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Miesieczny przeglad ekonomiczny Pracodawcéw RP: sierpieh 2022

Co dalej z gospodarka? Jak gteboka i trwata bedzie recesja? A moze to tylko krotkie spowolnienie?
W lipcu Miesieczny Przeglad Ekonomiczny Pracodawcéw RP poswiecitem gtéwnie inflacji.

W sierpniowym raporcie probuje odpowiedzieé na pytanie: co dalej z koniunkturg gospodarczg?
Rozdziat 1. Wskazniki wyprzedzajace koniunktury
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Epizody spadku PMI ponizej poziomu 50 pkt.*
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Skorzystajmy zatem z mozliwosci i poréwnajmy jak w ujeciu globalnym zachowuja sie poszczegdlne
sktadowe indeksu i regiony swiata.

Chart 1: Global manufacturing PMI by Spowolnienie  gospodarcze  dosc
component harmonijnie  pokazujg  wszystkie

sktadowe gtédwnego indeksu, z
JPMorgan Global Manufacturing PMI WYJ atklem czasu dostaw, ktc')ry

obecnie nurkuje, ale jeszcze 2
miesigce temu, podobnie jak w marcu

2020, powstrzymywat gtéwny indeks
m przed szybszym spadkiem.
; ' I VA

Dtuzsze oczekiwanie na dostawy to w
normalnych  warunkach  dowdd
duzego popytu, dobrej koniunktury,
ale na poczatku pandemii i zaraz po
e, g wybuchu wojny zatrzymanie dostaw
- byto oznaka zatamania sie mozliwosci
2018 29 2020 202 222 podazowych, a nie wzrostu popytu.

Sources: S&P Global, JPMorgan.
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Mozna podsumowac, ze w 2020 i 2022 roku wydtuzenie czasu dostaw na skutek szoku podazowego
opdznito sygnat recesji, ktéry wysyta zagregowany indeks PMI. Przyjrzyjmy sie jego innym sktadowym.

Za najbardziej ,,wyprzedzajacy” koniunkture gospodarczg komponent indeksu PMI uwazane sg nowe
zamoéwienia. Wyprzedzajg one zmiany produkcji czy zatrudnienia. Z geograficznego rozktadu spadku
zamoéwien wida¢, ze to Europa, targana skutkami wojny, jest stabym ogniwem globalnej gospodarki.

Chart 6: Manufacturing new orders by major
economy

Manufacturing PMI, new orders index
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Sources: S&P Globa1, au Jibun Bank, Candn.
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Na powyzszym wykresie ponownie wida¢ stabos¢ Europy, w tym przypadku Niemiec, bo to nasz region
najmocniej dotykajg skutki wojny. Przyjrzyjmy sie temu regionowi z wiekszym przyblizeniem.

70

65

60

55

50

45

40

35

30 +

70 1

65 4

60 -

55

50 4

45

40 A

35 4

30

Germany PMI Orders - Inventories (rhs) |

= Germany PMI 3

r 30

Germany
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

— Austria PMI

Austria PMI Orders - Inventories (rhs)

Austria

22

-30

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

22

-30

70 4

65 4

60 4

55 4

50 4

45 |

40 A

35

30

70 1

65 4

35 4

30

— [taly PMI r 30
~~~~~~~ Italy PMI Orders - Inventories (rhs)
+ 20
- 10
-0
r -10
F -20
Italy
— — — ———r v -30
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
e PO land PMI r 30
~~~~~~~ Poland PMI Orders - Inventories (rhs)
F 20

Poland
— — - - - - — -30
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Miesieczny przeglad ekonomiczny Pracodawcow RP

5 sierpnia 2022



!

=== Pracodawcy RP
- Strona |4

Jasno niebieska linia na powyzszych wykresach to wskaznik wyprzedzajacy dla indeksu PMI, czyli
réznica miedzy subindeksami zamdwien i zapaséw. Np.: w Polsce w pierwszym kwartale 2022 wzrost
zapasow odpowiadat za 90% wzrostu gospodarczego. Jesli w obliczu hamujacej koniunktury firmy
decydujg sie zapasy zmniejsza¢, a nie powiekszaé¢, to mogg wstrzymac zakupy, prowadzac do
gwattownego hamowania produkgcji i zatrudnienia.

Powyzsza rdznica sugeruje dalszy spadek aktywnosci gospodarczej w krajach Europy, w tym w Polsce,
w skali wiekszej, niz sugerowatby gtéwny indeks PMI.

USA: pojedynek wskaznikéw koniunktury Na koniec o wadach indeksu
Subindeks "business activity" w ustugach PMI

80 - jak pokazatem powyzej,

gtéwny indeks mechanicznie

70 agreguje poszczegdlne

60 sktadowe wedtug typowych

wzorcow, ktére w obecnych

50 warunkach nie dziatajg

40 zgodnie z ,,normalng” intuicja,

- moze ,gubic¢” istotng czes¢

30 informacji,

20 @mbank_research - jest podatny na sktad
I I Z2RRANRANRARNNNNNNGCNN N ankietowanej grupy, co widac
SERREEEEREERERERER | w wach w koyen swo
832N03s8B8=223338382338338 indeks PMI tworzy wiecej niz

——PMI PMI ——ISM PMI jeden osrodek, np.: w USA.

