Cztery ekonomiczne
ostrzezenia na 2023 rok

10 stycznia 2023

Przetom starego i nowego roku to czas podsumowan, ale réwniez
proby okreslenia perspektyw na kolejny okres. Dotyczy to takze
kwestii ekonomicznych. W tym wypadku konsekwentnie nalezy
dystansowa¢ sie od préb predykcji rzeczywistos$ci gospodarczej
— mimo popularnosci i dosy¢ duzej pokusy ich udzielania nie
jest to zadanie dla ekonomistéw. Zamiast tego, bardziej
racjonalne wydaje sie krétkie przedstawienie kilku zagrozen
czy probleméw, ktdére mogg utrudnié¢ polskiej gospodarce
wychodzenie na prostg po kilku trudnych ostatnich latach.

1. Inflacja/stagflacja

Inflacja powoduje wiele negatywnych i nierdwnomiernie
roztozonych konsekwencji gospodarczych. Problemy z racjonalng
kalkulacjg ekonomiczng, zwiekszajgca sie niepewnos¢ co do
wzrostu kosztéw wsrdéd przedsiebiorcédw, ukryta redystrybucja
dochodéw/bogactwa w spoteczenstwie, zniechecenie do
oszczedzania czy spadajgcy poziom inwestycji to tylko niektére
z nich. Im wyzszy jest poziom inflacji, tym bardziej bolesne
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sg jej skutki dla gospodarki.

Wedtug danych NBP inflacja mierzona wskaznikiem CPI (rok do
roku) w 2022 r. wyniosta 14,5%, czyli znacznie powyzej celu
inflacyjnego. 2023 rok bedzie wygladat niewiele lepiej, gdyz
wedtug szacunkdéw banku centralnego inflacja ma wynies$¢ 13,1%
(przy zatozeniu niezmiennych stép procentowych), a dopiero w
2024 ma ona spas¢ ponizej dwucyfrowego poziomu — do 5,9%.
Jesli dodamy do tego szacunki méwigce o wzrosScie PKB o 0,7% w
2023 r. (wobec 4,6% w 2022 r.), to dla polskiej gospodarki
rysuje sie bardzo prawdopodobny scenariusz stagflacyjny.

Zrzucanie gtdéwnej winy na wojne na Ukrainie takze mija sie z
celem. Wida¢ to np. po odczytach inflacji bazowej (po
wytgczeniu cen zywnosci i energii), ktdéra w listopadzie 2022
r. wyniosta 11,4%, a wiec takze znaczgco powyzej celu
inflacyjnego. Niestety, NBP poprzez swojg luzZzng polityke
monetarng w poprzednich latach miat znaczacy wptyw na
zwiekszenie podazy pienigdza w gospodarce, a sam cykl podwyzek
stop procentowych rozpoczagt zbyt opieszale.

Warto réwniez zwrdécié¢ uwage na fakt, ze ostatnie decyzje Rady
Polityki Pienieznej (RPP) nie doprowadzity do kontynuacji ich
wzrostu stop procentowych (pozostaty na niezmienionym poziomie
od wrzesnia 2022 r.), a przeciez na poczatku 2023 r.
spodziewane s3g jeszcze wyzsze poziomy inflacji (na negatywne
konsekwencje tego stanu rzeczy wskazywali niedawno: Przemystaw
Rapka oraz Arkadiusz Sieron). Nie zmienia tego fakt, ze szybki
szacunek grudniowej inflacji CPI publikowany przez GUS wynidst
16,6%, a miesieczna dynamika wzrostu cen (listopad-grudzien
2022 r.) zostata oszacowana na 0,2%.

