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1. Wprowadzenie

,»Nigdy nie marnujcie dobrego kryzysu” — mawial brytyjski premier Winston
Churchill. To madry postulat uczenia si¢ na blgdach. Tymczasem boimy si¢ uzy-
wacé stowa kryzys, boimy si¢ bo to jak przepowiednia. Samo mowienie o kryzysie
jest kryzysogenne. Moze lepiej wigc przemilcze¢ sygnaty ptynace ze swiatowej
gospodarki? Moze lepiej ich nie dostrzegac, by nie wywotaé katastrofy?

Celem rozdzialu jest proba odpowiedzi na pytania: Czy faktycznie widoczne
sa zwiastuny nadchodzacego kryzysu? Jakie sg potencjalne zrodta czy zapalniki
nowego kryzysu? Czy kolejny kryzys moze zaszkodzi¢ polskiej gospodarce i pol-
skim firmom.

Odpowiedzi na te pytania Autorki szukaja na tle przegladu opinii eksperckich
oraz na podstawie obiektywnych danych i informacji sygnalnych. Dlatego roz-
dziat obejmuje trzy czesci: pierwsza traktuje o grozbie kryzysu na tle teorii cyklu
koniunkturalnego, druga ukazuje pierwsze zwiastuny kryzysu w Polsce, trzecia
z kolei to rodzaj raportu z badan wilasnych Autorek, dotyczacych oczekiwan
koniunkturalnych polskiej kadry menedzerskie;.

Tak skonstruowany rozdzial, poza przypomnieniem o permanentnosci cyklu
koniunkturalnego, ujawnia pierwsze wazne sygnaly pogarszania si¢ koniunktury
na §wiecie i w Polsce. I chociaz zaprezentowana analiza sytuacji nie daje podstaw
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do kategorycznych stwierdzen i tez, to ukazujac mnogos¢ ryzyk i zagrozen, moze
spetnia¢ funkcje ostrzegajace przed ich ignorowaniem. Niestety aktualnie w Polsce
dominuje fatszywe 1 wielce szkodliwe przekonanie, ze gospodarka jest w znako-
mitej kondycji, a perspektywy jej wzrostu jeszcze lepsze. Trzeba zwroci¢ uwage
propagatorom takich scenariuszy, ze je§li w gospodarce swiatowej wydarzy si¢
cho¢ jedna z omawianych w prezentowanym artykule przestanek, to rowniez Polsce
grozi mniej lub bardziej gleboki kryzys gospodarczy. W ocenie Autorek, dzisiaj
ani rzadzacy gospodarka, ani firmy nie sa przygotowani na taka ewentualno$¢
1 co wigcej nie antycypuja wysoce prawdopodobnych zagrozen.

2. Grozba kolejnego kryzysu na tle teorii cyklu koniunkturalnego

We wrzes$niu 2018 r. mingto 10 lat od ostatniego globalnego kryzysu finanso-
wego, zapoczatkowanego spektakularnym upadkiem jednej z najwigkszych i naj-
bogatszych instytucji finansowych — banku Lehman Brothers. Skala i natgzenie
dekoniunktury z tego okresu moga by¢ porownywane tylko do zdarzen z czasow
Wielkiego Kryzysu Gospodarczego z lat 1929-1933, jak dotad najpotezniejszego
tapniecia §wiatowej gospodarki. Szacuje sie, ze kryzys z 2008 roku przyniost
straty warto$ci ponad 15 bln (15 000 mld) dolaréw, a w jego rezultacie zlikwido-
wano ok. 7 milionéw miejsc pracy.

Dziesie¢ lat, po wielkim kryzysie finansowym, migdzy ekspertami w zasadzie
nie ma sporu co do prawdopodobienstwa nadejscia kolejnego kryzysu. Jesli
w og6le mozna mowic¢ o braku jednomys$Inosci w tym zakresie, to dotyczy ona
fazy cyklu koniunkturalnego, w ktorym aktualnie znajduje si¢ gospodarka $wiata.
Znakomita wigkszo$¢ opinii jest zgodna i awizuje rychte pogorszenie koniunktury
[Tooze, 2018, ss. 220-266 i 415-442; Lagarde, 2016; Elliott, 2018; Ghosh, Du-
rand, 2018; i inni]. Sa jednak i tacy, ktérzy w aktualnym $wiecie widza jedynie
finat wyjscia z poprzedniego kryzysu [Rogoff, 2018]. W istocie, ostre zatamanie
gospodarki §wiatowej na skutek kryzysu’2008 trwato przynajmniej trzy lata, ale
notowane od poczatku 2011 r. wyrazne sygnaly wyjscia z recesji zaklocane sa do
dzisiaj przez pelzajace kryzysy zadluzeniowe wielu panstw. Kryzys ten — cho¢
w swojej istocie, przebiegu i morfologii odroznia si¢ od wcze$niejszych — sam
w sobie wywolal renesans tradycyjnych teorii cyklu koniunkturalnego, bazuja-
cych na obserwacji koniunktury gospodarki §wiatowe;.

Teoria cyklu koniunkturalnego, zakladajgca ,,falowanie” gospodarki jest
w teorii ekonomii szeroko rozwinieta, doglebnie zbadana i zweryfikowana
w oparciu o badania empiryczne prowadzone w dtugim horyzoncie czasowym.
Koniunktura gospodarcza nie jest stanem stabilnym czy statym. Ex definitione
koniunktura ma zwiazek z permanentnymi wahaniami aktywno$ci gospodarczej,
wyrazajacymi si¢ w ekspansji lub kurczeniu si¢ tej aktywnosci wokot okreslonej
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linii trendu. Wahania te maja charakter cykliczny, tzn. powtarzaja si¢ z pewng
regularno$cig wedlug podobnego schematu przebiegu [Pigou, 1913].

