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Zachodniopomorska Szkota Biznesu w Szczecinie

O detonatorach kolejnego kryzysu w polskiej gospodarce -
na tle pogladow stuchaczy Programu Executive MBA

Streszczenie:

Prezentowany artykut jest kolejnym, trzecim juz tekstem opracowanym w cyklu debat z przedstawicielami mtodej generacji ka-
dry menedzerskiej. Konwencja tego artykutu bazuje na eksperymencie i polega na demonstracji pogladéw i wypowiedzi stu-
chaczy menedzerskich studiéw Executive Master of Business Administration, wyrazonych w postaci esejow z zakresu wspétcze-
snych probleméw makroekonomicznych. W tegorocznej edycji (poczatek 2019 roku), za kluczowa kwestie dotyczaca kondycji
gospodarki swiatowej, w tym i polskiej uznano realne zagrozenie recesja, a nawet kryzysem. Artykut obejmuje wyniki sondazu
dotyczacego antycypacji kryzysu oraz raport ustrukturyzowany wokét kluczowych kwestii uznanych przez cytowanych autoréw
za gtéwne zapalniki kryzysu gospodarczego. Sa to: btedy polityki ekonomicznej i socjalnej panstwa, spowolnione inwestycje,
deficyty na rynku pracy oraz niekorzystne regulacje prawne.

Stowa kluczowe:
kryzys gospodarczy, detonatory kryzysu gospodarczego, zapalniki kryzysu, antycypacja kryzysu, zagrozenia kryzysowe dla pol-
skiej gospodarki

Wprowadzenie

Prezentowany artykut to juz trzecia edycja unikatowego eksperymentu, ktérego celem jest cykliczne
raportowanie swego rodzaju debaty makroekonomicznej z udziatem kadr menedzerskich mtodego pokole-
nia (stuchaczy Programu MBA Zachodniopomorskiej Szkoty Biznesu w Szczecinie)'. W tegorocznym wydaniu
uwaga artykutu koncentruje sie wokdt zagrozen kryzysowych dla gospodarki polskiej oraz na poszukiwa-
niu potencjalnych detonatoréw kolejnego kryzysu. Nie ma bowiem zadnych watpliwosci, ze na poczatku
2019 roku symptomy pogarszajacej sie koniunktury gospodarczej w gospodarce Swiatowej staty sie faktem.
Juz nie tylko doniesienia i prognozy analitykéw i ekspertéw awizujg rychte pogorszenie koniunktury?, ale
takze faktyczne dane i parametry makroekonomiczne oraz tzw. informacje sygnalne zwiastujg spadek tempa
wzrostu gospodarczego na Swiecie.

Celem artykutu jest zaprezentowanie zaréwno danych obiektywnych dotyczacych kondycji gospodar-
ki Swiatowej i polskiej na progu 2019 roku, jak réwniez ukazanie w jaki sposéb zmiany koniunktury sg antycy-
powane przez kadr menedzerskie. Dlatego artkut sktada sie z trzech czesci:

(1) Daneiinformacje sygnalne o koniunkturze w gospodarce swiatowej i polskiej;

! Konwencja tego artykutu polega na demonstracji pogladéw i wypowiedzi stuchaczy menedzerskich studiéw Executive Master of
Business Administration, wyrazonych w postaci esejow z zakresu wspoétczesnych probleméw makroekonomicznych. Wydaje sie, ze
forma eseju doskonale sprawdza sie jako ptaszczyzna zaprezentowania punktu widzenia czy refleksji autoréw, a nawet artykutowania
swego rodzaju manifestu politycznego. Cato$¢ zgromadzonego materiatu zostata opublikowana za zgodg autoréw, a nastepnie upo-
rzadkowana, zredagowana i opatrzona przez redaktora odpowiednimi komentarzami i konkluzjami.

2 Tooze A, Crashed. How a Decade of Financial Crises Changed the World, Penguin Random House, 2018; Ghosh J., Durand C,, The
next financial crisis, https://newint.org/features/2018/07/01/the-next-financial-crisis, (dostep: 8.10.2018 r.); Rogoff K., Crash time,
https://www.project-syndicate.org/onpoint/crash-time-by-kenneth-rogoff-2018-09?barrier=accesspaylog (dostep: 27.12.2018 r.);La-
garde Ch. (MFW), Kolejny kryzys finansowy moze wybuchna¢ lada moment. Analitycy wskazali “punkty zapalne”, https://www.forbes.
pl/gospodarka/wybuchnie-kryzys-finansowy-sytuacja-na-swiecie/xd31216 (dostep: 05.10.2018).
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(2) Sondaz opinii polskich kadr menedzerskich dotyczacych oczekiwan koniunkturalnych i antycypa-
qji kryzysu;
(3) Podglady stuchaczy MBA nt. potencjalnych zapalnikéw kryzysu w polskiej gospodarce.

Sygnaty dekoniunktury w gospodarce swiatowej i w Polsce

Od konica 2017 r. w wiekszosci krajéw $wiata, w tym szczegdlnie w krajach Europy spadajg wskaz-
niki PMI3. W aktualnych pomiarach wskazniki PMI dla réznych regionéw swiata ksztattuja sie na granicy 50
punktéw lub bardzo nieznacznie powyzej 50 (czyli awizuja raczej rozwdj), jednak spadki ich pozioméw sa juz
wyrazne i znaczace. Co bardzo istotne dynamika spadkéw PMI jest znacznie szybsza niz przewiduja analitycy.
Wydaje sie, ze ten trend jednoznacznie wskazuje na pogorszenie koniunktury. Na przyktad w strefie Euro (zob.
rys. 1), PMI na progu 2019 roku schodzi do granicznego poziomu 50 punktéw, a wedtug prognoz w potowie
roku z pewnoscia spadnie ponizej tego poziomu.
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Rysunek 1. Pomiar i prognoza wskaznika PMI dla Strefy Euro w roku 2018 i w 2019
Zrédto: https://tradingeconomics.com/euro-area/manufacturing-pmi (dostep: 14.02.2019).

