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Miedzy recesja a stagflacja - oblicza nadchodzacego kryzysu

Streszczenie:

Jeszcze w styczniu 2022 roku ekonomisci na Swiecie rozwazali dwa przeciwstawne scenariusze dla $wiatowej gospodar-
ki po pandemii. Dominowato przekonanie, ze gospodarka zaliczy szybsze lub wolniejsze odbicie i w efekcie powrdci na
Sciezki wzrostu sprzed pandemii. Nie brakowato tez pesymistycznych doniesien o zagrozeniu recesjg pocovidows i ryzyku
kryzysu zadtuzeniowego. Dzisiaj te scenariusze trafiajg juz do archiwum, na pétke nietrafionych, nieaktualnych, a wiec nie-
waznych. Dzisiaj, po tym jak kolejnym ciosem dla uktadu geopolitycznego oraz dla kondycji globalnej gospodarki jest wojna
w Ukrainie rozpatrywane s3 tylko dwie alternatywne sciezki, obie kryzysowe. Aktualne projekcje kondycji gospodarki glo-
balnej w perspektywie dwdch - trzech lat (a w najbardziej skrajnych prognozach nawet w perspektywie dekady) skazuja ja
narecesje albo stagflacje. Przy czym stagflacja zdaje sie by¢ znacznie gorszym scenariuszem niz czysta, technicznarecesja.

Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych faktoréow ksztattujgcych koniunkture gospodarki w najblizszej perspekty-
wie, w kontekscie powaznego zagrozenia stagflacja. Artykut odnosi sie do gospodarki Swiatowej, jednak koncentruje sie
gtéwnie na determinantach polskiej sytuacji gospodarczej. Autorka swiadomie ostrzega przed defetystycznym scenariu-

szem, jakim moze by¢ dtugotrwajaca stagflacja i wskazuje na obiektywne jej przestanki.

Stowa kluczowe: wzrost gospodarczy, koniunktura, kryzys, recesja, inflacja, stagflacja
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WPROWADZENIE

Jeszcze nie tak dawno, bo kilka, kilkanascie miesiecy temu, ekonomisci na swiecie rozwazali
dwa przeciwstawne scenariusze dla swiatowej gospodarki po pandemii. Dominowato przekonanie,
ze gospodarka zaliczy szybsze lub wolniejsze odbicie i w efekcie powrdci na sciezki wzrostu sprzed
pandemii. Nie brakowato tez pesymistycznych doniesien o zagrozeniu recesja pocovidows i ryzyku
kryzysu zadtuzeniowego. Dzisiaj te scenariusze trafiajg juz do archiwum, na potke nietrafionych,
nieaktualnych, a wiec niewaznych. Dzisiaj, po tym jak kolejnym ciosem dla uktadu geopolitycznego
oraz dla kondycji globalnej gospodarki jest wojna w Ukrainie rozpatrywane sa tylko dwie alternatywne
sciezki, obie kryzysowe. W zgodnej opinii wiekszosci ekonomistow nie mozemy tym razem liczy¢
na dobrg koniunkture. Scenariusz wzrostu pozostaje dzisiaj poza przedziatem percepcji analitykow.
Aktualne projekcje kondycji gospodarki globalnej w perspektywie dwoch - trzech lat (a w najbardziej
skrajnych prognozach nawet w perspektywie dekady) skazuja jg na recesje albo stagflacje. Przy czym
stagflacja zdaje sie by¢ znacznie gorszym scenariuszem niz czysta, techniczna recesja.

Na tle tych doniesien za niezbyt ryzykowng nalezy uznacd teze, ze w Polsce mamy znacznie
wyzsze ryzyko pojawienia sie meczacej stagflacji przy nieznacznie nizszym ryzyku czystej recesji.
W najnowszym doniesieniu Polskiego Instytutu Ekonomicznego, w ktérym autorzy usitujg tagodzic
pesymistyczne nastroje gospodarcze, czytamy:* ,W 2023 r. gospodarka naszego kraju nadal bedzie
rosta, cho¢ w nieco wolniejszym tempie niz w obecnym. Gorzej natomiast bedzie z inflacja, gdyz bedzie
sie ona utrzymywac na znacznie zawyzonym poziomie.” Cho¢ sami autorzy raportu PIE zdaje sie nie
mieli takich/intencji,to jednoznacznie potwierdziliwysokie zagrozenie stagflacja (czyli spowolnieniem
gospodarczym w warunkach rosnacej inflacji).

Kryzys stagflacyjny zagraza nie tylko Polsce, to ryzyko globalne, narazajagce na straty cata
gospodarke swiatowa. W Polsce jednak, poza negatywnymi impulsami globalnymi, mamy wiele
naszych - chciatoby sie powiedzie¢ - swojskich problemow i zawinien, ktore sktaniajg do wyjatkowego
pesymizmu.

