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Miesięczny przegląd ekonomiczny Pracodawców RP: sierpień 2022 

Co dalej z gospodarką? Jak głęboka i trwała będzie recesja? A może to tylko krótkie spowolnienie? 

W lipcu Miesięczny Przegląd Ekonomiczny Pracodawców RP poświęciłem głównie inflacji. 

W sierpniowym raporcie próbuję odpowiedzieć na pytanie: co dalej z koniunkturą gospodarczą? 

Rozdział 1. Wskaźniki wyprzedzające koniunktury 

 
 

 

W połowie wakacji indeks PMI dla Polski 
osiągnął 42,1 pkt, co jest najgorszym 
wynikiem na tle krajów świata i jednym  
z najgorszych wyników w Polsce od 2000 r. 
 
W ciągu ostatnich 22 lat niższy odczyt 
zanotowaliśmy jedynie w kwietniu 2020 
(szczyt obaw o skutki okołopandemicznego 
zamknięcia gospodarek) oraz na przełomie 
lat 2008 i 2009, w związku z globalnym 
kryzysem finansowym. 
 
Jak pokazuje dolny wykres (autorstwa PKO) 
notowane załamanie indeksu PMI jest 
bardzo gwałtowne, porównywalne z rokiem 
2020. 
 
Gospodarka światowa gwałtownie 
spowalnia, grozi nam globalna recesja, ale to 
Polska, przynajmniej według indeksu PMI, 
„awansowała” do rangi „lidera” 
zachodzącego spowolnienia. 
 
Na kolejnych stronach pokażę najpierw 
perspektywę globalną, a następnie 
specyficznie polskie czynniki, oczywiście nie 
tylko PMI, które łącznie pozwalają wyjaśnić 
zmiany zachodzące w gospodarce. 
 
Indeks PMI to badanie ankietowe 
menedżerów firm odpowiedzialnych za 
logistykę. W Polsce obejmuje ok. 250 firm. 
Ankieta obejmuje 11 pytań, które służą 
zbudowaniu zagregowanego indeksu. 
Pytania dotyczą zamówień (waga 30%), 
produkcji (waga 25%), zatrudnienia (20%), 
czasów dostaw (15%) i zapasów (10%). 
 
Główną zalety badania to: 
- szybki, comiesięczny odczyt, 
- obiektywny, liczbowy wynik, 
- międzynarodowa porównywalność wyniku. 
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Skorzystajmy zatem z możliwości i porównajmy jak w ujęciu globalnym zachowują się poszczególne 

składowe indeksu i regiony świata. 

 

Spowolnienie gospodarcze dość 
harmonijnie pokazują wszystkie 
składowe głównego indeksu,  z 
wyjątkiem czasu dostaw, który 
obecnie nurkuje, ale jeszcze 2 
miesiące temu, podobnie jak w marcu 
2020, powstrzymywał główny indeks 
przed szybszym spadkiem. 
 
Dłuższe oczekiwanie na dostawy to w 
normalnych warunkach dowód 
dużego popytu, dobrej koniunktury, 
ale na początku pandemii i zaraz po 
wybuchu wojny zatrzymanie dostaw 
było oznaką załamania się możliwości 
podażowych, a nie wzrostu popytu. 

 

Można podsumować, że w 2020 i 2022 roku wydłużenie czasu dostaw na skutek szoku podażowego 

opóźniło sygnał recesji, który wysyła zagregowany indeks PMI. Przyjrzyjmy się jego innym składowym. 

Za najbardziej „wyprzedzający” koniunkturę gospodarczą komponent indeksu PMI uważane są nowe 

zamówienia. Wyprzedzają one zmiany produkcji czy zatrudnienia. Z geograficznego rozkładu spadku 

zamówień widać, że to Europa, targana skutkami wojny, jest słabym ogniwem globalnej gospodarki. 

 



   S t r o n a  | 3 

 

Miesięczny przegląd ekonomiczny Pracodawców RP 5 sierpnia 2022 
 

 

Zamówienia eksportowe 
największych globalnych 
eksporterów są dobrą miarą 
globalnej koniunktury. 
 
Spadek tych zamówień 
eksportowych, ich poziom  
i dynamika zmiany jasno 
potwierdza gwałtowne 
hamowanie gospodarki globu. 
 
Względnie stabilna jest sytuacja 
Japonii, która zdecydowała się na 
15% osłabienie swojej waluty aby 
utrzymać eksport mimo 
kurczącego się globalnego tortu. 
 