Podobne tendencje obserwowane sa takze w gospodarkach innych czesci $wiata. W zasadzie poza
gospodarka USA (w ktérej styczniowy odczyt PMI dla przemystu utrzymat sie na poziomie blisko 55 pkt.),
w innych rejonach, PMI na koniec stycznia 2019 w stosunku do grudnia 2018 wskazuje na trend recesyjny*:

e Japonia - spadek z 53 do 50,3 pkt;

e Niemcy - spadek z 51,5 do 49,7 pkt;

¢ Wielka Brytania — spadek z 54,8 do 52,4 pkt.;

e Rosja-spadekz 51,7 do 50,9 pkt.;

e Chiny - spadek z 49,7 do 48,5 pkt.

Réwniez w Polsce juz w listopadzie 2018 r. w odczycie indeksu PMI doszto do zaskoczenia - PMI Polska
po okresie ponad 4 lat ksztattowania sie na poziomie ponad 50 punktéw (rekordowo wysoki wskaznik doty-
czyt korica 2014 r. i wynosit blisko 56 punktéw), po raz pierwszy spadt ponizej granicy 50 punktéw. Jeszcze

3 Sa to tzw. wskazniki wyprzedzajace (inaczej zwane sygnalnymi), czyli przewidujace przyszta koniunkture. W praktyce analitycznej
z zakresu badan koniunkturalnych najbardziej rozpowszechnionym jest pomiar indeksu PMI. Na indeks PMI sktada sie 5 subwskazni-
koéw, ktére sa tworzone w oparciu o ankiete 400 menedzerdéw logistyki i zaopatrzenia z danego kraju. Menedzerowie odpowiadaja na
pytania dotyczace swojej branzy, oceniajac jg pod katem nowych zamoéwien, poziomu produkgji, dostaw zapaséw oraz poziomu
zatrudnienia jako lepsza gorsza badz taka sama. Ankieta PMI jest zestandaryzowana i weryfikuje zwykle 5 zmiennych: nowe zaméwie-
nia, produkcje, zatrudnienie, wielko$¢ zapaséw, cene i portfel zaméwien. Jednak metodologia szacowania syntetycznego indeksu jest
rézna dla réznych krajéw, tak aby najdoktadniej oddawac lokalnga sytuacje gospodarcza. Na wyrazang w procentach wartos¢ indeksu
PMI sktada sie suma procentowego udziatu oséb, ktére okreslity sytuacje w branzy jako lepsza i potowy procentowego udziatu oséb,
ktdre stwierdzity, ze sytuacja w branzy sie nie zmienia. Przyktadowo wskaznik PMI na poziomie 50 oznacza, ze taka sama liczba respon-
dentéw wskazuje na poprawe, jak i pogorszenie sytuacji w branzy.

4 https://tradingeconomics.com/indicators (dostep: 13.02.2019).
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wieksze rozczarowanie przyniosty notowania za grudzien — indeks PMI na poziomie 47,60 stanowi najnizszy
wymiar od 5 lat (zob. rys. 2). Nieznaczna poprawa tego wskaznika w notowaniu na koniec stycznia 2019 (po-
ziom 48,20) niestety nie oznacza odwrdcenia tego regresywnego trendu. Odnotowany pod koniec roku spa-
dek wskaznika PMI odzwierciedla zaréwno stabsze tempo wzrostu liczby nowych zaméwien, produkgji, jak
i zatrudnienia. Jezeli - jak przewidujg analitycy - trend spadku PMI sie utrzyma, a nawet pogtebi w kolejnych
miesigcach mozna bedzie méwi¢ o wyraznych symptomach recesji gospodarcze;j.
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Rysunek 2. Pomiar i prognoza wskaznika PMI dla Polski w roku 2018 i w 2019
Zrédto: https:/pl.tradingeconomics.com/poland/manufacturing-pmi (dostep: 14.02.2019).

Potwierdzeniem sygnatéw o stabnacej koniunkturze sg réwniez obiektywne dane makroekonomiczne.
Wedtug szacunkéw dotyczacych tempa wzrostu PKB w pomiarze cokwartalnym widoczne sg juz niekwestio-
nowalne symptomy recesji. W krajach Unii Europejskiej w ostatnich czterech kwartatach odnotowuje sie osta-
bione tempo wzrostu PKB — z 2,3 proc. w | kw. 2018 do 1,5 proc. w ostatnim kwartale minionego roku (zob.
rys. 3). Wydaje sie wiec, ze UE oddala sie od szczytowo dobrych wynikéw z korica roku 2017 i zbliza sie do fazy
powaznego spowolnienia gospodarczego. Wedtug oficjalnych prognoz wzrost gospodarczy w UE w 2019 nie
przekroczy bariery 1,9 proc., a w 2020 odpowiednio 1,7 proc.’
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Rysunek 3. Tempo wzrostu PKB w krajach UE w latach 2016-2018
Zrédto: https://tradingeconomics.com/european-union/gdp-annual-growth-rate (dostep: 14.02.2019).

Jeszcze szybszy spadek tempa wzrostu PKB jest awizowany dla polskiej gospodarki. To raczej pewne,
ze krajowa gospodarka najlepsze czasy ma juz za soba. Za nami sze$¢ kwartatéw wzrostu gospodarczego

> Prognozy Komisji Europejskiej.
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na poziomie ok. 5 proc. rocznie (zob. rys. 4). Kontynuowanie tego pozytywnego trendu wydaje sie mato praw-
dopodobne. Trzeba zwrdci¢ uwage, ze juz w potowie 2018 roku wida¢ byto oznaki spowolnienia w gospo-
darce swiatowej, na ktore - co oczywiste — polska gospodarka nie moze pozostac obojetna. Wiekszos¢
prognoz dla Polski na 2019 realistycznie zaktada spowolnienie wzrostu PKB do 3,5-3,8 proc.® Pesymisci oba-
wiaja sie nawet obnizenia do 3 proc., za$ optymisci majag nadzieje na dynamike zblizong do 4 proc. Niezaleznie
od tych niezbyt zgodnych przewidywan co do tempa PKB na rok 2019, w kolejnych latach zaktada sie dalsze
spowolnienie — w 2020 roku do poziomu ok. 3,6 proc., w 2021 - 3,3 proc.
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Rysunek 4. Tempo wzrostu PKB dla Polski w latach 2016-2018.
Zrédto: https://tradingeconomics.com/poland/gdp-growth-annual (dostep: 14.02.2019).

