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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Ostatnie 6 kwartatéw (IV kwartat 2016 r. — | kwartat 2018 r.) byto dla polskiej gospodarki
bardzo pomyslnych. Niskie bezrobocie, inflacja ponizej celu inflacyjnego NBP, niski deficyt
sektora finanséw publicznych tworzg mocno pozytywny obraz. Co niepokoi to struktura
popytu finalnego i dynamika jego sktadowych. Wzrost ciggnie konsumpcja prywatna,
finansowana z wysokich wydatkéw budzetowych i przyspieszajgcego funduszu wynagrodzen.
Inwestycje w srodki trwate po spadku w 2016 r. zaczety rosngé, ale nadal ich poziom nie
przekracza naktadéw z 2015 r. Kolejny raz zaskakuje wysoki udziat zapaséw we wzroscie PKB
i obnizenie dynamiki eksportu (w | kwartale 2018 r.).

Nasz kolejny kwartalny Raport Mikro potwierdza i wzmacnia obawy formutowane
w poprzednich dwéch cyklach badawczych. Obserwujemy stopniowe ostabienie kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstw. Przychody rosng, ale koszty bardziej. | co podkreslamy
ponownie, trudnosci odczuwajg gtéwnie firmy srednie oraz przedsiebiorstwa z kilku waznych
sektoréw: budownictwo, ustugi, transport, logistyka. W tych sektorach udziat
przedsiebiorstw rentownych spada. Rosng ich zobowigzania krétkoterminowe. Narastajg
problemy z utrzymaniem ptynnosci. | jesli nie mogg podnie$é swych cen, to zaczyna im
brakowa¢ ekonomicznego tlenu.

Ta sytuacja odzwierciedla z jednej strony niekorzystng zmiane warunkéw rynkowych, ale
z drugiej jest powodowana szeregiem zmian regulacyjnych doraznie niekorzystnych dla
przedsiebiorcéw i ich rachunku ekonomicznego.

Najnowsze dostepne dane wskazujg na zatrzymanie obserwowanego od szeregu lat wzrostu
zatrudnienia, zwfaszcza w produkcji i handlu. Statystycznie zaobserwowalismy nawet jego
spadek. W maju br. ubyto 2,1 tys. etatédw, co bylo odczytem najgorszym od maja 2009 r.
Trzeba jednak pamietaé, ze agregat zatrudnienia sumuje godziny pracy do petnych etatéw.
Tym niemniej to wazny sygnat. | gdyby ta tendencja potwierdzita sie w kolejnych danych
miesiecznych, to nalezatoby to potraktowac jako powaziny problem. Narastajgcy deficyt
pracownikdw powinien by¢ neutralizowany wzrastajgcg aktywizacjg zawodowg, ktorej
poziom jest nadal u nas nizszy niz w wiekszosci painstw Unii Europejskiej. A mielibySmy do
czynienia z czyms$ odwrotnym — dezaktywizacjg zawodowa.

Na pogtebiong analize tego zjawiska jest za wczednie. Za mato mamy danych i obserwacji.
Wydaje sie jednak prawdopodobne, ze niektdérzy pracodawcy zaczeli obnizaé zatrudnienie
mniej wykwalifikowanych i wydajnych pracownikéw w sytuacji narastajacej presji ptacowej
i obnizenia rentownosci swojej dziatalnosci. Co dotyczy¢ moze zwtaszcza przedsiebiorstw
srednich, szczegdlnie z sektora ustug. Ale ma miejsce takze w sektorach produkcyjnych,
np. w produkcji samochodéw dostawczych i autobuséw. Ma to i takie uzasadnienie, ze
narasta zjawisko porzucenia z dnia na dzien pracy przez tylko co pozyskanych pracownikow.



Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 7 proc. r/r. Wedtug
szacunkéw Eurostatu nominalne godzinowe koszty pracy w Polsce w | kwartale 2018 r.
wzrosty o 8,0 proc. r/r. Trzeba sie liczy¢ z narastajgcg presjg na wzrost ptac w sektorze
publicznym.

Nie mozna obecnie oczekiwac, ze szybka i odczuwalng poprawe na rynku pracy zapewni
dodatkowy naptyw pracownikdw zagranicznych. Skad mieliby nagle naptyngé? Badanie NBP
wykazuje, ze odsetek duzych firm zatrudniajgcych takich pracownikéw wzrést do 30 proc.
Dzieki temu akurat one sobie dobrze radza, majac wcigz ekonomiczng przestrzen dla
podnoszenia wynagrodzen.