Ten i kolejny wykres za IIF (Instytut 
Finansów Międzynarodowych) 

 

Na powyższym wykresie ponownie widać słabość Europy, w tym przypadku Niemiec, bo to nasz region 

najmocniej dotykają skutki wojny. Przyjrzyjmy się temu regionowi z większym przybliżeniem. 

 



   S t r o n a  | 4 

 

Miesięczny przegląd ekonomiczny Pracodawców RP 5 sierpnia 2022 
 

Jasno niebieska linia na powyższych wykresach to wskaźnik wyprzedzający dla indeksu PMI, czyli 

różnica między subindeksami zamówień i zapasów. Np.: w Polsce w pierwszym kwartale 2022 wzrost 

zapasów odpowiadał za 90% wzrostu gospodarczego. Jeśli w obliczu hamującej koniunktury firmy 

decydują się zapasy zmniejszać, a nie powiększać, to mogą wstrzymać zakupy, prowadząc do 

gwałtownego hamowania produkcji i zatrudnienia. 

Powyższa różnica sugeruje dalszy spadek aktywności gospodarczej w krajach Europy, w tym w Polsce, 

w skali większej, niż sugerowałby główny indeks PMI. 

 

Na koniec o wadach indeksu 
PMI 
- jak pokazałem powyżej, 
główny indeks mechanicznie 
agreguje poszczególne 
składowe według typowych 
wzorców, które w obecnych 
warunkach nie działają 
zgodnie z „normalną” intuicją, 
- może „gubić” istotną część 
informacji, 
- jest podatny na skład 
ankietowanej grupy, co widać 
w krajach, w których swój 
indeks PMI tworzy więcej niż 
jeden ośrodek, np.: w USA. 

 

Przeciwieństwem ankiety PMI pod wieloma względami jest szybki monitoring NBP. To bardzo 

obszerne badanie, skarbnica wiedzy o sytuacji przedsiębiorstw. Niestety, robione jest co kwartał a nie 

co miesiąc, nie da się wyników wprost porównać z innymi krajami, a mnogość miar 

w pewnym stopniu zaciemnia wnioski z badania. 

Diagnoza dla Polski jest podobna jak w PMI: już jest źle, a pogorszenie będzie podobne jak w pandemii. 
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Szybki monitoring próbuje odpowiedzieć na pytanie o przyczyny spadku aktywności gospodarczej, 

wśród których prominentną rolę odgrywa niepewność. Z ostatniej edycji badania wynika lekki spadek 

niepewności szczególnie w części związanej ze skutkami wojny – jej skutki stały się dla firm bardziej 

zrozumiałe, możliwe do oszacowania, co nie oznacza, że mniej bolesne. Bolesność wojny na Ukrainie 

ze zbiornika „niepewność” nieco „przepłynęła” do zbiorników „inflacja i koszty,” płace,” „brak 

surowców” i „niski popyt.” Da się zauważyć ulgę po korekcie najważniejszych błędów Polskiego Ładu. 

 

Z satysfakcją przyjąłem zmianę diagnozy NBP w zakresie oceny sytuacji finansowej przedsiębiorstw 

przez pryzmat wzrostu ich wyniku finansowego i rentowności. Przypomnijmy, że kwartał temu ocena 

tych parametrów przez NBP była bardzo pozytywna, a ja usiłowałem wyperswadować tę nadmiernie 

optymistyczną ocenę pokazując jak inflacja „sztucznie” podnosi zyski mimo spadku marż, jednocześnie 

drenując płynność przedsiębiorstw. Temat wydaje mi się istotny m.in. z obawy o szybkie „przerobienie” 

mylnej diagnozy o świetnej kondycji firm na mylną politykę opodatkowania rzekomo „nadmiarowych” 

zysków przedsiębiorstw. Moje argumenty znalazły odzwierciedlenie w ocenie NBP: 

 

W tym miejscu dochodzimy do ważnej wady „szybkiego monitoringu” – dokładna diagnoza w oparciu 

o arcyciekawe wątki pomocnicze prowadzi jednak do swobody interpretacyjnej. Perspektywa 

największej organizacji pracodawców w Polsce pozwala mi na interpretacje oparte także o rozmowy  

z biznesem, a nie tylko suche odpowiedzi w ramach ankiety. Skupię się na 4 ważnych obecnie wątkach. 