Przeciwiedstwem ankiety PMI pod wieloma wzgledami jest szybki monitoring NBP. To bardzo
obszerne badanie, skarbnica wiedzy o sytuacji przedsiebiorstw. Niestety, robione jest co kwartat a nie
co miesigc, nie da sie wynikdw wprost pordwna¢ z innymi krajami, a mnogos¢ miar
w pewnym stopniu zaciemnia wnioski z badania.

Diagnoza dla Polski jest podobna jak w PMI: juz jest Zle, a pogorszenie bedzie podobne jak w pandemii.

Wykres 45 Wskaznik ocen sytuacji biezacej (saldo, Wykres 54 Kwartalne prognozy sytuagi (saldo,
w pp.) oraz odsetek przedsigbiorstw w slabej, zlej pp-) oraz odsetek przedsigbiorstw oczekujacych

i bardzo zlej sytuadji (w %) poprawy i pogorszenia sytuacji (w %)
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Zrodio: Szvbki Monitoring NBP = == = wskaznik m—— wskaznik s.a.
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Szybki monitoring probuje odpowiedzie¢ na pytanie o przyczyny spadku aktywnosci gospodarczej,
wsrdd ktorych prominentng role odgrywa niepewnosé. Z ostatniej edycji badania wynika lekki spadek
niepewnosci szczegdlnie w czesci zwigzanej ze skutkami wojny — jej skutki staty sie dla firm bardziej
zrozumiate, mozliwe do oszacowania, co nie oznacza, ze mniej bolesne. Bolesno$é wojny na Ukrainie
ze zbiornika ,niepewnos¢” nieco ,przeptyneta” do zbiornikdow ,inflacja i koszty,” ptace,” ,brak
surowcow” i ,niski popyt.” Da sie zauwazy¢ ulge po korekcie najwazniejszych btedéw Polskiego tadu.

Wykres 49 Oceny niepewnosci — wskaznik saldowy Wykres 51 Bariery rozwoju w Il kw. br. (odsetek
(w pp., wzrost oznacza wzrost niepewnosci) oraz firm w prébie w % i jego zmiana kw/kw w pp.)

odsetki firm z wysoka niepewnoscig (w %)

30 10 7 2 3 8 13 188 B

5 inflacjalkoszty surowcow
wajna UA/RUS
wysoka niepewnosé
5 podatki/przepisy
brak surowcow

- -10 niski popyt
place, ZUS, presja

-1 brak kadr

L 20 wahania/ poziom kursu
zatory platnicze/plynnoscé

r -25 koronawinus
2017 2018 2019 2020 2021 2022 konkurencja

wiysoka bardzo wysoka mskala problemu (|l kw.)  m zmiana kw/kw
== = = IEDEWNOSE WIASNA 5.8, = rniepewnosé wiasna

Zrodto: Szvbki Monitoring NBP Zrodho: Szybki Monitoring NBP

Z satysfakcjg przyjatem zmiane diagnozy NBP w zakresie oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstw
przez pryzmat wzrostu ich wyniku finansowego i rentownosci. Przypomnijmy, ze kwartat temu ocena
tych parametrow przez NBP byta bardzo pozytywna, a ja usitowatem wyperswadowac te nadmiernie
optymistyczng ocene pokazujac jak inflacja ,,sztucznie” podnosi zyski mimo spadku marz, jednoczesnie
drenujac ptynnosé przedsiebiorstw. Temat wydaje mi sie istotny m.in. z obawy o szybkie ,,przerobienie”
mylnej diagnozy o swietnej kondycji firm na mylng polityke opodatkowania rzekomo ,,nadmiarowych”
zyskéw przedsiebiorstw. Moje argumenty znalazty odzwierciedlenie w ocenie NBP:

Interpretacja tych korzystnych efektow finansowych przedsiebiorstw, tak w ujeciu wartos’;ciowym, jak i
wskaZnikowym, powinna by¢, w warunkach wysokiej dynamiki wzrostu cen, jednak ostroina - ze
wzgledu na zlozone oddzialywanie inflacji na sfere finansowa przedsigbiorstw. W takich okolicznosciach
szczegolnie problematyczne moga by¢ m.in.: rachunek kosztéw, w tym amortyzacji, wycena zapasow,
warto$ci majatku trwatego, a takze konstrukcja stosownych deflatorow. W efekcie obraz finansowy SP,
zwlaszcza w ujeciu zagregowanym, moze by¢ nadmiernie optymistyczny, a oceny jakosciowe sytuadji
dokonywane przez samych przedsigbiorcow — paradoksalnie gorsze.

W tym miejscu dochodzimy do waznej wady ,,szybkiego monitoringu” — doktadna diagnoza w oparciu
o arcyciekawe watki pomocnicze prowadzi jednak do swobody interpretacyjnej. Perspektywa
najwiekszej organizacji pracodawcéw w Polsce pozwala mi na interpretacje oparte takze o rozmowy
z biznesem, a nie tylko suche odpowiedzi w ramach ankiety. Skupie sie na 4 waznych obecnie watkach.

