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Wojna to gamechanger dla gospodarki
swiatowej. Pie¢ kluczowych problemoéw
i scenariusz dla Polski
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Od lat prowadzi szeroka dzialalnoé¢ propagatorska i publicystyczna

Musimy przygotowaé na zjawisko od dawna niewidziane w gospodarce
swiatowej — na stagflacje, czyli potaczenie stagnacji gospodarczej i wyso-

kiej inflacji

Obserwacje koniunktury globalnej przed
24 lutego wskazywaly na to, ze odbicie
gospodarcze po pandemii bylo bardzo
dynamiczne, a w niektorych gospodarkach
(w tym réwniez w Polsce) ujawnialy sie
nawet symptomy przegrzania koniunktury.
Prognozy i scenariusze dla $wiatowej eko-
nomii na kolejne 2-3 lata byly optymis-
tyczne, cho¢ ten optymizm schladzala tro-
che silna presja inflacyjna i gigantyczne
rozmiary dlugéw pocowidowych.

Inwazja Rosji na Ukraine stala sie ga-
mechangerem i radykalnie odmienila
uwarunkowania rozwoju niemal dla calej
gospodarki globalnej. W efekcie niedawne,
calkiem dobre prognozy dotyczace tempa
wzrostu §wiatowego PKB w 2022 i 2023
roku trafiaja do lamusa i sa zastepowane
przez zapowiedzi powaznych perturbacji
i zaklocen.

Pie¢ probleméw
Eksperci zgodnie wymieniajg tutaj piec¢

krytycznych kwestii, ktére beda determi-
nowaly, a dokladniej destymulowaly ko-

niunkture gospodarcza w najblizszych
miesigcach (moze latach). To problemy
wynikajace ze znaczacego udzialéw Rosji
i Ukrainy w wielu sektorach $wiatowe;j
produkcji: ropy (12 proc.), gazu ziemnego
(9 proc.), pszenicy (25 proc.), kukurydzy
(14 proc.) i niklu (11 proc.).

Po pierwsze, chodzi o ograniczenia,
a nawet wstrzymanie dostaw rosyjskiej
ropy i gazu. Panstwa europejskie zamie-
rzaja w tym roku ograniczy¢ import gazu
i ropy z Rosji o okolo 60-65 proc., cho¢
sq Swiadome, ze sankcje te moga zredu-
kowa¢ tempo wzrostu gospodarczego
w UE o ponad 2 proc. W ocenie analitykow
z Goldman Sachs, ograniczenia w eks-
porcie rosyjskiej ropy Urals i rosyjskiego
gazu maja przyczynic sie do wzrostu ceny
ropy Brent do 135 dolar6w za barylke. To
prawdopodobnie zwiekszy globalng in-
flacje przynajmniej o 0,5 pp. i obnizy glo-
balny wzrost gospodarczy o okolo 0,4 pp.

Drugim kluczowym zagrozeniem majq
by¢ powazne niedobory metali i wyrobow
metalowych eksportowanych z Rosji
i Ukrainy, ktore moga zakloci¢ produkcje
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w wielu branzach, zwlaszcza w przemysle
ciezkim, maszynowym i samochodowym.
Tylko w marcu rejestruje sie spadek pro-
dukcji samochodéw w dotknietych kry-
zysem dostaw niemieckich zakladach o ok.
25 proc. miesiecznej produkcji. Trzeba
pamietac, ze Rosja i Ukraina maja lgcznie
olbrzymie udzialy w $§wiatowej podazy
metali. Z Rosji i Ukrainy pochodzi 19
proc. palladu, 13 proc. platyny, 11 proc.
niklu i 6 proc. aluminium. Z analiz rynku
metali wynika, ze europejskie zapasy me-
tali sa dzisiaj najnizsze od polowy lat 90.,
a przedhuzajace sie zaklocenia w dostawach
moga doprowadzi¢ do calkowitego wy-
czerpania zapasoéw aluminium i miedzi
w ciagu kilku miesiecy. Nic dziwnego
wiec, ze obserwujemy dzisiaj rekordowe
wzrosty Swiatowych cen metali.

