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Czy uda nam sie osiagnac ,,stlodki punkt”?
Wyjscie z inflacji bez kryzysu jest mozliwe,
ale trudne

ipublicystyczna

PROF. ANETA ZELEK

Ekonomista, wykladowca akademicki i trener kadr menedzerskich;
profesor i rektor Zachodniopomorskiej Szkoly Biznesu. Jest autorem
ponad 230 publikacji naukowych, gléwnie z zakresu ekonomii, badan
koniunkturalnych, zarzadzania w kryzysie i zarzadzania
strategicznego. Od lat prowadzi szeroka dzialalno$¢ propagatorska

Klimat zewnetrzny i koniunktura globalna sprzyjajg przejsciu suchg stopa
przez kryzys. Niestety na przeszkodzie moga sta¢ ,,szare nosorozce” — od
starzenia sie spoteczenstwa przez kapitalizm panstwowy do rozdawnictwa

Tezy o rozpoczynajacej sie wlasnie w Polsce
recesji wydaja sie bezdyskusyjne. Jednak
kazdy, kto obstawia glteboka recesje, albo
dlugo eskalujacy kryzys w polskiej gos-
podarce — a takie nastroje dominujg wsréd
ekonomistéow — musi sie skonfrontowac
z rzeczywistymi danymi plyngcymi z gos-
podarki krajowej i globalnej. Zdaje sie,
ze zagrozenie tym najczarniejszym sce-
nariuszem slabnie, a Polska ma szanse
obroni¢ wzrost PKB w tym roku i przy-
spieszenie w kolejnych latach. Wprawdzie
wedlug najnowszej prognozy Komisji Eu-
ropejskiej nie ma co liczy¢ na wynik
72022 1. (wzrost 4,9 proc.), jednak wszyst-
ko wskazuje na to, ze Polska oprze sie re-
cesji. KE prognozuje, ze w tym roku wzrost
PKB wyniesie 0,7 proc., bedzie to jednak
tempo slabsze niz w calej UE (1 proc.).
Mniej optymistyczne projekcje przedstawia
dla Polski Miedzynarodowy Fundusz Wa-
lutowy i wycenia wzrost PKB w 2023
roku na 0,3 proc. (w roku 2024 — 2,4
proc., a w 2025 — 3,7 proc.). Oznacza to,

ze polska gospodarka odnotuje w naj-
blizszej perspektywie raczej stagnacje niz
gleboki kryzys, a jej tempo wzrostu bedzie
niedoborowe wobec dlugookresowego po-
tencjalu rozwoju, szacowanego na 3-3,5
proc. rocznie. Wyniki ponizej tego poziomu
skazuja gospodarke na liczne zap6znienia
i straty. Rzecz w tym, ze wynik bliski zeru
w jednym roku nie zostanie raczej skom-
pensowany w kolejnym (bo wtedy wzrost
musialby osiggna¢ ponad 6 proc.). Taki
scenariusz nalezy uzna¢ za malo praw-
dopodobny i odrzuci¢. Jaki scenariusz
jest zatem prawdopodobny? Uwzglednia-
jac zaskakujgco pozytywne dane za I kwar-
tal 2023, mozna moéwié¢ o pewnej odpor-
nosci polskiej gospodarki na recesje. By¢
moze nawet w perspektywie 3 lat uda
nam sie osiaggnac tzw. ,,sweet spot” (punkt
idealny, ,,stodki”), czyli taki poziom kosztu
pieniadza, ktéry zagwarantuje wygaszenie
inflacji bez glebokiej recesji. ,,Sweet spot”
jako bezrecesyjna $ciezka dezinflacyjna
to jednak ryzykowna akrobacja cyrkowa.
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Moze sie udaé, niemniej istnieje duzo pu-
lapek i zagrozenie upadku.

Poczatek 2023 — z optymizmem

Na poczatku tego roku wydawalo sie, ze
nie ominie nas recesja, a jej glebokosc
bedzie mierzona wskaznikami spadku po-
pytu konsumpcyjnego i spadku produkgji.
Faktycznie wedhig danych za marzec
i kwiecien sprzedaz detaliczna spadla az
0 7,3 proc. rok do roku. To dane fatalne,
gorsze od statystyk z okresow lockdownéw
W 2020 i 2021 roku. Polacy zareagowali
na rosnace ceny i spadek dochodow real-
nych zaciskaniem pasa i redukcja wydat-
kow na dobra niebedace pierwsza potrze-
ba. Wydaje sie, ze ten trend bedzie bardzo
trudno odwroci¢ w tym roku.