1. Zapasy 

W kwestii zapasów, z moim wywiadem zgodne jest np.: ważne dla (słabych) perspektyw wzrostu PKB 

zdanie „W II kw. 2022 r. wyraźnie zmniejszyła się skala problemu związanego z niedopasowaniem stanu 

zapasów do potrzeb przedsiębiorstw. Obserwowane zmiany wynikają jednak prawdopodobnie  

z pogarszających się perspektyw popytowych, a nie mniejszej skali napięć w sieciach dostaw.” 
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2. Inflacja + niewspółczesny przyrost przychodów i kosztów = zyski drenujące płynność 

Choć w niebieskiej ramce powyżej NBP dostrzega kwestę „rachunku kosztów” i „wyceny zapasów”, 

zdaje się dalej nie dostrzegać, że zapasy wyceniane są w cenie nabycia aż do zbycia produktów 

finalnych. Oznacza to, że najpierw rosną przychody, a z opóźnieniem koszty. Po wzroście przychodów 

firma notuje wysoką rentowność, a po „dogonieniu” przychodów przez koszty rentowność stabilizuje 

się na podobnym, a według wywiadu niższym poziomie – to dotyczy przedsiębiorstw 

niezaangażowanych w wydobycie surowców czy produkcję prądu. 

Obecność zapasu surowca czy towaru, który zdrożał, sztucznie powiększyła zyski firm. NBP widzi to 

jako dowód dobrej kondycji firm. Z wywiadu wynika, że firmy de facto zmniejszyły rentowność, ale (z 

opóźnieniem) zaksięgowały jednorazowy zysk z utrzymywanych zapasów, co rzutuje na dziś 

obserwowaną „dobrą” rentowność. Co ważne, te zyski trafiają w całości na odbudowę zapasów, a 

podatek od nich drenuje płynność firm. 

„Kolejny kwartał wzrosła dynamika kosztów surowców i materiałów przeznaczonych do produkcji – w 

I kw. zwiększyły się one o 44,9% r/r, a zatem wyraźnie szybciej niż przychody (…) Analiza danych 

finansowych w klasach wyznaczonych w oparciu o udział kosztów surowców w kosztach pokazała 

jednak, że firmy z wysokim udziałem tych kosztów odznaczają się średnio wyższą rentownością niż 

pozostałe przedsiębiorstwa.” 

3. Inwestycje 

Trudno zaryzykować poprawne merytorycznie wnioski w oparciu o niektóre wskaźniki zaprezentowane 

w monitoringu. Dla przykładu: 

- inwestycje odniesione do majątku, w warunkach spadku majątku (wykres poniżej), mogą wydawać 

się stabilne, ale to dowód zmniejszania potencjału wytwórczego firm, a nie stabilizacji, 

- stabilna dynamika nakładów brutto na środki trwałe w cenach bieżących pokazana w horyzoncie,  

w którym inflacja wahała się w przedziale 0-25%, nie dowodzi stabilnego strumienia inwestycji. 

Dla prawdziwego obrazu inwestycji i potencjału wytwórczego przedsiębiorstw ważne wydają mi się 

następujące wykresy. Wykres 94: skoro rosną zapasy, to co robią inwestycje, gdy majątek tak spada? 

Wykres 104: kontynuacja inwestycji rozpoczętych w terytoriach kryzysowych. 
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4. Płynność firm 

 

Co ważne, płynność firm, jeszcze kwartał temu 
określana przez NBP jako wyjątkowo dobra, 
pogarsza się bardzo gwałtownie. Zysk ze 
wzrostu ceny zapasów trafia na odbudowę tych 
zapasów, podatek od tego zysku drenuje 
płynność, a koszty finansowe i realny spadek 
popytu dopełniają obrazu sytuacji. 
 
Stawiam hipotezę, że cechą firm stanowiącą o 
ich trudnościach płynnościowych jest relacja 
wartości zapasów do ich przychodów. 
 
Z wykresu widać, że na sytuację płynnościową 
nie ma większego wpływu, w jakim kierunku 
firmy kierują sprzedaż. 

 

Według szybkiego monitoringu NBP gwałtownie pogarsza się zdolność firm do obsługi zobowiązań. Pod 

tym względem jest już wyraźnie gorzej niż w pandemii. W pierwszej kolejności, już w pierwszym 

kwartale br. dotyczyło to zobowiązań pozakredytowych, w drugim kwartale pojawiły się niespotykane 

od lat napięcia w obsłudze kredytów bankowych. 