1. Zapasy

W kwestii zapasow, z moim wywiadem zgodne jest np.: wazne dla (stabych) perspektyw wzrostu PKB
zdanie ,W Il kw. 2022 r. wyraznie zmniejszyta sie skala problemu zwigzanego z niedopasowaniem stanu
zapasOw do potrzeb przedsiebiorstw. Obserwowane zmiany wynikajg jednak prawdopodobnie
z pogarszajacych sie perspektyw popytowych, a nie mniejszej skali napiec¢ w sieciach dostaw.”
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2. Inflacja + niewspdtczesny przyrost przychoddw i kosztéw = zyski drenujgce ptynnosé

Cho¢ w niebieskiej ramce powyzej NBP dostrzega kweste ,rachunku kosztéw” i ,,wyceny zapaséw”,
zdaje sie dalej nie dostrzegaé, ze zapasy wyceniane sg w cenie nabycia az do zbycia produktow
finalnych. Oznacza to, ze najpierw rosng przychody, a z opdznieniem koszty. Po wzroscie przychodéw
firma notuje wysoka rentownosé, a po ,,dogonieniu” przychoddéw przez koszty rentownos¢ stabilizuje
sie na podobnym, a wedlug wywiadu nizszym poziomie — to dotyczy przedsiebiorstw
niezaangazowanych w wydobycie surowcéw czy produkcje pradu.

Obecnos¢ zapasu surowca czy towaru, ktory zdrozat, sztucznie powiekszyta zyski firm. NBP widzi to
jako dowdéd dobrej kondycji firm. Z wywiadu wynika, ze firmy de facto zmniejszyty rentownos¢, ale (z
opdznieniem) zaksiegowaty jednorazowy zysk z utrzymywanych zapaséw, co rzutuje na dzi$
obserwowang ,,dobrg” rentownos$¢. Co wazne, te zyski trafiajg w catosci na odbudowe zapaséw, a
podatek od nich drenuje ptynnos¢ firm.

,Kolejny kwartat wzrosta dynamika kosztow surowcéw i materiatdéw przeznaczonych do produkcji —w
| kw. zwiekszyty sie one o 44,9% r/r, a zatem wyraznie szybciej niz przychody (...) Analiza danych
finansowych w klasach wyznaczonych w oparciu o udziat kosztéw surowcéw w kosztach pokazata
jednak, ze firmy z wysokim udziatem tych kosztéw odznaczajg sie srednio wyzszg rentownoscig niz
pozostate przedsiebiorstwa.”

3. Inwestycje

Trudno zaryzykowac poprawne merytorycznie wnioski w oparciu o niektére wskazniki zaprezentowane
w monitoringu. Dla przyktadu:

- inwestycje odniesione do majgtku, w warunkach spadku majatku (wykres ponizej), mogg wydawac
sie stabilne, ale to dowdd zmniejszania potencjatu wytwdrczego firm, a nie stabilizacji,

- stabilna dynamika naktadéw brutto na $rodki trwate w cenach biezgcych pokazana w horyzoncie,
w ktérym inflacja wahata sie w przedziale 0-25%, nie dowodzi stabilnego strumienia inwestycji.

Dla prawdziwego obrazu inwestycji i potencjatu wytwdrczego przedsiebiorstw wazne wydajg mi sie
nastepujgce wykresy. Wykres 94: skoro rosng zapasy, to co robig inwestycje, gdy majatek tak spada?
Wykres 104: kontynuacja inwestycji rozpoczetych w terytoriach kryzysowych.

Wykres 94 Udzial majatku netto (rzeczowego i Wykres 104 Wskaznik kwartalny nowych
niematerialnego) w aktywach ogdlem w sektorze inwestycji iwsk. kontynuacji  rozpoczetych

przedsigbiorstw i w przetworstwie przemystowym  jpnves tycji [w % firm]

53 - 45 5 ~ 100
51 I R e e e 95
49 4 35 - 90
47 1 30 - L85
45 -
25 4 - 80
43 A
41 4 20 4 - 75
39 1 15 = T T T 1 T T T T T T T T 1 70
37 - 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021
wsk kwartalny nowych inwestygjisa.
35 - g : T y srednia (od 2012)
2005 2008 2[‘]1 1 2014 2017 2020 wsk._ kontynuacji inwestycji rozpoczetych (P)
przetworstwo —SPN = aaaa. érednia (od 2012)
Zrédlo: wyniki finansowe, dane GUS, opracowanie NBP Zrddio: Szvbki Monitoring NBP
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4. Ptynnosé firm

Wykres 122 Odsetek firm ptynnych w klasach wg. ~ Co wazne, ptynnosc¢ firm, jeszcze kwartat temu

docelowego rynku zbytu okreslana przez NBP jako wyjgtkowo dobra,
pogarsza sie bardzo gwattownie. Zysk ze

85 | wzrostu ceny zapasoéw trafia na odbudowe tych
84 zapasow, podatek od tego zysku drenuje
82 - ptynnos¢, a koszty finansowe i realny spadek
f:g . popytu dopetniajg obrazu sytuacji.
76 - . . . ) .
74 Stawiam hipoteze, ze cechg firm stanowigcg o
79 4 ich trudnosciach ptynnosciowych jest relacja
70 — wartosci zapaséw do ich przychoddw.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
_ _ Z wykresu wida¢, ze na sytuacje ptynnosciowg

eksporter niewys pecial nie ma wiekszego wptywu, w jakim kierunku

eksporter wyspecjal. firmy kierujg sprzedaz.