Najbardziej rozpowszechniona jest klasyczna koncepcja cyklu koniunktural-
nego C. Juglara, zakladajaca, ze czterofazowy cykl koniunkturalny powtarza si¢
w okolo 8-10 letnich interwaltach i jest zjawiskiem na tyle obiektywnym, ze
stanowi wrecz permanentng ceche wzrostu gospodarczego. Do tego, zgodnie
z koncepcja cyklu gospodarczego, najbolesniejsze kryzysy biora swoj poczatek
w fazie prosperity (tzw. przegrzanie gospodarki).

Wspolczesna definicja pojgcia ,,cykl koniunkturalny” pochodzi od dwodch
amerykanskich badaczy A.F. Burns’a oraz W.C. Mitchella [Burns, Mitchell,
1946, s. 5]. W ich koncepcji cykle koniunkturalne sg rodzajem wahan wystepuja-
cych w agregatach przedstawiajacych dziatalnos¢ gospodarcza narodow, organi-
zujacych swa produkcje przewaznie w przedsigbiorstwach. Cykle te sktadajg sie
z okresow ekspansji, wystepujacych w tym samym czasie w wielu dzialaniach
gospodarczych, nastepujacych po nich kryzysach, zastojach lub ozywieniach,
ktore taczy si¢ z fazg ekspansji nastepnego cyklu.

Zgodnie z teorig klasycznego cyklu koniunkturalnego, kryzys jest gwattow-
nym zatamaniem gospodarczym, wynikajacym z pojawienia si¢ dysproporcji mig-
dzy globalng podaza a globalnym popytem. Faza depresji w tym cyklu jest dno
kryzysu, charakteryzujace si¢ ograniczeniem podazy i towarzyszacym temu spad-
kiem cen. Etapem wyjscia z kryzysu jest faza ozywienia, w ktorej ponownie
nastgpuje wzrost produkcji i odnowienie aparatu produkcyjnego poprzez wzrost
inwestycji. Faza ozywienia przechodzi w fazg rozkwitu w efekcie dalszego dyna-
micznego wzrostu produkcji i zatrudnienia, co jest mozliwe dzieki intensywnym
inwestycjom z fazy ozywienia. W fazie rozkwitu rozmiary globalnej podazy osia-
gaja rozmiary wyzsze od podazy sprzed okresu kryzysowego. Istotng cecha mor-
fologiczng klasycznego cyklu koniunkturalnego jest znaczna amplituda wahan
glownych miernikéw ekonomicznych, takich jak: wartos¢ produkcji przemysto-
wej, poziom cen (inflacja/deflacja), zatrudnienie, produkt krajowy brutto, inwe-
stycje itp. [Kowalczyk, 1982, ss. 34-35].

Analiza fluktuacji wzrostu gospodarczego po Il wojnie Swiatowej, w zasadzie
do dzisiaj wyraznie wskazuje na tagodniejszy przebieg cyklu koniunkturalnego.
Deformacja cyklu oznaczata istotne zmiany w jego morfologii: po pierwsze —
splycenie amplitudy wahan, po drugie — skrocenie faz kryzysowych i po trzecie —
skrécenie czasu trwania calego cyklu. Deformacji ulegta rowniez klasyfikacja
poszczegdlnych faz; w tym podejSciu wyrdznia sig czesto tylko dwie fazy — ozy-
wienie i recesja, dla ktorych punktami zwrotnymi sg tzw. szczyt i dno cyklu.

Jesli przyjac, ze teoremat cyklu koniunkturalnego dotyczacy powtarzalnosci
pewnego wzorca dynamiki wzrostu gospodarczego jest prawdziwy i nadal dziata,
to nalezy uznaé, ze $wiatowa gospodarka zblizajac si¢ do konca drugiej dekady
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XXI wieku rejestruje wszelkie symptomy wej$cia w przetomowsa fazg cyklu

koniunkturalnego. Doniesienia o bardzo dobrej koniunkturze w USA, Europie,

czy Azji, w latach 2017-2018 roku sa coraz czegsciej opiniowane jako zwiastuny
nadchodzacej fazy kryzysowe;.

W istocie, obserwacja typowych wskaznikow koniunktury globalnej w ostat-
nich 10 miesigcach pozwala skatalogowac dziesig¢ najwazniejszych zjawisk
o charakterze potencjalnych zapalnikéw kolejnego kryzysu. Sg to [Zelek, 2018,
ss. 39-401:

1. Obiektywizm cyklu koniunkturalnego — zgodnie z koncepcja cyklu Juglara,
skoro od ostatniego kryzysu mija 10 lat, to aktualnie nalezy oczekiwaé
wejscia w faze spowolnienia, inicjujgca kolejny cykl koniunkturalny;

2. Notowania PMI (powtarzajace si¢ w cyklicznym pomiarze spadki indeksu
z rekordowych poziomdéw) wskazuja na pierwsze objawy dekoniunktury;

3. Skutki dlugookresowego luzowania polityki monetarnej, czyli pojawienie
si¢ silnej presji inflacyjnej (zarowno w USA, jak i w UE) zmuszaja banki
centralne do odwrotu od polityki QE;

4. Slabnaca kondycja gospodarki w Chinach i niepokojacy przyrost zadtuzenia,
ze wzgledu na wolumenowe znaczenie Chin dla gospodarki globalnej to
oczywiste 1 bardzo grozne zapalniki kryzysu gospodarczego;

5. Nadal poglebiajacy si¢ dlug publiczny w krajach potudnia Europy sam w so-
bie nadal stanowi duze ryzyko wybuchu kryzysu finansowego w strefie Euro.