 

Powyższe dane korespondują z wynikami innego kwartalnego badania ankietowego NBP „Sytuacja na 

rynku kredytowym”, którym objęci są szefowie komitetów kredytowych w bankach. Choć badanie to 

nie jest powszechnie traktowane jako źródło wyprzedzających sygnałów dotyczących koniunktury,  

w obecnych uwarunkowaniach warto zwrócić na nie szczególną uwagę: należy oczekiwać pewnego 

hamowania akcji kredytowej, ponieważ: wzrost oprocentowania kredytów ma bezprecedensowy 

charakter, niepewność jest na poziomach rekordowych, a ja stawiam tezę o silnym wyhamowaniu 

inwestycji, co jest fatalne dla perspektyw i produkcji, i PKB, i inflacji. 

Poniższy wykres i komentarz NBP pokazują skalę dramatyzmu sytuacji: 
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Warto zauważyć, że przewidywany spadek popytu na kredyty długoterminowe (głównie inwestycyjne) 

jest nawet głębszy niż spadek popytu na kredyty mieszkaniowe (poza wykresem) i przekracza 75%. Na 

obrazku lepiej wygląda kurczący się o „tylko” 30% popyt na kredyty krótkoterminowe, ale szczegóły 

ankiety NBP odbierają tu resztki optymizmu: 

„Na spadek popytu na kredyt ze strony przedsiębiorstw wpłynął przede wszystkim spadek 

zapotrzebowania na finansowanie inwestycji (procent netto: - 63%).” 

„Pozytywnie na popyt oddziaływał natomiast wzrost zapotrzebowania na finansowanie zapasów  

i kapitału obrotowego (78%), a także na finasowanie związane z restrukturyzacją długu (9%).” 

Jeszcze raz: krótkoterminowe kredyty firmy biorą by ratować płynność, np.: zapłacić za drożejące 

zapasy więcej niż netto (po podatku) zarobiły na wzroście ich cen. Drugą największą przyczyną 

zaciągania nowych zobowiązań jest problemu zadłużenia firmy. 

 

Badanie ankietowe GUS „Koniunktura w przetwórstwie przemysłowym, budownictwie, handlu  

i usługach” ma wiele zalet zarówno indeksu PMI (indeks, comiesięczna publikacja) jak  

i badania NBP (rozbudowana część opisowa, możliwość diagnozy przyczyn a nie tylko stanu). 

Dla przejrzystości wywodu skupię się na przetwórstwie przemysłowym, jednak wnioski w innych 

branżach są zasadniczo zbieżne dla szerokich kategorii, zarówno co do skali problemu, jak i do jego 

przyczyn. 

Wyjątkiem są 2 branże usługowe, tj. „informacja i komunikacja” oraz „działalność finansowa  

i ubezpieczeniowa,” w których utrzymuje się pozytywna koniunktura. Ta druga kategoria najwyraźniej 

nie reprezentuje banków, których kondycja kapitałowa ulega pogorszeniu na skutek wakacji 

kredytowych, strat na obligacjach, a niebawem także wzrostu kosztów ryzyka. 

 



   S t r o n a  | 9 

 

Miesięczny przegląd ekonomiczny Pracodawców RP 5 sierpnia 2022 
 

 

Wg badania GUS koniunktura w przetwórstwie przemysłowym jest obecnie równie słaba jak  

w najgorszym momencie kryzysu finansowego w latach 2008/2009, ale znacznie lepsza niż podczas 

pandemii. Moim ulubionym elementem badania jest poniższa lista barier dla aktywności gospodarczej. 

W odróżnieniu od Szybkiego monitoringu NBP, w tym badaniu firmy mogą wskazać więcej przyczyn, 

więc drożyzna nie dominuje. Na pierwszym miejscu jest niepewność sytuacji gospodarczej, a tuż za nią 

galopada kosztów zatrudnienia i niedobory, niestabilne przepisy prawa i obciążenia na rzecz budżetu. 

 

W rozmowach przekaz jest spójny, ale bardziej bezpośredni: nie da się zaplanować działalności, 

inwestycji, rentowności, bo jak Cię nie zabije sytuacja gospodarcza, to rząd całkowicie zmieni zasady 

gry. Ratujemy biznes, nie myślimy o rozwoju. Ograniczamy wydatki, nie wiadomo co będzie. 
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Rozdział 2. Próba diagnozy koniunktury i prognozy na przyszłość 

1. Źródła informacji 

Diagnoza sytuacji gospodarczej i jej perspektyw opiera się o dużo szerszy zestaw informacji niż 

przedstawiono w Rozdziale 1. Zwykle mają one bardziej uznaniowy, jakościowy charakter, przez co ich 

prosta demonstracja jest utrudniona. Trudno też o kompletność obrazu. 