Zrodio: Szvbki Monitoring NBP

nieeksporter

Wedtug szybkiego monitoringu NBP gwattownie pogarsza sie zdolnosé firm do obstugi zobowigzan. Pod
tym wzgledem jest juz wyraznie gorzej niz w pandemii. W pierwszej kolejnosci, juz w pierwszym
kwartale br. dotyczyto to zobowigzan pozakredytowych, w drugim kwartale pojawity sie niespotykane
od lat napiecia w obstudze kredytéw bankowych.

Wykres 149 Prognozy obslugi zobowigzan Wykres 137 Prognozy obshugi zobowiazan

kredytowych [odsetki odpowiedzi] pozakredytowych [odsetki odpowiedzi]

30 - - 85
20 - 88
20{ - e .
10 4 \ -
04 ,l,l_-,_‘_i*,___,_, -

10 - l ' 70

10 s 2020 oo s ot 2020 2021 2
Em saldo ocen [pozabankowe] = poprawa

m saldo ocen [kredyiwe] poprawa
pogorszenie brak zmian - prawa os ——— pogorszenie 0z o —===-=- brak zmian - prawa os
Zrédlo: Szybki Monitoring NBP Zrodio: Szybki Monitoring NBP

Powyzsze dane korespondujg z wynikami innego kwartalnego badania ankietowego NBP ,,Sytuacja na
rynku kredytowym”, ktérym objeci sg szefowie komitetéw kredytowych w bankach. Cho¢ badanie to
nie jest powszechnie traktowane jako Zrédto wyprzedzajgcych sygnatéw dotyczacych koniunktury,
w obecnych uwarunkowaniach warto zwréci¢ na nie szczegdlng uwage: nalezy oczekiwaé pewnego
hamowania akcji kredytowej, poniewaz: wzrost oprocentowania kredytdow ma bezprecedensowy
charakter, niepewnos$¢ jest na poziomach rekordowych, a ja stawiam teze o silnym wyhamowaniu
inwestycji, co jest fatalne dla perspektyw i produkcji, i PKB, i inflacji.

Ponizszy wykres i komentarz NBP pokazujg skale dramatyzmu sytuacji:
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Warto zauwazyc¢, ze przewidywany spadek popytu na kredyty dtugoterminowe (gtéwnie inwestycyjne)
jest nawet gtebszy niz spadek popytu na kredyty mieszkaniowe (poza wykresem) i przekracza 75%. Na
obrazku lepiej wyglada kurczacy sie o ,tylko” 30% popyt na kredyty krdotkoterminowe, ale szczegdty
ankiety NBP odbierajg tu resztki optymizmu:

,Na spadek popytu na kredyt ze strony przedsiebiorstw wptynat przede wszystkim spadek
zapotrzebowania na finansowanie inwestycji (procent netto: - 63%).”

,Pozytywnie na popyt oddziatywat natomiast wzrost zapotrzebowania na finansowanie zapaséw
i kapitatu obrotowego (78%), a takze na finasowanie zwigzane z restrukturyzacjg dtugu (9%).”

Jeszcze raz: krétkoterminowe kredyty firmy biorg by ratowaé ptynnosé, np.: zaptaci¢ za drozejgce
zapasy wiecej niz netto (po podatku) zarobity na wzroscie ich cen. Drugg najwiekszg przyczyng
zaciggania nowych zobowigzan jest problemu zadtuzenia firmy.

Badanie ankietowe GUS , Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu
i ustugach” ma wiele zalet zaréwno indeksu PMI (indeks, comiesieczna publikacja) jak
i badania NBP (rozbudowana czesé opisowa, mozliwos¢ diagnozy przyczyn a nie tylko stanu).

Dla przejrzystosci wywodu skupie sie na przetwodrstwie przemystowym, jednak wnioski w innych
branzach sg zasadniczo zbiezne dla szerokich kategorii, zaréwno co do skali problemu, jak i do jego

przyczyn.

Wyijatkiem sg 2 branze ustugowe, tj. ,informacja i komunikacja” oraz ,dziatalnos¢ finansowa
i ubezpieczeniowa,” w ktdrych utrzymuje sie pozytywna koniunktura. Ta druga kategoria najwyrazniej
nie reprezentuje bankow, ktérych kondycja kapitatowa ulega pogorszeniu na skutek wakacji
kredytowych, strat na obligacjach, a niebawem takze wzrostu kosztow ryzyka.
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Wykres 3. Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w sekcji przetwérstwo przemystowe
Chart 3. General business climate indicator in manufacturing section
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Wg badania GUS koniunktura w przetwdrstwie przemystowym jest obecnie réwnie staba jak
w najgorszym momencie kryzysu finansowego w latach 2008/2009, ale znacznie lepsza niz podczas
pandemii. Moim ulubionym elementem badania jest ponizsza lista barier dla aktywnosci gospodarczej.
W odrdznieniu od Szybkiego monitoringu NBP, w tym badaniu firmy mogg wskazac wiecej przyczyn,
wiec drozyzna nie dominuje. Na pierwszym miejscu jest niepewnosc¢ sytuacji gospodarczej, a tuz za nig
galopada kosztéw zatrudnienia i niedobory, niestabilne przepisy prawa i obcigzenia na rzecz budzetu.