Zatem, ostatnim w miare ,stabilnym” okresem okazat sie by¢
2020 r. — i przez jakis czas tak niestety jeszcze pozostanie.
Na ponizszym wykresie ze strony Stat.gov.pl — wskaznik CPI w
Polsce w latach 2020-2022 (zmiana procentowa do analogicznego
miesigca poprzedniego roku).
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Podobne prognozy odno$nie do wzrostu cen na przyszte dwa lata
podaje OECD w swoim raporcie ,Economic Outlook”. Wedtug OECD
stopa inflacji w Polsce w 2022 r. wyniosta 14,17%, a szacunki
na 2023 oraz 2024 rok moéwig odpowiednio o 10,77% i 6,65%. Mimo
ze sg one nizsze od prognoz NBP, to i tak Polska wypada gorzej
na tle innych krajéw. Przyktadowo Srednia dla krajéw OECD za
lata 2022-2024 wynosi (lub ma wynie$¢) odpowiednio: 9,4%,
6,57% 1 5,14%, a dla USA: 6,19%, 3,52% 1 2,57%. Szczyt
inflacji wedtug autoréw raportu ma sie pojawi¢ w Polsce na
poczgtku 2023 r., ale jej poziom pozostanie powyzej celu
inflacyjnego takze w 2024 r. Z kolei realny roczny wzrost PKB
w 2022 r. wyniést dla Polski 4,5%. Szacunki na lata 2023-2024
méwig odpowiednio 0,9 i 2,4%.

Wszystkie te prognozy potwierdzajg kierunek stagflacyjny, w
ktéorym zmierza Polska gospodarka. 0 tym, ze nie jest to
scenariusz napawajacy optymizmem, niech sSwiadczy fakt, ze
przedsiebiorcom jeszcze trudniej bedzie podejmowal decyzje o
kolejnych inwestycjach. A to gt*déwnie od nich zalezy wzrost
gospodarczy.

Kilka dekad temu, podczas stagflacji lat 70. XX w., celnie
wskazywat na to Henry Hazlitt, piszac o tzw. zniecheceniu
inwestycyjnym (powotujac sie na raport M. Kathryn Eickhoff —
owczesnej wiceprezeski i skarbniczki Townsend-Greenspan and



Company): ,Pani Eickhoff przedstawita takze powody, dla
ktérych inflacja czy oczekiwania inflacyjne podnosza
niepewnos¢ i dlatego zniechecajg do nowych inwestycji. Jej
zdaniem, im wieksza niepewnos¢ w prognozach biznesowych, tym
wyzsze wymagania ze strony biznesu co do wskaznika zwrotu na
inwestycji, powyzej ktdérego decydujg sie oni inwestowac. Ten
wyzszy zwrot na inwestycji ma im rekompensowal zwiekszong
niepewnos$¢, dlatego wtasnie powstaje wtedy mniej projektow
inwestycyjnych. Inflacja, zwtaszcza wtedy, gdy jest
spodziewana, zawsze zwieksza niepewnos¢ prowadzenia biznesu.
Nawet, gdy ogdlne zyski dordéwnuja wskaznikom inflacji, zaden
producent nie jest pewny, czy i jego zyski podgza¢ bedg w tym
samym tempie co inflacja. Zaleze¢ to bedzie od tego, jaka
czes¢ jego kosztdéw rosnie proporcjonalnie do pozostatych cen w
gospodarce, a takze od tego, czy w razie czego bedzie mégt
podnie$¢ odpowiednio ceny swoich produktéw. Wskutek tego
rozrzut zyskéw posrdéd réznych producentédw wzrasta w miare
wzrostu wskaznikéw inflacji. Rozrzut zyskow ma daleko bardziej
zniechecajgcy wptyw na inwestycje niz ma na ich wzrost
perspektywa ogdélnego wzrostu zyskdéw. W rezultacie oczekiwane
zyski w warunkach generowanych przez inflacje podlegaja
znacznie wiekszemu dyskontowaniu niz zyski wynikajgce z
dziatania w warunkach normalnych”[1].