Dla przykładu, popularnie stosowane są dane z kart bankowych (w Polsce dostępne największym 

bankom, ale np.: w USA największy wydawca kart udostępnia bezpłatnie wszystkie dane poprzez JPM 

Chase Institute). W krajach słabo rozwiniętych aktywność gospodarczą bada się na podstawie zdjęć 

satelitarnych i pomiaru natężenia światła. Metodą oceny postaw konsumentów są m.in. częstości 

występowania słów w mediach społecznościowych czy internecie, np.: poprzez Google Trends. 

Skarbnicą informacji i bodźcem do wykorzystania rosnącej bazy różnorodnych informacji są rynki 

finansowe, z których można „przeczytać” bieżące oczekiwania. Oczywiście nie muszą się te oczekiwania 

spełnić, ale w danym momencie w czasie ich sugestie są silne, bo poparte podjętym znacznym ryzykiem 

finansowym w razie materializacji odmiennego scenariusza. 

2. Diagnoza 

Globalną gospodarkę trawi problem niedoboru. Niedobór tłumaczy zarówno inflację, jak i spadek 

aktywności gospodarczej, a wynika z czynników długoterminowych, cyklicznych i szokowych. 

Większość z nich wymieniłem i szczegółowo wyjaśniałem w poprzednim Przeglądzie przy opisie 

perspektyw inflacji, dlatego teraz hasłowo: 

Do czynników długoterminowych zaliczam m.in. demografię (ubytek populacji w wieku produkcyjnym 

relatywnie do wszystkich konsumentów).  
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Inne czynniki długoterminowe to zanik korzyści z globalizacji (skracanie łańcuchów dostaw obniża 

potencjał i podnosi koszty), ekspansji korporacji (przejście z fazy zdobywania rynku do fazy dojnej 

krowy wsparte wzrostem nominalnych stóp procentowych). Po licznych komentarzach i dyskusji 

dodaję kolejny czynnik długoterminowy: zmiany klimatyczne. Czynniki długoterminowe składają się na 

wysokie zagrożenie niedoborem, podwyższone ryzyko inflacji, obniżony potencjał wzrostu, szczególnie 

wobec psychologicznych skutków raz doświadczonego niedoboru i inflacji dla przyszłych zachowań 

konsumentów i przedsiębiorców. 

Do czynników cyklicznych zaliczam nadmierną ekspansję monetarną i fiskalną w okresie pandemii oraz 

zbyt powolne wycofywanie tego impulsu do dnia dzisiejszego. Nie mam przekonania, że dzisiejsza 

polityka makroekonomiczna jest restrykcyjna. Warto zauważyć, że wzrost stóp procentowych utrzymał 

lub zwiększył obciążenie płynnościowe kredytobiorców (w zależności od oprocentowania odpowiednio 

stałego lub zmiennego) ale w połączeniu z inflacją prowadzi do szybkiego oddłużenia dłużników, którzy 

są w stanie regulować swoje zobowiązania (rośnie realna wartość dochodów, spada realna wartość 

kredytów). Czynniki cykliczne powinny docelowo wygasnąć, ale być może nawet do dzisiaj zwiększają 

problem inflacji i niedoboru – tu największe umysły świata mają sprzeczne poglądy. 

Do czynników szokowych należą pandemia i wojna. Pandemia ma charakter bardziej globalny  

i wydrenowała zapasy, zwiększając podatność gospodarki na niedobory i skoki cen. Wojna ma 

charakter bardziej lokalny, dotyka głównie naszej części Europy w tym Niemiec. Szok pandemiczny ma 

charakter gasnący. Szok wojenny niestety ma częściowo charakter permanentny, bo nawet  

w scenariuszu zakończenia konfliktu trudno wyobrazić sobie ponowne wciągnięcie Rosji w dostawy. 

Szok wojenny całkowicie podważa model gospodarczy zachodniej Europy, w tym Polski, i według 

wszelkich kryteriów powinien prowadzić do społecznie i gospodarczo bolesnej zmiany tego modelu.  

