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Najlepsi dziennikarze ekonomiczni 2021

Portal Obserwator Finansowy dzia-
fa od 12 lat pod egidg Narodowego Banku
Polskiego. W serwisie publikowane s3 ana-
lizy, wywiady, opinie, recenzje dotyczace
gtéwnie kierunkéw rozwoju wspbétczesnej
gospodarki i mysli ekonomicznej w Polsce
i na Swiecie. Z portalem wspétpracuje kil-
kudziesieciu autoréw - eksperci i anality-
cy NBP, naukowcy i wyktadowcy polskich

i zagranicznych uczelni ekonomicznych,
dziennikarze i publicysci. Na biezgco do-
stepna jest w serwisie baza wszystkich
opublikowanych tekstow, ktorych obec-
nie jest ok. 10 tysiecy. Duza liczba tekstow
dotyczy polityki pienieznej i funkcjonowania
bankéw centralnych.

NBP jest tez wydawcg, od 1970, cza-
sopisma naukowego ,Bank i Kredyt”.

Ukazuja sie w nim artykuty z zakresu eko-
nomii i finanséw, mechanizméw ekono-
micznych, proceséw pienieznych, rynkéw
finansowych oraz instytucji finansowych
i ich wptywu na gospodarke. Artykuty maja
charakter zaréwno empiryczny, jak i teore-
tyczny. Publikacjom w ,Banku i Kredycie”
przyznawane jest 70 punktéw w ramach
punktacji czasopism naukowych.

Obserwator Fi y, grud
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Szanowni Panstwo,

Okres zawirowan i niepokoju, ktéry towarzyszy nam
od niemal dwéch lat, zmienit obraz Swiata w sposob
znaczacy. Pandemia - zjawisko, z ktérym, jak sie oka-
zato, bedziemy zapewne zmagac sie jeszcze przez dtugi
czas — wywiera trwate pietno na realiach ekonomicz-
no-spotecznych, ale takze na zyciu politycznym.

Globalny charakter proceséw inflacyjnych, skokowy
wzrost cen energii, surowcow rolnych i frachtu, za-
burzenia w globalnych sieciach dostaw, w potaczeniu
z towarzyszacymi napieciami geopolitycznymi powo-
dujg, ze stajemy w obliczu sytuacji, z ktérg nie mieli-
$my do czynienia co najmniej od kilkudziesieciu lat. Ta
zupetnie nowa rzeczywisto$¢ wymaga odpowiedniej
reakgji po stronie polityki gospodarczej. Ale oczywiscie
jednoznacznie prostych i dobrych rozwigzan nie ma. Bez
wzgledu na to, jakie dziatania zostang podjete, musza
one uwzglednia¢ implikacje spoteczne. Ta $wiadomos¢
i waga odpowiedzialnosci powinna przyswiecaé kaz-
demu decydentowi. Gospodarka jest bowiem dla ludzi,

finansowy.pl
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ze stajemy w obliczu sytuacji,

z ktorg nie mieliSmy do czynienia
co najmniej od kilkudziesieciu lat

Prof. Adam Glapinski, Prezes NBP

nigdy za$ odwrotnie. Ten z pozoru oczywisty fakt wy-
maga rozwagi i pogtebionej refleksji. To nie tylko kwe-
stia intelektualnej ciekawosci, ale wrecz koniecznos¢
i odpowiedzialnos¢, by odnalez¢ sie w nowej rzeczy-
wistosci i wypracowaé wywazone rozwigzania, ktére
pozwolg ztagodzi¢ negatywne konsekwencje kryzysu
pandemicznego.

Dzi$, gdy w debacie medialnej obserwujemy czesto
operowanie stereotypami, brak gtebszego namystu, a nie-
jednokrotnie forsowanie partykularnych intereséw udra-
powanych w fatszywa troske o stan gospodarki, pafstwa
czy finanséw publicznych, wyraznie widaé, ze potrzeb-
na jest odwaga myslenia i Swieze spojrzenie. | dlatego
zachecam do siegniecia do artykutéw opublikowanych
w Obserwatorze Finansowym, w ktérych autorzy anali-
zuja palace problemy dzisiejszego Swiata. Mam nadzieje,
ze ich lektura zainspiruje Panstwa do wtasnych prze-
mysler i sprawi, ze jako$¢ debaty publicznej dotyczacej
perspektyw polskiej gospodarki zmieni sie na lepsze.
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Moche

fundamenty
polskiej gospodarki

Komentarz Prezesa NBP
prof. Adama Glapinskiego
do najnowszego raportu
MFW o sytuadji
gospodarczej Polski.

podsumowaniu analizy sy-

tuacji w Polsce Miedzyna-

rodowy Fundusz Walutowy

podkreslit to, na co juz wie-
lokrotnie zwracali§my uwage, ze polska
gospodarka poradzila sobie nadzwyczaj
dobrze z negatywnym skutkami ekono-
micznymi pandemii.

Spadek PKB w 2020 1. byl relatywnie
plytki i krétkotrwaty, co wiecej polska go-
spodarka szybko wrdcilta na Sciezke dyna-
micznego wzrostu. W efekcie, PKB Pol-
ski - w przeciwieristwie do wielu innych
gospodarek - przekracza juz dzis istotnie
poziom sprzed pandemii, a perspektywy
dalszego wzrostu gospodarczego pozostaja
korzystne. Jednoczesnie nie odnotowali-
$my istotnego wzrostu bezrobocia.

Ocena zrédet tego sukcesu dokonana
przez MFW jest zbiezna z ocena NBP. MFW
wskazuje, ze zawdzieczamy go przede
wszystkim mocnym fundamentom na-

szej gospodarki oraz odpowiedniej reakcji
po stronie polityki gospodarczej. Bez wat-
pienia istotne zlagodzenie ekonomicznych
skutkéw pandemii byto mozliwe dzieki
szybkiej i silnej reakcji polityki fiskalnej
rzadu oraz dzieki wsparciu ze strony po-
lityki pienieznej prowadzonej przez NBP.
Nie trzeba dodawaé, ze nie bytoby moz-
liwosci tak zdecydowanej reakcji, gdyby
Polska stanowita cze$¢ strefy euro i nie
posiadala wlasnej waluty.

