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WNIOSKI | REKOMENDACIE

Wyniki uzyskane w kolejnej kwartalnej rundzie prognozowania nie wprowadzajg duzych
korekt do wczesniejszych projekcji. Zgodnie z naszymi przewidywaniami gospodarka weszta
w faze spowolnienia, co szczegdlnie ujawnia sie w niskiej dynamice produkcji przemystowe;.
To jeszcze silniej uprawdopodobnia naszg prognoze: pod wzgledem dynamiki PKB polska
gospodarka znajdzie sie w dolnym punkcie cyklu na przetomie Il i Ill kwartatu roku 2020.
Przewidujemy, ze dynamika PKB osiggnie wowczas poziom 3 proc. r/r. Tym samym obnizy sie
0 mniej wiecej 2 punkty procentowe w stosunku do gérnego punktu cyklu, wyznaczonego
przez ostatnie dobre odczyty. Najnowsze dane witgczone do naszych modeli powodujg, ze
w projekcjach nie rysuje sie juz jednak wyraznie punkt odbicia koniunktury. Obecne projekcje
wskazujg, ze po zejsciu dynamiki PKB do poziomu 3 proc. krzywa, ktdrg wyznacza Sciezka
bazowa, nie uzyska ksztattu litery U i najprawdopodobniej utrzyma sie na tym wyraznie
obnizonym poziomie. Cho¢ to nie wynika wprost z opracowanych przez nas projekcji, nie
mozna wykluczyé wystgpienia w Il potowie roku 2020 i w roku 2021 silniejszej tendencji
spadkowej niz obecnie prognozowana.

Prognozy osrodkdéw zagranicznych nadal wskazujg na to, ze nastgpi spowolnienie
wzrostu w gospodarce Swiatowej, ktére w przypadku panstw wysoko rozwinietych bedzie
w znaczacej mierze efektem dostosowania sie tempa wzrostu w ich gospodarkach do znacznie
obnizonego (w porownaniu z okresem sprzed kryzysu z lat 2007-2008) tempa potencjalnego.

Mimo ze w duzej czesci oczekiwane pogorszenie koniunktury wynika z czynnikéw
dtugookresowych, to jednak prognozowana skala spowolnienia jest niepokojgca. Tempo
wzrostu PKB w USA moze spas¢ ponizej 1,5 proc. r/r, a w strefie euro ponizej 1 proc. r/r. Tylko
w krajach skandynawskich, ktdre w przeciwienstwie do wiekszosci panstw strefy euro zdotaty
unowoczesni¢ strukture swych gospodarek, tempo wzrostu PKB moze przekroczy¢ 1,5 proc.

r/r.

Stany Zjednoczone i strefa euro zdecydowaty sie na powrdt do silnie ekspansywnej
polityki pienieznej. W Stanach Zjednoczonych przybrato to posta¢ dokonania przez Rezerwe
Federalng nieoczekiwane]j obnizki stop procentowych. W strefie euro zas ECB podjat decyzje
o powrocie do programu QE.

Zapowiadane przez EBC wznowienie programu QE przyniesie zapewne skutki
ograniczone, poniewaz problemem szeregu krajéw strefy euro jest to, ze nadmiar
oszczednosci krajowych (powstajgcych gtéwnie w sektorze przedsiebiorstw; w wyniku
niskiego poziomu inwestycji) jest wiekszy niz deficyty budzetowe panstw cztonkowskich strefy
euro, a to z natury rzeczy spowalnia tempo wzrostu PKB.

W tej sytuacji pozgdanym instrumentem poprawy koniunktury w strefie euro bytoby
podjecie ekspansywnej polityki fiskalnej przede wszystkim w Niemczech — najwiekszej
gospodarce strefy. Czynnikiem przemawiajgcym za takim rozwigzaniem jest sytuacja, w ktorej



ekspansja fiskalna nie wywotataby wzrostu difugoterminowych stép procentowych —
neutralizujgcego efekty zwiekszenia wydatkdw budzetowych lub ulg podatkowych.

Jednym z czynnikdw globalnego ryzyka jest wojna celna, toczona przez Stany
Zjednoczone, pomimo ze poza Chinami nie majg one znaczacych deficytéw handlowych
z zadnym innym krajem. Dodatkowo deficyt w obrotach towarowych USA z Chinami wynika
w decydujgcej mierze z przeniesienia do nich przez wiele amerykanskich firm IT duzej czesci
swej produkcji. Jednym z tego przyktaddw jest relatywnie nieduza liczba osdb pracujgcych
w Apple w USA (ok. 60 tys.) w sytuacji, gdy przy wytwarzaniu komponentéw produktow Apple
pracuje w Chinach okoto 1,5 min oséb.