Wniosek: Europa będzie miała najtrudniej w kolejnej dekadzie. Niski lub ujemny wzrost, uporczywa 

inflacja, konieczność bolesnych dostosowań i zmiany modelu gospodarczego poprzez innowacje  

i inwestycje. Brak spójnej strategii i gotowości elit do wdrożenia tej strategii. Niestabilność polityczna 

i znaczne nierównowagi gospodarcze. 

Przykładem nierównowag są długi rządów, które uzależniły całkowicie finansowanie istotnych w UE 

rządów, np. Włoch czy Hiszpanii, od wsparcia EBC. Bank centralny, który „zaprzestał skupów obligacji 

skarbowych netto” faktycznie kontynuuje zakupy obligacji słabeuszy, a sprzedaje np.: niemieckie. 
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3. Remedium, czyli czy i jak pokonamy problem niedoboru 

 

3.1. Inwestycje 

Podstawowym sposobem poradzenia sobie z problemem niedoboru są produktywne i rentowne  

w nowych warunkach inwestycje, głównie prywatne. Służyłaby im redukcja czynników niepewności, 

ale konieczna wydaje się najpierw stabilizacja biznesu po ostatnich szokach – zmiana motywacji  

z „ratowania biznesu” na „poszukiwanie szans i możliwości”. Adekwatna skala to ok. 25% PKB, czyli dla 

Polski minimum 250 mld zł rocznie więcej niż obecnie. Aktualna polityka gospodarcza w Polsce i całej 

Europie nie realizuje potrzebnych dla takiej zmiany postulatów nawet w 10%. 

3.2. Innowacje 

Szczególnie w Europie w związku z koniecznością zmiany modelu gospodarczego będą potrzebne 

innowacje. Ich przedmiotem mogą być atrakcyjne międzynarodowo usługi albo sposoby pozyskiwania 

energii, towary wymagające mniejszego użycia energii a atrakcyjne na międzynarodowych rynkach. 

Alternatywą jest znaczne obniżenie poziomu życia. Tymczasem potencjał innowacyjny starego 

kontynentu nie rokuje poprawy przy obecnej polityce gospodarczej. 

3.3. Praca 

Zwiększenie udziału pracy w warunkach Polski może opierać się o emerytów, uchodźców lub nisze 

(mamy dwulatków, młodych w trakcie nauki, osoby długotrwale nieaktywne zawodowo). Kraje 

południa Europy mają tutaj proste rezerwy, ale ich wykorzystanie wymaga obniżenia jednostkowych 

kosztów pracy, co dotychczas było postrzegane jako nieakceptowalne społecznie. W Polsce 

realizowane są wybiórcze działania o sprzecznym wpływie na zaangażowanie pracy, szczególnym 

wyzwaniem jest aktywizacja zawodowa rosnącej grupy osób starszych. Brak kompleksowego, 

konsekwentnie realizowanego planu. 

3.4. Przewidywalna, spójna, konsekwentna polityka gospodarcza nastawiona na redukcję 

niepewności 

Tej tezy nie rozwijam z uwagi na wielokrotne jej poruszanie w innych publikacjach i wywodach. 

3.5. Racjonalizacja zużycia lub unikanie marnotrawstwa 

Szok wojenny to nowy bodziec do ograniczenia konsumpcji wybranych dóbr. Potencjał 

efektywnościowy może być znaczny, bo dotychczasowe motywacje w tym zakresie nie były 

porównywalnie silne. Moją uwagę zwraca cena jako motywator. Wyższa cena dobra to argument za 

ograniczeniem jego zużycia. Tymczasem obniżki VAT czy akcyzy w Polsce dotyczą różnego rodzaju paliw 

i żywności, zamiast np.: nowoczesnych instalacji ograniczających zużycie paliw i racjonalizujących 

wykorzystanie poszczególnych rodzajów paliwa. 

Racjonalizacja jest w zasadzie nieobecna w debacie publicznej i polityce państwa. A contrario, 

Hiszpania, mimo czerpania dostaw m.in. z kierunku południowego, już wprowadziła przepisy 

nakazujące wyłączanie witryn po godzinie 22, zwiększenie temperatury wnętrz klimatyzowanych  

i zmniejszenie temperatury wnętrz ogrzewanych. 
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4. Niepewność prognoz makroekonomicznych 

 

4.1. Niedoskonałość modeli 

Ekonomia to nauka społeczna. Cały aparat statystyczno-matematyczny, który się w niej stosuje, tylko 

wspomaga opis zachowań społecznych, ale nie ma gwarancji, że modele poprawnie oddają aktualne 

reakcje i postawy konsumentów, producentów, władz. Pandemia, wojna, globalna inflacja niewidziana 

od kilku dekad, to wszystko mogło zmienić funkcje reakcji w taki sposób, że nikt nie jest pewny swoich 

prognoz. Nasilenie błędnych prognoz np.: ze strony banków centralnych jest bez precedensu. 

