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Stodko czy gorzko? - czy mozliwe jest wyjscie z inflacji bez
kryzysu?

Streszczenie:

Polska gospodarka roku 2023 doznaje powaznych perturbacji zwigzanych z walka z inflacjg. Dane dotyczace ujemnego
wzrostu PKB za pierwsze dwa kwartaty 2023 dokumentuja, ze Polska znalazta sie wtasnie w fazie tzw. recesji techniczne;j.
Wydaje sie wiec, ze gospodarka polska odczuwa efekt tzw. krzywej Philipsa, zaktadajacej, ze kosztem dezinflacji jest
recesja i wzrastajgce bezrobocie. O ile sytuacja na polskim rynku pracy nie ulega powaznym zmianom i nie wida¢ tu
istotnych zagrozen, o tyle skutki polityki antyinflacyjnej dla koniunktury sg wyrazne i niepokojace. Tymczasem w innych
gospodarkach obserwuje sie zjawisko opisane we wspdtczesnej ekonomii jako ,sweet spot” (ztoty srodek, punkt idealny,
,stodki”) czyli wygaszenie inflacji bez gtebokiej recesji. Wedtug danych za pierwsza potowe roku 2023 ta niezwykta sztuka
udaje sie w USA, Chinach, a w Europie w Irlandii, Stowacji czy na Litwie. Czy Polska ma szanse na swaj ,sweet spot”?
Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych faktoréw ksztattujacych koniunkture polskiej gospodarki w najblizszej
perspektywie, w kontekscie walki z inflacja. Artykut odnosi sie zaréwno do perspektyw krotkookresowych (rok 2023),
jak i tych dtugookresowych (kolejne 3 lata) i koncentruje sie na egzo- i endogenicznych determinantach polskiej sytuacji
gospodarczej. Artykut ma jednoczes$nie da¢ odpowiedz na pytanie o szanse osiaggniecia tzw. ,sweet spot” w Polsce.
Autorka swiadomie ostrzega przed dosc defetystycznym scenariuszem niepowodzenia w osigganiu ,sweet spot”.

Stowa kluczowe:

Wzrost gospodarczy, koniunktura, kryzys, recesja, inflacja, stagflacja, krzywa Philipsa, sweet spot

WPROWADZENIE

Tezy orozpoczynajacej sie wtasnie w Polsce recesji wydaja sie by¢ w zasadzie niekontestowalne,
awyniki dotyczace wzrostu PKB za pierwsze dwa kwartaty 2023 dokumentujg, ze Polska znalazta sie
wtasnie w fazie tzw. reces;ji technicznej. Jednak kazdy, kto obstawia szybkie odbicie i rychty powrét
na sciezke silnego jak w ostatnich latach wzrostu gospodarczego gteboka - a takie nastroje dominuja
wsrod ekonomistéw - musi sie skonfrontowac zrzeczywistymi danymi ptyngcymiz gospodarki krajowej
i globalnej. Choc zdaje sie, ze zagrozenie najczarniejszego scenariusza gtebokiego kryzysu stabnie, to
jednak Polska ma coraz mniejsze szanse na dodatni wynik wzrostu PKB w tym roku i przyspieszenie
w kolejnych latach. Wedtug najnowszej prognozy Komisji Europejskiej nie maco liczy¢ nawynik z 2022
r. (wzrost 4,9 proc.), jednak wszystko wskazuje na to, ze Polska zakoriczy 2023 rok na matym plusie.
KE prognozuje, ze w tym roku odnotujemy 0,7 proc. wzrostu PKB, bedzie to jednak tempo wzrostu
stabsze nizw catej UE (1 proc.). Mniejoptymistyczne projekcje przedstawiadla Polski Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy i wycenia wzrost PKB w 2023 roku na 0,3 proc. (w roku 2024 - 2,4 proc., aw 2025
- 3,7 proc.). Oznacza to, ze polska gospodarka odnotuje w najblizszej perspektywie raczej stagnacje
niz gteboki kryzys, a jej tempo wzrostu bedzie niedoborowe wobec dtugookresowego potencjatu
rozwoju, szacowanego na 3-3,5 proc. rocznie. Wyniki ponizej tego poziomu skazujg gospodarke
na liczne zapd6znienia i straty. Rzecz w tym, ze wynik bliski zeru w jednym roku nie zostanie raczej
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skompensowany w kolejnym (bo wtedy wzrost musiat by osiggna¢ ponad 6 proc.). Taki scenariusz
nalezy uzna¢ za nisko prawdopodobny i odrzuci¢. Zatem, jaki scenariusz jest prawdopodobny? Czy
spadek PKB w pierwszej potowie roku 2023 oznacza pewng recesje? A moze w perspektywie 3 lat
uda nam sie osiggnac tzw. ,sweet spot” (punkt idealny, ,stodki”) czyli taki poziom kosztu pienigdza,
ktéry zagwarantuje wygaszenie inflacji bez gtebokiej recesji. ,Sweet spot” jako bezrecesyjna Sciezka
dezinflacyjna to jednak ryzykowna akrobacja cyrkowa. Moze sie uda¢, niemniej istnieje duzo putapek
i zagrozenie upadku.