Sytuacje zaostrza nadal bardzo niska, a nawet ujemna w poszczegdlnych kwartatach,
dynamika inwestycji przedsiebiorstw krajowych. Kierownictwo wiekszosci przedsiebiorstw
przyjeto postawe wyczekujgca w odniesieniu do angazowania kapitatu wtasnego na dtuzszy
okres i nie wykazuje gotowosci do dtugofalowego inwestowania. Z naszych badan wynika, ze
majg na to wplyw dwa zjawiska: spadek odsetka firm rentownych oraz spadek
produktywnosci majatku przedsiebiorstw.

Rosng co prawda inwestycje publiczne, co wigze sie z odczuwalnym przyspieszeniem
absorpcji $Srodkéw unijnych. Ale i tu wkrétce moze pojawic sie twarda bariera. Sytuacja
ekonomiczna przedsiebiorstw budowlanych rysuje sie bardzo niekorzystnie. Wiele z nich nie
zgtasza sie do przetargdw publicznych, a te, ktére realizujg juz zawarte — w tym trybie —
kontrakty rozwazajg zejscie z placu buddéw, kalkulujgc, ze ptacac kary umowne poniesie
mniejsze straty, niz dotrzymujgc warunkéw kontraktu. Ich rachunek ekonomiczny zatamuje
sie w nastepstwie braku pracownikdéw, wzrostu wynagrodzen oraz cen materiatéw i ustug
budowlanych. Silny wzrost inflacji PPI, biorgcy sie ze wzrostu cen surowcéw i deprecjacji
kursu ztotego, jest zwiastunem powrotu w najblizszych miesigcach presji inflacyjnej w
budownictwie.

A jednoczesnie przedsiebiorstwa tego sektora nie moga liczy¢ na renegocjacje warunkéw
kontraktu i ich aneksowanie. Dodatkowym czynnikiem pogarszajgcym ich ptynnosé
finansowg moze staé sie wprowadzenie nowej formuty rozliczania podatku VAT, tzw. ,split
payment” (ptatnosé podzielona). To moze dotkngc¢ takze przedsiebiorstw z innych sektoréw,
w sytuacji gdy nasze badania wykazujg generalnie obnizenie wskaznikéw ptynnosci biezacej
i szybkiej.

Z drugiej strony pojawia sie problem po stronie inwestorow publicznych, zwtaszcza jednostek
samorzadu terytorialnego, ktére przygotowaty swoje projekty inwestycyjne, biorgc pod
uwage taka kalkulacje cen i kosztow, ktéra obecnie jest oderwana od rzeczywistosci.
Rezygnujg one zatem 2z ich realizacji, nawet jesli miaty juz zapewnione unijne
wspotfinansowanie.

Spadek produkcji firm zajmujacych sie przygotowaniem terendw pod budowe nalezy
odczytywac jako zapowiedz ostabienia dynamiki produkcji budowlanej w ogéle.
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Zbierajac wszystkie wyniki naszych badan mikroekonomicznych, uznajemy, ze ogdlna ocena
zmian postepujacych w przedsiebiorstwach jest generalnie niekorzystna, co obrazuje
ponizsza tabela (zmiany r/r, +=wzrost, -=spadek). Przy tym, gorzej wypadaj3
przedsiebiorstwa srednie niz duze.

P Produkcja Handel Ustugi
p- Wskatniki Srednie Duze Srednie Duze Srednie Duze
1 | Odsetek rentownych - - - + + +
2 Majatek ogdtem + + + + - +
3 Majatek trwaty + + + + - +
4 | Nakfady inwestycyjne - - + + - +
5 | Wskaznik ogolnej sytuacji finansowej + + + + - +
6 | Zadtuzenie + + + + - +
7 | Cykl naleznosci + - - + + -
8 | Cykl zobowiazan - + + + + +
9 Ptynnosc biezgca + - + + - R
10 | Ptynnosc¢ szybka + - + -
11 | Wyptacalnosé - - - - - _
12 | Rentownos¢ op. sprzedazy - - + + - +
13 | Rentownosc¢ op. aktywow - - + + - +
14 | Produktywnos¢ + - - + + _