4.2. Nieprzewidywalne Chiny 

W globalnej gospodarce wzrosło znaczenie Chin. Zrozumienie tej gospodarki przez ludzi świata 

zachodniego jest delikatnie ujmując znacząco słabsze niż w przypadku krajów rozwiniętych. Druga 

największa gospodarka świata jest z perspektywy prognoz „czarnym pudełkiem.” Zdradza oznaki 

silnego spowolnienia, ale bardzo trudno oceniać, czy wykona miękkie, czy twarde lądowanie. 

Ilustracją niech będzie indeks wartości portfela kredytów ryzykownych chińskich deweloperów, który 

spadł do poziomów z 2009 roku (kto zainwestował w latach 2011-2021 stracił 20-70%) i spadek 

praktycznie do zera sprzedaży mieszkań przez największego z nich, Evergrande, który w 2020 roku 

sprzedał mieszkania za… 100 miliardów dolarów. 
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4.3. Rosnąca „reszta świata” 

Rośnie także udział w globalnym PKB innych krajów rozwijających się i krajów słabo rozwiniętych. 

Przejrzystość ich sytuacji gospodarczej, polityki gospodarczej i perspektyw jest znacznie mniejsza niż  

w krajach rozwiniętych, co podnosi ryzyko błędu w ocenie globalnych perspektyw gospodarczych. 

 

4.4. Wzrost roli polityki gospodarczej i geopolityki 

Polityka gospodarcza od drugiej wojny światowej była remedium na większość kłopotów 

gospodarczych. Wzrósł jej wpływ na rzeczywistość i powszechność jej wykorzystania do sterowania 

zjawiskami gospodarczymi. 

W zglobalizowanym świecie diagnozy i działania polityki gospodarczej są bardziej skoordynowane 

przez co mają większy wpływ na gospodarkę. 

Geopolityka w odróżnieniu od polityki gospodarczej nie opiera się tylko o elementy racjonalne i jest 

bardzo trudna do przewidzenia. 

Perspektywy gospodarcze w narastającym stopniu wynikają z intencji osób podejmujących decyzje  

z zakresu polityki gospodarczej, polityki i geopolityki. Jeśli nie znamy tych intencji, trudno o wnioski. 

 

4.5. Prawo Goodharta 

Mierniki sytuacji gospodarczej przestają trafnie oddawać sytuację gospodarczą, jeśli stały się celem 

polityki gospodarczej. Od stworzenia tej teorii w oparciu o doświadczenia z zarządzaniem podażą 

pieniądza przez Bank Anglii wnioski z niej można było zastosować do badań ankietowych, cen na rynku 

finansowym, a ostatnio do polskiej inflacji, która w coraz mniejszym stopniu odzwierciedla relacje 

popytu i podaży w poszczególnych kategoriach dóbr i usług, a coraz bardziej podlega wpływowi rządu, 

który reguljąc ceny osiąga cele społeczne i polityczne. 

 

4.6. Czarne łabędzie 

Niezależnie od jakości naszych danych, założeń i wnioskowania, rzeczywistość potrafi zaskakiwać  

w sposób niemożliwy do przewidzenia. Szoki takie jak pandemia czy wojna o Ukrainę to przykłady 

„czarnych łabędzi”, które wywracają wcześniejsze prognozy niezależnie od ich jakości. 
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4.7. Zarządzanie ryzykiem a polityka gospodarcza 

Niepewność w pewnym stopniu można utożsamić z ryzykiem. Racjonalne podmioty zarządzają 

ryzykiem m.in. poprzez ubezpieczenie się od ryzyk mało prawdopodobnych, ale potencjalnie bardzo 

bolesnych. Wysoka niepewność powinna powodować odpowiednie działanie ubezpieczające ze strony 

władz gospodarczych, w tym redukcję nierównowag (deficytu budżetu, deficytu handlowego, 

zadłużenia państwa, firm i gospodarstw domowych, zadłużenia zagranicznego, uzależnienia od 

poszczególnych partnerów gospodarczych, branż czy rodzajów dostaw). 

