktywnosci mozna zaobserwowacd
w jedenastu dziatach produkcji, w tym m.in. w: Produkcja wyrobdéw tekstylnych, Produkcja wyro-
béw gumowych i z tworzyw sztucznych, Produkcja metali, Produkcja maszyn i urzgdzen, Produkcja
mebli, Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen. Stabe ozywienie lub ekspansja
(zwykle po trwajacym dotychczas okresie spowolnienia lub recesji), moze by¢ przewidywane w
pieciu dziatach: Dobra zwigzane z energia (poza sekcjg D oraz E), Gornictwo
i wydobywanie, Wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego, Produkcja chemikaliéw
i wyrobéw chemicznych, Produkcja pozostatego sprzetu transportowego, Pozostata produkcja
wyrobéw. Pozostate dziaty produkgji, ktére stanowig wiekszosé (21 dziatdéw), charakteryzuje sta-
gnacja, to znaczy zarowno zegary cyKkli, jak i wykresy wachlarzowe prognoz tempa zmian produkcji
r/r nie wskazujg ani na poprawe sytuacji, ani na pogorszenie sie. Niepewnosé, opisana
w rozwazanym podejsciu, przez rozproszenie rozktadow predyktywnych daje w tych przypadkach
jednakowe szanse wzrostowi jak i spadkowi produkcji w rozwazanym horyzoncie 16 miesiecy.

W przypadku handlu ocena perspektyw rozwojowych jest nieco lepsza, zgodnie
z okresleniem fazy cyklu, jak i zgodnie z przedstawionymi prognozami, co najmniej stabe ozywienie
lub ekspansja bedzie dotyczy¢ 8 sposréd 15 rozwazanych dziatéw handlu. Pozostate siedem dzia-
téw handlu tkwi w stagnacji, zas zbudowane prognozy wskazujg na rowne szanse dla wzrostu
i dla spadku aktywnosci. W handlu nie zaobserwowano dziatéw charakteryzujgcych sie wyrazng
recesjg i spowolnieniem.

W przypadku budownictwa stabe ozywienie moze dotyczy¢ dziatéw: Budownictwo ogdtem
oraz Roboty budowlane zwigzane z budowg obiektéw inzynierii lgdowe] i wodnej. Sektor Roboty
budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkdw nie bedzie sie rozwijat w horyzoncie prognozy,
jednak nie bedzie tez wykazywac dalszej recesji.

W sytuacji, w ktdrej polska gospodarka znajduje sie w fazie umiarkowanego wzrostu, mozna
oczekiwaé przynajmniej pewnej stabilizacji sytuacji przedsiebiorstw. Wykonane analizy mikroeko-
nomiczne w zakresie zmian stopnia zagrozenia upadtoscig przedsiebiorstw ogdtem wskazujg na
spadek zagrozenia upadfoscig do konica 2014 r. z pewnym jednak odbiciem stopnia zagrozenia
w | kw. 2015 r. Wynikaé ono moze gtéwnie, w scenariuszu neutralnym z pogorszenia sie stopnia
zagrozenia w Handlu i Ustugach, gdyz prognozy wskazujg na malejgcy stopien zagrozenia
w Produkgji. Wzrost zagrozenia dotyczyé tez bedzie bardziej firm $rednich niz duzych, w ktérych
jego poziom bedzie praktycznie stabilny (z nieznaczng tendencjg wzrostows).
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. WNIOSKI | REKOMENDACIJE

W poprzednim kwartalnym Raporcie (XIll edycja) mocno akcentowaliSmy znaczenie
czynnikdw zewnetrznych dla ksztattowania sytuacji polskiej gospodarki. | chcemy podkresli¢, ze
réwniez w Swietle aktualnych danych to one nadal wywierajg zasadniczy wptyw. Chodzito nam
w szczegllnosci o przedtuzajacy sie okres stagnacji gospodarek strefy euro oraz
o konsekwencje konfliktu rosyjsko-ukraifskiego. Teraz do tej listy nalezy dotozy¢ ,,uwolnienie”
(zaprzestanie interwencji walutowych przez Narodowy Bank Szwajcarii) w potowie stycznia
2015 kursu franka szwajcarskiego i jego szokowg aprecjacje.