Prognozy gospodarcze nadal wskazujg, ze najbardziej prawdopodobne jest utrzymanie sie
dobrej koniunktury w gospodarce globalnej. Biorgc pod uwage najwiekszy obecnie wptyw
Chin na s$wiatowe tempo wzrostu, czynnikiem przemawiajgcym za utrzymaniem sie
Swiatowe] koniunktury jest to, ze tempo wzrostu w gospodarce chiniskiej utrzymato sie na
poziomie ponad 6 proc. pomimo szybkiego w ostatnich latach zmniejszenia sie (do 1 proc.
PKB) bardzo duzej nadwyzki handlowej. Swiadczy to, ze skuteczna okazuje sie w Chinach
polityka podtrzymywania tempa wzrostu poprzez stopniowe zwiekszanie udziatu konsumpcji
w PKB.

Beneficjentem dobrej koniunktury w gospodarce swiatowej jest Japonia. Najbardziej
wyrazistym tego symptomem jest zmniejszenie sie jej deficytu budzetowego do 3 proc. PKB.
Japonia uzyskuje po raz pierwszy od wielu lat szanse na odejscie od silnie ekspansywnej
polityki fiskalnej, ktorej kontynuacja byta do niedawna niezbedna, by chronié¢ gospodarke
przed popadnieciem w przewlektg recesje.

Jednoczesnie jednak sporo niepokojgcych sygnatéw ptynie z miedzynarodowego otoczenia
polskiej gospodarki. Rykoszetem mogg nas ugodzi¢ wojny handlowe wywotywane przez
administracje amerykanskg, m.in. moze to powaznie dotkngé przemystu samochodowego,
ktory jest naszym gtéwnym sektorowym eksporterem. W sytuacji, gdy bardzo duza cze$é
Swiatowe] produkcji dokonuje sie w ramach globalnych sieci produkcyjnych, powrét do
stosowania cet i innych ograniczen handlowych mégtby mie¢ skutki odczuwalne jednoczesnie
w wielu krajach. Najmniej odczuje to gospodarka amerykanska, gdyz w tym przypadku



eksport stanowi zaledwie 12 proc. PKB, podczas gdy w Europie eksport siega 41 proc.
skumulowanego PKB. Retoryka i posuniecia prezydenta Trumpa m.in. dlatego sg tak ostre.

Powazne zaktécenia ujawniajg sie w kilku duzych panstwach i gospodarkach strefy euro.
Najwieksze obawy dotyczg Wtoch, ale takze Hiszpanii. W przypadku Wtoch symptomatyczny
jest wyrazny wzrost stop dochodowosci obligacji skarbowych w sytuacji, gdy program skupu
obligacji przez ECB (w tym oczywiscie takze wtoskich) jest nadal realizowany. Ciagle jeszcze
nie sg rozpoznane i znane wszystkie konsekwencje Brexitu.

Biezgce dane wskazujg na ostabienie wzrostu gospodarki amerykanskiej. Aktualne prognozy
wskazujg na odwrécenie tej tendencji w nastepstwie ekspansji fiskalnej zwigzanej ze
zmianami polityki podatkowej. Jednakze zwigzany z tym bezprecedensowy wzrost dtugu
publicznego i zwiekszenie deficytu budzetowego mogg okazaé¢ sie dla amerykanskiej
gospodarki niekorzystne w pdzniejszym okresie. W dodatku FED nie pozostanie bierny na
wzrost presji inflacyjnej. A jednocze$nie inwestorzy zaczynajg bra¢ pod uwage, ze zyski
spotek gietdowych w USA rosng w duzej mierze nie z powodu zwiekszania sie
produktywnosci, ktérej dynamika jest nadal niepokojaco niska, lecz wynikajg z rosnacej
koncentracji produkcji i osiggania przez duze firmy rent wynikajacych z monopolizacji
rynkoéw.