Oszacowanie wptywu rosngcego protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym na tempo
wzrostu globalnego PKB jest z natury rzeczy bardzo trudne, tym niemniej symptomem
rosngcych w tym wzgledzie zagrozen jest to, ze stosowany przez MFW wskaznik WTUI (World
Trade Uncertainty Index) wzrdst do poziomu, ktéry nie byt notowany od 20 lat.

Wprawdzie stronami ,wojny celnej” sg gtéwnie Stany Zjednoczone i Chiny, to
potencjalnie najwieksze jej koszty mogg poniesé¢ gospodarki strefy euro ze wzgledu na
charakteryzujaca je wysoka relacje eksportu do PKB (przecietnie 45%) — znacznie wyzszg niz
w przypadku USA (12%) i Chin (20%).

Ryzyko silnej recesji w gospodarkach panstw wysoko rozwinietych zmniejsza brak
wyraznych nieréwnowag w ich gospodarkach (w ich budzetach i bilansach ptatniczych).
Dopiero pojawienie sie takich nieréwnowag mogtoby, jak przed 2007 r, wywotac silny wzrost
obaw inwestoréw i powazne zaburzenia na rynkach finansowych, prowadzace w konsekwencji
do zatamania koniunktury.

Czynnikiem, ktéry moze zaczgé wptywac na perspektywy wzrostu w gospodarce
Swiatowej mogg stac sie niekorzystne zmiany, ktore zachodzg w Chinach pod wptywem ich
stopniowego wycofywania sie z reform prorynkowych, co zaczeto mie¢ miejsce w 2013 r. wraz
z objeciem wtadzy przez Xi lJinpinga, a efekty tego zaczynajg materializowac sie coraz
wyrazniej.

Od 2013 r zaczat sie w Chinach okres wyraznego faworyzowania firm panstwowych,
pomimo ze ich efektywnos¢ stanowi tylko jedng trzecig efektywnosci firm prywatnych.
Jednym z gtéwnych instrumentéw faworyzowania panstwowych firm stat sie ich coraz bardziej
uprzywilejowany dostep do kredytu. W latach 2013-2016 udziat prywatnych firm w akcji
kredytowej bankdw zmniejszyt sie z 57 do 11 proc., mimo ze ich produkcja stanowi ok. % PKB,
a stopa zwrotu z aktywow jest ponad 4-krotnie wyzsza niz w firmach panstwowych.

Wewnetrznym czynnikiem, ktéry moze przyczyni¢ sie do gtebszego spowolnienia
polskiej gospodarki jest zasadnicza zmiana s$rodowiska inflacyjnego, w ktérym beda
w przysztym i kolejnym roku funkcjonowaty przedsiebiorstwa. Przez szereg lat niska inflacja
i wysoki wzrost gospodarczy powodowaty, ze wartosci nominalne i wartosci realne
podstawowych wskaznikéw ekonomicznych byly skorelowane i podgzaty w tym samym
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kierunku. Teraz — w warunkach wyraznie wyzszej inflacji i spowolnienia aktywnosci
gospodarczej — wartosci nominalne beda rosty, podczas gdy wartosci realne malaty. To bedzie
powodowaé wzrost niepewnosci w diugim okresie co do sytuacji gospodarczej i sktaniaé
podmioty do koncentrowania sie na dziataniach biezacych i o krétkim horyzoncie.
Przedsiebiorstwa bedg unikaty zawierania umoéw i kontraktéw dtugookresowych oraz
wprowadzaty do nich odpowiednie klauzule waloryzacyjne. Jednoczesnie zawarte umowy
dtugookresowe bedg przeksztatcane w krotkookresowe. Powodowaé to jednak bedzie
dodatkowa presje inflacyjng po podazowej stronie gospodarki. Szczegdlnie to zjawisko bedzie
widoczne we wszystkich sektorach gospodarczych zwigzanych z dostarczaniem energii
i dziatach wysoce energochtonnych.

Problem wystgpi takze po stronie popytowej. Rosngca inflacja bedzie powodowata
bowiem odczuwalne obnizanie sie realnej sity nabywczej dochoddédw nominalnych.
A jednoczes$nie konsumenci i gospodarstwa domowe znacznie wyzej zakotwiczg oczekiwania
inflacyjne, co wzmocni popytowa presje inflacyjng. Bedzie to takze negatywnie wptywato na
dynamike wzrostu.