Wptyw wzrostu kursu franka na polskg gospodarke powinien by¢ ograniczony, poniewaz
— w przeciwienstwie do sytuacji na Wegrzech — polski nadzér bankowy, wydawat kolejne regu-
lacje zaostrzajgce zasady udzielania walutowych kredytdw mieszkaniowych. Do najwazniej-
szych nalezaty kolejne edycje rekomendacji S (w latach 2006, 2008, 2011 i 2013) oraz reko-
mendacja T wydana w 2010 .

W efekcie dziatan nadzorczych wiekszo$¢ mieszkaniowych kredytéw walutowych zacig-
gnety najzamozniejsze gospodarstwa domowe, w przypadku, ktérych wzrost kursu franka
i kosztow obstugi takiego kredytu nie bedzie stanowit znacznego procentu ich dochodéw do
dyspozycji. Typowe obcigzenie sptatg kredytdw walutowych wynosi, bowiem ok. 20 proc. do-
chodéw gospodarstw domowych, co nie powinno mieé¢ znaczgcego wptywu na ogdlng wielkos¢
wydatkéw konsumpcyjnych w tej dominujacej grupie kredytobiorcow.

Ogodlnie jednak ponad 20-procentowa aprecjacja CHF bedzie miata niekorzystny,
choc raczej ograniczony, wptyw na polskg gospodarke. Potencjalne korzysci mogace sie
pojawi¢ w obszarze handlu zagranicznego beda minimalne ze wzgledu na strukture pol-
skiego eksportu. Poziom kredytéw mieszkaniowych denominowanych w CHF moze
wzrosng¢ o ok. 30 mid zt.

Narodowy Bank Szwajcarii (SNB) nie podat dotad petnej analizy przyczyn uwolnienia kur-
su franka. By¢ moze jednga z nich byly rosnace alternatywne koszty zarzadzania bardzo duzymi
i szybko rosngcymi rezerwami walutowymi Szwajcarii. Jesli faktycznie tak byto, to jednym
z powoddéw uwolnienia kursu franka mogto by¢ dazenie SNB do zmniejszenia przysziej presji
aprecjacyjnej na franka poprzez przypomnienie inwestorom na rynku globalnym, ze lokowanie
w szwajcarskg walute takze wigze sie z ryzykiem. 40-procentowy udziat produkcji przemysto-
wej w PKB Szwaijcarii i maty rynek wewnetrzny przemawiatyby za tym, ze Narodowy Bank
Szwajcarii zacznie z czasem ponownie stabilizowaé swg walute, jednakze brak jest na razie
przestanek, by przewidywac kiedy i w jakiej formie to nastgpi.

W XIV edycji analiz ISR chcemy jednak mocniej zaakcentowac znaczenie czynnikow kra-
jowych. Zaczynajg one bowiem silniej oddziatywaé i w potgczeniu z czynnikami zewnetrznymi,
mocno komplikujgc sytuacje. Jej analiza jest w konsekwencji bardzo trudna,
a nasze prognozy obarczone wiekszg niz zwykle niepewnoscia. Na szczegdlng uwage zastuguja
tu m.in. dwa uwarunkowania:

Instrument Szybkiego Reagowania — Synteza raportu XIV, styczen 2015 r.
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1. Utrzymujaca sie w Srednim okresie deflacja.

2. Korzysci z niskich cen ropy w zderzeniu z konsekwencjami kosztow nieefektywnego

gérnictwa.

Patrzgc na faczny przebieg trzech zmiennych: PKB, bezrobocia i inflacji mozna mie¢ wra-
Zenie, ze nie dziata (a przynajmniej nie jest intensywny) w Polsce tzw. ,efekt nominalnej
sztywnosci ptac w dot” (zwany reguta Howitta). Oznacza, to mozliwos¢ zachodzenia w polskiej
gospodarce nastepujgcych zaleznosci (roztgcznie lub w réznym uktadzie proporcji):

» bezrobocie mimo kolejnych spadkdw jest znaczaco powyzej swej naturalnej stopy i nie
kreuje ryzyka spirali ptacowo-inflacyjnej; wéwczas polityka pieniezna jest indyferentna
ze wzgledu na wybrane sktadowe impulséw koniunkturalnych i w wiekszym stopniu
moze zarzgdzaé dylematem na styku: koszt obstugi dtugu publicznego vs. podnoszenie
sktonno$ci do oszczedzania przez gospodarstwa domowe;