Na tle zaprezentowanych danych nie mozna jednoznacznie sugerowac wejscia gospodarki swiatowe;j,
a tym bardziej gospodarki polskiej w faze kryzysu gospodarczego. Mozna jednak, bez wiekszego ryzyka, przy-
ja¢ hipoteze o bezwzglednym spowolnieniu gospodarki, ktére w Srednim horyzoncie czasowym moze ozna-
czac¢ pojawienie sie mniej lub bardziej gtebokiego kryzysu.

W oczekiwaniu na kryzys - sondaz opinii kadr menedzerskich

Zagrozenie kryzysem gospodarczym to aktualnie jeden z najistotniejszych czynnikéw determinuja-
cych kondycje ekonomiczng firm oraz ich perspektywy rozwoju. Doniesienia analitykéw i ekspertéw ekono-
micznych o zblizajacej sie recesji wywotuja niepokdj i wzmagaja stan niepewnosci w srodowiskach kierow-
niczych. Towarzyszy temu wzrastajaca presja niewyptacalnosci i upadtosci firm. W 2018 roku zbankrutowato
w Polsce o jedna pigta wiecej firm niz rok wczesniej. Rosnaca fala bankructw to jeden z pewnych symptomoéw,
ze gospodarka jest coraz blizej spowolnienia, albo wrecz kolejnej odstony kryzysu gospodarczego.

W Polsce nie prowadzi sie regularnych badan opinii kadr menedzerskich dotyczacych bezposrednio
zagrozen kryzysowych. W zasadzie jedyne, systematyczne badania w podobnym zakresie to GUSowski panel
pomiaru klimatu koniunktury. Wedtug cyklicznego pomiaru tzw. wskaznika syntetycznego koniunktury go-
spodarczej GUS (SI)’, pod koniec roku 2018 odnotowano znacznie stabsze wyniki niz na poczatku roku. | tak,
0goIny w grudniu 2018 r. ksztattowat sie na poziomie nizszym od notowanego w listopadzie 2018 r. Wskaz-

6 Wg zatozen budzetu 2019, oraz wg prognoz Banku Swiatowego i Komisji Europejskiej.

7 0g6lny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej od 1985 r. liczony jest jako wskaznik ztozony dla catej gospodarki kazdego
kraju cztonkowskiego Unii Europejskiej. Jest to tzw. wskaznik odczu¢ ekonomicznych (Economic Sentiment Indicator - ESI), na ktéry
sktadaja sie: przetwodrstwo przemystowe — wskaznik dotyczacy biezacego portfela zamdwien (stanu), poziomu zapaséw (zodwrotnym
znakiem) oraz przewidywanej produkgji; budownictwo - wskaznik dotyczacy biezacego portfela zamoéwien (stanu) i przewidywane-
go zatrudnienia; handel — wskaznik dotyczacy przesztej i przysztej sytuacji przedsiebiorstwa (lub sprzedazy) oraz poziomu zapaséw
(z odwrotnym znakiem); ustugi — wskaznik dotyczacy ogdlnej sytuacji jednostki w ostatnich trzech miesigcach, popytu w ostatnich
trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu. Szerzej: Business and Consumer Surveys, Komiska Europejska, DG ECFIN, http://
ec.europa.eu/ecnpmy_finance/db_indicators/surveys/index_en.htm (dostep: 12.02.2019).
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nik ten nadal przyjmuje wartosci powyzej sredniej dtugookresowej (od marca 2017 r.), jednak pod koniec
2018 roku zaznacza sie wyraznie odwrdcenie jego trendu.

Bardziej niepokojgce nastroje przedsiebiorcéw i menedzeréw wynikaja z wynikéw badan wtasnych
Autorki, dotyczacych oczekiwan koniunkturalnych przedsiebiorcéw z Pomorza Zachodniego, przeprowadzo-
nych w okresie miedzy wrzesniem a grudniem 2018 r.2 Gtdwnym celem prezentowanego sondazu byto uzy-
skanie informacji na temat antycypacji stanu koniunktury gospodarczej w perspektywie najblizszego / nad-
chodzacego roku, oraz okreslenie najistotniejszych ryzyk i czynnikdéw zagrazajacych funkcjonowaniu firm.

W odpowiedzi na pytanie o oczekiwania co do koniunktury gospodarczej, respondowani menedzero-
wie wykazujg umiarkowany pesymizm (zob. rys. 5). Blisko 90 proc. z nich, w 2019 roku oczekuje osfabienia dy-
namiki wzrostu gospodarczego (w tym 2/3 obstawia nieznaczny spadek dynamiki), a 13 proc. wierzy w dalszy
szybki wzrost. Jednoczesnie, zaden z badanych menedzeréw nie wskazuje na mozliwos¢ spadku wartosci PKB
(czyli na ujemne tempo wzrostu gospodarczego), co mozna interpretowac jako stosunkowo dobry sygnat
i brak myslenia czarnoscenariuszowego.

oczekujemy ujemnej dynamiki wzrostu

0,
gospodarczego 0%

oczekujemy znacznego ostabienia tempa

(+)
wzrostu gospodarczego 3155

oczekujemy nieznacznego ostabienia tempa

0,
wzrostu gospodarczego 220

oczekujemy dalszego szybkiego tempa wzrostu

0,
gospodarczego 50

oczekujemy rosnacej dynamiki wzrostu
gospodarczego
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Rysunek 5. Rozktad odpowiedzi na pytanie o oczekiwania co do koniunktury gospodarczej w roku 2019
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego sondazu eksperckiego.

nie wiem | 4%
nie w tej dekadzie | 0%
nie wczesniej nizza 5 lat 21%
w perspektywie 2-4 lat | 68%

| |
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w ciggu najblizszego roku | 6%

Rysunek 6. Rozktad odpowiedzi na pytanie o czas nadejscia kolejnego kryzysu gospodarczego w Polsce
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego sondazu eksperckiego.