Celemartykutu jest przedstawienie gtownych faktorow ksztattujacych koniunkture gospodarki
w najblizszej perspektywie, w kontekscie powaznego zagrozenia stagflacja. Artykut odnosi sie
do gospodarki swiatowej, jednak koncentruje sie gtéwnie na determinantach polskiej sytuacji
gospodarczej. Autorka swiadomie ostrzega przed defetystycznym scenariuszem, jakim moze by¢
dtugotrwajaca stagflacja i wskazuje na obiektywne jej przestanki.

DR DOOM I INNI OSTRZEGAJA

Atmosfera obaw przed dekoniunktura narasta. Prognozy swiatowego wzrostu gospodarczego
sg dzisiaj obnizane we wszystkich zrédtach analitycznych. Przed mozliwym spadkiem swiatowego
PKB ostrzegaja: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Swiatowy, Komisja Europejska, agencje
ratingowe, wielkie banki i indywidualni analitycy. Zgodnie z kwietniowymi prognozami MFW, w roku

1 PIE: to nie recesjajest problemem dla gospodarki. Ekonomisci przestrzegaja przed innym zagrozeniem; https://www.money.pl/
gospodarka/pie-recesja-w-przyszlym-roku-nam-nie-grozi-ale-wysoka-inflacja-juz-tak-6779714331294400a.html [dostep: /1/09/2022].
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2022 tempo wzrostu swiatowego PKB ostabi sie do 3,6 proc. w skali roku wobec 6,1 proc. w 2021.
Z kolei Bank Swiatowy obciat ostatnio swoja prognoze dla globalnej gospodarki w 2022 z 4,1 proc.
(prognoza ze stycznia) do 2,9 proc..

Swoje defetystyczne ostrzezenia wysyta w swiat réwniez stawny Dr Doom - profesor Nouriel
Roubini, jeden z niewielu, ktérzy przewidzieli kryzys AD 2008. Roubini juz pod koniec lutego 2022,
zaraz po inwazji Rosji na Ukraine donosit o ciezkich konsekwencjach wojny dla swiatowej gospodarki.
Wedtug niego, Swiat stoi wtasnie na krawedzi czarnego scenariusza - dtugotrwatego kryzysu i wtasnie
tego scenariusza powinnismy sie obawiac, niezaleznie od faktu, ze gospodarki rosyjska i ukrainska to
tacznie zaledwie 3 proc. Swiatowego PKB. Twierdzi, ze wojna w Ukrainie stanie sie reaktywacja ,starej
zimnej wojny”, w ktérej cztery panstwa, Rosja, Chiny, Iran i Korea Pétnocna bedg eskalowac swoje
niezadowolenie z zachodniego tadu i z globalnej dominacji USA. Dla Dr Dooma oznacza to, ze $wiat
wszedt w faze groznych geopolitycznych perturbacji, ktére bedg miaty powazne skutki dla gospodarki
i finanséw swiatowych. Zdaniem Roubiniego, dzisiaj gospodarce globalnej zagrazajg negatywne szoki
podazowe, zwigzane z cenami nos$nikdw energii oraz wysoka inflacja bedaca skutkiem zadtuzenia
covidowego, teraz dodatkowo wzmocniona przez wzrost cen energii. Te dwa czynniki sktadajg sie na
prognozowang przez niego ,stagflacyjng recesje”?. Roubini juz zauwaza, ze banki centralne stojg przed
bardzo trudng perspektywa i bedg przeklinane niezaleznie od kierunku podejmowanych dziatan.
Dzisiaj bowiem niezaleznie od tego czy banki centralne beda podnosi¢ stopy procentowe czy tez nie
beda tego robic¢, skutki bedg prawdopodobnie podobnie negatywne. Niepodnoszenie stép bedzie
przyspieszac inflacje, a ich podnoszenie bedzie wywotywaé efekt hamowania gospodarki. Tak czy
owak, wiec grozi nam kryzys w postaci stagflacji. Roubini katastroficznie przestrzega, ze to bedzie
mieszanka najpotezniejszych kryzysow: ,...inflacja nie okazata sie problemem przejsciowym. Swoj
wptyw maja na nig COVID-19 i wojna w Ukrainie. Efektem walki z tym zjawiskiem ma by¢ niezwykta
mieszankadwaéch najpowazniejszych kryzyséw, przezjakie przeszta swiatowagospodarkaw minionym
poétwieczu. Mowa o kryzysie energetycznym z roku 1973 i finsnsowym z 2010 r”3,

Jeszcze bardziej przerazajace scenariusze buduje Jamie Dimon, prezes JP Morgan, ktory
alarmuje, ze nadciagga ,gospodarczy huragan. Wprawdzie Dimon koncentruje sie tylko na gospodarce
amerykanskiej, to jednak zaleca catemu $wiatu przygotowanie sie na najgorsze. Przypomina, ze
kryzys zawsze przychodzi po wzrostach swiatowych cen ropy. | tak jest tym razem - ropa drozeje,
a Dimon prognozuje, ze wkroétce zobaczymy cene na poziomie ponad 170 dolaréw za barytke. Kryzys
energetyczny pociagnie za sobg catg realng gospodarke, ale takze swiat finanséw. Chyba dlatego,
ekonomisci Morgana obnizyli prognoze wzrostu gospodarczego USA w 2022 roku do 2,4 proc., a na
2023 r. tylko nieznacznie powyzej 1 proc..