6. Wazrost atrakcyjnosci krotkoterminowych obligacji skarbowych jako efekt
strategii inwestorskich “Cash is the King” powoduje destabilizacj¢ rynku
dlugow panstw;

7. Wzmocnienie kursu dolara amerykanskiego stanowi ryzyko wzrostu wartosci
zadhuzenia gospodarek, ktore majg narastajace dtugi denominowane w dolarze;

8. Izolacjonistyczna polityka handlowa (celna) D. Trumpa grozi perturbacjami
dla gospodarek uzaleznionych od eksportu do USA;

9. Sytuacja dotyczaca kapitalizacji rynkowej spotek technologicznych rodzi
zagrozenie pojawienia si¢ kolejnej banki kapitatowe;j.;

10. Powazne zagrozenia niewyplacalnoscia gospodarek o najstabszej kondycji —
Wenezuela, Argentyna, Turcja, prowadzi¢ moga do bankructw.

Cho¢ intencja powyzszego katalogu nie jest rangowanie omawianych ryzyk,
ani wskazanie prawdopodobienstwa ich zdarzen, to jednak nalezy podkresli¢,
ze wskazane zagrozenia ksztattuja migdzynarodowy kontekst funkcjonowania
polskiej gospodarki i polskich podmiotéw gospodarczych. Ich oddziatywanie na
kondycje polskich firm towarzyszy pewnym wewnetrznym problemom krajowej
gospodarki 1 implikuje pojawienie si¢ widocznych juz perturbacji w funkcjono-
waniu polskich przedsiebiorstw.
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3. Symptomy wygasajgcej koniunktury w Polsce

Pomimo dos¢ entuzjastycznych doniesien o stanie polskiej gospodarki w 2018
roku i faktycznie stosunkowo wysokiego tempa wzrostu gospodarczego, zanoto-
wanego w pierwszych trzech kwartatach tego roku, w polskiej gospodarce coraz
wyrazniej odczuwane sa objawy nadchodzacego spowolnienia gospodarczego.
Na tle obiektywnych danych i obserwacji, wydaje si¢, ze w potowie 2018 roku
odnotowano rekordowo wysokie wskazniki pomiaru koniunktury oznaczajace
prawdopodobnie szczyt ozywienia gospodarczego iawizujace jednoczesnie
odwrdcenie progresywnych trendow.

Klimat i nastroje gospodarcze

W cyklicznych badaniach GUS dotyczacych koniunktury gospodarczej
w Polsce, pod koniec roku odnotowano stabsze wyniki. I tak, ogolny wskaznik
syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS (SI)* w grudniu 2018 r. ksztattowat
si¢ na poziomie nizszym od notowanego w listopadzie 2018 r., nadal jednak wyz-
szym niz przed rokiem. Wskaznik ten nadal przyjmuje wartosci powyzej Sredniej
dhugookresowej (od marca 2017 r.), jednak pod koniec 2018 zaznacza si¢ wyraz-
nie odwrocenie jego trendu (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS dla Polski (SI)
ijego dekompozycja sektorowa

Zrodlo: http://koniunktura_w_przemysle_budownictwie_handlu_uslugach w_grudniu_2018.pdf
(dostep: 27.12.2018 r.).

* Ogodlny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej od 1985 r. liczony jest jako
wskaznik ztozony dla catej gospodarki kazdego kraju cztonkowskiego Unii Europejskie;j.
Jest to tzw. wskaznik odczu¢ ekonomicznych (Economic Sentiment Indicator — ESI), na
ktory sktadajg si¢: przetworstwo przemystowe — wskaznik dotyczacy biezacego portfela
zamowien (stanu), poziomu zapaséw (z odwrotnym znakiem) oraz przewidywanej
produkcji; budownictwo — wskaznik dotyczacy biezacego portfela zamowien (stanu)
i przewidywanego zatrudnienia; handel — wskaznik dotyczacy przeszlej i przysztej sytua-
cji przedsigbiorstwa (lub sprzedazy) oraz poziomu zapaséw (z odwrotnym znakiem);
ustugi — wskaznik dotyczacy ogolnej sytuacji jednostki w ostatnich trzech miesigcach,
popytu w ostatnich trzech miesigcach oraz przewidywanego popytu. Szerzej: Business and
Consumer Surveys, Komisja Europejska, DG ECFIN, http://ec.europa.eu/ecnpmy
finance/db_indicators/surveys/index _en.htm
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Najpowazniejsze perturbacje w przebiegu wskaznika SI odnoszg si¢ do
sektora przetwodrstwa przemystowego i budownictwa, podczas gdy w sektorach
handlu i ustug koniec roku 2018 jest nadal okresem dobrej koniunktury. Dane te
potwierdzajg tezy o tym, ze polska gospodarka bazuje w ostatnich trzech latach
na wysokiej dynamice wzrostu konsumpcji, przy obnizonej (a nawet ujemnej)
dynamice wzrostu inwestycji. Sytuacje w tym zakresie zdaje si¢ potwierdzaé
pomiar ogdlnego klimatu koniunktury® w podziale na sektory (zob. rys. 2).

PRZETWORSTWO

PRZEMYSEOWE BUDOWNICTWO HANDEL HURTOWY HANDEL DETALICZNY
wartoic wskainika 6,1 wartosé uskainika  =0,8 wariosEwskatrika 8, wartosé wskainika 13,1
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MAGAZYNOWA | GASTRONOMIA | KOMUNIKACJA

Rys. 2. Ogolny klimat koniunktury gospodarczej dla Polski wg GUS
(w listopadzie 2018 r.) i jego dekompozycja sektorowa

Zrodlo: http://koniunktura_w_przemysle_budownictwie_handlu_uslugach w_grudniu_2018.pdf
(dostep: 27.12.2018 r.).