Nie mniejsze konsekwencje dla Swia-
towej produkcji w sektorze maszynowym
i motoryzacyjnym beda wynikaly z trze-
ciego zaklocenia, jakim jest wstrzymywanie
przez globalne koncerny lokalnych operacji
na terytorium Rosji. Juz w marcu takie
decyzje wdrozyly na przyklad Hyundai,
Ford Motor Company, Toyota czy Renault.
W branzy motoryzacyjnej wiec dominuje
przekonanie, ze w najblizszych 2-3 latach
produkcja samochodow skurczy sie przy-
najmniej o 10 proc. Podobny efekt ma
dotyczy¢ innych branz przemystu ciez-
kiego, produkgji potprzewodnikéw, sektora
metalowego czy w koncu branzy budow-
lane;.

Czwarty czynnik ksztaltujacy koniun-
kture Swiatowa w czasie wojny to podaz
dobr zywnos$ciowych. Rosja i Ukraina od-
powiadaja za V4 Swiatowego handlu zbo-
zami (glownie pszenicy) i kontroluja kil-
kanascie proc. Swiatowej podazy nawozow.
Z jednej strony sankcje na import zb6z
z Rosji, z drugiej strony spadek podazy
zb6z w zniszczonej Ukrainie przyczynia

sie do bezprecedensowego wzrostu cen
tych surowcow i beda mialy bardzo silne
oddzialywanie inflacjogenne. W koncu,
olbrzymie perturbacje moga wynikac¢ z za-
klocen dostaw droga morska, co moze
ograniczy¢ dostepno$¢ niesankcjonowa-
nych zbdz i nawozoéw. Jak wynika z bie-
zacych analiz rynku spedycyjnego, trzy
najwieksze firmy tj. MSC, Maersk i CMA
GGM juz od ponad tygodnia nie rezerwuja
ladunkow do i z regionu Rosji i Ukrainy.
Inne firmy zeglugowe i transportowe —
co oczywiste — nasladuja te taktyke i wy-
kazuja zwiekszona ostrozno$¢ co do rea-
lizacji transakeji handlu z Rosja.

Panstwa europejskie
zamierzaja w tym roku
ograniczy¢ import gazu
iropy z Rosji o okolo 60-65
proc., cho¢ moze to moga
zredukowac tempo wzrostu

gospodarczego w UE

o ponad 2 proc.

Piaty, przypuszczalnie nie ostatni ga-
mechanger to procesy inwestycyjne. Biz-
nes nie znosi chaosu wojny. Konflikt pod-
nosi skale ryzyka inwestycyjnego i wzmaga
awersje do inwestowania w krajach po-
grazonych w nim, ale takze w krajach
os$ciennych i/lub zaangazowanych w woj-
ne. To musi oznaczaé zalamanie inwestycji
w regionie bezposrednio dotknietym wojna
i w sagsiedztwie. Mozna tutaj analizowac
dwa skrajne scenariusze. Jeden zaklada,
ze inwazja Rosji na Ukraine pozostanie
ostrym konfliktem dotykajacym teryto-
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rium tylko Ukrainy. W takim przypadku
mozna oczekiwac, ze ryzyko dla inwesto-
row bedzie dotyczylo regionu, wiec spadek
inwestycji ograniczy sie do wstrzymania
przedsiewzie¢ w Rosji, Ukrainie i ewen-
tualnych dzialan ostroznos$ciowych w kra-
jach bezposrednio sasiadujacych. Drugi
scenariusz — wielce dystopijny, jednak
nie nieprawdopodobny — uwzglednia po-
tencjalne zaangazowanie NATO i UE
w wojne, a wiec dopuszcza mozliwos¢ es-
kalacji konfliktu i jego ,,wyciekanie” poza
granice Ukrainy. W takiej sytuacji trzeba
bedzie mowi¢ o radykalnym wyhamowa-
niu proces6w inwestycyjnych w catej Eu-
ropie.