Nie mniej pesymistyczne, choc¢ troche ekstrawaganckie sg wypowiedzi Elona Muska na temat
nadchodzacego spowolnieniagospodarczego.Wingzanadchodzacarecesje obarczapandemieibardzo
zte nawyki z okresu lockdowndéw. Na swoim twitterze opublikowat niedawno dos$¢ kontrowersyjna

2 Ekonomista ostrzega: Czeka nas gteboki szok stagflacji, https:/fwww.rp.pl/gospodarka/art35773421-
ekonomista-ostrzega-czeka-nas-gleboki-szok-stagflacji [dostep: 18/07/2022].

3 Katastroficzna wizja stynnego ekonomisty. Czeka nas mieszanka najpotezniejszych kryzysdw, https://businessinsider.
com.pl/gospodarka/nouriel-roubini-ostrzega-przed-mieszanka-najpotezniejszych-kryzysow/d1yksj2 [dostep: 14/07/2022].
4 ldzie huragan”. Prezes JP Morgan bije na alarm, https://www.money.pl/gospodarka/idzie-
huragan-prezes-p-morgan-bije-na-alarm-6775203112839776a.html [dostep: 2/06/2022].
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opinie: ,Zbyt dtugo pieniagdze sptywaty na konta gtupcow. Ktos musi zbankrutowac. Ponadto, izolacja
domowa zwigzana z COVID-19 wmoéwita ludziom, ze nie muszg ciezko pracowac. Nadchodzi niemita
pobudka!”> Zaraz potem Musk zaawizowat redukcje zatrudnienia w swoich firmach z grupy Tesli
o ok. 10 proc. i ttumaczyt jg swoimi ztymi przeczuciami co do gospodarki. Co ciekawe, chwile przed
stynnym juz ostrzezeniem Muska, Tesla zgtaszata zapotrzebowanie na ok. 5 tys. pracownikow.

SYMPTOMY KRYZYSU

Cho¢ samo méwienie o recesji jest recesjogenne, to jednak ona sie pojawia nie dlatego, ze kto$
,wielki” jg zapowiedziat, a dlatego, ze zadziataty okreslone czynniki ekonomiczne. Juz dzisiaj widoczne
sg przestanki decydujace o przysztej kiepskiej dekoniunkturze (ceny energii, wojna, inflacja), a ryzyko
Swiatowej recesji oceniane jest aktualnie na wiecej niz 50 proc.. Klimatu gospodarczego nie uspokajaja
ciggle stosunkowo dobre dane makroekonomiczne z gospodarek krajowych, w tym tych najwiekszych
z grupy G20. Tempo wzrostu PKB za | kw. 2022, w wielu gospodarkach jest wysokie, wskazuje wrecz
na objawy przegrzania koniunktury. Polski wynik, tj. 8 proc. wzrostu PKB w | kw. 2022 zdawat
sie napawac optymizmem, ale jednoczesnie niepokojem. Czy | kwartat tego roku to tabedzi spiew
polskiej gospodarki? Dane za Il kwartat przyniosty juz pierwsze sygnaty spowolnienia. W poréwnaniu
z analogicznym okresem roku poprzedniego odnotowalismy wzrost o 5,3%, a to oznacza spadek
kwartat do kwartatu to az 0 2,3%. Eksperci méwig o trzecim najgorszym wyniku w historii. Jest to tez
jeden z najgorszych wynikéw w grupie krajéw UE (zob. rys. 1).

Zmiana PKE w panstwoch UE w 2q22
wrgledem poziomu sprzed pandemii (4q19)

Kwartalna dynamika PKE w UE w 2922
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Rys. 1. Zmiana PKB w krajach UE w Il kwartale 2022 (wzgledem okresu sprzed pandemii i w ujeciu kwartalnym)
Zrédto: Analizy PeKaO S.A. https://www.pekao.com.pl/analizy-makroekonomiczne.html [dostep: 22/08/2022].

Réwniez indeksy PMI dla przemystu i ustug w wiekszosci krajow juz obnizajg sie ponizej 50
punktow, sugerujac kiepska koniunkture (ewentualne wzrosty powyzej 50 punktéw zwiastowatyby
poprawe). Na tle poréwnan, na koniec sierpnia 2022, najtrudniejsza sytuacja zdaje sie dotyczyc
Polski (zob. rys. 2). PMI dla polskiego przemystu spadt w sierpniu do poziomu 40,9 pkt z 42,1 pkt

5 Musk mocno o kryzysie. ,,Zbyt dtugo pieniadze sptywaty na konta gtupcéw. Kto$ musi zbankrutowac”, https://
businessinsider.com.pl/biznes/elon-musk-o-kryzysie-mocne-slowa-ktos-musi-zbankrutowac/7rivees [dostep: 20/06/2022].
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zanotowanych przed miesigcem. Sierpniowy odczyt byt najnizszy od 27 miesiecy, za$ produkcja
i nowe zamoéwienia spadty w znacznym stopniu, w najszybszym tempie od maja 2020r. ¢
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Rys. 2. Wskazniki koniunktury przemystu: PMI dla przemystu dla Polski, UE i ISM dla USA
Zrédto: Macrobond,  Bank  Millenium,  https://www.fxmag.pl/artykul/wykres-tygodnia-wskaznik-
koniunktury-dla-przemyslu-fatalny-pmi-dla-polski [dostep: 31/08/2022].