8 W sondazu opinii o charakterze panelu eksperckiego, wzieto udziat 47 menedzeréw wysokiego szczebla z przedsiebiorstw funkcjo-
nujacych w woj. zachodniopomorskim. Dobor proby nie jest reprezentatywny statystycznie, bowiem kryterium udziatu w sondazu byto
zajmowane stanowisko kierownicze a nie rozmiar firmy, czy branza. Prezentowane wyniki maja charakter pilotazowy — projekt bedzie
miat swojg kontynuacje w dwdch kolejnych edycjach (2019 i 2020).
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Réwnie duzy pesymizm towarzyszy analizie odpowiedzi na pytanie o ewentualny kryzys gospodarczy
i czas jego nadejscia (zob. rys. 6). W tym przypadku blisko 70 proc. ankietowanych menedzeréw za czas na-
dejscia dekoniunktury uznaje najblizsze 2-4 lata, niemniej co piaty oddala te perspektywe w czasie i oczekuje
kryzysu nie wczesniej niz za 5 lat. Warto skomentowac tez fakt, ze zaden z respondowanych nie wierzy naiw-
nie w niedziatanie cyklu koniunkturalnego. Tylko 2 osoby nie potrafity oceni¢ perspektywy czasowej nastep-
nego kryzysu, jednak zgadzaja sie z tezami o jego pewnym nadejsciu.

Prezentowane badania pozwolity réwniez na okreslenie czynnikéw ryzyka i gtéwnych zagrozen, z jaki-
mi maja do czynienia aktualnie menedzerowie (zob. rys. 7) . Za gtéwne czynniki o kryzysogennym oddziaty-
waniu na firmy uznaja oni dzisiaj przede wszystkim problemy kadrowe i zwigzane z tym eksplozyjnie rosnagce
koszty pracy (na ten problem zwraca uwage 94 proc. badanych). Rdwnie istotnym mankamentem prowa-
dzenia biznesu w Polsce jest niestabilnos¢, niepewnos¢ i niescistos¢ przepiséw prawa gospodarczego w sze-
rokim rozumieniu (blisko 80 proc. wskazan). Co ciekawe, tylko co trzeci badany wskazuje problem globalnej
koniunktury (spowolnienie gospodarki) za bardzo istotny czynnik rozwoju firmy.

Zastanawia¢ moze stosunkowo niski odsetek odpowiedzi dotyczacych problematyki wzrostu cen
i kosztéw. Rok 2018 obfitowat juz w bardzo istotne podwyzki cen, a kolejny rok daje dalsze zapowiedzi wzro-
stu cen o charakterze kosztotwdrczym. Presja inflacyjna przestraszyta jednak tylko co trzeciego badanego
menedzera.

Jeszcze mniej respondentéw postrzega problemy presji konkurencyjnej za bardzo istotne ryzyko i po-
tencjalny zapalnik kryzysu w firmie - tylko 14 proc. badanych zwraca na ten czynnik uwage.

presja konkurencji cenowej | 14%
przedtuzajace sie procedury przetargowe 16%
presja inflacyjna 29%
spowolnienie gospodarcze / dekoniunktura 32%
ostabienie popytu eksportowego 36%
problemy z zachowaniem ptynnosci finansowe;j 41%
fluktuacja kadr 54%
deficyty kadrowe 69% ‘
niestabilno$¢ i zawitos¢ prawa gospodarcyego | 78% ‘
koszty pracy i obcigzenia | | | | 94%

inne zewnetrzne 33%

|
inne wewnetrzne 12% ’ }
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Rysunek 7. Rozklad odpowiedzi na pytanie o gtéwne czynniki kryzysogenne dla firmy w roku 2019
Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonego sondazu eksperckiego.

Zapalniki kryzysu w gospodarce polskiej — poglady stuchaczy MBA

Niezbyt optymistyczne nastroje gospodarcze, towarzyszace kadrom menedzerskim w Polsce znajdu-
ja swoje potwierdzenie w wypowiedziach powotanych w tej edycji eksperymentu badawczego do debaty
stuchaczy Programu Executive MBA. Trzeba zwrdéci¢ uwage, ze ich poglady odnoszac sie do oceny kondycji
polskiej gospodarki, dos¢ trzezwo i obiektywnie identyfikujg potencjalne zagrozenia dla koniunktury w Pol-
sce jako te transmitowane z zewnatrz. Bardzo trafnie komentuje to M. Kraczewski, ktéry wskazuje na silne
powigzanie krajowej gospodarki z gospodarka niemiecka®:

9 M. Kraczewski, Czy Polsce grozi kryzys | recesja?, Esej zaliczeniowy niepublikowany.
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»---Niemcy jako nasz gtéwny odbiorca débr eksportowych zimniejsza ilos¢ zamdwienri od pieciu kolejnych miesiecy.

Powodem jest mniejszy popyt na rynku i najwiekszy od dziesieciu lat spadek produkcji przemystowej w Niemczech

0 4,7% w poréwnaniu w listopadem 2017. Spadek zanotowany zostat we wszystkich gtéwnych sektorach wtqgcznie

z przetwdrstwem przemystowym. Analitycy mBank Research komentujqc wyniki zauwazyli, ze gospodarka naszego

najwiekszego partnera handlowego jest w technicznej recesji (dwa kwartaty spadkdéw PKB z rzedu).

Wedtug danych z gospodarki Niemiec mozemy sie spodziewac, ze spowolnienie nastgpi takze w Polsce lecz z lekkim

opdZznieniem — tak samo jak to miato miejsce w przesztosci.”