Zgadzam sie takze z opinia, ze obec-
nie przed wiladzami gospodarczymi po-
jawily sie nowe wyzwania i cho¢ s3 one
w znacznej mierze pochodng zaburzen
pandemicznych, to majg inny charakter
i wymagaja odmiennej reakcji. Oczywi-
$cie takim wyzwaniem jest podwyzszo-
na inflacja. Tak jak podkres§la MFW i jego
przedstawiciele, wyrazny wzrost dynamiki
cen w Polsce jest spowodowany gltownie
czynnikami zewnetrznymi, w tym cena-
mi energii, to jest czynnikami lezgcymi
poza kontrola polityki pienieznej. Dlate-
go poczatkowo, oceniajac wzrost inflacji
jako przejSciowy, utrzymywaliSmy stopy
procentowe na niezmienionym poziomie.
Nastepnie wraz z wystgpieniem kolejnych
szokéw zewnetrznych - przede wszystkim
ponownym wzrostem cen surowcoéw na
rynkach swiatowych - nasza ocena trwa-
losci podwyzszonej inflacji ulegla zmia-
nie, co skionilo nas do zacie$nienia poli-
tyki pienieznej. W sumie, od paZdziernika
trzykrotnie podwyzszyliSmy juz stopy pro-
centowe, w tym stope referencyjna 1acz-
nie o 1,65 pkt. proc. Zgadzamy sie takze
Z ocena, ze - o ile nic nieoczekiwanego
sie nie wydarzy, bioragc pod uwage zwlasz-
cza zmieniajgce sie warunki gospodarcze
i przebieg pandemii - dalsze podwyzki

stép moga by¢ potrzebne, aby zapobiec
utrwaleniu sie wysokiej inflacji. Podob-
nie jak przedstawiciele MFW, nie od dzi$
podkreslamy takze, ze w obecnych uwa-
runkowaniach makroekonomicznych, gdy
nadal trwa pandemia i jednocze$nie na-
stepuje szybkie post-pandemiczne ozy-
wienie gospodarcze, bardzo trudno jest
wskaza¢ docelowy poziom stép, i to nie
tylko w przypadku Polski, ale tez kazdego
innego kraju. Bedziemy dostosowywacé po-
lityke pieniezng w taki sposéb, aby zgodnie
z naptywajacymi danymi i ich ocena, za-
pewnic¢ powrdt inflacji do celu w Srednim
okresie, przy czym - aby ucia¢ pojawiajgce
sie spekulacje - pragne przypomnie¢, ze
zgodnie z przyjetymi przez RPP Zatoze-
niami Polityki Pienieznej naszym celem
jest inflacja na poziomie 2,5 proc. +/- 1 pkt
procentowy w Srednim okresie, a nie prze-
dziat 1,5-3,5 proc.

Cieszy nas, ze przedstawiciele MFW po-
zytywnie oceniajg nasze dzialania i wska-
Zuj3, ze decyzje o podwyzkach stép pro-
centowych NBP byly adekwatne i nie byly
w zadnym wypadku spéznione. Wspar-
ciem dla takiej oceny jest m.in. prognoza
MFW), zgodnie z ktéra inflacja w Polsce
obnizy sie pod koniec 2023 . do poziomu
bliskiego srodka przedziatu celu inflacyj-
nego i pozostanie na poziomie zgodnym
z celem po 2023 1, Warto przy tym takze
zauwazy¢, ze zgodnie z oceng przedsta-
wicieli MFW, przez wieksza cze$¢ 2021 1.
dane dotyczace inflacji bazowej w Polsce
dawaly niejasne sygnalty, ktore nie pozwa-
laly jednoznacznie stwierdzi¢, ze presja
cenowa sie nasila. Dopiero dane z prze-
lomu wrze$nia i pazdziernika biezacego
roku przyniosty bardziej konkretne sygnaly
zwiekszonej presji cenowej.
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Kryzys | ozywmme
inne niz poprzednie

Jeszcze niedawno mozna byto spotkac sie z obiegowo
powtarzang opinig, ze wielki kryzys zdarza sie raz

na pokolenie. Obecna generacja ma mniej szczescia,

bo musi stawi¢ czoto kolejnemu juz kryzysowi. W 1997 .
wybucht kryzys azjatycki i w Slad za nim w 1998 r. kryzys
rosyjski, w 2008 r. globalny kryzys finansowy:.

PIOTR ). SZPUNAR

becny kryzys jest nie tylko

inny, ale takze reakcja poli-

tyki gospodarczej oraz eko-

nomiczne konsekwencje sa

odmienne. Przede wszyst-
kim, lekcje z globalnego kryzysu finanso-
wego zostaly nalezycie odrobione. Dzieki
temu reakcja polityki gospodarczej na
kryzys pandemiczny byta tym razem po-
wszechna, szybka i zdecydowana. Aby
nie dopusci¢ do implozji catych sekto-
réw gospodarki bardzo szybko wdrozono
programy fiskalne o wielkiej skali wspar-
te przez zdecydowane dostosowanie po
stronie polityki pienieznej. Dzialania ta-
kie podjeto praktycznie we wszystkich
krajach rozwinietych, choé przy wyko-
rzystaniu réznych instrumentéw i w
réznej skali. W USA skoncentrowano
sie na bezposrednim wsparciu dla go-
spodarstw domowych, w tym wsparciu
dla bezrobotnych, ktérych liczba gwat-
townie wzrosta. W Unii Europejskiej,
w tym takze w Polsce, rzagdy zdecydo-
waly sie na wsparcie przede wszystkim
sektora przedsiebiorstw, m.in. poprzez
subsydiowanie zatrudnienia, co ograni-
czato wzrost bezrobocia, chroniac przy
tym dochody gospodarstw domowych.
Réznice w skali dzialania nie byly za to
zwiazane wylacznie z preferencjami rza-
dow, lecz takze ze zréznicowanymi moz-
liwo$ciami fiskalnymi, tzw. przestrzenig
fiskalng. Polski rzad moégt zareagowad
szybko i w duzej skali, gdyz dzieki do-

brej sytuacji w finansach publicznych
istniala duza przestrzen do zwieksze-
nia wydatkéw. Reakcja po stronie poli-
tyki fiskalnej zostala ponadto wsparta
przez natychmiastowe i zdecydowane
dzialania NBP.

Po kryzysie finansowym gospodarki
dlugo powracaty do przedkryzysowego
poziomu aktywnosci, a inflacja pozosta-
wala niska. Obecnie dzieje sie dokladnie
odwrotnie - ozywienie jest szybkie, ale
i inflacja ro$nie szybko i ma charakter
globalny. Naturalnie nasuwa sie pytanie,
dlaczego tak sie dzieje?