Nie lepiej ma sie produkcja. GUS po-
daje, ze w kwietniu produkcja obnizyta
sie az o 6,4 proc. rok do roku. To jest
bardzo powazny spadek, poréwnywalny
do tego z czaséw kryzysu finansowego
z 2009 r. Dlaczego wiec tak gleboka re-
dukcja konsumpcji i dotek w produkeji
nie przekladaja sie na podobne wyniki
PKB? Dane za I kwartal wskazuja wszak
na spadek PKB tylko o 0,2 proc. rok do
roku. To zaskakujaco dobry wynik, zwlasz-
cza kiedy uwzglednimy, ze tzw. konsensus
rynkowy wycenial redukcje PKB nawet
na 0,8 proc. Analitycy bankowi do$¢ zgod-
nie komentuja te niespodzianke jako sym-
ptom zakonczenia recesji technicznej
1 awizuja, ze polska gospodarka moze
jeszcze w tym roku przej$¢ do fazy ozy-
wienia.

Dobry wynik na poczatku tego roku
to efekt bardzo silnego eksportu i nie-
stabnacych inwestycji. Polskie saldo hand-
lu zagranicznego osiggnelo w I kwartale
rekordowo wysoki poziom, a nadwyzka
jest az o polowe wyzsza niz ta z poprzed-

niego szczytu z konca 2020 r. Te dobre
wiesci dostrzega rynek walutowy i umacnia
zlotego do poziomdw z 2021 roku. Niemale
zaskoczenie przynosza tez wskazniki in-
westycji. Wyniki finansowe firm maja sie
dobrze, co sklania je do inwestowania.
Czynnikiem sprzyjajacym wzmozeniu pro-
cesOw inwestycyjnych w biznesie jest
gléwnie transformacja energetyczna, ale
takze przyspieszenie realizacji przedsiew-
zie¢ wspoHinansowanych ze srodkéw UE
z perspektywy 2014-2020 (deadline na
rozliczenie projektow do konca 2023 r.)

Polskie saldo handlu
zagranicznego osiagnelo

w I kwartale rekordowo
wysoki poziom, a nadwyzka
jest az o polowe wyzsza niz ta

z poprzedniego szczytu

z konca 2020r.

Pytanie tylko, czy te drivery eksportu
i inwestycji beda mialy charakter trwaly
i zbuforuja spadki konsumpcji i produkeji
w kolejnych okresach.

Globalny klimat nam sprzyja

Osiagniecie ,,sweet spot”, czyli skuteczne
obnizenie inflacji bez ryzyka recesji i jej
skutkéw w postaci wzrostu bezrobocia
i spadku inwestycji to bardzo trudna sztu-
ka. Jak twierdzi amerykanski ekonomista
Jason Furman z Harvardu Business Scho-
ol, udaje sie ona dzisiaj gospodarce USA,
ktéra podaza konsekwentnie $ciezka dez-
inflacyjna bez wyraznych symptomow re-
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cesji. Wstepne dane zza oceanu doku-
mentuja, ze w I kwartale PKB wzrést o 1,1
proc., a inflacja spadla ze szczytowego
poziomu 9 proc. w polowie 2022 r. do 5
proc. na koniec marca tego roku. Jedno-
cze$nie FED nie wyklucza kolejnych pod-
wyzek stop procentowych w celu szybszego
wygaszenia inflacji, ale uzaleznia je od
dalszych wynikow gospodarki. To wla$nie
utrzymywanie trudnego balansu miedzy
monetarng polityka antyinflacyjng a troska
o jej skutki dla gospodarki pozwala przy-
puszczaé, ze w USA wzrost gospodarczy
jest wystarczajaco niski, zeby zredukowac
inflacje, a jednocze$nie wystarczajaco wy-
soki, zeby obroni¢ 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? Od-
powiedzZ na to pytanie musi uwzglednia¢
zaro6wno czynniki globalne, jak i te endo-
geniczne, krajowe.