Stuchacze MBA bardzo czesto tez akcentuja problem dekompozycji PKB w Polsce i dominacje sity na-
pedowej konsumpcji w generowaniu wzrostu gospodarczego. Wedtug wielu z nich problem konsumpcji jako
gtéwnego motoru wzrostu oraz problem niedoborowego tempa wzrostu inwestycji w Polsce sg najistotniej-
szymi zapalnikami potencjalnego kryzysu. Bardzo trafnie problem ten opiniuje t. Zaremba':

#(...) Obecnie polskie PKB w gtéwnej mierze opiera sie o wysoki poziom konsumpcji, ktéra skorelowana jest

bezposrednio ze znacznym wzrostem wydatkdw rzgdowych, m.in. mowa o efekcie programu 500 plus, ktéry wdrozyt

obecny rzqd. Aby zobrazowac skale rzqdowego przedsiewziecia, nalezy przypomniec, iz w roku budzetowym 2018,

na sam program rodzina 500 plus, zapisano blisko 25 miliardéw ztotych. Mimo wielu kontrowersji odnosnie wy-

datkowania tak duzych kwot z kasy paristwa, rzqd nie zamierza wprowadzac w programie istotnych zmian, jak
chocby kryterium dochodowe. " Trzeba wyraznie podkreslic, iz w momencie wprowadzania programu, czyli zaraz
po objeciu wtadzy przez obecny rzqd, w Polsce notowalismy deflacje, niskie bezrobocie i staty wzrost ptac. Dzis, pol-
ska gospodarka jest w szczytowej fazie koniunktury, ale wiekszos¢ ekonomistéw wskazuje, iz nalezy spodziewac
sie recesji. Dodatkowo, wszyscy jesteSmy Swiadkami znacznego wzrostu cen, a prognoza odnosnie inflacji na
najblizsze 5 lat zaktada wskaznik 2,5%, czyli trzeci najwyzszy wynik wsrdd paristw UE™. Oczywistym jest fakt,
iz bedzie miato to bezposredni wptyw na spadek poziomu konsumpcji w Polsce, a wiec i na poziom PKB. Odpow-
iednim zabezpieczeniem na wypadek takiej sytuacji jest prowadzenie polityki wspierajqcej inwestycje, prywatne

i publiczne. Poprzedni rzqd zdawat sobie z tego doskonale sprawe, co potwierdza chocby wskaznik inwestycji za

rok 2015 na poziomie 20%. Warto dodac, iz w latach poprzednich byt jeszcze wyzszy. Natomiast, poziom inwestycji

na koniec roku 2017 wynidst ledwie 17%, co stanowi najgorszy wynik od 1996 roku. * Czy obecny rzqd zapomniat

o inwestycjach? Wqtpliwe, poniewaz premier Morawiecki, jako 6wczesny minister wiasciwy ds. rozwoju, zapowiadat

poziom inwestycji na poziomie 25%, zdajqc sobie doskonale sprawe, jak wielki wptyw majq na wynik PKB, ale réwniez

na jego stabilnos¢ ze wzgledu na czeste wahania konsumpcji i salda eksportu. Co sie zatem stato z inwestycjami

w Polsce po zmianie wtadzy, czyli pod koniec roku 2015?”

Niektére poglady respondowanych stuchaczy MBA dos$¢ krytycznie opiniuja tez polityke rzadowa
w obszarze wielkich inwestycji industrialnych i infrastrukturalnych. Nie wystarczy zwréci¢ uwagi na scepty-
cyzm respondentéw, mozna nawet mowic o ich dos¢ przesmiewczych wypowiedziach na ten temat. Jedng
z takich prezentuje M. Kurkierewicz':

»...Jest bardzo trudno okresli¢, na ile zapowiadane inwestycje takie jak Centralny Port Lotniczy, przekop Mierzei

Wislanej wraz z portem w Elblqgu, odbudowa przemystu stoczniowego itp. sq tylko potrzebq polityczng, a na ile obec-

nawtadza jest zdeterminowana, zeby te pomysty realizowac. Najwiekszym problem bedq konsekwencje realizacji tych

inwestycji, jeZeli sie rozpocznq to pochtaniajqc ogromne srodki stanq sie kotami zamachowymi kosztéw, ktérych nikt
nie bedzie chcial, ani mdgt zatrzymac w przysztosci. Takim przyktadem jest Lotnisko w Berlinie, gdzie pomimo ogrom-
nych kosztéw, Niemcy muszq kontynuowac te inwestycje bez wzgledu na to czy ma ona obecnie sens ekonomiczny.”

W innych wypowiedziach stuchaczy MBA pojawia sie réwniez problem wyhamowania proceséw in-
westycyjnych w kontekscie istotnego spadku udziatu inwestycji zagranicznych w Polsce. W tej grupie opinio-
dawcoéw dominuje przekonanie, ze spadek BIZ w Polsce w latach 2016-2018 jest rezultatem pogtebiajacych

1 f. Zaremba, O btedach polskiej polityki ekonomicznej, Esej zaliczeniowy niepublikowany.

" https://tvn24bis.pl/z-kraju,74/koszt-programu-rodzina-500-plus-w-2018-roku-komentarz-rafalskiej,805410.html (13.12.2018).

2 https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/inflacja-w-polsce-prognozy-raport-zbp-wrzesien-2018/sptd3tb
(13.12.2018).

3 https://www.newsweek.pl/biznes/gospodarka/inwestycje-w-polsce-najnizszy-wynik-od-lat-raport-mbanku/xmegwe?7
(13.12.2018).

M. Kurkierewicz, O btedach polskiej polityki ekonomicznej, Esej zaliczeniowy niepublikowany.
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sie bledéw w polityce ekonomicznej panstwa wobec inwestoréw zagranicznych. Tylko w 2017 r. naplyw
inwestycji zagranicznych spadt o 56 proc. rok do roku, do najnizszego od kilkunastu lat poziomu 34,7
mld z'>. Nadal — wedtug stuchaczy MBA - powielane sg btedy w kreowaniu atrakcyjnosci inwestycyjnej
w Polsce. Braki infrastrukturalne, ale takze niesprzyjajace otoczenie regulacyjne, powoduja ostabienie proce-
sOw inwestycji zagranicznych. Za symptomatyczna w tym zakresie nalezy uzna¢ wypowiedz M. Bobik':