Wykres 4. Bariery dziatalnosci gospodarczej w sekcji przetwdrstwo przemystowe
Chart 4. Factors limiting business activity in manufacturing section
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W rozmowach przekaz jest spdjny, ale bardziej bezposredni: nie da sie zaplanowaé dziatalnosci,
inwestycji, rentownosci, bo jak Cie nie zabije sytuacja gospodarcza, to rzad catkowicie zmieni zasady
gry. Ratujemy biznes, nie myslimy o rozwoju. Ograniczamy wydatki, nie wiadomo co bedzie.
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Rozdziat 2. Préba diagnozy koniunktury i prognozy na przysztos¢
1. Zrédta informacji

Diagnoza sytuacji gospodarczej i jej perspektyw opiera sie o duzo szerszy zestaw informacji niz
przedstawiono w Rozdziale 1. Zwykle majg one bardziej uznaniowy, jako$ciowy charakter, przez co ich
prosta demonstracja jest utrudniona. Trudno tez o kompletnosé obrazu.

Dla przyktadu, popularnie stosowane sg dane z kart bankowych (w Polsce dostepne najwiekszym
bankom, ale np.: w USA najwiekszy wydawca kart udostepnia bezptatnie wszystkie dane poprzez JPM
Chase Institute). W krajach stabo rozwinietych aktywnos$é gospodarczg bada sie na podstawie zdjec¢
satelitarnych i pomiaru natezenia Swiatta. Metodg oceny postaw konsumentéw sg m.in. czestosci
wystepowania stéw w mediach spotecznosciowych czy internecie, np.: poprzez Google Trends.

Skarbnica informacji i bodZzcem do wykorzystania rosnacej bazy réznorodnych informacji sg rynki
finansowe, z ktérych mozna , przeczytac¢” biezace oczekiwania. Oczywiscie nie muszg sie te oczekiwania
spetni¢, ale w danym momencie w czasie ich sugestie s3 silne, bo poparte podjetym znacznym ryzykiem
finansowym w razie materializacji odmiennego scenariusza.

2. Diagnoza

Globalng gospodarke trawi problem niedoboru. Niedobdr ttumaczy zaréwno inflacje, jak i spadek
aktywnosci gospodarczej, a wynika z czynnikdw dtugoterminowych, cyklicznych i szokowych.
Wiekszos¢ z nich wymienitem i szczegétowo wyjasniatem w poprzednim Przegladzie przy opisie
perspektyw inflacji, dlatego teraz hastowo:

Do czynnikéw dtugoterminowych zaliczam m.in. demografie (ubytek populacji w wieku produkcyjnym
relatywnie do wszystkich konsumentow).

Top 20 Countries by
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Inne czynniki dtugoterminowe to zanik korzysci z globalizacji (skracanie taricuchéw dostaw obniza
potencjat i podnosi koszty), ekspansji korporacji (przejscie z fazy zdobywania rynku do fazy dojnej
krowy wsparte wzrostem nominalnych stép procentowych). Po licznych komentarzach i dyskusji
dodaje kolejny czynnik dtugoterminowy: zmiany klimatyczne. Czynniki dtugoterminowe sktadaja sie na
wysokie zagrozenie niedoborem, podwyzszone ryzyko inflacji, obnizony potencjat wzrostu, szczegélnie
wobec psychologicznych skutkéw raz doswiadczonego niedoboru i inflacji dla przysztych zachowan
konsumentéw i przedsiebiorcow.

Do czynnikéw cyklicznych zaliczam nadmierng ekspansje monetarng i fiskalng w okresie pandemii oraz
zbyt powolne wycofywanie tego impulsu do dnia dzisiejszego. Nie mam przekonania, ze dzisiejsza
polityka makroekonomiczna jest restrykcyjna. Warto zauwazy¢, ze wzrost stdp procentowych utrzymat
lub zwiekszyt obcigzenie ptynnosciowe kredytobiorcéw (w zaleznosci od oprocentowania odpowiednio
statego lub zmiennego) ale w potgczeniu z inflacjg prowadzi do szybkiego oddtuzenia dtuznikdéw, ktérzy
sq w stanie regulowac swoje zobowigzania (rosnie realna warto$¢ dochodoéw, spada realna wartos¢
kredytéw). Czynniki cykliczne powinny docelowo wygasng¢, ale by¢ moze nawet do dzisiaj zwiekszajg
problem inflacji i niedoboru — tu najwieksze umysty Swiata majg sprzeczne poglady.