Jesli mowa o wplywach koniunktury
globalnej, to sygnaly ze Swiata sa do$¢
pozytywne i oddalaja ryzyko zainfekowania
Polski glebokim kryzysem przez najwiek-
szych graczy. Wspomniane juz niezle wy-
niki gospodarki amerykanskiej towarzysza
dobrym doniesieniom z Chin. W pierw-
szym kwartale 2023 roku PKB wzrost
tam o 4,5 proc. rok do roku, po wzroscie
0 2,9 proc. kwartal wczeéniej. Oznacza
to, ze osiagniecie wzrostu na poziomie 5
proc. w tym roku, zgodnie z zalozeniami
rzadowymi, jest wysoce prawdopodobne.
Glowne efekty dla wzrostu PKB w Chinach
przynosza dane dotyczace produkcji
i sprzedazy detalicznej, ktore odnotowaly
tempo wzrostu odpowiednio o 3,9 i 10,2
proc. Wydaje sie tez, ze Europa odpiera
zagrozenia recesja. W I kwartale tego
roku PKB UE wzroslo o 1,3 proc. rok do
roku i 0,3 proc. kwartat do kwartalu. Nie

widaé wiec w Unii objawow utrzymywania
sie plytkiej reces;ji z koncoéwki 2022.

Dla polskiej gospodarki kluczowe zna-
czenie ma koniunktura zachodniego sg-
siada. Tu wieéci sa troche slabsze, bo
kwartalna dynamika PKB w Niemczech
rozczarowala — w pierwszych trzech mie-
sigcach roku byla zerowa, podczas gdy
spodziewano sie, ze uro$nie o 0,2 proc.
w skali kwartal do kwartatu. Niemniej to
nadal wynik bez minusa, czyli raczej stag-
nacja niz recesja.

Niezle wyniki gospodarki
amerykanskiej towarzysza
dobrym doniesieniom

z Chin. W pierwszym
kwartale 2023 roku PKB

wzroéslt tam o 4,5 proc. rok do

roku

Koniunktura §wiatowa zatem zasko-
czyla dos¢ pozytywnie. Wprawdzie nie
ma mowy o szybkim ozywieniu gospo-
darczym, to jednak nie ma wyraznych
symptomow pelzajacej recesji, ktorg awi-
zowano w wiekszoSci mainstreamowych
prognoz gospodarczych. Oznacza to, ze
polska gospodarka nie musi sie obawia¢
transmisji ,wirusa kryzysu” z zewnatrz,
ale tez nie moze liczy¢ na transmisje cech
przyspieszenia gospodarki. Mozna wiec
mowi¢ o do$¢ neutralnym wplywie de-
skryptorow egzogenicznych na koniun-
kture w Polsce w najblizszym okresie.
Fakt ten jednocze$nie wzmacnia znaczenie
naszych wewnetrznych czynnikéw deter-
minujacych Sciezki rozwoju gospodarki.
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Nasze szare nosorozce

Niestety ocena krajowych determinantow
koniunktury wypada do$¢ niepokojaco.
Fatalne w skutkach dla gospodarki moga
okaza¢ sie wkrotce tzw. szare nosorozce,
czyli zjawiska wysoko prawdopodobne,
o silnym wplywie na gospodarke, jednak
lekcewazone, a nawet ignorowane. Wsrod
najwazniejszych nalezy wymieni¢: nega-
tywne dlugoterminowe trendy demogra-
ficzne, niedoborowe przynajmniej od de-
kady inwestycje w sektorze prywatnym,
wzmacniajacy sie wzorzec rozwoju kapi-
talizmu panstwowego (patologie rozwoju
w spotkach skarbu panstwa) oraz towa-
rzyszaca mu wyrazna destrukcja instytucji
panstwa prawa, krytycznie zly stan fi-
nanséw publicznych (niekontrolowane
narastanie dlugu publicznego), bardzo
nieefektywna, nieskuteczna polityka an-
tyinflacyjna i w koncu — last but not
least — skutki realizacji obietnic wybor-
czych dla gospodarki i finanséw publicz-
nych. To czynniki o charakterze desty-
mulatorow, narazajace polska gospodarke
w najlepszym przypadku na stagnacje lub
stagflacje, w gorszym na recesje technicz-
ng, a w najgorszym scenariuszu na gleboki,
dhugotrwaly kryzys. To czynniki, w ktérych
na prozno szuka¢ podstaw do szybkiego
wzrostu gospodarczego.