Celem artykutu jest przedstawienie gtéwnych faktoréw ksztattujgcych koniunkture polskiej
gospodarki w najblizszej perspektywie, w kontekscie walki z inflacjg. Artykut odnosi sie zaréwno do
perspektyw krétkookresowych(rok 2023), jak i tych dtugookresowych (kolejne 3 lata) i koncentruje
sie naegzo-iendogenicznych determinantach polskiej sytuacji gospodarczej. Artykut majednoczesnie
da¢ odpowiedz na pytanie o szanse osiggniecia tzw. ,sweet spot” w Polsce.

TEORETYCZNIE DEZINFLACJA PRZYNOSI KRYZYS

W teorii ekonomii ugruntowane jest przekonanie, bazujace na teorii Albana Phillipsa z 1958
roku, o wymiennosci miedzy inflacjg a bezrobociem. Koncepcja Philipsa, znana réwniez jako krzywa
Philipsa wyjasnia zwigzek miedzy stopa bezrobocia a stopg inflacji w krétkim okresie. Wyniki badan
Phillipsa udowodnity, ze istnieje silna ujemna zalezno$¢ miedzy stopa zmian nominalnych, czyli
inaczej inflacja ptacowg, a bezrobociem. Pierwotna postac tej wtasnie zaleznosci zostata jednak
przeksztatcona w ujemng zalezno$¢ miedzy stopa zmiany cen, czyli inflacjg, a poziomem bezrobocia.
Oznacza to, ze gdy inflacja jest niska, stopa bezrobocia jest wysoka, a gdy inflacja jest wysoka, stopa
bezrobocia jest niska.

To dlatego uznaje sie, ze bezposrednim skutkiem walki z inflacja sa zjawiska recesyjne,
generujace wzrost bezrobocia, i odwrotnie redukcja bezrobocia wywotuje zwykle silng presje
inflacyjna. Zaleznosci te potwierdzaty rzeczywiste odczyty stopy inflacji i stopy bezrobocia z réznych
gospodarek w dekadach lat 60. i 70. poprzedniego wieku, ale takze obserwacje perturbacji na rynku
pracy po wielkim kryzysie finansowym z 2008 roku.

Krzywa Philipsa jako dominujgca w latach 60. i 70. podstawa polityki gospodarczej, byta i jest
do dzisiaj czesto kontestowana. Jej krytycy podkreslaja, ze o ile odzwierciedla ona wymiennosé inflacji
i bezrobocia w krotkim okresie, o tyle relacja ta przestaje by¢ widoczna w dtugim okresie. Na kanwie
krytyki tej koncepcji powstata teoria dtugookresowej krzywej Philipsa, sugerujaca, ze w dtugim
horyzoncie czasowym, nie jest mozliwe osiggniecie nizszego bezrobocia poprzez zaakceptowanie
wyzszej inflacji.
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KRZYWA PHILIPSA

»

TOPA BEZROBOCIA

Rys. 1. Krétkookresowa krzywa Philipsa

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Niezaleznie od tego koncepcja Philipsa do dzisiaj jest czesto eksploatowana a nawet
naduzywana jako argument przeciwko rygorystycznej polityce antyinflacyjnej. Réwniez w Polsce
w ostatnim okresie obserwujemy dos¢ tagodng polityke monetarng wobec wyzwan inflacyjnych, co
bank centralny oficjalnie ttumaczy obawg przed recesjg i bezrobociem.

DEZINFLACJA A ,SEODKI PUNKT”

We wspbtczesnejekonomiiz ostatnich dwoch dekad nie wyklucza sie scenariusza konsekwencji
walkizinflacjg zgodnych z koncepcja Philipsa, jednak praktyka gospodarcza dostarcza dowodéw na to,
ze mozliwa jest dezinflacja bez powaznych skutkéw koniunkturalnych, w tym bez efektu generowania
bezrobocia. Stan taki okreslany jest mianem ,sweet spot” i oznacza uzyskanie optymalnej relacji
miedzy poziomem stopy procentowej a poziomem koniunktury gospodarcze;j.

Stopy procentowe moznauznac zaoptymalne, jesli utrzymuja presje inflacyjng pod kontrola, ale
nie kosztem catego rynku. Podobnie, gdy obecny poziom zatrudnieniaw gospodarce jest wystarczajacy,
aby pobudzi¢ wzrost gospodarczy bez powodowania wyzszego poziomu inflacji w wyniku presji
ptacowej, mozna to réwniez okresli¢ jako optymalny punkt?. ,Sweet spot” to w zasadzie kategoria
subiektywna, bo nie wskazuje jednego oficjalnego algorytmu dobrej (idealnej) relacji miedzy stopa
inflacji, stopg bezrobocia i stopg procentowa.