« sita (potencjat dla) koniunktury w polskiej gospodarce jest wewnetrznie na tyle duza,
Ze nie zachodzi (znaczgco obniza) ryzyko efektu schtodzenia ze wzgledu na mozliwosé
wystgpienia obnizki efektywnosci branz z duzym udziatem etatéw o najnizszych wyna-
grodzeniach;

» deflacja (zaréwno popytowa jak i kosztowa) jest przejsciowa (krétkookresowa) i nie
odzwierciedla rzeczywistej rownowagi na styku PKB — rynek pracy — procesy cenowe.
Przejsciowos¢ moze wynika¢ w przewadze z zewnetrznych réwnowag cenowych.
Wdweczas nieco wyzsza stopa procentowa NBP jest lepszg strategig w tym szczegdlnie
wobec mozliwosci odwrécenia sie globalnych tendencji cenowych.

Niskie ceny ropy bedg istotnym czynnikiem pro koniunkturalnym w polskiej gospodarce,
nawet jezeli ceny detaliczne spadng w mniejszym stopniu niz te na rynkach hurtowych.
Z drugiej strony bedzie to negatywnie oddziatywac¢ na ceny wegla, ktére posrednio sg powia-
zane ze wszystkimi surowcami energetycznymi. Na szczegdlne wyrdznienie zastuguje istotne
i z duzym wyprzedzeniem wygenerowanie sygnatu przez model ISR dla ryzyk koniunkturalnych
w polskim gdrnictwie. Z punktu widzenia polityk zapobiegawczych (ktére moze podejmowac
rzad), sygnat ten byt juz bardzo czytelny od prawie dwdch lat. Kwestii gornictwa wegla ka-
miennego, w tym diagnozach zawartych w raportach ISR, chcemy wiec poswiecié obszerniejszy
komentarz.

Na wysoki stopien zagrozenia bankructwem w dziale ,,Wydobywanie wegla kamiennego
i brunatnego” zwraca uwage wiekszo$¢ Raportéw tgcznych ISR (Rt) — zaréwno na podstawie
przeprowadzanych analiz mikroekonomicznych, jak i prognoz na poziomie agregatéw dziato-
wych. Dziat ten zazwyczaj byt zaliczany do grupy 10 najbardziej zagrozonych upadtoscig, przy
czym najczesciej miescit sie w pierwszej pigtce w tym rankingu.

Instrument Szybkiego Reagowania — Synteza raportu XIV, styczen 2015 r.
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Syntetyczny obraz ksztattowania sie zagrozenia upadtoscig w tym dziale wedtug obecnej
metodyki (Rt 13 — wrzesier 2014) w analizowanym w ramach ISR okresie przedstawia ponizszy
rysunek:

Dziat PKD: WYDOBYWANIE WEGLA KAMIENNEGO | WEGLA BRUNATNEGO (LIGNITU)
Stopien zagrozenia upadtoscia

-lv2012 | 1-112013 | NI-IV 2013 | Tempo r/r
219 332 323 47,90%

100%

50%
_______

0%

200
-50%
100
0 -100%

112007 WAV 2007 112008 NHY 2008 1-12009  NI-YV 2009 112010 -Y 2010 1412011 WAV 2011 112012 IV 2012 1012013 W-IV 2013 112014 NIV 2014

— 5 topier zagrolenia upadiodcia (o4 lewa) Tempo r/r (04 prawa)

Zrédto: Analizy wykonane w komponencie makroekonomicznym i mikroekonomicznym projektu ISR —
Raport tgczny XilI.

Wskazuje on na systematyczny wzrost zagrozenia upadtoscig (sygnalizowany w kolejnych
Raportach Mikro oraz Rt) od Il p. 2011 r., przy czym od 2013 r. stopien tego zagrozenia jest
oceniany jako wysoki, a prognoza stopnia zagrozenia wskazywata na koniec 2014 r. bardzo
wysoki (alarmowy) stopien zagrozenia.

Nasze analizy i Raporty trafnie i we wiasciwym czasie sygnalizowaty punkt zwrotny stop-
nia zagrozenia upadtoscig oraz przyczyny tego zagrozenia (po okresie relatywnie nizszego po-
ziomu tego zagrozenia w okresie od | p. 2011 do | p. 2012).

Zte wyniki przedsiebiorstw tego sektora nie wynikajg tylko z dekoniunktury i obnizenia
cen. Podstawowe przyczyny ztej kondycji ekonomiczno-techniczno-produkcyjnej pafnstwowego
sektora gérnictwa wegla kamiennego sg dwie:

1. Nieracjonalne zarzadzanie, ktére w wielu przypadkach jest efektem ograniczen natu-

ry politycznej.