»...Niestabilne przepisy prawa, brak infrastruktury transportowej zniechecajq duze firmy przed otwieraniem

oddziatéw w Polsce. Brak lotnisk i weztéw komunikacyjnych uniemozliwiajq sprawne przemieszczanie towaréw; bu-

dowane sq specjalne strefy przemystowe — aby zachecic przedsiebiorcéw do relokacji przedsiebiorstw — jednak jest to
tworzone w lokalizacjach czesto skazanych na porazke — ze wzgledu na brak pracownikéw na danym terenie lub ich
matq mobilnos¢, brak portéw lotniczych, drdg - to wszystko sprawia ze jestesmy mato atrakcyjni dla potencjalnych
inwestoréw. Kolejnym wqtpliwym udogodnieniem dla przedsiebiorcéw sq zmiany wprowadzane przez Ministerstwo

Finansow, naktadajqgce podatek 19% na firmy, ktore bedq miaty zamiar zmieni¢ siedzibe i przenies¢ sie do innego

kraju. Istotq przepiséw o exit tax jest opodatkowanie niezrealizowanych jeszcze zyskéw w zwiqzku z przeniesieniem

przez podatnika do innego paristwa aktywow. Dotyczy to réwniez aktywdéw wchodzqcych w sktad zagranicznego
zakfadu lub w zwiqzku ze zmiang rezydencji podatkowej. Zapewne ostudzi to zamiary wielu firm zagranicznych,
ktére planowaty otworzy¢ oddziat w Polsce, poniewaz nic nie rodzi tak wielkiego ryzyka biznesowego jak ingerencja

Paristwa w sterowanie gospodarkg rynkowq.”

Kolejna grupa pogladdéw dotyczacych potencjalnych detonatoréw kryzysu w Polsce to nawigzania
do zagrozen sektorowych. Wedtug czesci stuchaczy MBA, w Polsce mozemy mie¢ wkrétce do czynienia ze sce-
nariuszem analogicznym do amerykanskiej banki na rynkach nieruchomosci, tej, ktdra stata sie zapalnikiem
ostatniego, poteznego kryzysu finansowego. Na ten aspekt zwraca szczegdlng uwage P. Trajadecki, twierdzac,
ze utrzymujaca sie w Polsce od paru lat polityka niskich stép procentowych, w swojej istocie musi doprowa-
dzi¢ do takich samych konsekwencji, jakie obserwowalismy w USA w 2008 roku'”:

»-.W Polsce sytuacja na rynku nieruchomosci wyglgda aktualnie podobnie jak w USA w roku 2008. (...) Ceny

nieruchomosciw kraju osiggnety bardzo wysoki poziom. Jeden z najwyzszych w historii. Za tym powinien péjs¢ spadek

popytu na domy/mieszkania. A dzieje sie zupetnie odwrotnie. Niskie stopy procentowe sprzyjajq kredytobiorcom,
ktérzy wciqz czujq sie bezpiecznie ptacqc niskq rate i chetnie siegajq po kolejne, wieksze nieruchomosci. Utrzymy-
wanie stép procentowych na tak niskim poziomie przypomina mi ryzyko kursowe jakie podejmowaty osoby biorgce
kredyt we frankach szwajcarskich. Liczyly one na to iz uda sie zarobic na ryzyku kursowym i kupi¢ mieszkanie duzo
taniej niz zwykle. Dzis widzimy jak bardzo mylili sie ci, ktérzy spekulowali iz kurs franka albo spadnie albo przynajm-
niej utrzyma sie na podobnym poziomie. (...) W momencie gdy Rada Polityki Pienieznej poniesie stopy procentowe
raty kredytow mogq wzrosnqc¢ nawet o 25%, a wtedy dla wielu 0s6b moze sie okaza¢ to zbyt duzym obcigzeniem.

Naturalnym bedzie che¢ sprzedazy tej nieruchomosci, ktérej nie sq zdolni sptaca¢. Ale wtedy moze by¢ juz za péZzno,

poniewaz nie bedq jedyni. A ceny nieruchomosci poprzez zwiekszenie podazy na rynku spadngq drastycznie i nie bedzie

sie optacato tych mieszkan sprzedawac.”

Inny, cho¢ w pewnym sensie powigzany z poprzednim watek dotyczy determinant koniunktury
w branzy budowlanej, branzy, ktéra ze wzgledu na bardzo wysoka wrazliwos¢ na zmiany koniunktury ma
wrecz barometryczny charakter. Jeden z respondowanych przedstawicieli tego sektora zwraca uwage na bar-
dzo istotne zagrozenia wynikajgce zaréwno z regulacji prawnych, jak i z problemoéw rynku pracy. Jak sugeruje
P. Kwapis, w branzy budownictwa mozna méwi¢ dzisiaj o bardzo silnym zagrozeniu kryzysem's:

»...Bazujqc na branzy, w ktdrej pracuje (budownictwo) i obserwujgc wzrost zatrudnienia na przetomie ostatniego

roku 0 40 do 50% przy jednoczesnym spadku zapytari inwestycyjnych w IV kwartale 2018 stwierdzam, ze przetamanie

i kryzys nastqpi bardzo szybko — tym samym faza rozkwitu w tym cyklu koniunkturalnym bedzie trwata bardzo krétko.

Budownictwo jest bardzo specyficznq branzq, ktéra bardzo nerwowo reaguje na wszelkie zmiany gospodarcze.

> https://businessinsider.com.pl/finanse/inwestowanie/wartosc-inwestycji-zagranicznych-w-polsce-dane-paih/8f7rljr (dostep:
14.02.2019).

6 M. Bobik, Czy Polsce grozi kryzys? , Esej zaliczeniowy niepublikowany.

7" P.Trajadecki, Czy Polsce grozi kryzys? , Esej zaliczeniowy niepublikowany.

'8 P. Kwapis, Czy Polsce grozi kryzys?, Esej zaliczeniowy niepublikowany.
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Przyktadowo: w ubiegtym roku wprowadzono odwrécony VAT, ktéry spowodowat konsolidacje na rynku mniejszych

wykonawcéw budowlanych. Firma, w ktérej pracuje bezposrednio doswiadczyta probleméw z pozyskaniem

podwykonawcdw na zakontraktowane inwestycje w formule generalnego wykonawcy. Zmuszeni bylismy korzystac

z wiekszych firm, posiadajqcych wieksze struktury i zaplecze finansowe zdolne podota¢ wymogom odwréconego

VAT-u. Dziatanie to miato bezposredni wptyw na wzrost kosztéw, a co za tym idzie przy realizacji kolejnych kontraktéw

na wzrost naszych cen. Z pozoru zmiana polityczna, a w rzeczywistosci powazna zmiana dla catej gospodarki.”