W USA i w krajach UE, wskazniki koniunktury utrzymujg sie jeszcze na poziomie powyzej lub
nieznacznie ponizej 50 punktéw i wykazuja wyraznie trend spadkowy. Widoczne s3 pierwsze, cho¢ na
razie watte i stabo zauwazalne symptomy spowolnienia gospodarczego. W strefie Euro sierpniowy
odczyt PMIto 49,7 punktéw,aw USA PMI dla przemystu utrzymuje poziom 51 punktéw, ale w sektorze
ustug wyraznie spadt do nieoczekiwanie niskiego poziomu 44 punktéw’.

Nie mniej niepokoju wnoszg pomiary indekséw nastrojéw biznesowych. Na przyktad ZEW
Economic Sentiment Index dla strefy Euro, ktéry jeszcze w styczniu 2022 wynosit blisko 49 punktéw,
w lutym, po inwazji na Ukraine spadt do poziomu -39 punktéw i w kolejnych miesigcach utrzymuje sie
na ujemnym poziomie. Co wiecej, prognozy tego wskaznika, wskazuja, ze dopiero w przysztym roku
mozemy sie spodziewac powrotu na dodatnig skale. Wojna zdaje sie popsuta nastroje biznesowe nie
tylko w strefie Euro. Business Confidence Index (BCI) dla krajéw OECD zanotowat po lutym 2022 roku
spadek i niebezpiecznie odwrécit trend wzrostowy towarzyszacy wychodzeniu z okresu pandemii
w gospodarce. W polskim pomiarze, wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury GUS od lutego 2022
wykazuje wyrazna degresje dla niemal wszystkich sektoréw, chociaz jeszcze do korica 2021 awizowat
zdecydowang poprawe koniunktury.

6 Wskaznik PMI dla Polski w sierpniu w dot; najgorszy wynik od 27 miesigcy, https://alebank.pl/wskaznik-pmi-dla-polski-w-
sierpniu-w-dol-najgorszy-wynik-od-27-miesiecy/?id=421053&catid=32532&cat2id=32533&cat3id=18917 , [dostep: 1/09/2022].

7 PILNE: Mocny spadek PMI dla ustug w USA - EURUSD wraca w okolice parytetu!, https://www .xtb.com/pl/analizy-rynkowe/
wiadomosci-rynkowe/pilne-mocny-spadek-pmi-dla-uslug-w-usa-eurusd-wraca-w-okolice-parytetu [dostep: 1/09/2022].
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INFLACJOGENNY STRACH

Na tle przedstawionych twardych danych, dos¢ natretnie nasuwa sie fundamentalne pytanie:
Dlaczego obserwujemy spadek sentymentu konsumenckiego i biznesowego do pozioméw gorszych
niz w warunkach kryzysu, bezrobocia, czy pandemii? Dlaczego konsumenci i przedsiebiorstwa sa
w tak fatalnych nastrojach?

Znaczenie ma z pewnoscig strach, a strach to przedpole kryzysu. Trzeba jednak zaznaczyg,
ze to strach uzasadniony. Po pierwsze, gospodarka $wiatowa jeszcze nie wyleczyta ran doznanych
w czasie pandemii, a juz zostata narazona na nowe zagrozenia. Inwazja Rosji na Ukraine stata sie ,game
changerem” i radykalnie odmienita uwarunkowania rozwoju niemal dla catej gospodarki globalne;.
Obserwacje koniunktury globalnej przed 24 lutego wskazywaty na to, ze odbicie gospodarcze po
pandemii byto bardzo dynamiczne, a w niektorych gospodarkach (w tym réwniez w Polsce) ujawniaty
sie nawet symptomy przegrzania koniunktury. Prognozy i scenariusze dla $wiatowej ekonomii na
kolejne 2-3 lata byty optymistyczne, cho¢ ten optymizm schtadzata silna presja inflacyjna wywotana
przez gigantyczne rozmiary dtugéw pocowidowych. Teraz pojawity sie nowe, wyjatkowo silne
czynniki proinflacyjne. Embargo na dostawy ropy, gazu i wegla z Rosji wzmaga oddziatywanie tzw.
greenflacji (dynamiczny wzrost cen surowcéw energetycznych). Wszystkie instytucje analityczne
zgodnie podkreslaja, ze gtéwnym destymulatorem wzrostu w najblizszych latach bedzie wysoki
koszt odciecia gospodarki (gtéwnie europejskiej) od rosyjskich surowcow energetycznych. Jak sie
szacuje, rezygnacja z rosyjskich dostaw ropy, gazu i wegla, w samej strefie Euro przyniesie utrate
PKB w przedziale 0,8 - 2,6 punktéw procentowych i wywota wzrost inflacji od 2 do 3 punktéw
procentowych. Trzeba bowiem pamietaé, ze rosyjskie weglowodory sa tansze niz ich odpowiedniki
na swiatowych rynkach. Réznica miedzy barytka ropy rosyjskiej a norweskiej BRENT to aktualnie nie
mniej niz 30 dolaréw, a wiec ok. 25 proc. ceny. Podobnie, cena wegla na gietdzie ARA to aktualnie
blisko 350 dolaréw za tone, podczas gdy rosyjski wegiel w dtugoterminowych kontraktach kosztowat
do niedawna kilkadziesiat dolarow.