2. Rezimowa niepewnosc

Wydarzenia takie jak pandemia czy konflikt zbrojny przy
granicy danego kraju sg zagrozeniem dla gospodarki takze w tym
wzgledzie, ze dajg politykom kolejne okazje do ,wykazania
sie”. Panstwo w sytuacji zagrozenia moze zyskal poparcie
czesci spoteczenstwa do bardziej ,aktywnego” dziatania. W
takim scenariuszu opér spoteczny co do rozszerzania dziatan
panstwa moze by¢ po prostu mniejszy.

Dobre intencje nie maja tutaj nic do rzeczy. Kiedy panistwo
chce mie¢ wiekszy wptyw na wydarzenia gospodarcze, jedyne, co
moze zaoferowa¢, to wyzsze wydatki i podatki oraz kolejne



regulacje. Zwieksza sie wéwczas zakres tzw. hampered economy,
czyli skrepowanej gospodarki rynkowej, gdzie rzad jeszcze
bardziej ingeruje w gospodarke za pomocg dodatkowych polecen i
zakazéw. W tym konteksScie problemu interwencjonizmu nie nalezy
sprowadza¢ do wyznaczenia ,naturalnych”, ,sprawiedliwych” czy
»wtasciwych” zadan panstwa, gdyz te mogg sie zmieniad w czasie
w zalezno$ci od uwarunkowan. Z ekonomicznego punktu widzenia
problem ten sprowadza sie do pytania o to, jak funkcjonuje
system interwencjonizmu. Czy umozliwia on osiggniecie tych
celow, ktdére wytyczyli sobie jego zwolennicy?

Takie przekierowanie uwagi spoteczenstwa na skutki dziatan
politykéw bytoby bardzo pomocnym narzedziem w ograniczaniu
wptywu panstwa na gospodarke i jednoczesnym zmniejszaniu
niepewnosci. Nie oznacza to takze, ze na swobodnie
funkcjonujgcym rynku nie dochodzi do bteddéw, strat i zamykania
przedsiebiorstw. Zamykanie przedsiebiorstw, zmiana profilu ich
dziatalnosci itp. nieustannie majg bowiem miejsce. Kluczowe
jest to, ze rynek poprzez swoje ,mechanizmy” szybciej owe
btedy ujawnia i eliminuje. Racjonalnos¢ prowadzenia danej
dziatalnosci gospodarczej jest oparta na suwerennosci
konsumenta, kalkulacji ekonomicznej <czy dziataniach
konkurencji. W takich uwarunkowaniach na kazdego uczestnika
rynku wywierana jest nieustanna, ale pozytywna presja.

tatwo skonfrontowa¢ to np. z ostatnimi latami, ktdre
przyniosty zamykanie gospodarki, wiele nowych regulacji,
wzrost wydatkéw i podatkdw, ,wypychanie” czesci wydatkéw poza
budzet, wzrostu zadtuzenia i problemy ze znalezieniem chetnych
na obligacje skarbowe itp. Zaden rzad nie dziata jak prywatna
firma, nie musi sie wiec tak bardzo przejmowad ograniczong
iloscig zasobow. W celu doprowadzeniu danego ,projektu” do
konca moze po prostu zuzy¢ ich wiecej.

Do tego nalezy doda¢ finansowanie wydatkdw na obronnos¢ ze
Srodk6w pozabudzetowych (o problemach, jakie moze to
przynies¢, pisatem tutaj). A przeciez jest to jedna z gtownych
funkcji panstwa — ochrona obywateli przed zagrozeniami



zewnetrznymi. Ponadto sam fakt, ze zapowiedziano wzrost tego
typu wydatkédw Swiadczy o tym, ze wczesniej odpowiednie
dziatania nie zostaty podjete, a tego typu wydatki nie byty
roztozone na dtuzszy okres.