Spora grupa analizowanych stuchaczy Programu MBA, w swoich wypowiedziach akcentuje role defi-
cytéw na rynku pracy jako czynnika destymulujgcego wzrost gospodarczy, a tym samym jako potencjalnego
zapalnika kryzysu gospodarczego. O ile samo stwierdzenie stanu niedoboréw sity roboczej nie jest zaskaku-
jace, o tyle poszukiwanie przyczyn takiego stanu rzeczy w polityce spotecznej aktualnego rzadu moze by¢
zaskoczeniem. Oto, w wielu wypowiedziach odnotowuje sie bardzo krytyczne stanowisko wobec polityki so-
cjalnej, wskazujac na jej negatywne oddziatywanie na rynek pracy. Jedng z bardziej stanowczych opinii w tej
sprawie przedstawia M. Kraczewski':

... Polityka obecnego Rzqdu, nie promujqca pracy tylko rozdawanie publicznych pieniedzy nie sprzyja wzrostowi gos-
podarczemu. Powiem wiecej, odnosze wrazenie, ze kupowanie gtoséw na przyktad programem 500+ prowadzi do
patologii. Czes¢ naszego spoteczeristwa nie jest wystarczajqco mqdra aby pracowac i powieksza¢ dochéd na cztonka
rodziny, podnoszqc sobie standardy Zycia. Woli zrezygnowac z pracy i pobiera¢ od Paristwa pieniqdze za ,bycie’.
Patrzqc nawet na osoby, ktdre stracity prace wymagane jest od nich przepracowanie co najmniej 365 dni w okresie
18 miesiecy poprzedzajqcych rejestracje i odprowadzanie sktadek odpowiednio wysokich. Jesli osoba, ktéra stracita
prace spetni wymogi otrzymuje zasitek na okres 6 lub 12 miesiecy. Kwoty zasitku sq zblizone do dodatku 500+.
Dzis nie trzeba pracowac, nie buduje sie kultury pracy, codziennego rannego wstawania, obowiqzkowosci, dzis wys-
tarczy zwiekszac populacje Polski aby méc przezyc.
Kolejnym aspektem zwigzanym z rynkiem pracownika, jest zatrudnianie obcokrajowcéw. Obecne na polskim rynku
szacunkowo pracuje 1,5 miliona oséb z Ukrainy (dane NBP méwiq o 900 tysigcach). Bolgczkq migrantdw jest uzys-
kanie niezbednych dokumentdw do uzyskania legalnej pracy oraz dtugos¢ terminu ich waznosci. Odpowiedziq na
problemy z ,rekoma do pracy” naszych zachodnich sqsiaddw jest przyjety w Berlinie 19.12.2018 r. projekt dwdch
ustaw dotyczqcych utatwiert w podejmowaniu pracy w Niemczech przez pracownikéw spoza Unii.20 Ustawa ta zac-
zyna obowiqzywac od 01.01.2020 i naptywowi pracownicy, bez wiekszych probleméw uzyskujq pozwolenie na prace
na okres dwdch lat (w Polsce jest to 6 miesiecy, a procedura uzyskania dokumentéw moze trwac i do roku czasu),
dodatkowo kursy jezyka niemieckiego i wynagrodzenia na poziomie obowiqzujgcym w Niemczech. Ustawa ta prze-
widuje takze moZzliwos¢ podjecia pracy w kazdym zawodzie. Raport firmy Work Service zaktada, Zze az 59% badanych
pracownikoéw z Ukrainy deklaruje, ze opusci nasz kraj™'.

W konhcu bardzo ciekawg i niezwykle celna, syntetyzujaca diagnoze sytuacji gospodarczej w Polsce
zarysowuje w swojej wypowiedzi W. Kropiewnicki, ktory stawia hipoteze, ze polska gospodarka jest w fazie in-
tensywnej absorbcji kapitatu. Autor ten dos¢ odwaznie eksperymentuje uzywajac do oceny kondycji gospo-
darki tzw. macierzy optacalnosci biznesu, wprowadzajacej kategorie generatora i absorbera kapitatu. Jego
wywoéd — cho¢ musi by¢ interpretowany z ostroznoscia ze wzgledu na metodyke - trzeba uzna¢ za logiczny
i krytycznie obiektywizujacy stan rzeczy*:

»-..Czy Polska gospodarka moze zostac¢ uznana za rentowny ,podmiot gospodarczy” czy wrecz odwrotnie? Czy ROE

~Polski” jest wieksze czy mniejsze od zysku normatywnego?

Analize zacznijmy od udziatu w rynku naszego ,Przedsiebiorstwa Polska” Tylko co nalezatoby rozumie¢ pod tym

pojeciem w przypadku Paristwa? Proponuje uzy¢ w tym celu tatwo dostepny parametr — inwestycje zagraniczne

w Polsce. Miernik naszej ,wartosci” dla inwestoréw zagranicznych. | tu ,zielono” niestety nie jest — ostatnie lata rzgdéw

,Dobrej Zmiany” nie napawajq optymizmem w tym wzgledzie. Narodowy Bank Polski w swoich danych za rok 2017

' M. Kraczewski, Czy Polsce grozi kryzys..., op. cit.

2 https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2018-12-20/rfn-rzadowe-projekty-ustaw-o-migracji-zarobkowej-spoza-ue (do-
step: 13.12.2018).

21 http://weekend.gazeta.pl/weekend/1,152121,24310961,wyjada-z-polski-a-moze-czekaja-az-w-naszych-urzedach-bedzie.html
13.12.2018).

22 W. Kropiewnicki, Polska gospodarka — generator czy absorber?, Esej zaliczeniowy niepublikowany.
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podat: ,Naptyw inwestycji zagranicznych w 2017 r. spadt o 55 proc. rdr” Dane te brzmiq przerazajqco i nie pozwalajq
spojrzec¢ zusmiechem w przysztos¢. Inwestorzy chyba nie dali sie zmylic polityce ,+<tutaj_wstaw_dowolny_podarek_
dla_ludu>" Dodatkowo w Swietle nadciggajqcego kryzysu w swiatowej gospodarce wyglgda na to, ze podgzamy
albo w kierunku przepasci albo zderzenia czotowego ze Scianq. Pozwalam sobie zatem uzna¢ udziat w rynku jako
minus.