1 Cho¢ nie uzywa sie w ekonomii ttumaczenia tego terminu na jezyki krajowe, to jednak mozna stosowac tu
okreslenie ,ztoty $rodek” lub ,punkt idealny”.
2 C. Halton, Sweet Spot: What it Means, How it Works, Global Economy; https://www.investopedia.com/terms/s/

sweetspot.asp [data dostepu: 6/07/2023].
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Osiagniecie tzw. ,sweet spot”, czyli skuteczne obnizenie inflacji bez ryzyka recesji i jej skutkéw
w postaci wzrostu bezrobocia i spadku inwestycji to bardzo trudna sztuka. Jak twierdzi amerykanski
ekonomista Jason Furman z Harvardu Business School, ta trudna sztuka udaje sie dzisiaj gospodarce
USA, ktéra podaza konsekwentnie $ciezkg dezinflacyjng bez wyraznych symptomow recesjic.
Wstepne dane zza oceanu dokumentujg, ze w | kwartale PKB wzrést o 1,1 proc.,, a inflacja spadta ze
szczytowego poziomu 9 proc. w potowie 2022 r. do 5 proc. na koniec marca tego roku. Jednoczesnie
FED nie wyklucza kolejnych podwyzek stop procentowych w celu szybszego wygaszenia inflacji, ale
uzaleznia je od dalszych wynikéw gospodarki. To wtasnie utrzymywanie trudnego balansu miedzy
monetarna politykg antyinflacyjng a troska o jej skutki dla gospodarki, pozwalajg przypuszczaé, ze
W najwiekszej gospodarce $wiata wzrost gospodarczy jest wystarczajaco niski, zeby zredukowacd
inflacje, a jednoczes$nie wystarczajgco wysoki, zeby obronic sie przed recesja i jej skutkami.

Czy nam w Polsce moze sie udac ta trudna sztuka? Czy w najblizszych latach znajdziemy sie w punkcie
idealnym? Odpowiedznato pytanie musiuwzglednia¢ zaréwno czynnikiglobalne,jak ite endogeniczne,
krajowe.

W POLOWIE 2023 WYRAZNA DEKONIUNKTURA

Na poczatku tego roku wydawato sie, ze nie ominie nas recesja, a jej gtebokosc bedzie mierzona
wskaznikami spadku popytu konsumpcyjnego i spadku produkcji. Faktycznie wedtug danych za
pierwszg potowe 2023 sprzedaz detaliczna spadta az o ok. 7 proc. rok do roku. To dane fatalne, gorsze
od statystyk z okreséw lockdownéw w 2020 i 2021 roku. Polacy zareagowali na rosnace ceny i spadek
dochodéw realnych zaciskaniem pasairedukcjgwydatkéwnadobrazlisty tych pozapierwsza potrzeba.
Wydaje sie, ze ten trend bedzie bardzo trudno odwréci¢ w tym roku. Nie lepiej ma sie produkcja.
GUS podaje, ze do konca czerwca produkcja obnizyta sie o ok. 1,5 proc. rok do roku, a w lipcu okazata
sie nizsza od tej czerwcowej az o 8,5 proc. * To jest bardzo powazny spadek, poréwnywalny do tego
z czasow kryzysu finansowego z 2009 r.

Tak gteboka redukcja konsumpcji i dotek w produkcji przektadajg sie na wyniki PKB. Dane
za | kwartat 2023 wskazaty na spadek PKB o0 0,2 proc. rok do roku, a juz w Il kwartale ubytek PKB
wynioést 0,5 proc. Wyniki te - zgodnie z akademicka definicjg recesji® - musza by¢ jednoznacznie
zinterpretowane jako wejscie w faze recesji technicznej. Drugi kwartat zaskoczyt tez negatywnie jesli
chodzi o pomiar tempa wzrostu PKB kwartat do kwartatu - polski PKB skurczyt sie o 3,7 proc. Wynik
ten daje Polsce pierwsze miejsce w UE pod wzgledem gtebokosci recesji.

3 J. Furman, Why Is US Inflation Falling?; https://www.project-syndicate.org/commentary/declining-us-inflation-
low-unemployment-economic-models-by-jason-furman-2023-08?barrier=accesspaylog [data dostepu: 1/09/2023].

4 Spadek produkcji przemystowej jest duzo wiekszy, niz oczekiwano; https://www.wnp.pl/finanse/spadek-
produkcji-przemyslowej-jest-duzo-wiekszy-niz-oczekiwano,743182.html [data dostepu: 8/09/2023].