Wydaje sie zatem uzasadnione sformutowanie ostrzezenia o mozliwosci wpadniecia
przez polskg gospodarke w putapke stagflacji, czyli stanu trudnego do przetamania,
a polegajacego na wystepowaniu relatywnie wysokiej inflacji (wyraznie powyzej celu
inflacyjnego NBP) i niskiego wzrostu gospodarczego (rzedu 2 proc. PKB rocznie). Nastgpitaby
w ten sposéb kumulacja negatywnych konsekwencji fiskalnego i monetarnego stymulowania
gospodarki w okresie wysokiej koniunktury i dynamiki aktywnosci gospodarczej. Drugg strong
tej niekonwencjonalnej polityki jest brak mozliwosci wykorzystania takiej stymulacji podczas
wystgpienia wyhamowania lub recesji w cyklu gospodarczym.

Tylko dwa czynniki mogtyby przyczyni¢ sie do odwrdcenia tego niekorzystnego trendu:
utrzymanie wysokiej dynamiki inwestycji oraz wyrazne podniesienie dynamiki eksportu.
Szanse na osiggniecie tych kluczowych dla polityki gospodarczej celdéw s3 jednak
umiarkowane. Trzeba sie liczy¢ z tym, ze w kolejnych latach nastgpi obnizenie skali inwestycji
publicznych. Wynika¢ to bedzie z hamowania inwestycji finansowanych ze srodkéw unijnych
z wzgledu na domykanie sie obecnej unijnej perspektywy budzetowej i z natury rzeczy
powolne wchodzenie w perspektywe nowga. To samo miato miejsce w latach 2012-2015. Do
tego dojdzie jednak silny negatywny impuls krajowy. Mianowicie zmiany podatkowe
i regulacyjne, ktére weszty zycie w tym roku i wejdg w roku przysztym, spowodujg znaczace
obnizenie dochoddéw jednostek samorzadu terytorialnego, szczegélnie wiekszych miast. Do
obnizenia dochoddéw z PIT i CIT, dotozg sie dodatkowe koszty mediow i oswiaty. Mozna
oczekiwac, ze wydatki inwestycyjne JST zmniejszg sie nawet o 1/3. A sg one najwiekszym
krajowym inwestorem (w 2018 r. ich udziat w PKB wynidst, 2,5 proc., a w ogdélnych naktadach
inwestycyjnych 13,4 proc.). Szereg z nich w przysztosci nie bedzie miato dos¢ srodkéw
wiasnych na sieganie po srodki unijne.



Z kolei niepewnos¢ wynikajgca z natozenia sie inflacji i spowolnienia aktywnosci
gospodarczej bedzie powstrzymywac tez wysitek inwestycyjny przedsiebiorstw. Tym bardziej,
ze juz teraz obserwujemy pogorszenie wszystkich wskaznikéw ich rentownosci, co dotyczy
szczegodlnie przedsiebiorstw Srednich, ale takze duzych.

Z analizy monitorowanych 10 gtéwnych wskaznikéw finansowych wynika, ze prawie we
wszystkich przekrojach pogorszeniu ulegta rentownos¢ operacyjna sprzedazy i aktywdw, co
wigze ze wzrostem udziatu kosztéw pracy w przychodach. W lipcu jednostkowe koszty pracy
w przemysle byty wyzsze o ponad 4 proc. niz rok wczesniej, a w sierpniu — nawet o ponad
10 proc. r/r. W rezultacie udziat kosztéw pracy w przychodach ze sprzedazy mogt latem
podniesc sie w skali roku o ponad 0,5 p.p. (z tendencjg wzrostowg), przyczyniajac sie do dalszej
obnizki rentownosci sprzedazy. Postepujgca erozja rentownosci operacyjnej sprzedazy moze
doprowadzi¢ do zwiekszonej inflacji produkcyjnej i/lub do spadku wolumenu sprzedazy.

Problemem staje sie tez wystepowanie waskich gardet w sektorze budownictwa, co
systematycznie w naszych raportach sygnalizujemy. Statg staboscia przedsiebiorstw
budowlanych jest deficyt wykwalifikowanych pracownikéw. Ich trudnosci wynikajg
z wysokiego wzrostu cen materiatéw budowlanych i robocizny, co powoduje, ze kontrakty
z inwestorami publicznymi stajg sie nieoptacalne.