Wydaje sie, ze podstawowg r6znica jest
to, ze podczas gdy z poprzedniego kryzysu
sektor prywatny wychodzit z duzym cie-
zarem zadluzenia, z kryzysu pandemicz-
nego sektor prywatny wychodzi z duzy-
mi zakumulowanymi oszczedno$ciami
i szybkim wzrostem dochodéw. Wzrost
gospodarczy po kryzysie finansowym byt
przez wiele lat niski, gdyz kryzys ten miat
charakter - uzywajac terminologii wpro-
wadzonej do makroekonomii przez Ri-
charda Koo - recesji bilansowej. Ctéwnym
zrédlem recesji bilansowych jest wysoki
dlug i konieczno$¢ jego redukcji. Dazac
do oddluzenia sie, przekredytowane go-
spodarstwa domowe i przedsiebiorstwa
ograniczaja popyt na kredyt, popyt kon-
sumpcyjny i inwestycyjny. Poniewaz spa-
dek popytu prowadzi do spadku dochodu,
relacja dlugu do dochodu nie chce spada¢
iproces oddluzania jest bardzo powolny
- Keynes nazywat ten efekt ,,paradoksem
zapobiegliwo$ci”.

Po kryzysie finansowym z 2008 1. na
powyzszy efekt natozyla sie restrykcyjna
polityka kredytowa bankéw, ktore ogra-
niczyly podaz kredytu. Banki komercyj-
ne do$¢ agresywnie zmniejszaly swoje
sumy bilansowe, cze$ciowo dlatego, ze

wzroslta ich awersja do ryzyka, czeSciowo
z powodu recesji i towarzyszacemu jej
pogorszeniu sie jako$ci aktywoéw, a cze-
Sciowo z powodu bardziej restrykcyjnych
regulacji. Zaostrzone wymogi kapitalowe
prowadzily do delewarowania, a nowe
regulacje pltynno$ciowe powodowaty ko-
nieczno$¢ akumulowania ptynnych akty-
woéw, dodatkowo ograniczajgc zdolnosci
bankéw do kredytowania gospodarki.
Regulacje te wprowadzane - jak to zwy-
Kkle sie zdarza - po fakcie, ograniczaly
procyklicznie podaz kredytu bankowe-
go ipodaz pienigdza w gospodarce. Nie
dziwi zatem, ze w tych warunkach wiele
bankéw centralnych na Swiecie zmaga-
1o sie ze zbyt niskg inflacja (a niektére
nawet z ryzykiem deflacji) jeszcze wiele
lat po kryzysie finansowym.

Po kryzysie pandemicznym, gdy wy-
cofane zostaly restrykcje, odtozony popyt
bardzo szybko sie odbudowat. Popyt ten
byt finansowany w duzej mierze odtozo-
nymi przymusowymi oszczedno$ciami.
Wsparcie fiskalne dla firm spowodowato,
ze w wielu krajach bezrobocie praktycz-
nie nie wzroslo i zniknely obawy przed
utratg pracy, a jednocze$nie nie spadly
istotnie dochody firm i pracownikéw.
Obrazowo méwiac, panistwo placito za
nic nierobienie, zatem zakumulowane
zostaly spore oszczednosci sfinansowane
przez wzrost zadluzenia publicznego.

W tym kontekscie warto takze zwrdcié
uwage na odmienny charakter stymula-
¢ji fiskalnej w czasie globalnego kryzysu
finansowego i dzisiaj. W kryzysie finan-
sowym paristwa wspieraly swoje systemy
bankowe, kupowaly akcje bankéw, aby
je dokapitalizowa¢ i nie dopusci¢ do ich
upadtosci. To naturalnie nie zwieksza-
o bezposrednio popytu w gospodarce.
Obecnie panistwa dawaly firmom i lu-
dziom pieniadze praktycznie ,do reki”.
Cdy tylko pojawila sie taka mozliwos¢,
pienigdze te zaczely by¢ wydawane.

Oczywiscie staba dynamika global-
nego popytu po kryzysie finansowym
tlumaczy niska inflacje, podczas gdy
bardzo silny wzrost popytu obecnie thu-
maczy wzrosty cen. Ale to tylko cze§é
wyijasnienia. Kryzys pandemiczny miat
nature nie tylko popytowa, ale réwniez
podazowa. Podaz zostala ograniczona
przez zamkniecie cze$ci firm, lockdowny

finansowy.pl —5
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KB po kryzysach XXI wieku
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iutrudnienia w transporcie. W wyniku
zatoréw w transporcie miedzynarodo-
wym i lockdownéw w Chinach, brakuje
komponentéw do produkcji, na ktéra po-
Pyt pozostaje wysoki. To wplywa na sil-
ne wzrosty cen i podbija inflacje. Mamy
zatem szybkie odbicie popytu przy wol-
niejszym ozywieniu podazy, ktérej cigzg
zaklocenia w sieciach dostaw i obnizenie
zdolnosci wytwoérczych.

Warto w tym miejscu wyjasnié, ze
wbrew czesto powtarzanym opiniom,
przyczyng inflacji nie jest zakup obli-
gacji przez banki centralne, nazywany
czasem blednie ,,dodrukiem pienigdza”,
albo jeszcze dosadniej ,,dodrukiem puste-
go pieniadza”. Gdyby to byla przyczyna,
to inflacja powinna byla rosngc¢ takze
po kryzysie finansowym, kiedy banki
centralne rozpoczely na wielka skale
ten tzw. ,dodruk”. Ale tak sie nie sta-
to. Jest tak dlatego, ze kupujac obligacje
na rynku, bank centralny nie zwieksza
bezposrednio podazy pieniadza. Zakupy
te s3 bowiem dokonywane gtéwnie od
bankdw, ktére w zamian za sprzedane
papiery otrzymujg ptatnosci na swoje
rachunki prowadzone w banku central-

nym, Srodki te nie mogg by¢ wykorzysty-
wane przez podmioty niebankowe i same
w sobie nie maja wplywu ani na popyt
w gospodarce, ani na ceny. Pieniadz we
wsp6lczesnej gospodarce rynkowej jest
kreowany przez banki, gdy udzielajg one
kredytéw. Kreacja pieniadza nastepuje
poprzez kredyt bankowy, w tym przez
wzrost zadluzenia panistwa w bankach,
np. poprzez zakup przez banki obligacji
emitowanych przez rzady.

