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Wazrost w | kwartale, czyli powazna korekta bezwzglednie potrzebna

Warszawa, 2 czerwca 2016 r.

Wczoraj GUS potwierdzit swdj szybki szacunek wzrostu gospodarki w | kwartale br.
z 13 maja, ktéry nieprzyjemnie zaskoczyt. Przypomnijmy: jeszcze w przeddzien jego
publikacji, ekonomisci spodziewali sie, ze wzrost wyniesie 3,4% w ujeciu rocznym.
Tymczasem, wynidst on 3% wobec 4,3% w IV kwartale ubiegtego roku. Spowolnienie to na
ogoét jest bagatelizowane (przeciwstawia sie mu np. przyspieszenie dynamiki produkcji
przemystowej w kwietniu do 6%), cho¢ nie powinno. Nalezatoby raczej uznac je za powazne
ostrzezenie dla rzadzacych, bo nie powinno byto sie zdarzy¢.

To nie zagranica

Po pierwsze, nie odpowiada za nie zagranica, mimo ze wzrost eksportu w cenach statych
nieco spowolnit (z 8,2% w IV kwartale ubiegtego roku do 6,9%). Handlujemy gtéwnie
z Europg, w szczegdlnosci z Niemcami, a tam koniunktura sie poprawia. Poza Polska PKB
w | kwartale skurczyt sie w stosunku do poprzedniego kwartatu tylko w trzech krajach UE (w
Grecji, na totwie i na Wegrzech), przy czym trafia do nich mniej niz 3% naszego eksportu.
Eksporterom stuzy takze staby kurs ztotego. W | kwartale byt on o grubo ponad 40 groszy
stabszy od kursu, przy ktérym eksport wedle ich wtasnych deklaracji przestatby przynosic¢
zyski. Odsetek eksportu, na ktérym firmy ponosity straty, spadt do najnizszego poziomu
w historii i wynidst mniej niz 2%.

To nie poprzednicy

Po drugie, za staby | kwartat nie odpowiadaty mechanizmy rynkowe, samorzutnie usuwajgce
nieréwnowagi z gospodarki, bo w Polsce praktycznie ich nie ma. Zadtuzenie nie wyprzedza
wzrostu dochodéw dtuznikéw, z ktdrych bedg oni je sptacaé. Import nie jest wiekszy od
eksportu. Wydatki w gospodarce nie przewyzszajg tego, co jest ona w stanie wytworzyc.
Rzadzacy odziedziczyli warunki, przy ktérych wzrost powinien byt przyspieszaé, a nie
hamowac.

Wspierata go prywatna konsumpcja, majgca najwiekszy udziat w PKB, ktéry w | kwartale
siegng 64%. Jej wzrost przyspieszyt z 3% w IV kwartale ubiegtego roku do 3,2%. Do
zwiekszania konsumpcji zachecata (i dalej zacheca) bardzo dobra sytuacja na rynku pracy.
Za sprawg szybko rosngcego zatrudnienia bezrobocie spadto w poblize historycznego
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minimum i w | kw. 2016 wyniosto 6,5% (poprzednie minimum: 6,8%)". Ryzyko utraty pracy,

mierzone odsetkiem zwolnien, jeszcze nigdy nie byto tak niskie — nawet u szczytu boomu w
2007 roku. W wyniku wzrostu zatrudnienia, podwyzek ptac i spadku cen, sita nabywcza
dochoddw z pracy wzrosta o 6%.

To polityka i powodowana przez nig niepewnos¢

Za przykrag niespodzianke w | kwartale odpowiadaty inwestycje, ktére spadly w ujeciu
rocznym o 1,8%, podczas gdy jeszcze w IV kwartale rosty w tempie 4,4%. Szczegdlnie silnie
zmniejszyty sie one w sektorze publicznym. Sygnatem tego jest zatamanie, pomimo
zblizonych warunkéw pogodowych do ubiegtorocznych, przychodéw w firmach wznoszgcych
ogélnodostepne obiekty kulturalne, edukacyjne, opieki zdrowotnej i kultury fizycznej
(spadek o ponad 22%) oraz budujgcych obiekty inzynierii lgdowej i wodnej (spadek
przekraczajacy 27%), w tym zwitaszcza koleje (spadek o blisko 58%). Unikniecie chociazby
jednego kwartatu spadku inwestycji publicznych bytoby bardzo trudne nawet przy gtadkim
przechodzeniu od starej do nowej perspektywy budzetowej w ramach srodkéw z Unii
Europejskiej. Ale czystki kadrowe w administracji powodujg, ze owo przechodzenie nie jest
gtadkie. Nie pomaga rowniez zarzgdzanie procesowe a la Ziobro, ktdre przynajmniej cze$é
urzednikdw musi pamietac.