Uwaga: nadchodzi stagflacja!

Uwzgledniajac gwaltowne wzrosty cen
surowcOw energetycznych i metalowych,
ale takze problemy na rynku zywnoscio-
wym, zakldcenia w Swiatowym handlu
itransporcie, i w koncu wzrost ryzyka in-
westycyjnego, Goldman Sachs juz w po-
lowie marca obnizyl prognoze globalnego
wzrostu do 3,4 proc. (z 4,3 proc. przed
inwazja). Analitycy banku podkreslaja,
ze dla tej prognozy nie ma znaczenia re-
latywnie niewielki wplyw Rosji i Ukrainy
na Swiatowe PKB (kraje te sa lgcznie od-
powiedzialne za ok. 2,5 proc. globalnego
PKB). Goldman Sachs jednocze$nie prze-
strzega przed niebezpieczna presja infla-
cyjna — bank podwyzszyl ostatnio prognoze
globalnej inflacji na koniec 2022 1. z 5,5
proc. do 77 proc. (w ujeciu rok do roku).
W tej ostatniej kwestii analitycy banku
sq zgodni z prognozami Miedzynarodo-
wego Funduszu Walutowego, ktory
w ostatnim komunikacie stwierdza, ze
inwazja Putina i zwiazane z nig sankcje
gospodarcze wywolaja bezprecedensowy
szok cenowy o zasiegu ogolnoswiatowym.

Co oznaczaja powyzsze prognozy i do-
niesienia? Musimy sie przygotowa¢ na
zjawisko od dawna (bo od lat 70. i 8o.
poprzedniego wieku) w gospodarce $wia-
towej niewidziane, czyli na tzw. stagflacje.
Termin stagflacji pochodzi z polaczenia
dwoch przebiegajacych rownolegle zja-
wisk: stagnacji gospodarczej i wysokiej
inflacji, czyli oznacza wzrosty cen w wa-
runkach spowolnionego wzrostu gospo-
darczego, a nawet w warunkach reces;ji.
To zaskakujace polaczenie, bo zwykle in-
flacja towarzyszy fazom silnego wzrostu
gospodarczego. Zwykle, dobrej koniun-
kturze towarzysza wzrosty cen, bo ro$nie
popyt, rosnie produkcja, rosng inwestycje.
Tymczasem stagflacja oznacza wzrost cen
mimo kiepskiej koniunktury i jako taka
jest powazna ,,choroba” gospodarki, bardzo
trudng do wyleczenia. Wystarczy odwotac
sie do doswiadczen gospodarki japonskie;j,
ktéra od dekad nie moze znalez¢ sposobu
na pobudzenie gospodarki, nawet za cene
inflacji.

Termin stagflacja wprowadzit do eko-
nomii brytyjski minister skarbu, Ian Mac-
leod, po obserwacji zaskakujacego w swo-
im przebiegu i objawach kryzysu dekady
lat 70. z Wielkiej Brytanii i USA. Stagflacja
w tym ujeciu to wzrost gospodarczy ponizej
trendu i inflacja powyzej trendu. Najbar-
dziej charakterystyczng cecha tego zja-
wiska w omawianym okresie byt jedno-
czesny silny wzrost stopy bezrobocia (ktory
w duzym uproszczeniu uznaje sie za klu-
czowy symptom recesji gospodarczej)
i wzrost inflacji, nawet do dwucyfrowych
poziomow. W dekadach lat 70. i 80. za-
rejestrowano przynajmniej dwa razy taki
efekt stagflacyjny — dwukrotnie doszlto
do gwaltownego wzrostu inflacji (jej re-
kordy odnotowano w latach 1974 i 1980
na poziomach odpowiednio 12 i prawie
15 proc. rok do roku), po czym z pewnym
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opdznieniem zaczynalo wzrasta¢ bezro-
bocie (nawet do poziomu blisko 20 proc.).