Prowadzac programy skupu aktywow
banki centralne niejako umozliwiajg rz3-
dom zadluzanie sie po niskim koszcie,
bo utrzymuja ptynnosé rynkéw obligacji
iniskie rentownos$ci mimo wzmozonej
podazy tych papieréw warto$ciowych.
Ale to rzad decyduje, ile chce pozyczy¢
i wyda¢ oraz na co przeznaczy¢ srodki
w ramach prowadzonych dziatan an-
tykryzysowych. I de facto to rzad w ten
sposéb okresla wzrost podazy pieniadza.
Te dodatkowe pienigdze trafilty do gospo-
darstw domowych i firm i finansuja ich
odlozony popyt.

Wzrost popytu szczeg6lnie mocno pod-
bil ceny energii i to jest czynnik, ktéry
najsilniej napedzit globalng inflacje.

Skokowy wzrost cen energii jest takze
wzmacniany przez wprowadzane w wy-
jatkowo niefortunnym czasie dzialania po
stronie polityki klimatycznej, zwlaszcza
w Unii Europejskiej, ale nie tylko. Na to
nakladajg sie dodatkowo napiecia geo-
polityczne. Wzrost popytu na surowce
napotyka ograniczenia podazowe, co pro-
wadzilo do istotnego spadku zapaséw
i wzrostéw cen surowcéw energetycz-
nych. W przypadku ropy naftowej spad-
kowi globalnych zapaséw sprzyjato utrzy-
mywanie limitéw wydobycia przez kraje
OPEC+ oraz relatywnie niska aktywno$¢
wiertnicza w Stanach Zjednoczonych.
Spadek tej aktywnos$ci, mimo wysokiego
poziomu cen, jest takze zwigzany z poli-
tyka klimatyczng, w tym z trudniejszym
dostepem i wyzszym kosztem finansowa-
nia dla sektora naftowego. W przypadku
gazu ziemnego w tym roku wystapit szok
zwigzany z szybkim wzrostem zapotrze-
bowania na surowiec, przy jego ograni-
czonej podazy na rynku UE ze wzgledu
na obnizony przesyt z Norwegii (wskutek
remontu infrastruktury) i z Rosji (wsku-
tek polityki Gazpromu). Ograniczone byly
takze dostawy skroplonego gazu (LNG) do



obserwator

e iobalna inflacja po kryzysach XXI wieku

Inflacja po globalnym kryzysie finansowym
@ Czechy @ Niemcy

8%
6 \A‘\\

. =\

Wegry @ Polska @ USA

2
0
-2
-4
Q> D D O O O 9 Y N O Q O
S S S S S S S S IS &
. N P P P N\ . o o &
\\l§ \\\@ \\\@\ \A\l‘ \\‘s\ \\\@ \\\\ﬁ \A\l‘ \\& \\\g \\\\ﬁ \A‘"
Inflacja po kryzysie pandemicznym
@ Czechy @ Niemcy Wegry @ Polska @ Strefaeuro @ USA
8%
6
4
2
0
52
-4
. . . @» . . . $- .
& & o8 NS Q8 & & ¢
Zrédto: OECD, urzedy statystyczne poszczegdlnych krajéw (h?]saenrs"ge};) Il;l

UE ze wzgledu na wzrost popytu w Azji.
W efekcie, ceny surowca wzrosty kilku-
krotnie. Wskutek wzrostu cen surowcoéw
energetycznych oraz uprawnien do emi-
sji CO2 obserwujemy takze bardzo silny
wzrost cen energii elektrycznej. Dotyczy
to zwlaszcza tych krajéw, ktérych miks
energetyczny jest silnie uzalezniony od
wykorzystania gazu ziemnego do pro-
dukdji energii. W Polsce udzial energe-
tyki opartej na gazie ziemnym jest na
tle wielu innych krajéw nizszy, jednak
w kierunku wzrostu cen energii elek-
trycznej oddziatuja wzrosty cen upraw-
nienl do emisji CO2 zwigzane z zaostrza-
niem polityki klimatycznej UE.
Podsumowujac, polityka antykryzyso-
wa zostala tym razem oparta na zdecy-
dowanej, szybkiej i ogromnej skali sty-
mulacji fiskalnej. Byla to trafna reakcja,
wsparta dodatkowo, a w wielu przypad-
kach mozliwa, dzieki polityce bankéw
centralnych. Udalo sie zapobiec kata-
strofie gospodarczej na wielka skale, za-
pewne poréwnywalnej z wielkg depresjg
lat 30. ubieglego wieku. Ceng za unik-
niecie depres;ji jest jednak podwyzszo-
na inflacja. Ma ona charakter globalny,

cho¢ z reguly jest wyzsza w krajach, kto-
re uniknely glebszej recesji i rozwijajg sie
szybciej. Bardzo istotng silg napedowa
inflacji s3 rosnace globalnie ceny surow-
céw, a zwlaszcza energii, na ktéra popyt
jest w duzym stopniu sztywny.

Mozna obecnie ocenia¢, Ze perspektywy
wzrostu gospodarki §wiatowej pozostaja
umiarkowanie dobre, jednak s3 one obar-
czone sporym ryzykiem w dét. Ryzyko to
zwigzane jest z niedoborami niektérych
produktéw, wysokimi cenami energii oraz
podwyzszona globalng inflacja, a takze
caly czas mozliwym wplywem pandemii
na aktywno$¢ gospodarcza. O ile sieci do-
staw bedg zapewne z czasem odbudowy-
wane i niedobory zaczng zanikag, o tyle
wysoka inflacja i ceny surowcéw moga
stanowi¢ powazniejsze zagrozenie dla
wzrostu. Poniewaz popyt na energie jest
bardzo malo elastyczny, ceny surowcow
i energii mogtyby spas¢, o ile wzrostaby
ich podaz. Pomocne byloby na pewno tak-
ze czasowe zrewidowanie podazy upraw-
nieri do emisji CO2 w Unii Europejskiej.
Jezeli nie nastapi potrzebne dostosowa-
nie podazowe, wéwczas spadnie prawdo-
podobnie dynamika globalnego popytu.

Jezeli za§ w wyniku utrzymujacej sie wy-
sokiej inflacji najwieksze banki centralne
zdecyduja sie na szybsze wycofywanie
akomodacji monetarnej, dostosowanie
to moze by¢ jeszcze glebsze. Gospodarke
Swiatowg, w tym takze producentéw su-
rowcdw energetycznych, moze wéwczas
czekaé trudny okres. Ma to oczywiscie
bardzo duze znaczenie takze dla Polski,
ktoérej gospodarka jest coraz bardziej zin-
tegrowana i w coraz wiekszym stopniu
zalezy od koniunktury globalnej. Niestety,
nie mozna tez zapominac o ryzyku pande-
mii. Je§li pandemia znowu uderzy w pro-
cesy gospodarcze, trzeba bedzie zapewne
rewidowal wzglednie optymistyczne, jak
dotad, oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego.