5 Powszechna w stosowaniu jest definicja recesji, opisujaca ja jako sytuacje w gospodarce, gdy realny produkt
krajowy brutto zmniejsza sie przez kolejne dwa kwartaty. Ten sposob kwalifikacji recesji przy uzyciu jednej miary (PKB)
jest czesto nazywany “recesjg techniczng”. Komitet ds. wyznaczania faz cyklu koniunkturalnego (Business Cycle Dating
Committee), oceniajgc zmiany aktywnosci gospodarki, oprécz PKB bierze pod uwage rowniez strone dochodowsg. W
efekcie, kryterium stanu kwalifikowanego jako recesja sg jednoczesne, utrzymujace sie przynajmniej p6t roku spadki:
wielkosci produkcji, dochoddw, sprzedazy detalicznej i zatrudnienia. M. Drozdowicz-Bie¢, Cykle i wskazniki koniunktury,

Wydawnictwo Poltext, Warszawa 2012.
Zeszyty Naukowe ZPSB FIRMA i RYNEK 2023/02 (64) 10



DR HAB.ANETA ZELEK, PROF. ZPSB

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO (PKB) NIEWYROWNANY SEZONOWO
Zmiana procentowa do analogicznego kwartatu roku poprzedniego
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Rys. 2. Tempo wzrostu PKB Polski w kwartatach w okresie 2019-2023 (Ip.)

Zrédto: Polska Agencja Prasowa.

Stabe wyniki polskiej gospodarkiw pierwszej potowie roku zwigzane sg z recesja konsumencka.
W 2023 roku gospodarke napedzaja nieznacznie naktady inwestycyjne przedsiebiorstw oraz eksport
netto. Polskie saldo handlu zagranicznego osiggneto w | kwartale rekordowo wysoki poziom, niestety
w Il kwartale znacznie gorszy. Pewne pozytywne zaskoczenie przynosza wskazniki inwestycji. Wyniki
finansowe firm maja sie stosunkowo dobrze, co sktania je do inwestowania. Czynniki sprzyjajace
wzmozeniu proceséw inwestycyjnych w biznesie to gtéwnie transformacja energetyczna, ale takze
przyspieszenie realizacji przedsiewzie¢ wspoétfinansowanych ze Srodkéw UE z perspektywy 2014-
2020 (deadline na rozliczenie projektow do konca 2023r.)

Pytanie tylko, czy te drivery eksportu i inwestycji bedg miaty charakter trwaty i zbuforujg
spadki konsumpcji i produkcji w kolejnych okresach. Wydaje sie, ze bedzie bardzo trudno obronic
dodatni wynik PKB w tym roku. Wystarczy powiedzie¢, ze juz w lipcu rzad znowelizowat zatozenia
ustawy budzetowej i obnizyt prognoze PKB natenrok z 1,7 proc. do poziomu 0,9 proc., a we wrzesniu
2023, wiekszos¢ osrodkow analitycznych obnizyto prognozy do ok. 0,5 proc. Analitycy wierza, ze po
recesji w pierwszej potowie roku, w kolejnych miesigcach nastgpi odbicie, choé niezbyt dynamiczne.
Jeszcze mniej optymizmu wskazujg ostatnie modele analityczne NBP, ktére jeszcze nizej wyceniaja
potencjat polskiej gospodarki w tym roku. Jeszcze w marcu wedtug projekcji centralnej NBP, PKB
Polski miata wzrosnaé o 0,9 proc, w lipcu oszacowano go juz na 0,6 proc., a w kolejnej listopadowej
projekcji z pewnoscig te prognozy zostang obnizone.

Nie lepsze projekcje koniunktury wynikaja z analiz sygnalnych. Oto wskaznik wyprzedzajacy
PMI zwiastuje pogarszajace sie warunki prowadzenia dziatalnosci gospodarczej juz 16 miesiecy
z rzedu. Sierpniowy indeks PMI na poziomie 43.10° wskazuje na pogorszenie nastrojéw w polskim

przemysle, ktére moze znalez¢ odzwierciedlenie w realnych danych z gospodarki za Il i IV kwartat
tego roku.
6 Indeks PMI moze przyjmowac wartosci w przedziale od O do 100 punktéw. Wynik indeksu na poziomie 50 pkt

jest okreslany tzw. punktem neutralnym. Z wysokim indeksem PMI mamy do czynienia wtedy, gdy wartos¢ wskaznika
wynosi powyzej 50 punktow, co sygnalizuje poprawe koniunktury. Niski wskaznik PMI wystepuje wtedy, gdy jego wartosé
wynosi mniej niz 50 punktéw. Gdy indeks PMI spadnie do 43 punktéw, mamy do czynienia ze stagnacja, nizsze wskazniki
dokumentuja silng recesje.
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GLOBALNY KLIMAT NIE SPRZYJA ,SWEET SPOT”

Jesli mowa o wptywach koniunktury globalnej, to sygnaty ze swiata pozostawaty dos¢
pozytywne w | kwartale 2023, jednak juz od Il kwartatu zwiekszaja ryzyko zainfekowania Polski
gtebokim kryzysem przez najwiekszych graczy.

Woprawdzie gospodarka amerykanska sie broni i chyba odnotowuje mityczny ,sweet spot”
- w potowie roku inflacja spadta do poziomu 3 proc. rok do roku, a PKB w Il kw. 2023 (wyréwnany
sezonowo) odnotowat wzrost 0 2,4 proc. w ujeciu annualizowanym’. To zaskakujacy wynik, bo odczyt
za ll kwartat, duzo lepszy od tego, jakiego spodziewali sie ekonomisci, szacujacy wzrost PKB o 1,6-1,7
procé.