2. Stabos¢ nadzoru wtascicielskiego i organdéw nadzorczych spétek. Walne zgromadze-
nia akcjonariuszy ograniczajg sie do udzielania absolutorium zarzagdom spétek i ra-
dom nadzorczym oraz zawierania kontraktow menedzerskich, ktérych wypetnianie
nie jest powaznie rozliczane.

W konsekwencji, w panstwowym sektorze gornictwa wegla kamiennego wystepuje:

(i) przerost zatrudnienia w spotkach weglowych; (ii) utrzymywanie zbednego majatku trwatego
(szyby, wyrobiska, nieruchomosci przykopalniane); (iii) niedostosowany do uwarunkowan ryn-
kowych asortyment produkowanego wegla oraz, w wielu przypadkach, niedostateczna jakos$é
produkowanych tzw. miatéw energetycznych.

Dla trwatej naprawy tego sektora gospodarki wskazane jest:

Instrument Szybkiego Reagowania — Synteza raportu XIV, styczen 2015 r.
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« ustanowienie mechanizmu zwiekszenia zapaséw wegla w przedsiebiorstwach energe-
tycznych;

» przeprowadzenie inwentaryzacji i analizy kluczowych wskaznikéw funkcjonowania kaz-
dej czynnej kopalni/zaktadu gérniczego, w tym wyliczenie progéw rentownosci, a na
ich podstawie wskazanie, ktére kopalnie mogg by¢ rentowne w przysztosci, a ktére sg
trwale nierentowne;

« zamkniecie trwale nierentownych kopaln;

» dokonanie racjonalizacji zbiorowych uktadéw pracy;

o wprowadzenie nowej organizacji pracy wzorowanej na organizacji pracy w kopalni
,Silesia”;

« ustanowienie rynkowego mechanizmu wyznaczanie ceny wegla wedtug jego klasy;

» wprowadzenie do obrotu publicznego na Gietdzie Papieréw Wartosciowych akcji zre-
strukturyzowanych spoétek gérniczych.

Przyktad gérnictwa kamiennego jest znamienny, cho¢ nie jedyny, bowiem pokazuje, ze
opracowane przez nas analizy nie s3 we wtasciwym stopniu brane pod uwage przez decyden-
téw rzgdowych. Wniosek jest smutny, cho¢ oczywisty: dysponujemy w Polsce zweryfikowanym
i dobrym Systemem Wczesnego Ostrzegania, niestety Instrumentu Szybkiego Reagowania na-
dal nie ma.

Z naszych analiz i biezgcych informacji wynika, ze w co najmniej kilku sektorach naszej
gospodarki wystepuje wysoki poziom koniunkturalnego zagrozenia. Jednym z nich jest trans-
port i logistyka. Rdwniez o tym zagrozeniu systematycznie informujemy w kolejnych raportach.
W przypadku tego sektora dodatkowe niebezpieczerstwo wynika z decyzji wtadz niemieckich,
dotyczacej obowigzku stosowania niemieckiej stawki ptacy minimalnej wobec kierowcéw za
okres przejazdu przez Niemcy.

Warto zwréci¢ uwage na znaczace pogorszenie sie w 2014 r. sytuacji przedsiebiorstw
przetwdrstwa spozywczego — nie zostato ono przewidziane przez model, poniewaz wynikato
w znacznej mierze z szokdw egzogenicznych.

Kolejnym zagrozonym sektorem sg ustugi telekomunikacyjne i pocztowe.

Natomiast poprawita sie sytuacja w budownictwie. Juz w 2014 r. spadt wskaznik zagro-
Zenia upadtoscia dla przedsiebiorstw budowlanych. Wydaje sie, ze wyjgtkowo ciepta zima mo-
ze pomoéc sektorowi w 2015 r. ostatecznie wyjsé na prostg — cho¢ nie oznacza to dynamicznego
wzrostu.