Wyborem koniunkturalnym, na który decydują się dziś władze wielu krajów świata, jest ignorowanie 

ryzyka potencjalnie skrajnie bolesnych zdarzeń, by zaoszczędzić na koszcie polisy ubezpieczeniowej. 

Redukcja nierównowag, dywersyfikacja źródeł przewagi konkurencyjnej, praca u podstaw nad 

trwałością i solidnością tych przewag – to działania unikane ze względu na społeczny koszt ich podjęcia 

i wysokie prawdopodobieństwo, że okażą się niekonieczne. 

Wydaje się, że taka polityka skutkuje wzrostem niepewności i awersji do ryzyka w sytuacji, gdy 

pierwsze bolesne czynniki ryzyka zaczynają się materializować (inflacja), a konsumenci  

i przedsiębiorstwa dostrzegają pustkę urzędowego optymizmu. Wydaje się, że jedynym środkiem 

zaradczym hamującym taką reakcję sektora prywatnego jest zmiana polityki ignorowania ryzyk zbyt 

wielkich, by w razie materializacji były możliwe do udźwignięcia. 

5. Wnioski 

Spodziewam się długotrwałych problemów gospodarczych Europy. Spowolnienie z dużym 

prawdopodobieństwem nie będzie miało kształtu litery U czy V, lecz kształt bliższy litery L. 

Spadek aktywności gospodarczej może mieć charakter trwały i eksponować napięcia m.in. w budżetach 

państw, samorządów i przedsiębiorstw, na które inflacja i hamowanie gospodarki będą miały silnie 

negatywny, ale opóźniony wpływ.  

Trudne do przewidzenia są bolesne efekty tej sytuacji po stronie nastrojów społecznych, stabilności 

politycznej i międzynarodowej solidarności, w tym integralności UE. 

Stan niedoboru będzie się utrzymywał, bo jego ostatnia przyczyna (wykluczenie Rosji) nie ma 

potencjału szybko ustąpić. Obecne elity polityczne nie rokują na podjęcie tego wyzwania z należytym 

naciskiem i skutkiem, a i tak trudno oczekiwać politycznej stabilności, w ujęciu zarówno 

wewnątrzkrajowym (np. Włochy), jak i międzynarodowym (już widoczne ogromne podziały i konflikty 

interesów między krajami UE). 

Polska gospodarka jest wpleciona w zachodnioeuropejski system gospodarczy i będzie ofiarą 

społecznie i politycznie trudnych dostosowań w najbliższym otoczeniu, które choć konieczne, nie 

wydają mi się prawdopodobne w krótkim terminie. 

Dobrą wiadomością jest umiarkowanie pozytywna, choć niepewna perspektywa dla reszty świata. 

Globalna gospodarka może stanowić dźwigar poprawy sytuacji Europy. 

Remedium na wyzwania dla Polski i Europy jest (1) prawdziwa diagnoza budząca adekwatną reakcję  

w sektorze publicznym i prywatnym, (2) odpowiedzialna, przewidywalna, spójna polityka gospodarcza 

wspierająca (3) inwestycje, innowacje, zwiększenie nakładu pracy i racjonalizację konsumpcji. 

Ślepą uliczką wydaje się polityka redystrybucji, gdyż ona upośledza inwestycje i produkcję, w średnim 

terminie pogłębiając problem niedoboru zamiast go rozwiązywać. 
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6. Wybrane linki 

Pełna treść lipcowego raportu (inflacja i jej przyczyny): 

https://pracodawcyrp.pl/upload/files/2022/07/miesieczny-przeglad-ekonomiczny-pracodawcow-rp-

lipiec.pdf  

Lista potrzebnych działań antyinflacyjnych rządu i NBP: 

https://pracodawcyrp.pl/upload/files/2022/05/jak-walczyc-z-inflacja-kamil-sobolewski.pdf  

Półgodzinny, ale pełen nieszablonowych treści 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 przedsiębiorców, artykuł o zagrożeniach z politycznej konfrontacji zamiast 

merytorycznej dyskusji o rozwiązywaniu problemów gospodarczych: 

https://superbiz.se.pl/wiadomosci/opinia-zakaz-polowania-czyli-dlaczego-nie-strzelac-do-

przedsiebiorcow-aa-aoMQ-VHhH-sNxT.html  
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