Poglady wyrazone w niniejszym artykule
s3 opiniami autora i nie przedstawiajg
stanowiska NBP

Dr Piotr ). Szpunar jest dyrektorem
Departamentu Analiz i Badarn Ekonomicz-
nych NBP. Z NBP zwigzany zawodowo
0d 1995 r. Jest autorem wielu publikacji z za-
kresu ekonomii i stabilnosci finansowej.

finansowy.pl —7
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Wskaznik inflagji wzrasta od pierwszego kwartatu br.:
od 3,2 proc. w marcu do 7,8 proc. w listopadzie.
Odpowiedzialnoscig za ten stan rzeczy juz od dawna
obarcza sie Rade Polityki Pienieznegj, ktdra dtugo
utrzymywata urzedowe stopy procentowe na niskim
poziomie (Co jest zresztg standardem Swiatowym).

PODKAMINER

opiero na poczatku paz-

dziernika RPP zareagowa-

1a na krytyke swojej bez-

czynno$ci, m.in. podnoszac

gtéwng stope procentowg
z 0,1 proc. do 0,5 proc. Od grudnia stopa
ta wynosi 1,75 proc. Na tym sie praw-
dopodobnie nie skoriczy, zwlaszcza ze
w miedzyczasie inflacja wzrosla z 6,8
do 7,8 proc. RPP zdaje sie by¢ zobligo-
wana do dalszego zacie$niania polityki
pienieznej.

Uwazam, ze radykalne podwyzszenie
st6p bytoby w warunkach obecnych niesku-
teczne, jesli chodzi o ograniczanie inflacji
- a przy tym potencjalnie bardzo szkodli-
we dla gospodarki realnej. Dokladnie taki
sam poglad wyrazil ostatnio prof. Char-
les Goodhart, ,,papiez” nauki (i praktyki)
bankowosci centralnej. Oczywiscie, mozna
przystac na niewielkie i stopniowe pod-
noszenie stép. Niewiele to pomoze - ale
inie zaszkodzi. Bedzie za to §wiadectwem
sktonnosci do poszanowania pogladéw ra-
dykalnych, ktérych nie brakuje.

Dyskusje o celowosci podnoszenia st6p
procentowych NBP nalezaloby poprze-
dzié rzetelng diagnozg przyczyn obecnej
inflacji. Co faktycznie napedza obec-
n3 ,ponadnormatywng” inflacje? Otéz
nie jest to co§, na co wplyw moga miec

decyzje o stopach procentowych NBP.
Z 6,8 proc. inflacji (w pazdzierniku) bli-
sko cztery punkty procentowe zawdzie-
czamy decyzjom administracyjnym oraz
tendencjom cenowym $wiatowego ryn-
ku ropy naftowej i gazu ziemnego. Nie
inaczej bedzie w przypadku inflacji w li-
stopadzie. Bez owych czterech punk-
téw procentowych inflacja pazdzierni-
kowa wyniostaby co najwyzej 2,8 proc.
- a wiec bylaby w istocie zgodna z ofi-
cjalnym celem inflacyjnym (2,5 proc.
+/- 1 pkt proc.). W rzeczywisto$ci ogdl-
na inflacja bylaby jeszcze duzo nizsza,
gdyz nizsze bylyby tez koszty ener-
gii elektrycznej i paliw przerzucane
w ceny wszystkich innych produk-
téw i ustug: zywnosci, odziezy, ACD,
RTV itd. Jest znamienne, ze towary,
ktérych ceny sa wolnorynkowe, dro-
Zeja najwolniej: w ciggu roku wskaz-
niki cen dla urzadzen gospodarstwa
domowego, sprzetu informatyczne-
go, kosmetykéw oraz odziezy i obuwia
w istocie nie zmienily sie! Ceny pojaz-
déw nabywanych przez osoby prywat-
ne (chodzi gtéwnie o importowane sa-
mochody) wzrosty jedynie o 3,5 proc.
- i to pomimo ,,stabszego” ztotego!
Podnoszenie stép procentowych banku
centralnego, postulowane przez ,,opinie
publiczng”, ma gleboki sens wtedy, gdy
Zrédlem inflacji jest ,rozbuchana” akcja
kredytowa i nadmiar ,,goracego pienig-
dza” wydawanego w pospiechu - bez tadu
i sktadu. Obecnie nie mamy z taka sytu-
acja do czynienia! Statystyki NBP dowo-
dza, ze jest przeciwnie; rozmiary zadtuze-
nia kredytowego gospodarstw domowych
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faktycznie nie zmieniajg sie - a rozmiary
zadluzenia przedsiebiorstw wrecz ma-
leja. Réwnolegle mamy do czynienia ze
wzmozonym oszczedzaniem w formie
rosnacych depozytéw bankowych tak
gospodarstw domowych, jak i przedsie-
biorstw: pienigdz jest ceniony.
Podwyzszanie stép procentowych nie
rozwigze problemu obecnej inflacji, kt6-
ra stala sie narzedziem polityki fiskal-
nej odwracajacej wczesniejsza, stuszng
tendencje do szczodrego finansowania
gospodarki. Polityka ta okazala sie sku-
teczna jeSli chodzi o ograniczanie roz-
miaréw deficytu sektora publicznego
(a dodatkowo powoduje spadek udziatu
dtugu publicznego w PKB). Ale ma tez
skutek uboczny - rosnacy inflacje. Ob-
winianie RPP (i niskich stop procento-
wych) za wysokg inflacje jest niestuszne.
Obecne obnizanie akcyz i stawek VAT
na paliwa i energie (w ramach ,,Pakie-
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tu Antyinflacyjnego”) jest wiec dziata-
niem stusznym. W pierwszej kolejnosci
nie nalezy dopusci¢ do windowania cen
energii i wypracowywania ponadnor-
matywnych marz przez sektory skar-
telizowane.

Leczenie inflacji fiskalnej” przy pomo-
cy narzedzi polityki pienieznej jest kuracja
niewlasciwa.