Po pierwsze, dlugoterminowym trig-
gerem slabniecia polskiej gospodarki jest
niesprzyjajaca demografia. Zdaje sie, ze
w Polsce zakonczyt sie okres korzystania
z tzw. dywidendy demograficznej. Pro-
gnozy demograficzne jednoznacznie ska-
zuja Polske na role jednego z najstarszych
spoleczenstw Europy. W bazowym sce-
nariuszu, w ciggu jednego pokolenia ube-
dzie nas 5,5 miliona, a dominujaca grupg
na rynku pracy stang sie osoby w wieku

50-65 lat. Przy zalozeniu, ze wiek emery-
talny w Polsce nie zostanie z przyczyn
politycznych wydluzony, sytuacja ta ze-
pchnie naszg gospodarke w permanentna
faze stagnacyjna i oslabi nasz potencjal
wzrostu.

Po drugie, o perspektywach wzrostu
gospodarczego w dtugim okresie zadecy-
duja wytworzone dzisiaj zdolnoSci pro-
dukcyjne. Mowa o inwestycjach w sferze
gospodarki. Od przynajmniej dekady sa
one na krytycznie niskim poziomie, a trend
spadkowy trwa. I cho¢ aktualny rzad za-
powiadal w zapomnianej juz dzisiaj Stra-
tegii Odpowiedzialnego Rozwoju z 2016

W ciagu jednego pokolenia
ubedzie nas 5,5 miliona,
a dominujaca grupa na

rynku pracy stang sie osoby

w wieku 50-65 lat

roku wzrost stopy inwestycji do poziomu
25 proc. PKB, to faktycznie w ostatnich 8
latach oscyluje ona wokoél 17-18 proc.
W 2015 roku inwestycje w Polsce wynosity
20,4 proc. PKB, w latach 2016-17 nastapit
dynamiczny spadek do 17,6 proc. W latach
2018-2019 stopa inwestycji wzrosla do
18,9 proc., jednak od tego czasu spada —
w 2020 roku bylo to juz jedynie 18,3
proc., w 2021 roku 17 proc. Najgorszy
wynik zanotowano w ubieglym roku,
w ktérym stopa inwestycji spadta do po-
ziomu 16,8 proc. To najstabszy odczyt od
polowy lat 9o. Kontynuacja tej negatywne;j
tendencji grozi Polsce oslabieniem po-
tencjalu wzrostu.
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Polskie inwestycje maja sie niezle je-
dynie w sektorze spotek skarbu panstwa
i sektorze inwestycji na zamowienie poli-
tyczne. Wiele z nich nie znajduje ekono-
micznego uzasadnienia i — co nie mniej
wazne — nie wytrzymuje krytyki w obszarze
znaczenia dla polskiej gospodarki i pol-
skiego spoleczenstwa. Wiele z nich przy-
nosi tez szkodliwe skutki dla konkurencji
i interesu spotecznego. Wystarczy przy-
wola¢ klasyczne juz przyklady inwestycji
w ramach polskiego kapitalizmu pan-
stwowego, takie jak: CPK, lotnisko w Ra-
domiu, polska elektromobilno$¢, fuzje
(przejecia) Orlenu — budowa koncernu
multienergetycznego, promy, czy przekop
Mierzei WiSlanej. Te przedsiewziecia to
megalomanskie projekty, w ktore prywatny
kapital nie zaangazowalby nawet zlotowki.
To inwestycje wzmacniajace kapitalizm
panstwowy w Polsce, ktory sam w sobie
nie daje zadnych gwarancji trwalego
wzrostu gospodarczego, odwrotnie zwiek-
sza ryzyko kryzysu. Kapitalizm panstwowy
oraz psucie instytucji panstwa prawa jako
patologie ostatnich 8 lat wplywaja takze
na spadek zaufania inwestoréw prywat-
nych (tych krajowych i tych zagranicznych)
do panstwa polskiego i do gospodarki
polskiej. W takich warunkach trudniej
o inwestycje wielkiej skali, trudniej o in-
westycje technologiczne, trudniej o in-
westycje kreujace potencjal wzrostu gos-
podarczego w Polsce.