Do tego przed nami cykle podwyzek swiatowych cen dobr zywnosciowych, wynikajace
z ograniczonej podazy produktéw rolnych. To problemy wynikajgce ze znaczacego udziatow Rosji
i Ukrainy w wielu sektorach swiatowe] produkcji - ropy (12 proc.), gazu ziemnego (9 proc.), pszenicy
(25 proc.), kukurydzy (14 proc.) i niklu (11 proc.). W tym kontekscie uzywanie pojecia ,putinflacja”
wydaje sie uprawnione, jednak zaznaczyc trzeba, ze to tylko jeden z wielu czynnikéw wzmacniajacych
tendencje wzrostu cen w gospodarce Swiatowe;.

To wtasdnie inflacja jest dzisiaj najpowazniejszym problemem i to wtasnie inflacja generuje
strach, frustracje ekonomiczng, a nawet panike na rynkach. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, juz
w marcowym komunikacie stwierdzat, ze wojna i zwigzane z nim sankcje gospodarcze wywotaja
bezprecedensowy ,szok cenowy” o zasiegu ogdélnoswiatowym. Faktycznie, w pierwszej potowie 2022
roku ceny poszybowaty wgérew niemal wszystkichgospodarkach. Stopainflacjiw USAwyniostaponad
8,5 proc., w UE przekroczyta 8 proc., szczegélnie mocno dotykajac kraje bytego bloku wschodniego
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(w Polsce blisko 14 proc.,w Czechach 16 proc., na Litwie, w totwie czy Estonii zbliza sie niebezpiecznie
do wymiaru 20 proc.). Krytycznie zte wyniki zanotowaty Turcja (73,5 proc.) i Argentyna (61 proc.) -
kraje, ktore majg bardzo zte doswiadczenia ze zwalczaniem inflacji.

Druga potowa 2022 roku, mimo oczekiwan co do spadku tempa inflacji nie przynosi poprawy.
W Polsce dane za sierpien wywotaty wrecz szok i niedowierzanie. Sierpniowy wstepny odczyt inflacji
wg GUS zaskoczyt nawet najwiekszych pesymistéw, a optymistéw, ktérzy ogtaszali juz koniec wzrostu
dynamiki cen sprowadzit na ziemie. Wynik Consumer Price Index (pomiar stopy inflacji) za sierpien to
16,1%r/r i00,8% wiecej nizw lipcu (zob. rys. 3.).

sierpier 2022 r. 16,1%*
16% P =

14

10

o N B~ O 0

VI 2019 112020 VII12020 112021 VIIN2021 112022 VIl 2022

Rys. 3. Tempo inflacji w Polsce w ostatnich 3 latach
Zrodto: PAP; dane GUS (wstepny odczyt za sierpien 2022).

To wielkie rozczarowanie, bo konsensus co do oczekiwan inflacyjnych wskazywat na faze
plateau, czyli ustabilizowanie sie inflacji w miesigcach letnich na poziomie ok. 15,4% (po lipcowej na
poziomie 15,6%). Miesieczna dynamika CPI okazata sie az czterokrotnie wyzsza od mediany prognoz
analitykéw zaktadajacych wzrost cen tylko o 0,2% m/m. Niestety, wzrosty cen bijg rekordy. Nadal
dynamicznie drozejg zywnosc¢ i energia, a te ostatnie - jak wiadomo - sg wyjatkowo inflacjogenne.

Choc dla portfela Kowalskiego podstawowe znaczenie maja wzrosty cen w poszczegdlnych
grupach dobr i ustug, to dla oceny makroekonomicznej wazniejszy jest odczyt tzw. inflacji bazowej
(nie uwzgledniajacej najbardziej wahajacych sie cen zywnosci i energii). To wtasnie inflacja bazowa
rosnie najszybciej - aktualnie szacowana jest na blisko 10% (wzrost z 9,3% w lipcu). W tej sytuacji
trudno liczy¢ na szybki zwrot sytuacji. Wszystko wskazuje na to, ze na wyhamowanie inflacji przyjdzie
nam jeszcze poczekaé. Przed nami turbodotadowanie zwigzane z cenami nos$nikow energii. Nikt
nie ukrywa, ze podwyzki taryf na energie elektryczng, gaz i ciepto sieciowe majg nam dokuczyc¢
w | kwartale 2023 i najprawdopodobniej podbijg wyniki pomiaru CPIl. Oznacza to, ze na poczatku roku
2023 mozemy zobaczyc kolejny, tzw. wtorny szczyt inflacji przewyzszajacy nawet aktualne odczyty
CPI. Wynik sierpniowy przesuwa niebezpiecznie Sciezke prognoz inflacji na najblizsze miesigce
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w goére. Nie mozna juz naiwnie zaktadaé, ze inflacja pod koniec roku wyhamuje, a jesli nawet to inflacja
ponownie przyspieszy w | potowie 2023. Nie mozna nawet wykluczy¢ scenariusza wymiaru inflacji
z ,dwodjka z przodu”.