O ile w zeszlym roku obawy przed
stagflacja w gospodarce $wiatowej nie
wychodzily poza hermetyczne $rodowisko
makroekonomistow i analitykow, to dzisiaj
staly juz sie wiodgcym scenariuszem roz-
woju gospodarki z niepewna, niedookre-
Slong perspektywa czasowa. By¢ moze
sytuacja na Ukrainie uspokoi sie w ciggu
kilku miesiecy, ale rownie dobrze konflikt
moze eskalowac przez kilka lat. W tym
ostatnim scenariuszu, trzeba przygotowac
sie na dluzsza faze stagflacyjna.

Kto wygra, kto przegra?

Nie znamy odpowiedzi na to pytanie
w konteksécie wrogiego ataku Rosji na
Ukraine, ale mozemy deliberowa¢ o wy-
granych i przegranych w kontek$cie skut-
kow wojny dla gospodarki Swiatowej.
W najnowszej analizie poSwieconej gos-
podarczym ,przegranym” i ,wygranym”
konfliktu na Ukrainie, Goldman Sachs
opiera sie na teorii przewag kompara-
tywnych. Oznacza to, ze kraje, ktére im-
portuja towary i ustugi z Federacji Rosyj-
skiej i z Ukrainy ucierpia w wiekszym
stopniu niz te, ktore eksportuja towary
i uslugi na te rynki. Zyskaja z kolei te
gospodarki, ktore stanowia konkurencje
dla Rosji i Ukrainy na $wiatowych rynkach
eksportowych.

W tym ujeciu, kraje Europy Srodko-
wo-Wschodniej (glownie Polska, Wegry
i Czechy), Turcja oraz niektore gospodarki
zachodnioeuropejskie (Finlandia, Holan-
dia, Niemcy, Grecja, Wlochy i Francja),
ale takze Chiny sa najbardziej narazone
na skutki kryzysu pod wzgledem ekspozycji
na import ropy naftowej. Podobnie wypada
ocena bilansu wygranych i przegranych
w kontekscie handlu gazem. Duza czeSc

rosyjskiego gazu jest eksportowana do
Europy rurociggami, a wiec ze wzgledu
na ograniczenia infrastruktury przesytowej
zdolnos¢ Europy Zachodniej i Wschodniej
do przestawienia sie na inne zrodla jest
znacznie utrudniona. To indukuje powazne
uzaleznienie od rosyjskiego gazu i skazuje
Europe na ,,przegrang”. Z kolei pod wzgle-
dem udzialu w imporcie pszenicy z Rosji
i Ukrainy, przegranymi wydaja sie by¢:
Turcja, Egipt, Zjednoczone Emiraty Arab-
skie i Izrael.

Przedluzajace sie zaklocenia
w dostawach moga
doprowadzié¢ do calkowitego
wyczerpania zapasow

aluminium i miedzi w ciagu

kilku miesiecy

W grupie potencjalnych wygranych,
czyli krajow, ktore moga stanowi¢ alter-
natywne zrédlo surowcow importowanych
z Rosji, analitycy wymieniaja wiekszo$¢
gospodarek krajow Ameryki Lacinskiej,
eksporterow ropy naftowej z regionu CEE-
MEA (Arabia Saudyjska, ZEA i Nigeria),
a takze Norwegia, Kanada, Australia i USA.