Zgodnie z interpretacja wskaznika klimatu koniunktury, juz w listopadzie
2018 r. widoczny jest istotny pesymizm w branzy budowlanej, uznawanej za
branze¢ o barometrycznym charakterze wobec trendow koniunkturalnych. Bardzo
wysokie odczyty dotycza z kolei handlu i ustug (w tym ustug telekomunikacyj-
nych i komunikacyjnych). Takie doniesienia awizujg dalsze problemy z procesami
inwestycyjnymi i wcigz optymistyczne, jednak juz pogarszajace si¢ zalozenia co do
dalszego wzrostu konsumpcji. Wedlug GUS, biezacy wskaznik ufnos$ci konsu-

5 Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury to wskaznik ztozony odzwierciedlajagcy stan
gospodarki. Obliczany jest jako $rednia arytmetyczna sald odpowiedzi na pytania
z ankiety miesigcznej dotyczace biezacej i przewidywanej sytuacji gospodarczej przedsig-
biorstwa. Gdy wskaznik jest wigkszy od zera odnotowywany jest "dobry" klimat koniunk-
tury. W przeciwnym wypadku klimat jest oceniany jako "zly". Szerze;j:
https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-stosowane-w-statystyce-pu-
blicznej/3181,pojecie.html
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menckiej (BWUK), syntetycznie opisujacy obecne tendencje konsumpcji indywi-
dualnej, byt nizszy o 4,1 p. proc. w stosunku do poprzedniego miesigca
i uksztattowat si¢ na poziomie 1,1°. Réwniez w poréwnaniu do grudnia 2017 r.
obecna wartos¢ BWUK byta nizsza o 1,0 p. proc.

Zacytowane dane zaprzeczaja twierdzeniom o tym, ze w stosunkowo krotkim
okresie polska gospodarka moze nadal silnie wzrasta¢ sila rosnacego popytu kon-
sumpcyjnego. Wydaje si¢, ze obok stabngcych inwestycji, kolejnym problemem
polskiej gospodarki w najblizszej perspektywie moze by¢ wyhamowanie tempa
wzrostu konsumpcji.

Wskazniki PMI

Od konca 2017 r. w wigkszoS$ci krajow §wiata, w tym szczeg6lnie w krajach
Europy spadaja wskazniki PMI. Sa to tzw. wskazniki wyprzedzajace (inaczej
zwane sygnalnymi), czyli przewidujace przyszla koniunkturg. W praktyce anali-
tycznej z zakresu badan koniunkturalnych najbardziej rozpowszechnionym jest
pomiar indeksu PMI’.

W aktualnych pomiarach wskazniki PMI dla réznych regionow $wiata ksztat-
tuja si¢ na granicy 50 punktoéw lub bardzo nieznacznie powyzej 50 (czyli awizujg
raczej rozwoj), jednak spadki ich poziomow sg juz wyrazne i znaczace. Co bardzo
istotne dynamika spadkéw PMI jest znacznie szybsza niz przewiduja analitycy.
Rowniez w Polsce juz w listopadzie 2018 r. w odczycie indeksu PMI doszto do

¢ Wszystkie sktadowe wskaznika uzyskaty warto$ci nizsze niz przed miesigcem. Najwiek-
sze spadki odnotowano dla ocen przysztej sytuacji ekonomicznej kraju i przysztej sytuacji
finansowej gospodarstwa domowego (spadki odpowiednio o 7,5 p. proc. i 5,0
p. proc.). Dla pozostatych sktadowych wskaznika spadki ksztaltowaty si¢ nastepujaco:
3,2 p. proc. dla oceny obecnej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego, 3,1 p. proc.
dla oceny mozliwos$ci dokonywania waznych zakupow oraz 1,8 p. proc. dla oceny obecnej
sytuacji ekonomicznej kraju. Szerzej: Koniunktura konsumencka. Grudzien 2018 roku,
GUS, Warszawa 2018.

7 Na indeks PMI sklada si¢ pig¢ subwskaznikow, ktore sg tworzone w oparciu o ankiete
400 menedzerow logistyki i zaopatrzenia z danego kraju. Menedzerowie odpowiadaja na
pytania dotyczace swojej branzy, oceniajac ja pod katem nowych zamdéwien, poziomu
produkcji, dostaw zapasow oraz poziomu zatrudnienia jako lepsza gorsza badz taka
sama. Ankieta PMI jest zestandaryzowana i weryfikuje zwykle pie¢ zmiennych: nowe za-
moéwienia, produkcje, zatrudnienie, wielko$¢ zapasow, ceng i portfel zamowien. Jednak
metodologia szacowania syntetycznego indeksu jest rézna dla réznych krajow, tak aby
najdoktadniej oddawac lokalng sytuacje gospodarcza. Na wyrazang w procentach warto$¢
indeksu PMI sklada si¢ suma procentowego udziatu osob, ktore okreslity sytuacje
w branzy jako lepsza i polowy procentowego udzialu osob, ktore stwierdzity, ze sytuacja
w branzy si¢ nie zmienia. Przyktadowo wskaznik PMI na poziomie 50 oznacza, ze taka
sama liczba respondentow wskazuje na poprawg, jak i pogorszenie sytuacji w branzy.
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zaskoczenia — PMI Polska po okresie ponad czterech lat ksztaltowania si¢ na po-
ziomie ponad 50 punktéw (rekordowo wysoki wskaznik dotyczyl konca 2014 r.
1 wynosit blisko 56 punktéw), po raz pierwszy spadl ponizej granicy 50 punktow.
Jeszcze wigksze rozczarowanie przyniosty notowania za grudzien — indeks PMI
na poziomie 47,60 stanowi najnizszy wymiar od pieciu lat (zob. rys. 31 4.).