Podwyzki stép NBP moga pozosta-
wié rynkowe stopy procentowe bez
zmian: stopy depozytowe dla klien-
téw bankéw komercyjnych pozostang
(nieomal) zerowe (co jest od dawna po-

fot. Shutterstock

wszechng praktyka §wiatowa), a opro-
centowanie kredytéw nadal pozostanie
catkiem wysokie. W tym wypadku nic
realnie sie nie zmieni - klienci dalej
beda zwiekszaé swoje depozyty banko-
we (owszem, nadal realnie tracace na
wartosci), a akcja kredytowa nadal po-
zostanie nad wyraz anemiczna. Co sie
stanie, gdyby podwyzki stép NBP jed-
nak przelozyly sie na wzrost bankowych
stop ,,detalicznych”? W takiej sytuacji
ewidentnie, drozszego kredytu (i, ewen-
tualnie, mniej niekorzystnego oprocen-
towania depozytéw) nie mozna uznac
za czynniki wzmagajace konsumpcje
i inwestycje. Przeciwnie, wyzsze sto-
py detaliczne beda sprzyjac ostabieniu
koniunktury realnej. Pierwszoplanowy
skutek bytby w tym wypadku... proinfla-
cyjny. Rosnace koszty kredytu obroto-
wego przedsiebiorstwa beda usitowaly
przerzuci¢ na swoje ceny.

W obu przypadkach ceny beda dalej
wzrasta¢ w tempie dyktowanym przez
tendencje rynku §wiatowego. Czy w dal-
szej perspektywie wzrost stop NBP (i de-
talicznych) moze redukowa¢ inflacje tego
wlasnie typu - inflacje generowana admi-
nistracyjnie? Teoretycznie jest to mozliwe.
Podwyzki stép procentowych musiatyby
by¢ gigantyczne - tak aby zdusié realng
koniunkture do tego stopnia, by w efekcie
sprowokowa¢ dramatyczng obnizke cen
towardéw i ustug wolnorynkowych. Spadek
ten musialby réwnowazy¢ efekty podwyzek
cen administrowanych! Skutki ekspery-
mentowania z wysokimi stopami procen-
towymi bylyby jednak Zzalosne. MielibySmy
do czynienia ze skokowym wzrostem bez-
robocia i falg bankructw firm w sektorze
konkurencyjnym (tak jak w latach 1998-
2001) - przy bardzo powolnym obnizaniu
sie samej inflacji.

' Uwazam, ze radykalne podwyzszenie stép bytoby
w warunkach obecnych nieskuteczne, jesli idzie

0 ograniczanie inflagji

- a przy tym potencjalnie bardzo

szkodliwe dla gospodarki realnej

Spirala inflacyjna:
,teoria” bardziej

niz rzeczywistos¢
Przyspieszenie inflacji, zbiegajgce sie
z szybkim wzrostem plac, sugeruje mozli-
woéc¢ uruchomienia tzw. spirali inflacyjne;j.

Przyjmuje sie zwykle, Ze mechanizm
tejze spirali polega na tym, ze wzrost plac
powoduje wzrost kosztéw produkcji. Ma
to wymusza¢ podnoszenie cen, a to z kolei
ma prowokowac wzrost zadan ptacowych,
skutkujacych dalszym wzrostem plac,
iw konsekwencji dalszym wzrostem cen.
Cykl podwyzek ma sie tym sposobem po-
wtarzac bez konica, z czasem windujac
poziom cen i ptac (oraz kosztéw) do stra-
tosfery. W dodatku uwaza sie czesto, ze
zaréwno pracodawcy, jak i pracobiorcy
moga wyprzedzaé wydarzenia - zawczasu
podnoszac ceny i wymuszajac podwyz-
ki ptac.

Powolywanie sie na zjawisko spirali na-
lezy do arsenatu ulubionych argumen-
téw zwolennikéw zwalczania inflacji przy
pomocy restrykcyjnej polityki pienieznej
- w tym zwlaszcza podnoszenia stop pro-
centowych banku centralnego.

Z koncepcjg tak rozumianej spirali in-
flacyjnej mam pewne problemy. Po pierw-
sze, jest oczywiste, ze wzrost plac wcale
nie musi sie przektada¢ na wzrost jed-
nostkowych kosztéw produkeji - a wiec
wcale nie musi wymuszaé wzrostu cen
(jednostkowy koszt pracy definiuje sie
jako sume plac i pozaptacowych kosztéw
pracy przypadajacych na jednostke wo-
lumenu PKB). Rosngca wydajnosc¢ pracy
moze istotnie niwelowacé (ptacowe) koszty
produkcji - i zmniejsza¢ zachete do pod-
noszenia cen.

Po drugie, przyjmijmy nawet, ze spira-
la uwzglednia zmiany wydajnosci pracy
- czyli dotyczy domniemanego zwigzku
inflacji z tempem wzrostu jednostkowych
kosztéw produkcji. Pojawia sie pytanie,
czy w praktyce gospodarczej rzeczywi-
$cie mozemy stwierdzi¢ wystepowanie
takiej spirali (w skali makroekonomicz-
nej)? Odpowiedz na to pytanie jest raczej
negatywna.

ﬁnansowy pl —5
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W Obserwatorze Finansowym
z 28.08.2021 1. przedstawitem wyniki
moich kalkulacji ekonometrycznych do-
tyczacych ewentualnosci wystepowania
,»Spirali” w krajach UE - w tym w Polsce.
Kalkulacje te byly oparte na rocznych
danych statystycznych, pochodzacych
z Eurostatu (AMECO) dla lat 2000-2019
(czyli bez uwzglednienia ,,Covidowego”
20207T.).

Okazuje sie, ze w omawianym okresie
w Polsce stopa inflacji byla przyczyna
(w sensie zdefiniowanym przez No-
bliste Clive’a Grangera) stopy wzrostu
jednostkowego kosztu pracy - ale stopa
wzrostu jednostkowego kosztu pracy
nie byla przyczyng (w sensie Grangera)
stopy inflacji. Méwigc potocznie, infla-
Cja istotnie przyczyniala sie do wzrostu
jednostkowego kosztu pracy - ale nie
vice versa. Oznacza to, ze do§wiadczenie
Polski nie potwierdza wystepowania (w
latach 2000-2019) klasycznej, samona-
pedzajacej sie spirali inflacyjnej.