Nie sg tez optymistyczne perspektywy zdynamizowania eksportu, zwazywszy na
wystgpienie opisanych wyzej silnych symptomdéw recesyjnych w gospodarce Swiatowej,
szczegolnie w gospodarkach krajéw wysoko rozwinietych. Obserwowalismy od wielu miesiecy
negatywne odczyty wyprzedzajgcych wskaznikow koniunktury dla tych krajéw oraz
postepujgce pogorszenie nastrojow konsumenckich. Obecnie mamy juz do czynienia ze
spadkiem produkcji przemystowej wobec analogicznych okreséw roku ubiegtego.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze taka sama sekwencja zdarzeh wystgpi takze w polskiej
gospodarce. Objawem tego w chwili obecnej jest bardzo niska dynamika produkcji
przemystowej, ktdra wystgpita po szeregu miesiecy negatywnych odczytéw wskaznika PMI.
Te odczyty byty lekcewazone przez niektérych analitykéw bankowych, zwtaszcza z bankéw
panstwowych. Prébowano przekonywac, ze polski przemyst stat sie odporny na spadek
zamowien zagranicznych, ptyngcych w przesztosci gtdwnie z Niemiec. Okazuje sie, ze jednak
nie jest to prawda. Coraz bardziej prawdopodobne staje sie obecnie stopniowe przenoszenie
negatywnego impulsu z przemystu, poprzez rynek pracy, do sektora ustug. A takze obnizenie
sie z pewnym opdznieniem nastrojéw konsumenckich.

To nie bedzie sprzyjato podnoszeniu miedzynarodowej konkurencyjnosci
przedsiebiorstw krajowych. Co prawda w zwigzku z wyhamowaniem wzrostu zatrudnienia
obserwujemy podniesienie dynamiki wydajnosci pracy, ktéra jednak nadal jest nizsza niz
dynamika wzrostu wynagrodzenia. W sumie, obniza sie produktywnos¢ wykorzystania pracy
w przedsiebiorstwach, co powoduje wzrost jednostkowych kosztdw pracy, ktory to wskaznik
najlepiej okresla wektor miedzynarodowej konkurencyjnosci. Generalnie pogarsza sie
konkurencyjnos$¢ kosztowa polskich przedsiebiorstw. A bez odwrécenia tej tendencji nie uda
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sie zdynamizowac eksportu. Pozostanie cieszy¢ sie tym, ze w okresie spowolnienia stabnie
import, co oznacza, ze tatwiej bedzie utrzymac dodatni wktad eksportu netto do PKB. To
jednak tyko czynnik ostabiajgcy spowolnienie wzrostu, ale nie przyczyniajacy sie do jego
przyspieszenia.

Nowym zagrozeniem dla polskiej gospodarki moze by¢ komplikujgca sie sytuacja
w polskim systemie bankowym. Powaznym Zzrddtem niepewnosci jest wyrok TSUE dotyczacy
umoéw na udzielenie kredytu hipotecznego denominowanego we frankach szwajcarskich.
Banki, ktére udzielaty takich kredytéw beda zmuszone do znaczacego podniesienia swoich
rezerw, kosztem zyskownosci. Nie powinno to jednak powaznie zagrozi¢ ich wynikom, bowiem
banki korzystaja aktualnie z taniego finasowania, co wynika z utrzymywania przez NBP
ujemnych realnych stép procentowych. Jednoczesnie banki systematycznie usprawniajg swojg
dziatalnos¢ i obnizajg koszty operacyjne.

Wysoka inflacja przy obecnych nominalnych stopach procentowych nie daje juz zadnych
korzysci z deponowania wktadow ztotowych. Odktadany dotychczas kapitat trafia badz prosto
jako strumien zwiekszonej konsumpcji, badz kierowany jest do innych form lokowania, w tym
silnie na rynek nieruchomosci, omijajac przy tym wszelkiego rodzaju fundusze inwestycyjne.
Naptyw kapitatu na rynek nieruchomosci powoduje wzrost ich ceny. Srednia cena mieszkan
wzrosta w Il kw. 2019 r. o ponad 8 proc. (maks. o 17 proc.), a w stosunku do 2015 r. wzrosta
o ponad %.