Co oznaczaja te dane? Po pierwsze wskazujg na bardzo stabe oddziatywanie tarcz
antyinflacyjnych, a nawet ich minimalng skutecznosé. Po drugie obnazajg btedy bardzo ekspansywnej
polityki wydatkowej panstwa, stymulujacej popyt konsumpcyjny, a tym samym oddziatywujacej
proinflacyjnie. Potrzecie,wkoncuujawniajgtotalngbezradnos¢ NBPiRPPidemaskujanieprawdziwosé
tez Prezesa Glapinskiego o przejsciowym charakterze inflacji.

Tak wysokainflacja, nie tylkow Polsce jest kosztem jaki, po pierwsze ponosimy za to, ze w okresie
pandemii, w latach 2020-21 nie doszto do detonacji kryzysu gospodarczego i gtebokiej depresji, po
drugie za to, ze Swiat musi ptaci¢ wiecej za surowce energetyczne i zywnosciowe po wyeliminowaniu
z gry dostaw rosyjskich i po spadku ich podazy. Walka z tg wielosktadnikowg inflacjg bedzie bardzo
trudna. Wydaje sie, ze samo zakonczenie faz luzowania polityki monetarnej (Quantitative Easing),
akcje podwyzek stép procentowych, czy stosowanie taperingu (odwrotnos$é drukowania pieniedzy
- skupywanie aktywéw z rynku) bedg niewystarczajace dla wyhamowania tempa wzrostu cen.
Jednoczesdnie te dziatania wydajg sie by¢ jak dotad stabo skalibrowane i nie przynosza oczekiwanych
efektéw dezinflacyjnych, ale juz majg oddziatywanie recesjogenne - hamujace gospodarke. Wyzszy
koszt kredytu juz dzisiaj przynosi wyhamowanie proceséw inwestycyjnych w firmach i jako taki wrézy
negatywne szoki podazowe. Taki scenariusz oznacza wprost pojawienie sie recesji lub stagflacji. O tym,
czytobedzierecesjaczy - duzogrozniejsza - stagflacja zdecyduje dalszy przebieg cyklu podwyzek cen.
Jezeli inflacja zacznie szybko spadac to recesja moze by¢ ptytka i krotkotrwata. Jezeli jednak inflacja
pozostanie wysoka, to na skutek antyinflacyjnej polityki bankéw centralnych wkrétce zarejestrujemy
spowolnienie w potaczeniu z inflacja.

STAGFLACJA - PONURE DOSWIADCZENIA

Musimy sie wiec przygotowac na zjawisko od dawna (bo od lat 70. i 80. poprzedniego wieku)
w gospodarce Swiatowej niewidziane, czyli na tzw. stagflacje. Termin ,stagflacja” wprowadzit do
ekonomii brytyjski minister skarbu I. Macleodow po obserwacji zaskakujgcego w swoim przebiegu
i objawach kryzysu dekady lat 70. z Wielkiej Brytanii i USA. Pojecie to pochodzi z potaczenia dwéch
przebiegajacych paralelnie zjawisk: stagnacji gospodarczej i wysokiej inflacji, czyli oznacza wzrosty
cen w warunkach spadku produkcji zagregowanej (negatywny szok podazowy), prowadzacego do
spowolnionego wzrostu gospodarczego a nawet recesji®. To zaskakujagce potaczenie, bo zwykle
inflacja towarzyszy fazom silnego wzrostu gospodarczego. Zwykle, dobrej koniunkturze towarzysza
wzrosty cen, bo rosnie popyt, rosnie produkcja, rosng inwestycje. Tymczasem stagflacja oznacza
wzrost cen mimo kiepskiej koniunktury i jako taka jest powazng ,,chorobg” gospodarki, bardzo trudna
do wyleczenia.