Do spadku inwestycji przyczynity sie tez przedsiebiorstwa. Srednie i duze ograniczyty je
o prawie 9%, podczas gdy w ubiegtym roku zwiekszyty je o prawie 12%. Mozna wzruszy¢
ramionami i stwierdzi¢, ze za ten spadek w duzym stopniu odpowiada obnizenie inwestycji
w energetyce zwigzane z efektem wysokiej bazy sprzed roku. Niemnie jednak, to nie bedzie
cata prawda. W przedsiebiorstwach, nad ktérymi kontrole majg politycy, nastgpit paraliz
decyzyjny. Ale i firmy prywatne inwestujg mniej niz by mogty. Majg one co prawda powody,
zeby inwestowac. Wykorzystanie zdolnos$ci wytwdrczych jest wysokie, wyraznie przekracza
wieloletnig Srednig. Zarazem niewiele firm w poréwnaniu do przesztosci napotyka na bariere
popytu. Jedynie w latach 2007-2008 ich ogét miat sie pod tym wzgledem lepiej.
Przedsiebiorstwa majg tez z czego finansowac inwestycje. Od trzech lat niemal co kwartat
ustanawiane sg kolejne rekordy odsetka firm o wskaznikach ptynnosci przekraczajgcych
wartosci referencyjne. Ale niestety wiecej przedsiebiorstw zaczeto ba¢ sie inwestowania,
w szczegdlnosci w zwigzku ze zmianami w podatkach. Jeszcze rok temu odsetek firm, ktére
uznawaty niepewnos¢ za bariere dla rozwoju byt w okolicach historycznego minimum, jednak
potem nastgpit skokowy wzrost niepewnosci. W ciggu ostatnich dwdéch kwartatéw odsetek
firm uznajgcych niepewnos¢ za bariere dla rozwoju byt najwyzszy od poczatku pomiarow.
Niepewnos¢ stata sie najczesciej wskazywanym powodem wstrzymywania sie z realizacjg
znaczacych inwestycji. Niepokoje przedsiebiorstw znalazty odbicie w niechetnym korzystaniu
przez nie z kredytow. Odsetek firm ubiegajacych sie o kredyt zmniejszyt sie do najnizszego
poziomu w historii, a udziat kredytu w finansowaniu inwestycji spadt wyraznie ponizej
wieloletniej $redniej. Jednoczesnie banki mniej chetnie niz do niedawna udzielaty go tym

1 bezrobocie wedtug BAEL, dane odsezonowione
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z firm, ktére jednak postanowity o niego wystgpi¢. Wsrod gtownych powoddéw zaostrzenia

warunkéw kredytowych wymieniaty przy tym niepewno$é zwigzang z wifasng sytuacja
w nastepstwie wzrostu obcigzen naktadanych na sektor bankowy.

500+ nie zastgpi inwestycji

W najblizszych kwartatach spadek inwestycji moze by¢ skompensowany przez konsumpcje
finansowang z zasitku 500+. Ale wptyw tego konsumpcyjnego dopingu na wzrost po roku
wygasnie, a negatywne skutki niezrealizowanych inwestycji dla potencjatu produkcyjnego
i mozliwosci wzrostu w dtuzszej perspektywie pozostana.

Rzadzacy zafundowali polskiej gospodarce wstrzags w sytuacji, w ktérej grozg jej powazine
wstrzgsy gospodarcze z zewnatrz: z Chin, gdzie nawis zadtuzenia dwuipétkrotnie przekracza
poziomy, ktére w dwdch trzecich przypadkéw konczyty sie kryzysem; z innych gospodarek
wschodzacych, zwtaszcza z Ameryki tacinskiej, gdzie 60% przedsiebiorstw jest zadtuzonych w
dolarach; z gospodarek wysoko rozwinietych, z ktérych inwestorzy finansowali gospodarki
wschodzace, a jednoczes$nie zmagajg sie z ujemnymi stopami procentowymi u siebie
(w krajach takich, jak Japonia, Niemcy, czy Szwajcaria okoto trzy czwarte dtugu publicznego
ma ujemne rentownosci; w Szwajcarii, czy Japonii trzeba dopfaci¢ rzagdowi, nawet jesli
pozycza sie mu na 10 lat). Co gorsza, zagranica réwniez nie jest wolna od zagrozen
politycznych (np. Brexit), mogacych by¢ zrédtem dodatkowych wstrzgséw gospodarczych.
Jeszcze mamy czas, zeby sie na nie przygotowac. Ale jest go coraz mnie;j.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana Swiadomosci
Polakéw oraz obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujgcych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarcza, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa.

Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktory
zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji
ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborcze;.

Wspieraj nas!

Pomoéz nam chroni¢ wolno$¢é oraz promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym.

Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykow
udajacych na Twdj koszt Swietych Mikotajow, poprzyj nasze dziatania swoim darem pienieznym. Twéj dar
umozliwia nam dziatalno$¢ oraz potwierdza stusznosé i skuteczno$¢ naszego wysitku. Kazda darowizna jest dla

nas wazna. Potrzebujemy zwtaszcza regularnego wsparcia. Zachecamy do dokonywania nawet niewielkich, lecz
regularnych wptat.

Juz dzi§ pomdz nam chroni¢ wolno$¢ - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629
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Andrzej Rzonca
Gtéwny doradca Rady i Zarzagdu FOR
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