Do czynnikdw szokowych nalezg pandemia i wojna. Pandemia ma charakter bardziej globalny
i wydrenowata zapasy, zwiekszajagc podatnosé gospodarki na niedobory i skoki cen. Wojna ma
charakter bardziej lokalny, dotyka gtéwnie naszej cze$ci Europy w tym Niemiec. Szok pandemiczny ma
charakter gasngcy. Szok wojenny niestety ma czesciowo charakter permanentny, bo nawet
w scenariuszu zakonczenia konfliktu trudno wyobrazi¢ sobie ponowne wciggniecie Rosji w dostawy.
Szok wojenny catkowicie podwaza model gospodarczy zachodniej Europy, w tym Polski, i wedtug
wszelkich kryteriow powinien prowadzi¢ do spotecznie i gospodarczo bolesnej zmiany tego modelu.

Whiosek: Europa bedzie miata najtrudniej w kolejnej dekadzie. Niski lub ujemny wzrost, uporczywa
inflacja, konieczno$¢ bolesnych dostosowan i zmiany modelu gospodarczego poprzez innowacje
i inwestycje. Brak spdjnej strategii i gotowosci elit do wdrozenia tej strategii. Niestabilnos¢ polityczna
i znaczne nierdwnowagi gospodarcze.

Przyktadem nieréwnowag sg dtugi rzgddéw, ktére uzaleznity catkowicie finansowanie istotnych w UE
rzagdow, np. Witoch czy Hiszpanii, od wsparcia EBC. Bank centralny, ktéry ,,zaprzestat skupéw obligacji
skarbowych netto” faktycznie kontynuuje zakupy obligacji stabeuszy, a sprzedaje np.: niemieckie.

15 Net purchases under PEPP during June/July
_ bnEUR
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3. Remedium, czyli czy i jak pokonamy problem niedoboru

3.1.Inwestycje

Podstawowym sposobem poradzenia sobie z problemem niedoboru sg produktywne i rentowne
w nowych warunkach inwestycje, gtdwnie prywatne. Stuzytaby im redukcja czynnikdw niepewnosci,
ale konieczna wydaje sie najpierw stabilizacja biznesu po ostatnich szokach — zmiana motywacji
z ,ratowania biznesu” na ,,poszukiwanie szans i mozliwosci”. Adekwatna skala to ok. 25% PKB, czyli dla
Polski minimum 250 mld zt rocznie wiecej niz obecnie. Aktualna polityka gospodarcza w Polsce i catej
Europie nie realizuje potrzebnych dla takiej zmiany postulatow nawet w 10%.

3.2.Innowacje

Szczegdlnie w Europie w zwigzku z koniecznoscig zmiany modelu gospodarczego beda potrzebne
innowacje. Ich przedmiotem moga by¢ atrakcyjne miedzynarodowo ustugi albo sposoby pozyskiwania
energii, towary wymagajace mniejszego uzycia energii a atrakcyjne na miedzynarodowych rynkach.
Alternatywa jest znaczne obnizenie poziomu Zzycia. Tymczasem potencjat innowacyjny starego
kontynentu nie rokuje poprawy przy obecnej polityce gospodarcze;j.

3.3.Praca

Zwiekszenie udziatu pracy w warunkach Polski moze opieraé sie o emerytdéw, uchodzcow lub nisze
(mamy dwulatkéw, mtodych w trakcie nauki, osoby dtugotrwale nieaktywne zawodowo). Kraje
potudnia Europy majg tutaj proste rezerwy, ale ich wykorzystanie wymaga obnizenia jednostkowych
kosztow pracy, co dotychczas byto postrzegane jako nieakceptowalne spotecznie. W Polsce
realizowane sg wybidrcze dziatania o sprzecznym wptywie na zaangazowanie pracy, szczegélnym
wyzwaniem jest aktywizacja zawodowa rosngcej grupy oséb starszych. Brak kompleksowego,
konsekwentnie realizowanego planu.

3.4.Przewidywalna, spdjna, konsekwentna polityka gospodarcza nastawiona na redukcje
niepewnosci

Tej tezy nie rozwijam z uwagi na wielokrotne jej poruszanie w innych publikacjach i wywodach.
3.5. Racjonalizacja zuzycia lub unikanie marnotrawstwa

Szok wojenny to nowy bodziec do ograniczenia konsumpcji wybranych doébr. Potencjat
efektywnosciowy moze by¢ znaczny, bo dotychczasowe motywacje w tym zakresie nie byty
porownywalnie silne. Mojg uwage zwraca cena jako motywator. Wyzsza cena dobra to argument za
ograniczeniem jego zuzycia. Tymczasem obnizki VAT czy akcyzy w Polsce dotyczg réznego rodzaju paliw
i zywnosci, zamiast np.: nowoczesnych instalacji ograniczajgcych zuzycie paliw i racjonalizujgcych
wykorzystanie poszczegdlnych rodzajow paliwa.

Racjonalizacja jest w zasadzie nieobecna w debacie publicznej i polityce panstwa. A contrario,
Hiszpania, mimo czerpania dostaw m.in. z kierunku potudniowego, juz wprowadzita przepisy
nakazujace wytgczanie witryn po godzinie 22, zwiekszenie temperatury wnetrz klimatyzowanych
i zmniejszenie temperatury wnetrz ogrzewanych.
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4. Niepewnos¢ prognoz makroekonomicznych

4.1.Niedoskonatos$¢ modeli

Ekonomia to nauka spoteczna. Caty aparat statystyczno-matematyczny, ktdry sie w niej stosuje, tylko
wspomaga opis zachowan spotecznych, ale nie ma gwarancji, ze modele poprawnie oddajg aktualne
reakcje i postawy konsumentéw, producentéw, wtadz. Pandemia, wojna, globalna inflacja niewidziana
od kilku dekad, to wszystko mogto zmienié funkcje reakcji w taki sposdb, ze nikt nie jest pewny swoich
prognoz. Nasilenie btednych prognoz np.: ze strony bankdw centralnych jest bez precedensu.