Historia amerykanskiej stagflacji z lat 70. wywotuje bardzo ponurg analogie. W 1973r. doszto
w gospodarce swiatowej do akceleracji inflacji wywotanego dwoma czynnikami - zbyt tagodna

8 P.Krugman, R. Wells, Makroekonomia, PWN, Warszawa 2020, s. 610.
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polityka pieniezng w minionejdekadzie oraz gwattownymizaburzeniaminarynkach surowcéw rolnych
i energetycznych (tzw. kryzys paliwowy). Inflacja z tamtego okresu skutkowata spadkiem realnych
dochodéw ludnosci i w nastepstwie spadkiem konsumpcji. Jednoczesnie rosnace ceny uruchomity
mechanizm znany jako spirala cenowo-ptacowa. Cho¢ gospodarke dreczyta recesja (spadek produkgji,
spadek produktywnosci), to nominalne ptace dynamicznie rosty. W tamtym czasie rzad amerykanski
zaproponowat dziatania ostonowe przed inflacjg i mimo rosngcego bezrobocia podniést o 25 proc.
ptace minimalna. Chwile pdzniej amerykanskie zwigzki zawodowe wymusity dalsze podwyzki
wynagrodzen. Rekcje amerykanskiego banku centralnego (FED) i serie podwyzek stép procentowych
okazaty sie spédznione i rozczarowujaco stabe. Nie przyniosty redukcji inflacji. W efekcie, w gospodarce
amerykanskiej rozpoczeta sie tzw. stracona dekada, w czasie ktérej inflacja i bezrobocie byty tacznie
wysokie, a wzrost gospodarczy dosé niski (Srednio ponizej 2 proc. rocznie)’.

NAsZE (POLSKIE) PRZESLANKI STAGFLACJI

Nie mozna oprzec sie wrazeniu, ze historia amerykanskiej stagflacji to wierny opis zjawisk
jakie dzisiaj obserwujemy w Polsce. Jednak polska gospodarka jest stabsza niz amerykanska, jest
mniej doswiadczona i do tego niestabilna politycznie. To sytuacja, w ktorej nawet najmniejszy wstrzas
generuje wiecej dtugookresowych zagrozen i ryzyk. | cho¢ jakas czesc polskich probleméw zostata
wywotana przez impulsy globalne, zewnetrzne (greenflacja, putinflacja), to jednak mamy tez wiele
naszych, swojskich, krajowych ryzyk, ktore nasilajg skale zblizajacej sie stagflacji.

Dlaczego stagflacja w Polsce jest bardziej prawdopodobna niz w innych krajach?

Po pierwsze dlatego, ze w Polsce inflacja ma w ogromnej mierze zrédta endogeniczne,
zwigzane z krajowym wzrostem podazy pieniadza na rynku oraz dynamicznie rosngcym od lat
popytem konsumpcyjnym. To efekt wieloletniej polityki luzowania iloSciowego, zwigzanej ze
wzmocnieniem transferéw socjalnych. Ale to takze skutek akcji ratunkowych w okresu pandemii,
kiedy w Polsce uruchomiono specjalng akcje ,dodruku” w postaci emisji obligacji Polskiego Funduszu
Rozwoju o wartosci ponad 250 mld zt, skierowanych na fundusz obstugujacy kolejne edycje tarcz
antykryzysowych. Zatem w kolejnych okresach, przed rozpoczeciem wojny w Ukrainie, polska inflacja
byta efektem ,zalewania pieniedzmi” r6znych probleméw gospodarczych i spotecznych. Przynajmniej
od siedmiu lat obserwujemy w Polsce syndrom ,helicopter money” - populistycznego, nieracjonalnego
rozdawnictwa publicznych pieniedzy. To transfery bardzo stabo skalibrowane i czesto btednie
ukierunkowane. W efekcie, nie rozwigzuja probleméw jakim miaty by¢ dedykowane. Sztandarowym
przyktadem pozostaje w Polsce powszechny program 500+ - zasitku naleznego wszystkim rodzinom
niezaleznie od kryterium dochodowego. Program, ktéry miat by¢ polskim panaceum na ujemna stope
przyrostu naturalnego niestety nie przyniost i nie przynosi oczekiwanego wzrostu dzietnosci.

Ogromna czes$¢ polskiej presji inflacyjnej, ktéra ujawnita sie duzo wczesniej niz pandemia
i wzrost cen nosnikow energii bo juz w roku 2019 to tzw. inflacja bazowa (pomiar zmian cen towarow

9 Ibidem, s. 815.
15 Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2022/22 (62)



Miedzy recesjg a stagflacjg — oblicza nadchodzacego kryzysu

i ustug konsumpcyjnych z wytgczeniem cen administrowanych, cen najbardziej zmiennych, cen
zywnosci i energii). Aktualnie inflacja bazowa w Polsce szacowana jest na ok. 10-11 proc., co oznacza,
ze to wtasnie czynniki wewnetrzne wywotujg przynajmniej potowe wymiaru tempa wzrostu cen.