Problemem moze okazac sie postepujaca renacjonalizacja sektora bankowego. Banki
panstwowe — poddane politycznemu naciskowi — mogg bowiem finansowac¢ nieefektywne
projekty publiczne i koncentrowaé sie na zakupie papieréw skarbowych kosztem
kredytowania przedsiebiorstw prywatnych. Trudnosci, z ktérymi boryka sie BOS dobrze
obrazujg konsekwencje takiego postepowania. Z kolei banki prywatne zwazywszy na rosngce
ryzyko krajowe mogg ograniczaé swojg akcje kredytowa dla przedsiebiorstw.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest mozliwos¢ odptywu od nowego roku pracownikow
ukrainskich do Niemiec, ktére moze troche ostabié¢ podniesienie ptacy minimalnej, ale go nie
wyeliminuje.

W raporcie mikroekonomicznym odnotowane zostato w | pétroczu br. przekroczenie
wysokiego poziomu zagrozenia upadtoscia w odniesieniu do ogétu przedsiebiorstw. Jednak
w podziale wg wielkoSci przedsiebiorstw wyrazne pogorszenie wystgpito tylko
w przedsiebiorstwach srednich, a w ujeciu wg gtéwnych sekcji PKD przede wszystkim
w gornictwie i wydobywaniu oraz w energetyce. W ustugach wysoki stopiel zagrozenia
cechowat m.in. dziatalno$¢ zwigzang z zatrudnieniem, co jednak mozna uznac za pozytywny,
z ogblnogospodarczego punktu widzenia, objaw utrzymywania sie wysokiego popytu na prace
w gospodarce i stad niskiego zapotrzebowania na posrednictwo pracy.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na wzrastajgcg liczbe dziatéw PKD wchodzacych
w wysokie i ostrzegawcze stany zagrozenia oraz coraz dtuzej pozostajgcych w tych stanach.



Dotyczy to zwtaszcza dziatéw ustugowych. Wsrdd dziatéw PKD o najwyzszych poziomach
zagrozenia coraz czesciej pojawia sie przekrdj przedsiebiorstw duzych. Sg to branze: produkcja
metalowych wyrobdw gotowych, produkcja urzadzen elektrycznych, produkcja pojazdéow
samochodowych, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng itd.,
roboty zwigzane z budowg obiektéw inzynierii wodnej i lgdowej oraz magazynowanie
i dziatalnos¢ wspomagajgca transport. Duze przedsiebiorstwa tych dziatéw gospodarki s3
kluczowym ogniwem wielu wydtuzonych faiicuchéw kooperacyjnych, skupiajgc wokot siebie
liczne podmioty — w tym nie tylko duze, ale $rednie i mate. Dla tych ostatnich wypadniecie
(odrzucenie) z tego tarncucha bardzo czesto oznacza krytyczny stan zagrozenia samodzielnego
bytu.

Niektére sektory polskiej gospodarki mogg by¢ w krétkim okresie narazone na
specyficzne, branzowe szoki zewnetrzne. Jednym z tych szczegdlnie wrazliwych jest przemyst
samochodowy. Kolejnym transport, w ktéorym maleje przewozona masa towarowa i obnizaja
sie frachty, ograniczane sg zamdwienia na nowe pojazdy.

Sumujac zawarte w tej syntezie wnioski, nalezy sformutowac zasadnicze ostrzezenie:
w polskiej gospodarce naktadajg i kumulujg sie rdoznego rodzaju ryzyka (zagrozenia) krajowe
i miedzynarodowe. Nie dostrzegamy zasadniczo pola mozliwosci do ich roztadowania
w polityce makroekonomicznej. Nie bedzie mozna przejs¢ do zaostrzenia polityki fiskalnej
i/lub polityki monetarnej, ale tez nie bedzie mozna dalej kontynuowac polityki ekspansywne;j.
Ciezar polityki gospodarczej bedzie musiat zostaé przeniesiony na polityke mikroekonomiczna.
Z jednej strony jej zadaniem staje sie teraz selektywne podejmowanie interwencji
sektorowych i terytorialnych, tam gdzie zagrozenie upadtoscig staje sie bardzo wysokie.
Z drugiej strony interwencja musi by¢ ukierunkowana na wspomaganie dziatan
przedsiebiorstw, ktére przyczynia sie do podniesienia produktu potencjalnego
i produktywnosci kluczowych zasobdw, zwtaszcza pracy. Gdyz tylko w ten sposdb bedzie
mozna ponownie wyprowadzi¢ polskg gospodarke na $ciezke wysokiego wzrostu.
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