4.2.Nieprzewidywalne Chiny

W globalnej gospodarce wzrosto znaczenie Chin. Zrozumienie tej gospodarki przez ludzi Swiata
zachodniego jest delikatnie ujmujgc znaczgco stabsze niz w przypadku krajéw rozwinietych. Druga
najwieksza gospodarka Swiata jest z perspektywy prognoz ,czarnym pudetkiem.” Zdradza oznaki
silnego spowolnienia, ale bardzo trudno ocenia¢, czy wykona miekkie, czy twarde Igdowanie.

llustracjg niech bedzie indeks wartosci portfela kredytow ryzykownych chinskich deweloperdow, ktéry
spadt do poziomdéw z 2009 roku (kto zainwestowat w latach 2011-2021 stracit 20-70%) i spadek

praktycznie do zera sprzedazy mieszkan przez najwiekszego z nich, Evergrande, ktéry w 2020 roku
sprzedat mieszkania za... 100 miliardéw dolardow.
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Sprzedai mieszkan przez Evergrande

4.3.Rosngca ,reszta swiata”

Rosnie takze udziat w globalnym PKB innych krajow rozwijajgcych sie i krajow stabo rozwinietych.
Przejrzystosc¢ ich sytuacji gospodarczej, polityki gospodarczej i perspektyw jest znacznie mniejsza niz
w krajach rozwinietych, co podnosi ryzyko btedu w ocenie globalnych perspektyw gospodarczych.

4.4.Wzrost roli polityki gospodarczej i geopolityki

Polityka gospodarcza od drugiej wojny S$wiatowej byfa remedium na wiekszo$¢ kiopotéw
gospodarczych. Wzrdst jej wptyw na rzeczywistos¢ i powszechnosé jej wykorzystania do sterowania
zjawiskami gospodarczymi.

W zglobalizowanym s$wiecie diagnozy i dziatania polityki gospodarczej sq bardziej skoordynowane
przez co majg wiekszy wptyw na gospodarke.

Geopolityka w odrdznieniu od polityki gospodarczej nie opiera sie tylko o elementy racjonalne i jest
bardzo trudna do przewidzenia.

Perspektywy gospodarcze w narastajgcym stopniu wynikajg z intencji oséb podejmujacych decyzje
z zakresu polityki gospodarczej, polityki i geopolityki. Jesli nie znamy tych intencji, trudno o wnioski.

4.5.Prawo Goodharta

Mierniki sytuacji gospodarczej przestajg trafnie oddawac sytuacje gospodarczy, jesli staty sie celem
polityki gospodarczej. Od stworzenia tej teorii w oparciu o doswiadczenia z zarzgdzaniem podazg
pienigdza przez Bank Anglii wnioski z niej mozna byto zastosowac do badan ankietowych, cen na rynku
finansowym, a ostatnio do polskiej inflacji, ktéra w coraz mniejszym stopniu odzwierciedla relacje
popytu i podazy w poszczegdlnych kategoriach ddébr i ustug, a coraz bardziej podlega wptywowi rzadu,
ktéry reguljac ceny osigga cele spoteczne i polityczne.

4.6.Czarne fabedzie

Niezaleznie od jakosci naszych danych, zatozen i wnioskowania, rzeczywistos¢ potrafi zaskakiwac
w sposob niemozliwy do przewidzenia. Szoki takie jak pandemia czy wojna o Ukraine to przyktady
,czarnych fabedzi”, ktdre wywracajg wczesniejsze prognozy niezaleznie od ich jakosci.
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4.7.Zarzadzanie ryzykiem a polityka gospodarcza

Niepewno$¢ w pewnym stopniu mozna utozsami¢ z ryzykiem. Racjonalne podmioty zarzadzajg
ryzykiem m.in. poprzez ubezpieczenie sie od ryzyk mato prawdopodobnych, ale potencjalnie bardzo
bolesnych. Wysoka niepewnos¢ powinna powodowac odpowiednie dziatanie ubezpieczajgce ze strony
wiladz gospodarczych, w tym redukcje nieréwnowag (deficytu budzetu, deficytu handlowego,
zadtuzenia panstwa, firm i gospodarstw domowych, zadtuzenia zagranicznego, uzaleznienia od
poszczegdlnych partneréw gospodarczych, branz czy rodzajéw dostaw).

Wyborem koniunkturalnym, na ktéry decyduja sie dzi$ wtadze wielu krajow swiata, jest ignorowanie
ryzyka potencjalnie skrajnie bolesnych zdarzen, by zaoszczedzi¢ na koszcie polisy ubezpieczeniowe;j.
Redukcja nieréwnowag, dywersyfikacja Zrédet przewagi konkurencyjnej, praca u podstaw nad
trwatoscia i solidnoscia tych przewag — to dziatania unikane ze wzgledu na spoteczny koszt ich podjecia
i wysokie prawdopodobienstwo, ze okazg sie niekonieczne.