PMI Polska
55,00 Ostatnia warto$¢é: 47,60 pkt ca 2018)
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) Rys. 3. Pomiar wskaznika PMI dla Polski w latach 2014-2018
Zrodto: https://www.bankier.pl/gospodarka/wskazniki-makroekonomiczne/pmi-polska-pol
(dostep: 2.01.2019 r.).
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) Rys. 4. Pomiar i prognoza wskaznika PMI dla Polski w roku 2018
Zrodlo: https://pl.tradingeconomics.com/poland/manufacturing-pmi (dostep: 2.01.2019 r.).

Odnotowany pod koniec roku spadek wskaznika PMI odzwierciedla zaréwno
stabsze tempo wzrostu liczby nowych zamowien, produkcji, jak i zatrudnienia.
Jezeli — jak przewidujg analitycy — trend spadku PMI si¢ utrzyma, a nawet poglebi
w kolejnych miesigcach (zob. rys. 4), mozna bedzie mowi¢ o wyraznych sympto-
mach recesji gospodarczej.
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Spowolnienie na zegarze koniunktury

Doniesienia o stabngcych wynikach w produkcji przemystowej i — co za tym
idzie — gorszych niz oczekiwania wynikach catej gospodarki zdajg si¢ potwierdzac
réwniez analizy koniunktury w eksperymentalnej metodyce GUS, tj. w pomiarach
zegara koniunktury. Wedlug danych z wrzesnia 2018 r., w polskim przemysle
mamy do czynienia ze spowolnieniem juz od poczatku II kwartatu (zob. rys. 5).
Rownolegly zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej (COINC)®, wska-
zuje przejscie do strefy recesyjnej od kwietnia 2018 r. i wrozy w najblizszej per-
spektywie mniej lub bardziej gleboki kryzys produkcji. Swiadczy o tym analiza
wyprzedzajacego wskaznika koniunktury gospodarczej (LEAD), wyraznie zazna-
czajaca zblizanie sie do obszaru depresji’.
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*Uwaga: jako zmienna reprezentujaca przebieg cyklu koniunkturalnego przyjeto komponent cykliczny realnej produkeji sprzedanej przemystu

Rys. 5. Rownolegty zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej (COINC)
dla Polski — do wrzesnia 2018 r.
Zrédlo:http.//stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5732/3/2/1/
wskaznik_rownolegly coinc.pdf (dostep: 29.12.2018 r.).

Cykle iich przebieg, zaobserwowane w pomiarze zegarowym w ostatnich pie-
ciu latach daja podstawy do domniemania, ze ewentualne ,,zejscie” do obszaru
depresji moze si¢ odby¢ w ciggu najblizszych kilku, kilkunastu miesigcy. Warto

8 W eksperymentalnej metodyce pomiaru zegarowego szacuje si¢ rownolegly (COINC)
oraz wyprzedzajacy (LEAD) zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej. Wskaz-
nik réwnolegly (jednoczesny) odzwierciedla biezacy stan koniunktury, natomiast wyprze-
dzajacy wskaznik koniunktury przedstawia, z pewnym okreslonym wyprzedzeniem, przy-
szty stan koniunktury gospodarcze;j.

® Materiat dostepny na: http://stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci
/5732/3/2/1/wskaznik_wyprzedzajacy lead.pdf



182 Wybrane problemy zarzadzania rozwojem organizacji w przemysle 4.0

zaznaczy¢, ze ,,wychodzenie” z fazy kryzysowej w kierunku ozywienia gospodar-
czego moze zabra¢ kolejne kilka, kilkanascie miesigcy. Na tej podstawie, anali-
tycy szacuja, ze perspektywa najblizszych 2-4 lat w polskiej gospodarce rysuje si¢
niezbyt optymistycznie, co stoi w kontrze do aktualnego klimatu i przekonan co
do stanu gospodarki.

4. Kondycja przedsiebiorstw na progu kryzysu

Kondycja przemyshu i budownictwa

Pozytywne oceny retrospektywne polskiej gospodarki w wymiarze makroek-
onomicznym kontrastujg z faktyczng kondycja w sektorze przedsigbiorstw, w ktorych
w ostatnim roku zanotowano wiele niepokojacych sygnatow. Doniesienia o stab-
nacych wynikach w produkcji przemystowej i budownictwa znajduja potwierdze-
nie w oficjalnych danych GUS, dotyczacych dynamiki produkcji, zatrudnienia,
ptac i cen. Jak wynika z danych sygnalnych GUS, od listopada 2018 zauwaza si¢
trendy spadkowe w poziomach produkcji przemystowej i budowlano — montazowe;,
ktorym towarzyszy nieznaczny spadek tempa wzrostu zatrudnienia (zob. rys. 6). Cho¢
s to wyniki nadal lepsze niz pod koniec roku 2017, to jednak moga one zapowia-
da¢ utrwalanie si¢ negatywnych trendéw. Tylko w przemysle, dynamika wzrostu
produkcji w listopadzie jest stabsza o ok. 2 pkt. proc., w budownictwie nawet o 4 pkt.
wobec pazdziernika. Utrzymywanie si¢ w analizowanych branzach stosunkowo wy-
sokiej dynamiki wzrostu wynagrodzen w zadnym przypadku nie §wiadczy o dobrej
kondycji firm, odwrotnie, wskazuje na silne niezrownowazenie rynku pracy i deficyt
sity roboczej, narazajac przedsigbiorstwa na istotng presje wzrostu kosztow.

Analizujac dane sektorow przemystowego i budowlanego za ostatnie 2 lata,
trzeba zaznaczy¢, ze wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz silny
popyt stymulowaty przedsi¢biorstwa do zwigkszania mocy produkcyjnych. Co
wiecej, sprzyjajace okresy w gospodarce sprowokowaly powstanie nowych przed-
sigbiorstw, pomimo ogromnej konkurencji w tych branzach. Co oczywiste,
omawiane tendencje maja istotne znaczenie dla ksztattowania si¢ wynikow eko-
nomicznym firm. W roku 2018 bardzo silnie zaznaczyly si¢ tendencje wzrostu
kosztoéw pracy oraz kosztow surowcowych, co przyniosto efekt inflacyjny. Wzrost
cen jednak nie nadaza ani za tempem wzrostu ptac ani za wzrostem cen zaopa-
trzeniowych, skutkujac pogarszaniem si¢ kondycji finansowe;j firm.