Niezte wyniki gospodarki amerykanskiej towarzyszg dobrym doniesieniom z Chin.
W pierwszym kwartale 2023 roku PKB wzrést tam o 4,5 proc. rok do roku, zeby w drugim kwartale
zaskoczy¢ poziomem 6,3 proc.” Oznacza to, ze osiggniecie wzrostu na poziomie 5 proc. w tym roku,
zgodnie z zatozeniami rzadowymi jest wysoko prawdopodobne. Gtoéwne efekty dla wzrostu PKB
w Chinach przynosza dane dotyczace produkcji i sprzedazy detalicznej, ktére odnotowuja wysokie
tempo wzrostu.

Niestety wydaje sie, ze Europa przegrywa z zagrozeniami recesja. W | kwartale tego roku PKB
UEwzrostoo 1,3 proc.rokdoroku, ale juzw Il kwartale wynik rozczarowat - PKB wyréwnany sezonowo
wzrést w drugim kwartale 2023 r. 0 0,6 proc. w strefie euro i 0 0,5 proc. w catej Unii Europejskie;j.
Ogoétem wzrost PKB zanotowato 13 z 27 panstw, zatem recesja dotyka ponad potowy gospodarek UE,
w tym Polske.

W ujeciu kwartalnym, Il kwartat roku przynosi stagnacje i O proc. wzrostu PKB w catej Unii.*°
Sa jednak gospodarki, ktére radza sobie z dekoniunktura. Najszybciej rosty gospodarki Irlandii, Litwy
i Stowenii. W drugim kwartale tego roku PKB Zielonej Wyspy wzrosto o 3,3 proc. W tym samym
okresie gospodarka Litwy rozwijata sie w tempie 2,8 proc., a Stowenii 1,4 proc. Trzeba zaznaczy¢, ze
najgorszy wynik w Il kwartale odnotowata Polska z odczytem - 3,7 proc. PKB kw/kw.

Dla polskiej gospodarki kluczowe znaczenie ma koniunktura zachodniego sasiada. Sytuacja
gospodarki Niemiec jest specyficzna - kwartalna dynamika PKB wyniosta 0,0% po spadku o 0,1%
kwartat wczesniej i regresie 0 0,4% kw/kw. w IV kwartale 2022. Zatem najwieksza gospodarka Unii
Europejskiej od roku nie odnotowata wzrostu gospodarczego i zapewne nie odnotuje go takze do
konca 2023. Biorac pod uwage fakt, ze Niemcy to najwiekszy odbiorca polskiego eksportu (w tym roku
najwazniejszego silnika gospodarki), opisane stabe wyniki moga w jakims sensie moze determinowac
kondycje polskiej gospodarki.

7 Inflacja w Stanach Zjednoczonych najnizsza od ponad dwéch lat; https://www.rp.pl/dane-gospodarcze/
art38730701-inflacja-w-stanach-zjednoczonych-najnizsza-od-ponad-dwoch-lat [data dostepu: 25/08/2023].

8 M. Kubicki, Amerykanska gospodarka zaskoczyta. Miara wzrostu cen blisko celu wyznaczonego przez Fed; https://
www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-USA-w-II-kwartale-2023-szybki-szacunek-8585682.html [data dostepu: 25/08/2023].
9 Chiny podatydane natemat swojejgospodarki; https://forsal.pl/gospodarka/aktualnosci/artykuly/8791183,chiny-
podaly-dane-na-temat-swojej-gospodarki-jaka-mialy-sprzedaz-pro.html [data dostepu: 1/09/2023].

10 K. Kolany, EuroPKB: stagnacja, ale (jeszcze?) nie recesja; https://www.bankier.pl/wiadomosc/PKB-w-strefie-

euro-lll-kwartal-2023-roku-8607068.html [data dostepu: 7/09/2023].
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HCOB Eurozone Manufacturing PMI HCOB Germany Manufa;:turinl%PMl
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Rys. 3. Tempo wzrostu PKB w krajach UE w Il kw. 2023

Zrédto: https:/forsal.pl/gospodarka/pkb/artykuly/9277215,pkb-w-ue-w-ii-kwartale-2023-roku-polska-z-najwiekszym-
spadkiem.htm [data dostepu: 7/09/2023].

Dane historyczne to nie jedyne ostrzezenia dotyczace koniunktury w Europie. Rowniez
wskazniki wyprzedzajace ilustrujg wyrazny spadek koniunktury i bardzo powazne zagrozenie recesja.
W Eurozonie i Niemczech wskaznik PMI w sierpniu 2023 odnotowat trwajacy od 9 miesiecy spadek -
odpowiednio 43,7 pkt.i 39,1 pkt.

I proc.
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Rys. 4. Indeks PMI Przemyst dla strefy Euro i Niemiec

Zrédto: https://obserwatorgospodarczy.pl/2023/07/24/pmi-nie-pozostawia-zludzen-strefa-euro-w-recesji/
[dostep z dnia: 7/09/2023].
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Stodko czy gorzko? - czy mozliwe jest wyjscie z inflacji bez kryzysu?