Z naszych prognoz wynika, ze polska gospodarka utrzyma relatywnie wysokie — czyli po-
wyzej 3 proc. PKB - tempo wzrostu w 2015 r., w tym we wszystkich jego kwartatach. W tym
okresie mozemy spodziewac sie nastepujgcych pozytywnych impulséw wptywajacych na go-
spodarke:

o utrzymywanie sie niskich cen energii na Swiecie (pytanie, czy osiggnieto juz minimum
cen, jesli tak, to przy coraz mocniejszym dolarze pozytywny wplyw moze stopniowo
wygasac i przeksztatcic¢ sie w negatywny);
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« inwestycje publiczce wzrosng, ale w tempie umiarkowanym (ograniczenie budzetowe
dziata¢ moze hamujaco, wybory — pobudzajgco), natomiast wzrost niepewnosci na
rynkach bazowych oraz konflikt na Wschodzie nie bedzie sprzyjat wzrostowi inwestycji
prywatnych;

» spozycie indywidualne moze wzrosng¢ w podobnym tempie jak w 2014 r.; przy stosun-
kowo wolno rosngcym funduszu pfac i niskiej dynamice $wiadczen spotecznych oraz
deflacji w poczatku roku (wzrost spozycia moze byé mniejszy, gdyby wystgpity niespo-
dzianki inflacyjne: szoki podazowe — przede wszystkim w rolnictwie);

» okres wyborczy bedzie sktaniat do umiarkowanego zwiekszenia wydatkéw publicznych.
Niestety gorzej wyglada prognoza wzrostu w 2016 r. Pod tym wzgledem nasza prognoza

wskazuje na odmienng tendencje w ksztattowaniu sie koniunktury niz inne prognozy publiko-
wane z Polsce i przez instytucje miedzynarodowe.

Nasz model makroekonomiczny sygnalizuje mozliwo$é obnizenia tempa wzrostu PKB
ponizej 3 proc. juz w | kwartale 2016 r. Obliczenia wskazujg bowiem na obnizenie dynamiki
spozycia krajowego. Gdyby miato sie to potwierdzi¢, czemu sprzyjataby szoki podazowe pro-
wadzgce do powrotu inflacji, wowczas mozliwos¢ utrzymanie wzglednie wysokiego tempa
wzrostu zaleze¢ bedzie od wktadu eksportu netto oraz dynamiki inwestycji prywatnych. | te
dwa zagadnienia sg obecnie wazne w polityce gospodarczej rzadu.

Szczegdlnie wysoka wydaje sie tu waga eksportu, bowiem miedzynarodowe prognozy
w wiekszosci wskazujg na przejscie gospodarki Swiatowej w okres graniczacego z recesjg spo-
wolnienia. Skuteczna promocja polskiego eksportu staje sie wiec konieczna.

Eksperci uczestniczacy w panelu interpretacyjnym pokreslili przy tym, ze analizy ex post
potwierdzajg, ze model wykorzystywany w projekcie ISR do prognoz makroekonomicznych
rzeczywiscie (pomimo kontrowersyjnych niekiedy wynikéw dotyczacych pozioméw prognozo-
wanych zmiennych) posiada — zgodnie z zamierzeniami towarzyszgcymi jego tworzeniu — rzad-
ka w przypadku modeli prognostycznych zdolno$é do przewidywania wystgpienia punktéw
zwrotnych koniunktury i precyzyjnej lokalizacji ich w czasie. Ta wiasciwo$¢ modelu jest poten-
cjalnie bardzo cenna zwtaszcza w sytuacji, gdy na catym swiecie doswiadczenia niedawnego
kryzysu uwypuklity potrzebe bardziej aktywnego niz wczesniej zaktadano — prowadzenia anty-
cyklicznej polityki stabilizacyjnej, zwtaszcza w odniesieniu do polityki fiskalnej.

Podstawowym Zrédtem obaw, dotyczacych przysztej koniunktury polskiej gospodarki,
jest nadal sytuacja w strefie euro. Powaznym problemem strefy euro jest duze i nadal rosngce
zadtuzenie rzadow krajow cztonkowskich (bedgce konsekwencjg wczesniejszego kryzysu ban-
kowego i wywotanej nim recesji) powodujgce, ze ekspansja fiskalna nie moze by¢ uzyta (takze
ze wzgledu na ustalenia paktu fiskalnego) jako czynnik przeciwdziatajgcy stabosci popytu.
A dziatanie takie bytoby pozadane, bo stabo$¢ ta jest efektem m.in. trwajgcego procesu oddtu-
zania sie gospodarstw domowych, co z natury rzeczy zmniejsza wielkos¢ ich wydatkow kon-
sumpcyjnych. W dodatku jednoczesne oddtuzanie sie gospodarstw domowych
i rzgdoéw tworzy efekt skumulowany i jest w strefie euro przyczyng chronicznej stabosci popytu.
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W sytuacji tego rodzaju czynnikiem mogacym ozywié koniunkture mégtby by¢ wzrost
eksportu lub polityka reflacyjna, polegajgca na podjeciu na duzg skale inwestycji infrastruktu-
ralnych. Wprawdzie eksport staje sie stopniowo czynnikiem poprawiajgcym koniunkture
w niektérych krajach cztonkowskich (na przyktad w Hiszpanii), jednakze poprawa koniunktury
w gospodarce globalnej jest zbyt powolna, by mogto to mie¢ znaczacy wptyw na koniunkture
w catej strefie euro.