Podobnie negatywny efekt dla per-
spektyw wzrostu gospodarczego przynosi
aktualna, wysoko nieskuteczna polityka
dezinflacyjna. Wedlug prognoz Komisji
Europejskiej Polska w tym i kolejnym
roku zanotuje najwyzsza stope inflacji
w calej UE. Oznacza to, ze o ile Europa
przy sprzyjajacych trendach cenowych na
rynkach surowcowych radzi sobie niezle
z gaszeniem presji inflacyjnej, o tyle w Pol-

sce mozemy mowic o uporczywej i ciagle
wysokiej inflacji (trzeba zwrdbci¢ uwage
na rozmiar inflacji bazowej — ponad 12
proc.). Wymaga to zaostrzania polityki
monetarnej, tymczasem Prezes NBP pak-
tuje na sopockim molo zakonczenie cyklu
podwyzek stop procentowych, a na co-
miesiecznych konferencjach puszcza oko
do oczekujacych poluzowania ilo$ciowego
i obnizki stop. Zdaniem ekonomistow
Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego, ,lepiej, zeby NBP przesadzil z za-
cie$nianiem polityki niz z jej lagodzeniem,

Cho¢ aktualny rzad
zapowiadal 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 wokol 17-18 proc.

bo gotlebi blad bedzie bardziej kosztowny
dla gospodarki”. W gléwnym scenariuszu
MFW przewiduje, ze inflacja w Polsce
bedzie obnizala sie z obecnych 15 proc.
do celu NBP (2,5 proc.) przez kolejne 3
lata, az do konca 2025 r., a to oznacza
kontynuowanie niepewnosci gospodarczej
i wstrzymywanie gospodarki od powrotu
na $ciezke wzrostu.

Rozczarowujace efekty polityki celu
inflacyjnego oraz gorsze od oczekiwan
odczyty i prognozy inflacji to nie tylko
wina blednej polityki RPP czy banku cen-
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tralnego. Nadmiarowa podaz pieniadza,
jako gldbwna wewnetrzna przyczyna presji
inflacyjnej, to rowniez ,zasluga” ekspan-
sywnych wydatkow panstwa. Rzad od lat
rozpaczliwie usituje zbudowaé ,panstwo
dobrobytu” na kredyt, powiekszajac deficyt
sektora finansow publicznych i dlug pub-
liczny. Wystarczy odnotowac, ze dlug pub-
liczny w Polsce w ciggu ostatnich 8 lat
podwoil sie (wzrést z poziomu ok. 850
mld z} w 2015 roku do ponad 1,6 bln z}
na koniec maja 2023). Obok oficjalnego
dlugu o takim rozmiarze, Zjednoczona
Prawica stworzyla alternatywny obieg
srodkow publicznych, pozostajacy poza
kontrolg parlamentarng czy spoleczng.

Polskie inwestycje maja sie
niezle jedynie w sektorze
spolek skarbu panstwa

i sektorze inwestycji na
zamowienie polityczne.
Wiele z nich nie znajduje

ekonomicznego

uzasadnienia

To dodatkowy dlug publiczny o warto$ci
ok. 370 mld zl, funkcjonujacy w postaci
kilkudziesieciu funduszy rzadowych, w kto-
rych dystrybucja $rodkow jest przynaj-
mniej watpliwa, jesli nie zupelnie kon-
trowersyjna. To nie tylko niemoralna gos-
podarka finansami publicznymi, to réw-
niez bezposrednie ryzyko spowolnienia
gospodarki w warunkach silnego zadtu-
zenia. WysoKki i szybko rosnacy dtug pub-
liczny generuje wyzsze koszty jego obstugi,
ale takze odbiera panstwu potencjalne
mozliwosSci interwencji na wypadek kry-

zysOw naglych (takich jak pandemia czy
wojna).