Koniunktura swiatowa zatem jest zréznicowana. Nienajgorsze doniesienia z panistwa $rodka
i USA nie buforuja jednak bardzo stabych danych z Europy. Wprawdzie nie ma mowy gtebokim kryzysie
gospodarczym, to jednak nie ma wyraznych symptomow wygaszania recesji, ktérg awizuje wiekszosc
mainstreamowych prognoz gospodarczych. Oznacza to, ze polska gospodarka musi sie obawiaé
transmisji ,wirusa kryzysu” z zewnatrz, ale tez nie moze liczy¢ na samodzielne ozywienie gospodarki.
Mozna wiec mowi¢ o dos$¢ negatywnym wptywie deskryptoréw egzogenicznych na koniunkture
w Polsce w najblizszym okresie. Fakt ten jednoczesnie wzmacnia znaczenie naszych wewnetrznych
czynnikéw determinujacych $ciezki rozwoju gospodarki.

NASZE KRAJOWE SZARE NOSOROZCE

Niestety, réwniez ocena krajowych determinantéw koniunktury wypada do$¢ niepokojaco.
Fatalne w skutkach dla gospodarki mogg okazac sie wkroétce tzw. szare nosorozce, czyli zjawiska
wysoko prawdopodobne, o silnym wptywie na gospodarke, jednak lekcewazone, a nawet ignorowane.
Wsrdéd najwazniejszych nalezy wymienié: negatywne dtugoterminowe trendy demograficzne,
niedoborowe przynajmniej od dekady inwestycje w sektorze prywatnym, wzmacniajacy sie wzorzec
rozwoju kapitalizmu panstwowego (patologie rozwoju w spétkach skarbu panstwa) oraz towarzyszaca
mu wyrazna destrukcja instytucji panstwa prawa, krytycznie zty stan finanséw publicznych
(niekontrolowane narastanie dtugu publicznego), bardzo nieefektywna, nieskuteczna polityka
antyinflacyjna i w koncu - the last but not least - skutki realizacji obietnic wyborczych dla gospodarki
i finansow publicznych. To czynniki o charakterze destymulatoréw, narazajace polska gospodarke
w najlepszym przypadku na stagnacje lub stagflacje, w gorszym na petzajaca recesje, a w najgorszym
scenariuszu na gteboki, dtugotrwajacy kryzys. To czynniki, w ktérych na prézno szukac podstaw do
szybkiego wzrostu gospodarczego.

Po pierwsze, dtugoterminowym triggerem stabniecia polskiej gospodarki jest niesprzyjajaca
demografia. Zdaje sie, ze w Polsce zakonczyt sie okres korzystania z tzw. dywidendy demograficzne;j.
Prognozy demograficzne jednoznacznie skazuja Polske na role jednego z najstarszych spoteczenstw
Europy. W bazowym scenariuszu, w ciggu jednego pokolenia ubedzie nas 5,5 miliona, a dominujaca
grupanarynku pracy stangsie osoby wwieku 50-65 lat. Przy zatozeniu, ze wiek emerytalny w Polsce nie
zostanie z przyczyn politycznych wydtuzony, sytuacja ta zepchnie naszg gospodarke w permanentng
faze stagnacyjng i ostabi nasz potencjat wzrostu.

Po drugie, o perspektywach wzrostu gospodarczego w dtugim okresie zadecydujg wytworzone
dzisiaj zdolnosci produkcyjne. Mowa o inwestycjach w sferze gospodarki, ktére kontynuuja trend
spadkowy i od przynajmniej dekady sg na krytycznie niskim poziomie. | cho¢ aktualny rzad zapowiadat
W zapomnianej juz dzisiaj Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju z 2016 roku, wzrost stopy inwestycji
do poziomu 25 proc. PKB, to faktycznie w ostatnich 8 latach oscyluje ona wokét 17-18 proc. W 2015
roku inwestycje w Polsce wynosity 20,4 proc. PKB, w latach 2016-17 nastgpit dynamiczny spadek do
17,6 proc. W latach 2018-2019 stopa inwestycji wzrosta do 18,9 proc., jednak od tego czasu spada -
w 2020 roku byto to juz jedynie 18,3 proc.,w 2021 roku 17 proc.
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Najgorszy wynik zanotowano w ubiegtym roku, w ktérym stopa inwestycji spadta do poziomu 16,8
proc. To najstabszy odczyt od potowy lat 90. Kontynuacja tej negatywnej tendencji grozi Polsce
ostabieniem potencjatu wzrostu.