W 2023 r. dojdg takze rozliczenia podatkowe w ramach tzw.
Polskiego tadu, ktory sprawit wiele trudnosci polskim
przedsiebiorcom. Polski system podatkowy i bez tych zmian byt
wystraczajgco skomplikowany, a jeszcze w poprzednim roku
fiskus zyskat nowe uprawnienia do przesSwietlania kont
bankowych Polakéw.

Wszystkie te czynniki majg swéj negatywny wptyw na aktywnos$¢
przedsiebiorcéw, ktdéra objawia sie m.in. w postaci nowych
inwestycji. Ten stan rzeczy dobrze obrazujg dane Eurostatu,
wedtug ktdérych stopa inwestycji w Polsce (jako procent PKB)
konsekwentnie spada od ,szczytu” z 2008 r. (23,11%). Tymczasem
w 2021 r. wskaznik ten wynidst juz tylko 17,04%.

3. 2023 r. jako rok wyborczy

Jesienig tego roku odbedg sie wybory parlamentarne, co moze
oznacza¢ kolejne komplikacje dla polskiej gospodarki w postaci
obietnic przedwyborczych. Takie pomysty jak obnizenie wieku
emerytalnego, dodatkowe pozasystemowe transfery socjalne dla
emerytow (pisat o nich Arkadiusz Sieron), 500 plus,
podwyzszanie ptacy minimalnej (w 2023 r. dwukrotne) i wiele
innych nie tworzg wartosci dodanej, a jedynie jeszcze wiekszg
redystrybucje pomiedzy poszczegdélnymi grupami spotecznymi.
Spoteczenstwo z produktywnego i zaradnego staje sie za$ coraz
bardziej roszczeniowe. Programy socjalne majg to do siebie, ze
tatwiej je wprowadzi¢ niz wycofac¢ — mimo nieefektywnosci, jaka
tworzg.

Intensyfikacja tego trendu moze nastgpi¢ w tym roku. Nawet
same zapowiedzi kolejnych benefitdéw socjalnych moga jeszcze
pogtebi¢ (i tak juz znaczace) zniechecenie inwestycyjne.
Tymczasem polska gospodarka, ktérej wzrost PKB w 2023 r.



szacowany jest na poziomie ponizej 1%, na pewno bedzie
potrzebowata wiekszego zasobu sity roboczej oraz nizszych
podatkow. Niestety, plany politykdéw zmierzajg w dinnym
kierunku.

Dla Polski ma to szczeg6lne znaczenie takze z tego wzgledu, ze
nie osiggnelismy jeszcze rozwoju poziomu gospodarczego krajoéw
Europy Zachodniej. Nawet jesli obecnie kraje te odeszty od
swoich bardziej 1liberalnych polityk gospodarczych, to
wczesniej niewgtpliwie na nich korzystaty. Taka konsekwentna
socjalno-regulacyjna polityka ma jednak swoje konsekwencje, o
czym przekonata sie chociazby Szwecja.

Powinna to by¢ przestroga dla Polski, ktéra juz w 2019 r.
mogta ,pochwali¢ sie” relatywnie wysokim udziatem wydatkow
socjalnych w PKB — 21,3% przy S$redniej dla krajow OECD
wynoszgcej 20%. Rysunek 2 pokazuje tez, ze niestety blizej nam
do bardziej rozrzutnych krajéw potudnia Europy, krajow
skandynawskich czy Niemiec lub Francji, ktére maja od dawna
majg bardzo rozbudowane systemy socjalne.

Tak wygladajg wydatki socjalne wybranych krajow jako % PKB w
2019 r. — wedtug OECD.
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W tym miejscu mozna jedynie przypomniec rade/przestroge,
jakiej wiele lat temu udzielit nam Milton Friedman: ,Polska



nie powinna nasladowac¢ bogatych krajoéw zachodnich, bo nie jest
bogatym krajem zachodnim. Polska powinna nasladowad
rozwigzania, ktére kraje zachodnie stosowaty, gdy byty tak
biedne, jak Polska”[2].