Kluczowym elementem polityki reflacyjnej ma byé tzw. Plan Junckera, zaktadajacy, ze
udzielenie gwarancji kredytowych o wartosci 21 mld. euro umozliwi uruchomienie inwestycji
o wartosci 315 mld. euro. Na razie trudno oceni¢ realnos¢ tego planu. Mozna przypomniec
jedynie, ze przyczyng wzrostu inwestycji w gospodarce amerykanskiej i brytyjskiej byto ozy-
wienie konsumpcji i wzrostu produktu krajowego.

Gdy, ani polityka fiskalna ani polityka reflacyjna moga nie wystarczy¢ dla pod-
trzymania koniunktury w strefie euro, duze nadzieje wigze sie z dalszym luzowaniem
polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny, czego kolejnym etapem ma by¢
zakup obligacji skarbowych (QE).

Zasadniczym celem QE jest spowodowanie wzrostu cen obligacji skarbowych i spadku
dtugoterminowych stép procentowych. Jesli nawet cel ten zostanie osiggniety (mimo i tak juz
niskiego poziomu stép dtugoterminowych ), to i tak nie bedzie to mogto mie¢ podobnie pozy-
tywnych skutkéw dla gospodarki strefy euro jak w przypadku gospodarki amerykanskiej czy
brytyjskiej. Firmy europejskie finansujg bowiem swoje potrzeby pozyczkowe w duzo wiekszym
stopniu zaciggajac kredyty w bankach niz emitujac obligacje (jak ma to miejsce w krajach an-
glosaskich). W tej sytuacji na koszt pienigdza dla przedsiebiorcdw wptywa w Europie kontynen-
talnej raczej koszt ich finansowania przez banki, a nie wysoko$é dtugoterminowych stép pro-
centowych.

W Stanach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii spadek dtugoterminowych stép procen-
towych wptynat na wzrost cen domoéw. Wartos¢ aktywéw netto gospodarstw domowych stata
sie dzieki temu ponownie dodatnia (relacja wartosci domow do kredytow hipotecznych zacis-
gnietych na ich zakup), co umozliwito gospodarstwom domowym ponowne refinansowanie
kredytow hipotecznych i zaprzestanie sptacania ich z biezgcych dochoddéw, co wptyneto ko-
rzystnie na popyt krajowy. W strefie euro, jesli nawet nastgpi wzrost cen domoéw, to nie wpty-
nie on znaczgco na spadek obcigzenia gospodarstw domowych sptatami netto kredytéw hipo-
tecznych, poniewaz w Europie kontynentalnej z réznych powoddéw efekt majgtkowy wystepuje
W nieporéwnanie mniejszym stopniu.

Nadzieje na to, ze luzowanie polityki pienieznej poprawi koniunkture w strefie euro wia-
z3 sie z powszechnym przekonaniem, ze jego efektem bedzie , drukowanie pienigdza” przez
Europejski Bank Centralny. W rzeczywistosci jednak efektem QE jest jedynie wzrost ptynnych
rezerw bankdw, ktdrych zwiekszenie sie mogtoby wptyngé¢ na wzrost podazy pienigdza,
a w konsekwencji takze wydatkow krajowych, ale tylko wtedy, gdyby banki wykorzystaty
wzrost ptynnych rezerw na zwiekszenie swej akcji kredytowej. A to ona jest faktycznym zré-
dtem kreacji pienigdza (Srodkéw ptatniczych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, wyko-
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rzystywanych przez nie na finansowanie biezacych wydatkéw na towary i ustugi). Tymczasem,
przy relatywnie mato optymistycznych perspektywach wzrostu w gospodarce europejskiej,
popyt na kredyt jest wcigz staby. Przejawem tego jest m.in. znacznie mniejsze niz oczekiwano
zainteresowanie europejskich bankéw udziatem w programie TLTRO (umozliwiajgcym bankom
finansowanie udzielanych przez nie kredytow).