Polskie inwestycje majg sie niezle jedynie w sektorze spétek skarbu panstwa i sektorze
inwestycji na zamowienie polityczne. Wiele z nich nie znajduje ekonomicznego uzasadnienia i - co
nie mniej wazne - nie wytrzymuje krytyki w obszarze znaczenia dla polskiej gospodarki i polskiego
spoteczenstwa. Wiele z nich przynosi tez szkodliwe skutki dla konkurencji i interesu spotecznego.
Woystarczy przywotaé¢ klasyczne juz przyktady inwestycji w ramach polskiego kapitalizmu
panstwowego, takie jak: CPK, lotnisko w Radomiu, polska elektromobilnosé, fuzje (przejecia) Orlenu -
budowa koncernu multienergetycznego, promy, czy przekop Mierzei Wislanej. Te przedsiewziecia to
megalomanskie projekty, w ktére prywatny kapitat nie zaangazowatby nawet ztotéwki. To inwestycje
wzmacniajace kapitalizm panstwowy w Polsce, ktory sam w sobie nie daje zadnych gwarancji trwatego
wzrostu gospodarczego, odwrotnie zwieksza ryzyko kryzysu.

Podobnie negatywny efekt dla perspektyw wzrostu gospodarczego przynosi aktualna, wysoko
nieskuteczna polityka dezinflacyjna. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, Polska w tym i kolejnym
roku zanotuje najwyzsza stope inflacji w catej UE. Oznacza to, ze o ile Europa przy sprzyjajacych
trendach cenowych na rynkach surowcowych radzi sobie niezle z gaszeniem presji inflacyjnej, o tyle
w Polsce mozemy méwié o uporczywejiciggle wysokiejinflacji (trzeba zwréci¢ uwage narozmiarinflacji
bazowej na poziomie ponad 10 proc.). Wymaga to zaostrzania polityki monetarnej, tymczasem Prezes
NBP zaskoczyt skokowa obnizka stopy procentowej w wrzesniu 2023 roku. To decyzja niezrozumiata
i nietrafna, decyzja o charakterze sabotujacym. Nie ma bowiem zadnych przestanek ekonomicznych do
redukcji stop procentowych - nie ten czas, nie ta skala redukgcji. Nie zostaty spetnione nawet warunki
zdefiniowane przez samego szefa NBP, tj. jednocyfrowa inflacja i ugruntowane tempo dezinflacji.
Problem w tym, Ze inflacja nie osiggneta jeszcze wymiaru jednocyfrowego (cho¢ sam Prezes Glapinski
postuguje sie jakas$ niepewng dang na ten temat i ogtasza inflacje w dniu 7 wrzesnia na poziomie 9,5
proc.). Réwniez tempo spadku inflacji nie jest pewne - odwrotnie, wiekszos$¢ ekonomistéw zapowiada
wyhamowanie tempa dezinflacji z uwagi na liczne ryzyka proinflacyjne, ktore jeszcze przed nami.
Trzebawszakze pamietaé,ze: po pierwsze wracatzw.greenflacja(wzrost censwiatowychropy naftowej
na skutek dziatan OPEC+); po drugie przed nami zakonczenie oddziatywania tarcz antyinflacyjnych
i zamrozenia cen energii dla gospodarstw domowych; po trzecie czeka nas kolejna runda presji
ptacowych wywotanych wzrostem ptacy minimalnej od stycznia 2024; po czwarte - projekt budzetu
na kolejny rok i skala zadtuzenia panstwa w dtuzszym okresie wywotajg powraét inflacji. To wszystko
czynniki proinflacyjne, ktére moga nas srogo rozczarowac. Redukcja stop procentowych to kolejne
zagrozenie dla poziomu cen i sity nabywczej ztotego. Wystarczy odnotowac szybka deprecjacje
ztotego po ogtoszeniu decyzji RPP - spadek kursu polskiej waluty o ok. 3-3,5 proc. tylko w ciaggu dwoch
dni oznacza drozszy import, a wiec wzrost cen!

Wydaje sie wiec, ze w serii btedéw polskiej polityki monetarnej / antyinflacyjnej ostatnich
kilkunastu miesiecy, ta ostatnia decyzja to najpowazniejszy btad. Btagd wysoce ryzykowny i bardzo
kosztowny. Zdaniem ekonomistéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego ,lepiej, zeby NBP
przesadzit z zaciesnianiem polityki niz z jej tagodzeniem, bo gotebi btad bedzie bardziej kosztowny dla
gospodarki”.
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W gtéwnym scenariuszu MFW przewiduje, ze inflacja w Polsce bedzie obnizata sie zobecnych 10 proc.
do celu NBP (2,5 proc.) az do konca 2025 r., a to oznacza kontynuowanie niepewnosci gospodarczej
i wstrzymywanie gospodarki od powrotu na Sciezke wzrostu.