Taki sam kierunek przyczynowosci
stwierdza sie w 12 innych krajach UE
(Niemcy, Francja, Wtochy, Holandia,
Austria, Szwecja, Belgia, Irlandia, Cypr,
Stowenia, Finlandia i Rumunia). Tylko
w jednym przypadku (Stowacja) stwier-
dza sie przyczynowo$¢ przeciwng: od
stopy wzrostu jednostkowego kosztu
pracy do stopy inflacji. W 12 krajach nie
stwierdza sie w ogdle zadnych przyczy-
nowosci w odniesieniu do omawianych
stép wzrostu. Do krajéw tych nalezg po-
zostate ,,nowe” kraje cztonkowskie UE
oraz Dania i Portugalia.

Tylko w jednym kraju stwierdza
sie przyczynowos$¢ dwukierunkowa:
od inflacji do wzrostu kosztéw pra-
cy i, jednoczesnie, od wzrostu kosz-
téw pracy do inflacji. Grecja jest je-
dynym krajem, w ktérym spirala
inflacyjna w najbardziej ,,klasycznym”
rozumieniu zdawala sie funkcjonowac
(w latach 2000-2019).

Uzasadnione s3 wiec dwa wnioski. Po
pierwsze, w ostatnich dwu dekadach

jednostkowe koszty pracy generalnie
podazaly za inflacja - ale same one nie
byly istotnym czynnikiem okreslajacym
dynamike inflacji. Za procesem zmian
poziomu cen stali wiec ,,inni szatani”
- a nie koszty pracy. Po drugie, koncep-
Cja ,,spirali inflacyjnej”, dobrze prezen-
tujaca sie na akademickich wykladach
przedmiotu makroekonomia, ma raczej
niewiele wspdlnego z makrogospodarcza
rzeczywistoscia.

Niestety dane statystyczne dla lat naj-
nowszych sa zbyt skape, by pozwoli¢ na
prawidiowe wnioskowanie statystycz-
ne - nawet gdyby zadowoli¢ sie danymi
kwartalnymi. Niemniej wstepne kal-
kulacje oparte na danych kwartalnych
Polski dla okresu 1 kw. 2019 - 3 kw. 2021
wskazujg na dwustronny brak przyczy-
nowosci: inflacja nie byla przyczyng (w
sensie Crangera) tempa wzrostu jednost-
kowych kosztow pracy, a tempo wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy nie byto
przyczyna (w sensie Grangera) inflacji.
Nie ma wiec zadnego dowodu na teze,
Ze w omawianym okresie w Polsce funk-
cjonowala ,,spirala inflacyjna”.

Czy wnioski powyzsze mozna ekstra-
polowa¢ na sytuacje przyszte? A moze
z jakich§ wzgledéw powinni$my teraz,
mimo wszystko, obawiac sie grozby uru-
chomienia ,spirali inflacyjnej”? Sadze,
ze grozby takiej nie mozna ani lekce-
wazyé, ani - tym bardziej - przeceniac.
O przyszlosci lepiej jednak wnioskowaé
na bazie doswiadczen empirycznych,
a nie spekulacji umystowych.

Autor jest doradca Prezesa NBP.
W artykule wyraza wiasne opinie.

Prof. Leon Podkaminer, emery-
towany pracownik Waiederskie-
go Instytutu Miedzynarodowych Po-
rownan Gospodarczych. W latach
2005-2009 byt cztonkiem zespotu do-
radcow ds. polityki pienieznej Parlamen-
tu Europejskiego. Obecnie jest doradca
Prezesa NBP.
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O inflagji napisano opaste
tomy, w ktorych przewaza
krytyka i potepienie tego
zjawiska. Skoro inflagja jest
taka za, to dlaczego nie

da sie jej wyeliminowac

7 Naszego zycia, mnigj
wiece) tak, jak np. dzumy,
do ktorej zresztg czasem
poréwnuje sie wzrost cen.
Czy wyeliminowanie inflagji
jest w ogole mozliwe?

KOWALEWSKI

odobno nie ma rzeczy niemozli-
wych, a wszystko zalezy jedynie
od naszych checi. W raportach
réznych bankéw centralnych
z ostatniej dekady przeczyta-
my, ze instytucje te byly mocno zanie-
pokojone albo brakiem inflacji, albo jej
zbyt niskim poziomem. A jezeli bedzie-
my drazy¢ temat dalej i zajrzymy do sta-
tutéw tych bankéw (precyzujacych, jaki
jest docelowy cel inflacyjny), to okaze sie,
ze zdecydowana wiekszo$¢ z nich celuje
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lacja

a z innej strony

w osiagniecie przynajmniej minimalne-
go poziomu inflacji.

Skoro tak, to by¢ moze inflacja nie
jest az tak zla, jak ja malujg. Oczywiscie,
w chwili, kiedy wszyscy odczuwamy bo-
lesne skutki wzrostu cen, wychodzenie
z taka tezg moze wydawac sie nie tylko
tania prowokacja, ale wrecz czyms$ nie-
smacznym. Zwlaszcza, jesli takie stowa
wychodza spod piéra pracownika banku
centralnego. Proponuje jednak odtozy¢
emocje na bok i ponownie skupic sie nad
tym, dlaczego banki centralne stawiajg
sobie jednak za cel utrzymanie pewnego
poziomu inflacji. Nie jest to ani pytanie
prowokacyjne, ani tez latwe.

Inflacja, deflacja, problemy

Mozna odwota¢ sie do historii gospodar-
czej i zestawi¢ do§wiadczenia ludzko-
§ci z inflacja, jak i jej przeciwienistwem,
czyli deflacja. Najogélniej rzecz ujmujac,
z dwojga zlego lepsza wydaje sie juz in-
flacja. Dlaczego? Przeciez wszyscy mie-
liSmy do czynienia z deflacja, ktéra wy-
stepowala w Polsce przez 28 miesiecy od
lipca 2014 1. do pazdziernika 2016. I chy-
ba wszyscy wracamy do tamtych czaséw
z pewnym rozrzewnieniem. Skad takie
rozbiezno$ci w ocenach?