Spotki czesto doswiadczajg wzrostu obrotow, przy powaznym spadku
zyskow. Ten ostatni problem determinuje z kolei pogorszenie si¢ zdolnosci ptat-
niczych i staje si¢ realnym zagrozeniem dla wyptacalnosci firm. Wedlug danych
wywiadowni gospodarczej Euler Hermes, w roku 2018 zanotowano o 33 proc.
wigcej niewyptacalnoséci firm niz w roku poprzednim. Aktualnie na problemy
z zatorami skarzy si¢ 53 proc. przedsiebiorstw (w 2017 r. — 45 proc.). 30 proc.
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matych przedsiebiorstw w Polsce jest z tego powodu na minusie, a dla ponad
5 proc. zwigkszyly si¢ ich zobowigzania wobec ich innych partnerow bizneso-
wych. 18 proc. polskich firm musi ograniczy¢ swdj rozwoj, inwestycje i ekspansje
na rynkach z powodu braku ptatnosci od kontrahentéw. Groznych skutkow zatorow
platniczych obawia sie blisko 40 proc. Menedzerow'’
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Rys. 6. Gtowne dane ekonomiczne dla sektora przemyshu i budownictwa w Polsce
w latach 2017-2018
Zrédio: informacja o sytuacji spoleczno-gospodarczej Polski w listopadzie 2018 r., GUS,
http://stat.gov.pl/prezentacje/informacje-sygnalne-21-12-2018-r-,60,5.html Warszawa 2018,
(dostep: 29.12.2018 r.).

10 Wiecej na temat tych badah w: Rekord upadiosci firm w Polsce. Male i $rednie firmy
zabijane przez zatory ptatnicze, GW, 18/04/19.
http://wyborcza.biz/biznes/7,147584,23252352 upadlosc-firm-zatory-platnicze-zabijaja-
male-i-srednie-firmy.html (dostgp: 22.11.2018 r.).
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Innym problemem i bodaj najistotniejszg aktualnie barierag wzrostu sa trudno-
$ci w obsadzeniu wakatow, ktore staly si¢ nie tylko przeszkoda dla dziatalnosci
1 potencjalnego rozwoju przedsigbiorstw, ale rowniez czynnikiem utraty konku-
rencyjnosci, a nawet czynnikiem ryzyka utraty zdolno$ci do przetrwania.

Upadlosci przedsigbiorstw coraz czestsze

Opisywane powyzej trudnos$ci platnicze firm skutkujg wzmozonymi proce-
sami upadto$ciowymi. Wedtug cyklicznych badan COFACE'"liczba upadto$ci
i restrukturyzacji firm w Polsce w 2018 roku to blisko 1000 przypadkow i wzrosta
0 20,2 proc. r/r. W roku 2019 — jak prognozuje COF ACE nastgpi dalszy ich wzrost
09,3% r/r.
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Rys. 7. Liczba upadtosci przedsigbiorstw w Polsce w latach 2013-2018

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych CODG i Euler Hermes.

Dla ustalenia prawdziwego trendu nalezy jednak wzig¢ pod uwage fakt, iz od
stycznia 2016 r. firmy, ktére majg powazne problemy z ptynnoscia i regulowa-
niem zobowigzan zamiast oglasza¢ upadto$¢ moga rozpoczaé postgpowanie
restrukturyzacyjne. Z danych Centralnego Osrodka Danych Gospodarczych, ta-
kich postepowan do 30 wrzes$nia 2018 r. byto 346 (w 2018 r. moze by¢ ich okoto
600), wobec 348 w 2017 r.1212 w 2016 r."

I Raport z badafh dostepny pod adresem: http://www.coface.pl/Aktualnosci-i-media/
Publikacje/Upadlosci-w-Europie-Srodkowo-Wschodniej-Koniec-dobrej-passy (dostep z dnia:
22.11.2018r.)

12 Ustawg z dnia 15 maja 2015 r. Prawo restrukturyzacyjne wprowadzono nowy typ
postepowania, ktorego celem jest unikniecie ogloszenia upadtosci dtuznika przez umozli-
wienie mu restrukturyzacji w drodze zawarcia uktadu z wierzycielami, a w przypadku
postepowania sanacyjnego — roOwniez przez przeprowadzenie dziatan sanacyjnych, przy
zabezpieczeniu stusznych praw wierzycieli.
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W ocenie ekspertow Euler Hermes, przyczyny zdecydowanej wigkszosci nie-
wyptacalnosci polskich przedsigbiorstw majg charakter strukturalny, a nie ko-
niunkturalny. Skoro tak, to trudno oczekiwac, aby ewentualny dalszy wzrost PKB,
inwestycji czy konsumpcji w Polsce byly w stanie w kolejnych miesigcach od-
wroci¢ trend znacznej jak na polskie warunki (100 i wigcej niewyptacalnosci
w skali miesigca) i wcigz rosnacej liczby niewyptacalnosci. Jeszcze wigksze za-
grozenie dla przetrwania przedsi¢biorstw niesie ze sobg potencjalne oslabienie
tempa wzrostu gospodarczego.