Obok niemoznos$ci ozywienia akcji kredytowej, czynnikiem moggcym spowodowac
z czasem umocnienie sie tendencji stagnacyjnych w gospodarce strefy euro jest utrzymujgca
sie presja deflacyjna, ktéra — jedli sie utrwali — moze zmniejszy¢ mozliwosc skutecznego wpty-
wania przez ECB na wysokos$¢ realnych stop procentowych.

Potencjalnie pozytywnym efektem QE bytoby obnizenie oprocentowania obligacji skar-
bowych krajow cztonkowskich strefy, ktdre utatwitoby zahamowanie niepokojgcego procesu
statego wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB, co stoi w sprzecznosci
z postanowieniami paktu fiskalnego (Treaty on Stability, Coordination, and Governance in the
Economic and Monetary Union), ktérego postanowien kraje cztonkowskie mogg nie spetniaé
w obliczu stagnacji gospodarczej. Niepokojgcym symptomem tego zagrozenia sg niedawne
decyzje rzadow Francji i Wtoch.

Czynnikami podtrzymujacymi koniunkture w strefie euro byty relatywnie dobra sytuacja
w gospodarce niemieckiej, ogdlne zmniejszenie sie skali restrykcyjnosci polityki fiskalnej
w krajach strefy, spadek cen ropy, zwiekszajacy site nabywczg gospodarstw domowych, oraz
spadek kursu euro, zwtaszcza po ogtoszeniu przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci, ze za-
kupy obligacji skarbowych panstw cztonkowskich strefy mieszczg sie w mandacie ECB (pomimo
powaznych  zastrzezen w tym wzgledzie formufowanych przez Bundesbank
i niemiecki Federalny Trybunat Konstytucyjny).

Skutki spadku cen ropy i innych surowcéw dla krajéw wschodzacych ,przypomniaty”,
w jak duzym stopniu ich sytuacja gospodarcza zalezy od popytu na surowce ze strony gospoda-
rek wysoko rozwinietych i Chin. Zalezno$¢ te zwieksza trwajgcy w krajach wschodzgcych proces
deindustrializacji, czyli zmniejszania sie udziatu przemystu przetwérczego w tworzeniu wartosci
dodane;.

Zmiany koniunktury w panstwach wysoko rozwinietych wptywajg szybko na zmiany ko-
niunktury w krajach wschodzacych, poniewaz zachodzacy w nich wczesniej proces industriali-
zacji polegat na objeciu ich gospodarek globalnymi sieciami produkcji i dystrybucji (global sup-
ply chains). Jednym z efektéw tego zjawiska jest szybkos¢, z jakg stabosé koniunktury w strefie
euro odbita sie na spadku eksportu krajéw naszego regionu, objetych sieciami produkcyjnymi
duzych europejskich (gtownie niemieckich) korporacji.

Symptomem relatywnie dobrej sytuacji w gospodarkach Europy Srodkowo-Wschodniej
jest wzgledna odpornosé popytu krajowego na spadek eksportu do strefy euro i oraz do Ros;ji
i na Ukraine. Sytuacja ta jest efektem tego, ze w gospodarkach regionu nadal trwa proces real-
nej konwergencji i wcigz rosnie udziat wartosci dodanej tworzonej w przemysle przetwdrczym,
co podtrzymuje relatywnie wysokie tempo wydajnosci, umozliwiajgce wzrost ptac i dochodéw
gospodarstw domowych.
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W odniesieniu do ewentualnych kolejnych edycji raportédw analitycznych ISR uczestnicy
panelu ekspertéw wsparli propozycje wprowadzenia informacji o korelacji pomiedzy opdznio-
nymi/wyprzedzajgcymi szeregami czasowymi. Daje to wiecej informacji o wspoétzaleznosciach
pomiedzy wybranymi do analizy agregatami makroekonomicznymi (np. produkcjg przemysto-
w3 i sprzedazg detaliczng). Mozna w ten sposdb zbadaé/wyodrebnic sektory, ktére sg wyprze-
dzajace lub opdznione wzgledem innych.
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