Generalnie dominujagce na rynkach finansowych podmioty podniosty oceny ryzyka
w odniesieniu do gospodarek wschodzacych. W maju i czerwcu odptywy kapitatu
portfelowego z segmentu EM byty najwieksze od péttora roku i siegaty nawet 8 mld USD
tygodniowo. Jednoczesnie z powoddéw geopolitycznych rosng miedzynarodowe ceny
surowcow. Tym bardziej zagrozeniem dla naszej gospodarki jest stosunkowo duze zadtuzenie
zagraniczne, siegajgce 30 proc. PKB. W przypadku gospodarek o najwyzszych ratingach jest
ono blisko trzykrotnie nizsze. A jednoczesnie aktualnie kapitat z polskiej gospodarki
sumarycznie odptywa. Co dotyka takze innych krajéw naszego regionu. Potwierdza sie
wielokrotnie juz formutowana teza o nadmiernej zaleznosci rynkéw wschodzacych od
finansowania zewnetrznego i duzej wrazliwosci na wzrost kursu walut obcych.

Poczgwszy od Il kwartatu 2017 r. wartos¢ inwestycji portfelowych na rynkach wschodzacych
przekroczyta wielkos$¢ rezerw dewizowych w tych krajach (po wytaczeniu Chin).

Podsumowujgc ten watek, mozemy stwierdzi¢, ze otoczenie zewnetrzne przestaje sprzyjaé
wzrostowi polskiej gospodarki z taka sitg, jak jeszcze przed rokiem, czy dwoma laty. | to sie
nie zmieni, dopdki trwaé bedzie niepokdj o stan globalnej gospodarki, a Swiatowy cykl
koniunkturalny nie wejdzie znéw w faze wzrostowa.

A zatem, dynamika popytu na polskie towary i ustugi moze by¢ znaczaco mniejsza niz
w 2017 roku. W | kwartale 2018 r. eksport wzrdst zaledwie o 1,1 proc. r/r, gdy w 2017 r.
o ponad 8 proc. Wyraznie nizsza dynamika dotyczy tak wolumenu, jak i wartosci eksportu. A
to z jednej strony moze obnizy¢ dynamike PKB, a z drugiej — dodatkowo pogorszy¢ bilans
handlowy. Co wiecej, z danych GUS za kwieciert i maj wynika, Ze zmniejszajg sie nowe
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zamowienia w eksporcie. Nie wykluczamy, ze spadek nowych zamdwien eksportowych moze
powodowa¢ znaczgco duzy wkiad przyrostu zapasow do tempa wzrostu PKB, co
zaobserwowano w | kwartale br., przy réwnoczesnym wyraznym osfabieniu wkfadu salda
handlu zagranicznego.

Podtrzymanie wysokiej dynamiki eksportu ma kluczowe znacznie dla dynamiki przetwérstwa
przemystowego. Ten sektor jest silnie zalezny do zamodwien eksportowych. W bardziej
szczegdtowym ujeciu dziatowym relatywnie wysoki stopien zagrozenia odnotowano dla
produkcji urzadzen elektrycznych, produkcji pojazdéw samochodowych oraz napraw
i konserwacji maszyn i urzadzen. To akurat sektory silnie eksportujgce. Jesli dojdzie do
znacznego spowolnienia eksportu débr inwestycyjnych, to przy nienajlepszej biezacej
kondycji ekonomiczno-finansowej ich producentéw moze nastgpi¢ silne pogorszenie ich
wynikow.

Wyniki naszych badan sktaniajg do przyjecia generalnej tezy, ze polska gospodarka
i przedsiebiorstwa znalazty sie w swoistym punkcie zwrotnym. Nie da sie juz dtuzej
podtrzymywac ekspansji w oparciu o zasoby taniej pracy. Dalszy wzrost moze zapewni¢ juz
tylko wyzsza produktywnos¢ wykorzystania wtasnych i pozyskanych zasobéw. W ten sposéb
powinna byé wyznaczona nowa trajektoria naszego rozwoju. Nie da sie tego uzyskac bez
znacznego podniesienia naktadéw inwestycyjnych i to takich pobudzajgcych kreatywnga a nie
nasladowczg innowacyjno$é. Najwazniejszym punktem odniesienia i kryterium
innowacyjnosci powinna stac sie produktywnos¢ zasobdéw a nie sam wynik finansowy.

Kwestia produktywnosci staje sie kluczowa dla polityki gospodarczej, zwazywszy, ze nasze
regularne badania pokazujg brak znaczacego postepu w tym zakresie, a w niektérych
obszarach, np. produktywnosci majatku, obserwujemy regres. Idzie o to, aby zapobiec
ksztattowaniu sie negatywnej petli zwrotnej w przedsiebiorstwach krajowych: niska
produktywnosé, niskie zyski, niskie inwestycje, niska produktywnosé.