Obawy przedsi¢biorcow o przyszlosé

Nie tylko statystyki dotyczace upadtosci przynosza powazne obawy o naj-
blizsza przysztos¢. W ciagu ostatnich dwodch lat zmienita si¢ mapa najwickszych
ryzyk dostrzeganych przez polskich przedsigbiorcow w prowadzeniu biznesu. Mimo
iz czg8¢ obaw pozostata niezmienna, tak jak wzrost konkurencji, zmiany regulacji
prawnych czy spowolnienie gospodarcze to na znaczeniu zyskaty takie ryzyka jak
niestabilno$¢ polityczna czy brak odpowiedniej kadry na rynku. Wedlug najnow-
szego raportu Aon Polska (raport 2017)", kluczowe ryzyka, wedhig polskich
przedsigbiorcow w prowadzeniu dziatalnosci (wg rangi waznosci), to:

1. Wzrastajaca konkurencja.

Zmiany regulacji prawnych.

Spowolnienie gospodarcze.

Ceny towarow.

Naleznosci handlowe/ptatnosci kontrahentow.
Wahania kurséw walut.

Przeptywy pieni¢zne/ryzyka ptynnosci.

Brak odpowiedniej kadry na rynku.

. Utrata reputacji.

10. Niestabilno$¢ polityczna.

W tej edycji badania w pierwszej dziesiatce kluczowych ryzyk pojawito
si¢ kilka nowych ryzyk: przeptywy pieni¢zne/ryzyka ptynnosci, brak odpowied-
niej kadry na rynku oraz niestabilno$¢ polityczna. Zdecydowanie najwickszy skok
w rankingu dotyczy niestabilnosci politycznej (19 pozycji do gory) oraz braku od-
powiedniej kadry na rynku (8 pozycji do gory). Jednoczesnie istniejg ryzyka, ktore
W opinii przedsigbiorcoOw stracity na znaczeniu, np. wahania cen surowcoéw czy
przerwa w dzialalnosci. Warto podkreslic, ze az szes¢ z dziesieciu ryzyk wskazanych
jako najwazniejsze przez polskie przedsi¢biorstwa bezposrednio lub posrednio

0PN U AW

13 Szerzej o raporcie Aon i badaniach, [w:] Czego najbardziej obawiajg si¢ polscy przed-
sigbiorcy?; http://wyborcza.biz/biznes/7,147584,22568069,czego-najbardziej-obawiaja-
sie- polscy-przedsiebiorcy-to-silna.html?disableRedirects=true (dostep: 12.12.2018).
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dotyka obszaru finansow. Blisko potowa respondentéw wskazala, ze poniosta
w ubieglym roku straty wskutek np. braku ptatnosci kontrahentow.

Warto zwroci¢ uwagg, ze zgodnie z wynikami badania polscy przedsiebiorcy
maja poczucie, ze ich firmy nie sg odpowiednio przygotowane na wystapienie
roznego rodzaju ryzyk. Deklarowany poziom przygotowania jest najnizszy od
10 lat. Najwyzszy odsetek badanych przyznaje, ze spos$rod kluczowych ryzyk
w najwigkszym stopniu jest przygotowany na wystapienie ryzyka zwigzanego
z ptynnos$cia finansowg, za§ w najmniejszym stopniu na ryzyko niestabilnosci
polityczne;j.

Omawiane wyniki sondazu opinii polskich przedsi¢biorcow stanowig dobre
tlo poréwnawcze dla zaprezentowania wynikow badan wlasnych Autorek, doty-
czacych oczekiwan koniunkturalnych przedsigbiorcow z Pomorza Zachodniego,
przeprowadzonych w okresie miedzy wrze$niem a grudniem 2018 r."* Gtéwnym
celem prezentowanego sondazu bylo uzyskanie informacji na temat antycypacji
stanu koniunktury gospodarczej w perspektywie najblizszego / nadchodzacego
roku, oraz okreslenie najistotniejszych ryzyk i czynnikow zagrazajacych funkcjo-
nowaniu firm. W odpowiedzi na pierwsze pytanie, respondowani menedzerowie
wykazuja umiarkowany pesymizm (zob. rys. 8). Blisko 90 proc. Z nich, w 2019
roku oczekuje ostabienia dynamiki wzrostu gospodarczego (w tym 2/3 mysli
o nieznacznym spadku dynamiki), a 13 proc. wierzy w dalszy szybki wzrost.
Jednoczesnie, zaden z badanych menedzer6w nie wskazuje na mozliwo$¢ spadku
wartosci PKB, co mozna interpretowac jako stosunkowo dobry sygnat i brak
myslenia czarnoscenariuszowego.

Niestety nie wigcej optymizmu wynika z analizy rozktadu odpowiedzi na py-
tanie o ewentualny kryzys gospodarczy i czas jego nadejscia (zob. rys. 9). W tym
przypadku blisko 70 proc. powotanych do badania ekspertéw za czas nadejscia
dekoniunktury uznaje najblizsze 2-4 lata, niemniej co piaty oddala te perspektywe
w czasie i oczekuje kryzysu nie wezesdniej niz za 5 lat. Warto skomentowac tez
fakt, ze zaden z respondowanych menedzeré6w nie wierzy naiwnie w niedziatanie
cyklu koniunkturalnego. Tylko dwie osoby nie potrafity oceni¢ perspektywy cza-
sowej nastepnego kryzysu, jednak zgadzajg si¢ z tezami o jego pewnym nadejsciu.

4 W sondazu opinii o charakterze panelu eksperckiego, wzicto udzial 47 menedzerow
wysokiego szczebla z przedsigbiorstw funkcjonujacych w woj. zachodniopomorskim. Do-
bor proby nie jest reprezentatywny statystycznie, bowiem kryterium udzialu w sondazu
bylto zajmowane stanowisko kierownicze a nie rozmiar firmy, czy branza. Prezentowane
wyniki majg charakter pilotazowy — projekt bedzie mial swojg kontynuacje¢ w dwoch
kolejnych edycjach (2019 i 2020).
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Rys. 8. Rozktad odpowiedzi na pytanie o oczekiwania
) co do koniunktury gospodarczej w roku 2019
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego sondazu eksperckiego.
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Rys. 9. Rozktad odpowiedzi na pytanie o czas nadejscia kolejnego
) kryzysu gospodarczego w Polsce
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonego sondazu eksperckiego.