4. Napiecia handlowe na linii USA-
Chiny

Handel sprzyja wszystkim jego uczestnikom, ale kiedy dane
kraje przestajg go szanowa¢ i zaczynajg stosowad mniej rynkowe
metody w tym obszarze, na dtuzszg mete prowadzi to do
negatywnego wptywu na ich gospodarki. Jesli tymi krajami sa
USA i Chiny, negatywne efekty (jak cta czy dewaluacja waluty)
mogg sie przetozy¢ na gospodarke globalng, w tym na polska.

Ujmujac to inaczej, nierynkowe zasady oznaczajg mniejszy Llub
wiekszy protekcjonizm w postaci cet, kontyngentdédw importowych,
standardéw jakosci, subsydidéw itp. Protekcjonizm to wsparcie
mniej efektywnych krajowych producentéw oraz ostabienie
pozycji konsumentéw.

Inna mozliwa konsekwencja to nierynkowe umacnianie pozycji
duzych przedsiebiorstw. Tak jest np. w przypadku subsydiowania
przez rzgd USA krajowych producentéw péiprzewodnikéw, rzekomo
w obawie o bezpieczenstwo narodowe. Co ciekawe, kiedy
nastepnie zostata ogtoszona kontrola eksportu do Chin tych
produktéw, ci sami producenci zareagowali juz mniej
entuzjastycznie. Wniosek jest prosty: kiedy popierana jest
dana polityka z jej regulacjami a nie zasady rynkowe, ta
pierwsza, predzej czy p6zZzniej spowoduje szkode takze wsSrdod jej
poczgtkowych beneficjentéow. Warto dodad, ze wudziat
amerykanskich producentéow potprzewodnikéw w rynku globalnym to
prawie 50% — te przedsiebiorstwa nie potrzebujg pomocy rzadu.

Skutkuje to takze wyzszymi cenami, co jest szczegdlnie wazne
przy obecnym poziomie inflacji. Wybranie takiej drogi ostabia
bardziej z*ozong gospodarke globalng i moze prowadzic¢ do



tworzenia sie mniejszych obszarowo ,blokdéw” handlowych lub
porozumien bilateralnych. Inne kraje mogg bowiem ulec pokusie
wprowadzenia takich samych Llub podobnych ,narzedzi” skoro
postgpili tak wieksi gracze. Jednak jak pisze Joseph Solis-
Mullen w takim scenariuszu: wszyscy przegramy.

Polityka protekcjonistyczna dodatkowo wywotluje wieksza
niepewnos¢ w wymiarze politycznym oraz gospodarczym. Kiedy
stosowane interwencje zawodzg, politycy rzadko sie z nich
wycofujg. Z ich punktu widzenia jest to jak przyznanie sie do
porazki, co w pewnym sensie jest prawdg. Zdecydowanie czesciej
kontynuuja wiec wczesniej obrang droge np. poprzez zwiekszanie
naktadéw oraz kolejne regulacje. Rynek, dopdki bedzie miat do
tego warunki, moze dalej funkcjonowac¢, nawet w mniej
sprzyjajagcym otoczeniu. Dotyczy to takze producentdw
amerykanskich oraz chinskich. Nie wiadomo jednak, gdzie
doktadnie przebiega ,linia demarkacyjna” i jak dtugo wzglednie
rynkowe warunki do handlu bedg sie dalej utrzymywac.

Podsumowanie

Mimo tych kilku ostrzezen nowego roku nie nalezy rozpoczynad z
pesymizmem. Bytoby tak, gdyby procesy rynkowe (same w sobie)
zawodzity. Nalezy wiec szczegdélng uwage przyktadac¢ do
kolejnych pomystéw politykéw na ,lepsze jutro” oraz poddawac
je krytycznej analizie. Jest to jeden z niezbednych warunkdw
dla poprawy perspektyw gospodarczych dla nas wszystkich.
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