Scenariusz dla Polski

Do konca lutego 2022 r. polska gospodarka
byla rozgrzana, popyt krajowy byl silny
pomimo eskalujacej inflacji, wzrastaly in-
westycje i eksport. Jak podal GUS, pro-
dukcja przemystowa w lutym 2022 r.
wzrosta o blisko 18 proc. rok do roku.
Niektorzy analitycy (np. ekonomisci ING)
wskazuja, ze tak dobra kondycja gospo-
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darki przed wybuchem wojny ogranicza
ryzyko istotnego spadku tempa PKB w Pol-
sce, jednak dodaja, ze w tym roku czeka
nas nietypowe hamowanie tempa PKB,
m.in. za sprawg ostabienia handlu zagra-
nicznego i inwestycji. To slabsze tempo
wzrostu gospodarczego bedzie towarzyszy¢
dalszej silnej presji inflacyjnej i kolejnym
podwyzkom stoép procentowych. Zagro-
zenie stagflacja w Polsce jest wiec dzisiaj
bardzo realne, a wiekszo$¢ prognoz czy
analiz scenariuszowych uznaje ryzyko
stagflacji za wysoko prawdopodobne. Dla-
czego? Glowna przyczyna zjawisk stag-
flacyjnych maja by¢: utrzymujaca sie wy-
soka dynamika wzrostu cen surowcow,
w tym gloéwnie cen no$nikdéw energii, ale
takze cen na rynku zywnoSciowym. Nie
mniejsze znaczenie dla chlodzenia tempa
wzrostu gospodarczego w Polsce ma tez
polityka stép procentowych. Rosnace
stopy hamuja procesy inwestycyjne w wie-
lu branzach i redukuja popyt na dobra
inwestycyjne i dobra trwalego uzytku.
W koncu waznym argumentem przema-
wiajacym za ujawnieniem sie stagflacji
moze by¢ rowniez schlodzenie konsumpcji,
ktora w ostatnich kilku latach decydowala
o szybkim tempie wzrostu PKB w Polsce.
Pocieszeniem nie moze by¢ fakt, ze kon-
sumpcje moze uratowac fala uchodzcow
wojennych. Szacuje sie, ze wydatki pub-
liczne na przyjecie ok. 2,5 mln uchodzcéw
dodadza do PKB 0,7-1,4 pp. To jednak
srodki poglebiajace dtug publiczny, a wiec
oddalajace w czasie ewentualne konsek-
wencje dla stanu finanséw publicznych.

Widmo stagflacji w Polsce znajduje
juz swoje odbicie w zmianach prognoz
dotyczacych zaré6wno dynamiki PKB, jak
i inflacji. Wedlug zaktualizowanych pro-
gnoz banku PNB Paribas, gospodarka
Polski uroénie w tym roku o 3,5 proc.,
podczas gdy wezesniej szacowano tempo

na 4,5 proc. Jak zaznaczaja autorzy pro-
gnozy — i ta schlodzona juz prognoza po-
zostaje obarczona wyjatkowo duzym ble-
dem szacunku ze wzgledu na nieznany
rozwoj sytuacji na Ukrainie. Nie mozna
wiec wykluczy¢ jeszcze stabszego wyniku.
Takiego scenariusza nie dostrzega polski
bank centralny. Wedlug NBP ,wojna silnie
wzrostu PKB nie oslabi, ale mocno podbije
ceny”. Jak wynika z najnowszej prognozy
NBP, inflacja w 2022 r. bedzie rosla i z 50-
proc. prawdopodobienstwem uksztaltuje
sie w przedziale 9,3-12,2 proc. Srodek
tego przedziahu to 10,75 proc., czyli dwa
razy wiecej niz prognozowane jeszcze
w listopadzie 2021 r. 5,8 proc. Takie pa-
rametry makroekonomiczne wyraznie
awizuja stagflacje.

Goldman Sachs juz
w polowie marca obnizyl
prognoze globalnego

wzrostu do 3,4 proc.

(z 4,3 oproc. przed inwazja)

Co stagflacja moze oznacza¢ dla biz-
nesu i przedsiebiorcow? Nie ma tutaj
dobrych wieéci. Wystarczy powtorzyc
przestanki i objawy typowej stagflacji:
dalsze wzrosty cen i kosztéw, silna presja
na wzrost wynagrodzen, wyhamowanie
popytu zaréwno na dobra inwestycyjne,
jak i konsumpcyjne, rosnacy koszt kapitalu
(kredytu), pogorszenie sytuacji na rynku
pracy i w koncu — rosngca niepewnos¢
gospodarcza. Taka sceneria z pewnoScig
wzbudzi niepokoje na rynku walut i ka-
pitalu. Biznes i inwestycje nie cierpig
takich zjawisk!