Prezentowane badania pozwolity rowniez na okreslenie czynnikéw ryzyka
i gtownych zagrozenlz, z jakimi majg do czynienia aktualnie menedzerowie (zob.
rys. 10). Za gldwne czynniki o kryzysogennym oddziatywaniu na firmy uznaja
oni dzisiaj przede wszystkim problemy kadrowe i zwigzane z tym eksplozyjnie
rosnace koszty pracy (na ten problem zwraca uwage 94 proc. badanych). Réwnie
istotnym mankamentem prowadzenia biznesu w Polsce jest niestabilno$¢, niepew-
no$¢ i niescisto$¢ przepisow prawa gospodarczego w szerokim rozumieniu (blisko
80 proc. wskazan). Co ciekawe, tylko co trzeci badany wskazuje problem globalnej
koniunktury (spowolnienie gospodarki) za bardzo istotny czynnik rozwoju firmy.
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Rys. 10. Rozktad odpowiedzi na pytanie o gtéwne czynniki kryzysogenne
dla firmy w roku 2019

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonego sondazu eksperckiego.

Zastanawia roéwniez stosunkowo niski odsetek odpowiedzi dotyczacych
problematyki wzrostu cen i kosztow. Rok 2018 obfitowat juz w bardzo istotne
podwyzki cen, a kolejny rok daje dalsze zapowiedzi wzrostu cen o charakterze
kosztotworczym. Presja inflacyjna przestraszyta jednak tylko co trzeciego bada-
nego menedzera.

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

Podsumowanie i wnioski

Kryzysy byly, sa i bedg! Nie mozna mie¢ ztudzen. Dobra koniunktura nie
moze trwac¢ bez konca. To nie tylko efekt cyklicznosci gospodarki, ale rowniez
skutek licznych bledow w polityce ekonomicznej na $wiecie. Juz od roku eksperci
i analitycy alarmuja, ze w gospodarce §wiatowej widac pierwsze sygnaty nadcia-
gajacego kryzysu gospodarczego. Na wartosci tracg Bloomberg Commodity
Index, Baltic Dry Index, indeksy PMI w niemal wszystkich gospodarkach $wiata.
Nie mniejsze spadki dotyczg indeks6w cen surowcow na $wiatowych rynkach.
Do tego, w gospodarce swiatowej tla sie rozne zapalniki kryzysu, takie jak nara-
stajace zadluzenie gospodarek, skutki dlugookresowego luzowania polityki
monetarnej, stabnaca kondycja gospodarki w Chinach, wzmocnienie kursu dolara
amerykanskiego, izolacjonistyczna polityka handlowa D. Trumpa, czy w koncu
widma bankructw gospodarek o najstabszej kondycji.
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Tymczasem w Polsce utrzymuje si¢ powszechne przekonanie o doskonatej
koniunkturze gospodarczej, przekonanie falszywe i szkodliwe. Atmosfera budo-
wana wokot rzekomo $wietnych perspektyw polskiej gospodarki usypia i moze
spowodowac olbrzymie konsekwencje, tak dla gospodarki w skali makroekono-
micznej, jak i dla poszczegolnych podmiotéw gospodarczych. Niestety analizy
wyprzedzajace koniunktury gospodarczej dos¢ jednoznacznie wskazujg na odwra-
canie si¢ trendow wzrostowych. Jak wykazano w trzeciej czgsci rozdziatu, polskie
PMI w koncowce 2018 r. dramatycznie spadto do poziomu najnizszego od 5 lat,
wskazniki klimatu koniunktury stabng, pogarsza si¢ kondycja sektora przemystu
i budownictwa. Réwniez w optyce mikroekonomicznej nie brakuje sygnatow nad-
chodzacego kryzysu. Statystyki za rok 2018 podkreslaja spadek zyskownosci,
ostabianie zdolnosci ptatniczych firm, a takze wzrost stopy bankructw i niewypta-
calnosci. Na tym tle niepokdj muszg budzi¢ rowniez doniesienia o nastrojach
przedsigbiorcow, ktorzy — wprawdzie nie predko — ale jednak oczekuja pogorsze-
nia koniunktury gospodarczej. Ich pesymizm narasta i dysonuje z optymizmem
rzadzacych. W ocenie przedsigbiorcow, w perspektywie najblizszych 2-4 lat
nalezy spodziewac si¢ do$¢ znacznego schtodzenia koniunktury. Jednocze$nie,
przedsigbiorcy rozpoznaja powazne problemy funkcjonowania w czynnikach
posrednio zwigzanych z koniunkturg w skali makroekonomicznej. Aktualnie za
najbardziej istotne ryzyka swojej dziatalnoSci uznajg problemy wynikajace z sy-
tuacji na rynku pracy oraz problemy zwigzane ze sferg regulacji gospodarki.
To ostatnie doniesienie sugeruje bardzo wazng role polityki Panstwa w budowa-
niu odpornosci na kryzys. Czy w Polsce mozna liczy¢ na madre, racjonalne
rzadzenie w przededniu kolejnego kryzysu?

Wprawdzie, zaprezentowany rozdziat nie udziela odpowiedzi na to ostatnie,
retoryczne pytanie, to jednak zwraca uwage na najwazniejsze problemy i ryzyka,
jakie stoja przed polska gospodarkg i polskimi przedsi¢biorstwami w 2019 r. i ko-
lejnych kilku latach. Celem Autorek nie byto epatowanie kryzysem, celem byla
antycypacja przysztej koniunktury, zwrdcenie uwagi na zwiastuny kryzysu i apel
o ich nieignorowanie.
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