Wydaje sie, ze taka polityka skutkuje wzrostem niepewnosci i awersji do ryzyka w sytuacji, gdy
pierwsze bolesne czynniki ryzyka zaczynajg sie materializowa¢ (inflacja), a konsumenci
i przedsiebiorstwa dostrzegajg pustke urzedowego optymizmu. Wydaje sie, ze jedynym s$rodkiem
zaradczym hamujacym taka reakcje sektora prywatnego jest zmiana polityki ignorowania ryzyk zbyt
wielkich, by w razie materializacji byty mozliwe do udzwigniecia.

5. Whnioski

Spodziewam sie dtugotrwatych probleméw gospodarczych Europy. Spowolnienie z duzym
prawdopodobienstwem nie bedzie miato ksztattu litery U czy V, lecz ksztatt blizszy litery L.

Spadek aktywnosci gospodarczej moze miec charakter trwaty i eksponowac napiecia m.in. w budzetach
panstw, samorzadow i przedsiebiorstw, na ktdre inflacja i hamowanie gospodarki bedg miaty silnie
negatywny, ale opdzniony wptyw.

Trudne do przewidzenia sg bolesne efekty tej sytuacji po stronie nastrojow spotecznych, stabilnosci
politycznej i miedzynarodowej solidarnosci, w tym integralnosci UE.

Stan niedoboru bedzie sie utrzymywat, bo jego ostatnia przyczyna (wykluczenie Rosji) nie ma
potencjatu szybko ustgpic¢. Obecne elity polityczne nie rokujg na podjecie tego wyzwania z nalezytym
naciskiem i skutkiem, a i tak trudno oczekiwac¢ politycznej stabilnosci, w ujeciu zaréwno
wewnatrzkrajowym (np. Wtochy), jak i miedzynarodowym (juz widoczne ogromne podziaty i konflikty
intereséw miedzy krajami UE).

Polska gospodarka jest wpleciona w zachodnioeuropejski system gospodarczy i bedzie ofiarg
spotecznie i politycznie trudnych dostosowan w najblizszym otoczeniu, ktére choé konieczne, nie
wydajg mi sie prawdopodobne w krdtkim terminie.

Dobrg wiadomoscig jest umiarkowanie pozytywna, cho¢ niepewna perspektywa dla reszty $wiata.
Globalna gospodarka moze stanowi¢ dZzwigar poprawy sytuacji Europy.

Remedium na wyzwania dla Polski i Europy jest (1) prawdziwa diagnoza budzaca adekwatng reakcje
w sektorze publicznym i prywatnym, (2) odpowiedzialna, przewidywalna, spdjna polityka gospodarcza
wspierajgca (3) inwestycje, innowacje, zwiekszenie naktadu pracy i racjonalizacje konsumpgji.

Slepa uliczka wydaje sie polityka redystrybucji, gdyz ona upoéledza inwestycje i produkcje, w $rednim
terminie pogtebiajgc problem niedoboru zamiast go rozwigzywac.

Miesieczny przeglad ekonomiczny Pracodawcow RP 5 sierpnia 2022



!

=== Pracodawcy RP
= Strona |16

6. Wybrane linki

Petna tresc lipcowego raportu (inflacja i jej przyczyny):
https://pracodawcyrp.pl/upload/files/2022/07/miesieczny-przeglad-ekonomiczny-pracodawcow-rp-
lipiec.pdf

Lista potrzebnych dziatan antyinflacyjnych rzadu i NBP:
https://pracodawcyrp.pl/upload/files/2022/05/jak-walczyc-z-inflacja-kamil-sobolewski.pdf

Potgodzinny, ale peten nieszablonowych tresci wywiad o perspektywach gospodarczych:
https://www.gazetaprawna.pl/podcasty/obiektywnie-o-biznesie/wideo/8501881,kamil-sobolewski-
drozyzna-narasta-w-tempie-155--rocznie-i-trudno-tutaj-o-optymizm-podcast.html

Zakaz polowania na przedsiebiorcow, artykut o zagrozeniach z politycznej konfrontacji zamiast
merytorycznej dyskusji o rozwigzywaniu problemdéw gospodarczych:
https://superbiz.se.pl/wiadomosci/opinia-zakaz-polowania-czyli-dlaczego-nie-strzelac-do-
przedsiebiorcow-aa-aoMQ-VHhH-sNxT.html

Miesieczny Przeglad Ekonomiczny Pracodawcow RP

e Autorski wybdr informacji z zakresu gospodarki i polityki gospodarczej z komentarzem.

e Dla cztonkéw i ekspertéw Pracodawcéw RP.

e Ukazuje sie ok. 5 dnia roboczego miesigca, po kilku dniach trafia do szerokiej publicznosci.
e Informacja, nie stanowi rekomendacji, moze zawiera¢ uproszczenia lub pomytki.

e Autor: Kamil Sobolewski, gtéwny ekonomista Pracodawcow RP.

e E-mail: k.sobolewski@pracodawcyrp.pl

o Twitter: @KamSobolewski
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