Od 2021 roku z kolei polska inflacja byta dodatkowo napedzana przez wadliwe, fatszujgce stan
faktyczny komunikaty NBPimocnospdzniongreakcje Rady Polityki Pienieznej. Zdaje sie, ze kojacyitym
samym szkodliwy przekaz Prezesa Glapinskiego nie znalazt uznania i jako nierzetelny napedzit skale
oczekiwan inflacyjnych. Szybko rosnace ceny zmusity ostatecznie RPP do otwarciajesienig 2021 roku,
cykluhisterycznych podwyzek stép procentowych, ktore jak dotad nie ujawnity efektu dezinflacyjnego.
Problem w tym, ze wzrostom rygoréw w polityce monetarnej towarzyszy dzisiaj bardzo kolizyjny kurs
szeroko rozumianej polityki fiskalnej rzadu. O ile rosngca stopa procentowa ma za zadanie ograniczy¢
podaz pieniadza na rynku i zredukowac¢ apetyty konsumpcyjne Polakdw, o tyle rzgdowe instrumenty
wsparcia w warunkach inflacji same w sobie sg proinflacyjne. Tarcze antyinflacyjne czyli ztagodzone
wymiary podatkow posrednich na energie i zywnos¢, obnizka podatku PIT czy rzadowe doptaty do cen
weglatoinstrumenty adresowane do wyborcéw za cene dalszego wzrostu podazy pienigdzaidalszego
pogtebiania inflacji. A to nie jedyne zagrozenia proinflacyjne w Polsce. Trzeba uwzgledni¢ dodatkowo
nadchodzace ryzyka dalszego, by¢ moze nawet gwattownego wzrostu inflacji do poziomu powyzej 20
proc.. Po pierwsze, wymuszona wojng i sankcjami przyspieszona transformacja energetycznaw Polsce
pociagnie za sobg olbrzymie koszty i dalsze wzrosty cen. To bedzie najprawdopodobniej krytyczny
czynnik inflacjogenny, a sama, bardzo trudna logistycznie substytucja zrodet importu nosnikéw energii
moze wywota¢ powazne deficyty podazy, réwniez silnie proinflacyjne. Po drugie, zapowiadane na
druga potowe 2022 roku wygaszenie tarcz antyinflacyjnych (jesli nie zostang prolongowane) ujawni
faktyczngskale podwyzek cen energii. Potrzecie, w | kwartale 2023 swoje oddziatywanie proinflacyjne
ujawnig olbrzymie podwyzki taryf na energie i energie cieplna. Po czwarte, niestabilny, stabnacy kurs
ztotego w stosunku do gtéwnych walut rozliczeniowych na rynkach energii moze dodatkowo pogtebié
skale wzrostéw kosztéw zakupu energii. Po piate, przed nami dalsze wzrosty ptacy minimalnej
(w 2023 zostaty zapowiedziano az dwie podwyzki), ktore wzmocnia roszczenia pracownikow
i wywotaja niebezpieczna spirale cenowo-ptacowa. Po szdste w koncu - i z pewnoscia nie ostatnie -
najblizsze kilkadziesiat miesiecy uptynie w Polsce w klimacie atmosfery przedwyborczej. Zobaczymy
jeszcze miliony banknotéw z ,helicopter money”, napedzajacych inflacje i oczekiwania inflacyjne.

Jednoczes$nie, mamy w Polsce poza bezprecedensowym ryzykiem inflacyjnym, rowniez ryzyko
istotnego spowolnienia gospodarczego. Szacuje sie, ze tylko utrata dostaw rosyjskiego wegla moze
zredukowac polskie PKB o ok. 0,5 proc. Nadal utrzymujace sie zagrozenie wstrzymania wyptat
funduszy unijnych w ramach Krajowego Planu Odbudowy to z kolei koszt ok. 1 proc. polskiego PKB.
Nie bez wptywu na rozmiar i tempo wzrostu PKB pozostanie takze polityka monetarna. Nalezy sie
spodziewad, ze szybko rosnacy koszt pieniadza (stopa procentowa) wywota wyhamowanie proceséw
inwestycyjnych zaréwno w sektorze publicznym, jak i prywatnym. To zjawiska podnoszace ryzyko
recesji, ktéore w zderzeniu z wysoka, trudng do opanowania inflacja budujg dla Polski scenariusz
dotkliwej stagflacji. | oby to nie byt scenariusz amerykanskiej straconej dekady!
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BETWEEN RECESSION AND STAGFLATION - FACES OF THE COMING CRISIS

Summary:

As late as January 2022, economists around the world considered two opposing scenarios for the post-pandemic global
economy. The prevailing belief was that the economy would rebound faster or slower and would, as a result, return to
pre-pandemic growth paths. There were also pessimistic reports about the threat of a post-covid recession and the risk
of a debt crisis. Today these scenarios are already in the archives, on the shelf of the wrong forecasting, out of date, and
therefore unimportant. Today, after the war in Ukraine is another blow to the geopolitical system and to the condition of the
global economy, only two alternative paths, both crisis ones, are being considered. The current projections of the condition
of the global economy in the perspective of two or three years (and in the most extreme forecasts even in the perspective
of a decade) doom it to recession or stagflation. At the same time, stagflation seems to be a much worse scenario than a
pure technical recession.

The aimof the articleis to present the main factors shaping the economic situation in the nearest perspective, in the context
of the serious threat of stagflation. The article refers to the global economy, but focuses mainly on the determinants of
the Polish economic conditions. The author consciously warns against a defeatist scenario, which may be a long-term
stagflation, and points to its objective premises.

Keywords: Economic growth, prosperity, crisis, recession, inflation, stagflation
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