Rozczarowujace efekty polityki celu inflacyjnego oraz gorsze od oczekiwan odczyty i prognozy
inflacji to nie tylko zawinienia btednej polityki RPP czy banku centralnego. Nadmiarowa podaz
pienigdza, jako gtdwna wewnetrzna przyczyna presji inflacyjnej to réwniez ,zastuga” ekspansywnych
wydatkéw panstwa. Rzad od lat rozpaczliwie usituje zbudowac ,panstwo dobrobytu” na kredyt,
powiekszajac deficyt sektora finanséw publicznych i dtug publiczny. Wystarczy odnotowaé, ze dtug
publiczny w Polsce w ciggu ostatnich 8 lat podwoit sie (wzrdst z poziomu ok. 850 mld zt w 2015 roku
do ponad 1,6 bln zt na koniec czerwca 2023). Obok oficjalnego dtugu o takim rozmiarze, Zjednoczona
Prawicastworzytaalternatywny obieg$srodkoéw publicznych, pozostajacy pozakontrolg parlamentarna
czy spoteczna. To dodatkowy dtug publiczny o wartosci ok. 370 - 400 mid zt, funkcjonujacy w postaci
kilkudziesieciu funduszy rzadowych, w ktérych dystrybucja srodkéw jest przynajmniej watpliwa, jesli
nie zupetnie kontrowersyjna. To nie tylko niemoralna gospodarka finansami publicznymi, to réwniez
bezposrednie ryzyko spowolnienia gospodarki w warunkach silnego zadtuzenia. Wysoki i szybko
rosnacy dtug publiczny generuje wyzsze koszty jego obstugi, ale takze odbiera panstwu potencjalne
mozliwosci interwencji na wypadek kryzyséw nagtych (takich jak pandemia, czy wojna).

Sytuacji w polskich finansach publicznych nie naprawi z pewnoscia tegoroczna kampania
wyborcza i ewentualne realizacje obietnic wyborczych w niedalekiej przysztosci. Wedtug ostroznych
szacunkow, dotychczasowe propozycje wyborcze PiS (tj.: 800+, 13ta i 14ta emerytura jako transfery
state, bezptatne autostrady, bezpieczny kredyt, bezptatne leki, itp.) wyceniane s3 na dodatkowe 80-
100 mld zt obcigzajace polski budzet rocznie. Co wiecej, nowe i podwyzszone transfery socjalne
mogg wzmoc presje inflacyjna, wszak to dodatkowy strumien pieniadza na konsumpcje. Wedtug
kalkulacji jednego z jastrzebich cztonkéw RPP, te obietnice mogg wywotac inflacje wyzsza nawet
0 2 punkty procentowe. Dla porzadku rzeczy, wypada zaznaczyc, ze zarzut o proinflacyjnosc¢ propozycji
wyborczych dotyczy w zasadzie wszystkich stron sceny polityczne;.

ZAKONCZENIE - WERDYKT: ,SWEET SPOT” CZY KRYZYS?

Wydanie werdyktu w sprawie: ,sweet spot” contra kryzys jest zadaniem trudnym i obarczonym
olbrzymim ryzykiem btedu. Przedstawione powyzej argumenty i dane przemawiajg jednak za tym, ze
nie udaje nam sie w Polsce tzw. ,sweet spot”. Duzo wyzsze prawdopodobienstwo dotyczy scenariusza
petzajacej recesji w krotkim okresie i pewnego, ale niezbyt dynamicznego ozywienia gospodarczego
i stagnowania gospodarki na poziomie znacznie nizszym niz jej dtugoterminowy potencjat w kolejnych
latach. Nadal na stole jest tez scenariusz stagflacji, czyli stagnacji (niski, niedoborowy wzrost)
w warunkach utrzymujacej sie wysokiej inflacji. Kazda z rozpatrywanych $ciezek oznacza swego
rodzaju kryzys, cho¢ to nie musi by¢ recesja w podrecznikowym wydaniu, ze spadkiem produkcji,
konsumpcji i inwestycji oraz wzrostem bezrobocia.

Mityczny ,sweet spot” ktory udat sie w wielu gospodarkach (USA, Irlandia, Litwa, Chiny...) oddala sie
od Polski.
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SWEET OR BITTER? - IS IT POSSIBLE TO GET OUT OF INFLATION WITHOUT A
CRISIS?

Summary

The Polish economy of 2023 is experiencing serious perturbations related to the fight against inflation. Data on negative
GDP growth for the first two quarters of 2023 document that Poland has just entered the phase of the technical
recession. It seems, therefore, that the Polish economy is experiencing the effect of the so-called Philips curve, assuming
that the cost of disinflation is recession and rising unemployment. While the situation on the Polish labour market is not
undergoing major changes and there are no significant threats, the effects of the anti-inflation policy on the economic
situation are clear and worrying. Meanwhile, in other economies, a phenomenon described in modern economics
as a ,sweet spot” is observed, i.e. the extinction of inflation without a deep recession. According to data for the first half of
2023, this extraordinary art is performed in the USA, China, and in Europe in Ireland, Slovakia and Lithuania. Does Poland
have a chance for its ,sweet spot”?

The aim of the article is to present the main factors shaping the situation of the Polish economy in the near future, in the
context of fighting with inflation. The article refers to both short-term (year 2023) and long-term (next 3 years) perspectives
and focuses on exogenous and endogenous determinants of the Polish economic situation. At the same time, the article
aims to answer the question about the chances of achieving the so-called ,sweet spot” in Poland.

The author consciously warns against a rather defeatist scenario of failure in achieving the ,sweet spot”.

Keywords: Economic growth, business cycle, crisis, recession, inflation, stagflation, Philips curve, sweet spot.
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