Sytuacji w polskich finansach pub-
licznych nie naprawi z pewnoscia tego-
roczna kampania wyborcza i ewentualne
realizacje obietnic wyborczych w nieda-
lekiej przyszlosci. Dotychczasowe propo-
zycje wyborcze PiS (tj.: ,800+7, 131 14
emerytura jako transfery stale, bezplatne
autostrady i bezplatne leki) wyceniane sa
na dodatkowe 40-100 mld zl, obcigzajace
polski budzet rocznie (a to ostrozne sza-
cunki). Co wiecej, nowe i podwyzszone
transfery socjalne moga wzmoc presje in-
flacyjna, wszak to dodatkowy strumien
pieniadza na konsumpcje. Wedlug kal-
kulacji jednego z jastrzebich czlonkéw
RPP te obietnice moga wywola¢ inflacje
wyzsza nawet o 2 punkty procentowe.
A przeciez przed nami jeszcze pare mie-
siecy kampanii wyborczej i czas, w ktorym
politycy adorujacy wyborcéw obiecaja
jeszcze wiele kosztownych rozwigzan. Dla
porzadku rzeczy wypada zaznaczy¢, ze
zarzut ten dotyczy w zasadzie wszystkich
stron sceny polityczne;.

Werdykt: ,,sweet spot” czy kryzys?

Wydanie werdyktu w sprawie: ,sweet
spot” vs kryzys jest zadaniem trudnym
i obarczonym olbrzymim ryzykiem bledu.

Za uzyskaniem punktu idealnego prze-
mawiaja publikacje danych dotyczacych
gospodarki globalnej w I kwartale 2023.
Faktycznie, klimat koniunktury w klu-
czowych dla Polski gospodarkach jest lep-
szy niz oczekiwano i wydaje sie sprzyjajacy.
Zachowanie idealnego punktu to jednak
bardzo trudne zadanie, pelne pulapek,
z olbrzymim ryzykiem porazki. Wszystko
zalezy od sprawnoéci i kompatybilno$ci
krajowych polityk monetarnej i fiskalnej,
ktore stoja dzisiaj przed ogromnym wy-
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zwaniem stabilizacji wartos$ci zlotego,
przywrdcenia jego sily nabywezej i powrotu
gospodarki na $ciezke wzrostu.

Za recesja czy kryzysem z kolei prze-
mawiaja argumenty z oceny wewnetrznych
determinantow koniunktury w Polsce.
Jesli opisane w tym teksScie oddzialywanie
tzw. szarych nosorozcow sie ujawni, nie
mozemy liczy¢ na sukces. Jednocze$nie,
jak sugeruje niematla cze$¢ ekonomistow,
gospodarka z pewnym opézZnieniem za-
reaguje na wysoka stope procentowg i do-
piero w drugiej potowie roku wpadnie
w recesje. To jest mozliwe, gdyz jesli
sektor bankowy zaostrzy kryteria kredy-
towe, firmy zredukuja inwestycje, zmniej-
sza liczbe wakatow, a nawet przeprowadza
zwolnienia. To w koncu mozliwe, jesli
wskazniki wyprzedzajace koniunktury,
w tym PMI dla Polski, ktory spada od
stycznia i w kwietniu zanotowatl poziom
46,6, znajda potwierdzenie w rzeczywis-
tych odczytach. Dodatkowo wielu eko-
nomistow przekonuje, ze popyt w gospo-
darce wcigz jest za wysoki i uniemozliwia
obnizanie inflacji zgodne z projekcjami

NBP i oczekiwaniami. Zatrudnienie nie
spada, wynagrodzenia wcigz rosna, firmy
odnotowuja rosnace przychody i nadal
eksploatuja mozliwos$ci podnoszenia cen.
W analizach pojawia sie bardzo przeko-
nujacy argument, ze o ile redukcja inflacji
z niemal 20 do 15 proc. byla stosunkowo
prosta z powodu spadku cen surowcow
energetycznych, o tyle zej$cie do poziomu
celu inflacyjnego bedzie juz bardzo trudne
i niemozliwe do osiagniecia bez reces;ji.

Nie rozstrzygajac wiec, ktory ze sce-
nariuszy jest bardziej prawdopodobny,
musimy sie przygotowac¢ na dekoniunkture
w postaci wyraznego spowolnienia gos-
podarki i jej stagnowania na poziomie
znacznie nizszym niz jej dlugoterminowy
potencjal. Nadal na stole jest tez scenariusz
stagflacji, czyli stagnacji (niski, niedobo-
rowy wzrost) w warunkach utrzymujace;j
sie wysokiej inflacji. Kazda z rozpatry-
wanych $ciezek oznacza swego rodzaju
kryzys, cho¢ to nie musi by¢ recesja w pod-
recznikowym wydaniu, ze spadkiem pro-
dukgji, konsumpcji i inwestycji oraz wzros-
tem bezrobocia.