Co natomiast z naszym ,cash flow”? Tu tez nie mamy sie z czego cieszy¢ — w ubieglym roku dzieki doskonatej ko-
niunkturze moglismy sobie pozwoli¢ jako Polska na wiele, natomiast ten czas bezpowrotnie mingt i czeka nas albo
zaciskanie pasa albo jeszcze wiekszy wzrost zadfuzenia (z wizjq dotqczenia do ligi zadtuzonych — Wtochy, Grecja
itp.). Watpliwe jest aby nasza gospodarka w perspektywie nadchodzqcego kryzysu byta w stanie sfinansowac roz-
budzone potrzeby suwerena (+500, +Mieszkanie itp.). Dtug publiczny Polski w 2018 osiqgnqgt rekordowy poziom i na
nic zdadzq sie tutaj telewizyjne zaklecia o ,nadwyzce budzetowej” przekazywane przez TVP. W swietle tych faktéw
inadchodzqcych zdarzen nasz narodowy ,,cash flow” musimy niestety okresli¢ jako ujemny.

(...) Koriczqc pozwole sobie stwierdzic, ze nasze Przedsiebiorstwo ,Polska” to zdecydowanie absorber kapitatu niz jego
generator. Ostatnie 3 lata tylko pogtebity ten stan wpedzajqc nas w otchfan niekontrolowanych wydatkéw socjalnych
aby tylko utrzymac stupki poparcia na wysokim poziomie. W tym wszystkim, pomimo buriczucznych zapowiedzi,
zapomniano o gospodarce i wyzwaniach stojqcych przed nami w swietle juz trwajqcej Rewolucji Przemystowej 5.0.
»Plan Morawieckiego” okazat sie PowerPoint owq mrzonkq a z 1 min. Narodowych Elektrycznych Samochodéw udato
sie zbudowac jeden egzemplarz testowy (w dodatku w oparciu o zachodni egzemplarz samochodu elektrycznego).
Nasza przysztos¢ maluje sie w ciemnych barwach i w Swietle postepujqce robotyzacji przemystu nawet nasz status
~montowni” staje sie zagrozony".

Podsumowanie

Przedstawione w pierwszej czesci niniejszego artykutu dane makroekonomiczne oraz dane sygnalne
dotyczace przewidywan co do koniunktury gospodarczej w roku 2019 i w latach kolejnych dos¢ jednoznacz-
nie wskazujg na pojawienie sie pierwszych, wyraznych symptoméw spowolnienia gospodarczego. | cho¢ na
tle tych danych nie mozna moéwi¢ o konkretnych detonatorach kryzysu, to jednak ich uwzglednienie prowa-
dzi do pewnej konstatacji o istnieniu realnych zagrozen recesyjnych. Doniesienia te znajdujg swoje potwier-
dzenie w opiniach kadr kierowniczych (zaprezentowanych w drugiej czesci artykutu). Faktycznie, z sondazu
opinii menedzeréw wynika, ze antycypuja oni kryzys i oczekujg perturbacji w gospodarce w perspektywie
najblizszych 2-4 lat. Co ciekawe, za najistotniejsze potencjalne zapalniki kryzysu uznaja faktory zwigzane
z gospodarka krajowa. Obawy badanych menedzeréw w mniejszym stopniu wynikaja z zagrozenia transmisji
kryzysu z zagranicy, a w znaczacym stopniu sg zwigzane z problemami krajowego rynku pracy oraz z kierun-
kami regulacji i polityki ekonomicznej panstwa. To dos¢ zaskakujacy wniosek, bowiem w ocenie analitykéw
gospodarczych, potencjalny kryzys ma mie¢ proweniencje miedzynarodowe (globalne). Jeszcze wieksze za-
skoczenie przynosi analiza pogladéw badanych stuchaczy MBA (cze$¢ trzecia artykutu), ktérzy zademonstro-
wali bardzo krytyczng postawe wobec aktualnej polityki rzadowej i tym samym w niej wiasnie identyfikuja
potencjalne zrédta nadchodzacego kryzysu.

Podejmujac prébe rekapitulacji zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu wnioskéw badawczych,
nalezy stwierdzi¢, ze:

(1) Nie ma wiekszych watpliwosci, ze polska gospodarka zmierza w kierunku powaznego spowolnie-
nia, a w warunkach niesprzyjajacych zdarzeh w otoczeniu zewnetrznym moze by¢ nawet zagrozo-
na kryzysem;

(2) Nadchodzacy kryzys prawdopodobnie nie bedzie miat charakteru eksplozyjnego (wybuchowego)
- bedzie raczej efektem klasycznego przejscia z fazy rozkwitu do fazy recesji;

(3) Najpowazniejszych zagrozen nalezy oczekiwac w perspektywie sredniookresowej — od 2 do 4 lat;

(4) Gtéwne zrodha potencjalnego kryzysu tkwig w sytuacji i polityce wewnetrznej, ze szczegdlnym
uwzglednieniem istotnych mankamentéw w aktualnej polityce inwestycyjnej, finansowej i socjal-
nej panstwa.
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On the detonators of the next crisis in Polish economy - on the back-
ground of the Executive MBA program participants’ opinions

Summary:

This article is already the third text, which has been elaborated in a series of debates with representatives of a young generation of
managerial staff. The convention of this article is based on an experiment and it reports the demonstration of views and statements
of the Executive Master of Business Administration participants, expressed in the form of essays in the field of contemporary macro-
economic problems. In the presented edition (beginning of 2019), the real threat of recession and even the crisis was recognized as
the key issue regarding the condition of Polish economy. The article includes the results of a crisis anticipation survey and a report
structured around key issues recognized by the cited authors as the main initiators of the economic crisis. These are: errors in the
domestic economic and social policy, reduction of investments, deficits in the labor market and unfavorable legal regulations.
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