Rzecz w tym, ze deflacja z polowy
ostatniej dekady byla pod wieloma
wzgledami wyjatkowa, gtéwnie dlate-
g0, ze nie pokazala ona swojej prawdzi-
wej okrutnej twarzy. Opisywana deflacje
zawdzieczaliémy w duzej mierze Sau-
dyjczykom, ktérzy pod koniec 2014 T.
rozpetali wojne cenowa. O ile zasad-
niczo dzialania Saudyjczykéw kojarza
sie nam raczej z zupelnie odmiennymi
skutkami cenowymi, o tyle tym razem
ich dzialania byly dla nas bonusem. Nie,

Saudyjczycy nie bawili sie w akcje cha-
rytatywna, ktéra miata nam zapewnic
tanisza rope naftowa. Poniewaz s3 klu-
czowym graczem na rynku naftowym,
wykorzystali swoja pozycje i specjalnie
zanizyli ceny, zeby zwalczy¢ konkuren-
cje lupkowa w USA i Kanadzie. Saudyj-
czycy wygrali wtedy de facto te wojne,
na skutek czego ceny szybko wrocily do
poziomu wyjsciowego.

Zafundowana nam przez Saudyjczykéw
deflacja byta krétka i co wazniejsze - plyt-
ka. Kazdy, kto zna sie troche na rzeczy, nie
mogt ulec ztudzeniom, Ze taki stan bedzie
trwad wiecznie. To byla dziwna deflacja.
Prawdziwa deflacja jest najczesciej koja-
rzona z okresem miedzywojennym. Co
ciekawe, w II Rzeczypospolitej mieliSmy
do czynienia zaréwno z okresem defla-
cji, jak i hiperinflacji. Pytac sie o to, ktory
z tych okreséw byt lepszy, to jak kazac ko-
mus wybiera¢ miedzy dzumg a cholera.

Jednak zapewne zdecydowana wiek-
szo$¢ specjalistéw, odpowiadajac na to
pytanie, postawilaby raczej na inflacje.
Z jednego prostego powodu. Hiperinfla-
Cja zabrala niemal wszystkim ich doro-
bek zycia. Nie przyniosta jednak ze soba
glodu. A tego samego o deflacji juz nie
mozna powiedzieé, co potwierdzajg nie-
mal wszystkie badania analizujgce pocza-
tek lat 30. ubieglego wieku. Moze dlatego
najstynniejszemu ekonomiscie wszech-

czas6w, jakim byt J. M. Keynes, kiedy szki-
cowal nowy powojenny tad gospodarczy,
przy$wiecal jeden tylko cel: za wszelka
cene nie dopusdci¢ do deflacji.

Cel Keynesa zostal osiggniety, a deflacja
powrdcita dopiero pod sam koniec XX w.
w Japonii i na pewno jej pojawienie sie
nie jest oznaka sity gospodarki tego kra-
ju. Zostawmy jednak analize historyczng
w spokoju i przejdzmy do uzasadnienia
inflacji z puntu widzenia ekonomii.

Z punktu widzenia ekonomii

Role inflacji w gospodarce czesto poréw-
nuje sie do roli smaru w silniku auta.
Bez odpowiedniego nasmarowania, sil-
nik w naszym aucie ulegnie zatarciu.
Mozna zalozyé¢, ze im szybciej nasze
auto mknie szosg, tym wiecej zuzywa
smaru. To mniej lub bardziej szczesli-
we poréwnanie pozwala nam na wy-
jasnienie, dlaczego inflacja w krajach
szybko rozwijajacych jest niemal z de-
finicji wyzsza niz w krajach o nizszym
wzrodcie gospodarczym. Nadal jednak
nie mamy odpowiedzi uzasadniajacej
potrzebe inflacji.

Czytelnicy, ktérzy koniczyli ekonomie,
powinni pojecie inflacji kojarzy¢ z tzw.
iluzjg pieniadza. Tylko po co nam ta
iluzja, kiedy najprawdopodobniej kazdy
z nas woli brutalng rzeczywisto$¢ od
najpiekniejszej iluzji. Niestety, ekono-
misci podchodza do tego zagadnienia
nieco inaczej. Wyobrazmy sobie nas
samych w roli kogo$, kto zarzadza Sred-
niej wielkosci firma, zatrudniajaca, po-
wiedzmy, 50 0s6b. Chcemy nagrodzi¢
najlepsze wyniki w firmie, Wybieramy
jednego pracownika, ktéremu oferuje-
my wzrost wynagrodzenia. Tylko, czy
przypadkiem wzrost wynagrodzenia
nie bedzie posunieciem inflacjogen-
nym? Oczywiscie, ale odpowiedzig na
to pytanie moze by¢ uzaleznienie skali
podwyzki od wzrostu wydajnosci. To
jednak teoria. Po pierwsze, nie jest la-
two wyliczy¢ na poczekaniu, jaki jest
wzrost wydajnosci w réznych branzach
(w niektérych go niemal w ogble nie
mozna wyliczyé, np. w o§wiacie). Po
drugie, czujac oddech konkurencji mo-
gacej podebra¢ nam naszych najwydaj-
niejszych pracownikéw, w mgnieniu
oka godzimy sie na wzrost placy cze-
sto przewyzszajacy swoimi rozmiarami

' Deflacja z potowy ostatniej dekady byta pod wieloma
wzgledami wyjatkowa, gtéwnie dlatego, ze nie pokazata
ona swojej prawdziwej okrutnej twarzy. Opisywang
deflacje zawdzieczaliSmy w duzej mierze Saudyjczykom,
ktérzy pod koniec 2014 r. rozpetali wojne cenowa
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wzrost wydajnosci. No i silg rzeczy ge-
nerujemy w ten sposéb inflacje.

A jak wygladalby wyzej opisany przy-
padek w $§wiecie zerowej inflacji? Czy
w ogoéle bylby mozliwy? OdpowiedZ jest
twierdzaca, z tym ze pomyst bylby znacz-
nie bardziej ztozony we wprowadzeniu
go w zycie. Ot6z, o ile w §wiecie inflacji
nasze dzialania ograniczamy do podnie-
sienia wynagrodzenia najlepiej sprawu-
jacemu sie pracownikowi, o tyle w §wie-
ce bez inflacji musieliby§Smy wszystkim
pozostalym pracownikom obnizy¢ ich
wynagrodzenia po to, aby doceni¢ najle-
piej sprawujacego sie pracownika (kté-
rego wynagrodzenie nie uleglo zmianie).

Eatwo sie domysli¢, jakie wnioski ptyna
z poréwnania tych dwéch wariantéw. Po
pierwsze, obnizanie komukolwiek (a tutaj
chodzi o calg zaloge) wynagrodzenia nie
jest przyjemna operacja. Po drugie, znacz-
nie mniej czasu pochlania podniesienie
wynagrodzenia jednemu pracownikowi
niz obnizenie wynagrodzenia pozostalym
49 pracownikom. A wiec sam pragma-
tyzm przemawia za iluzjg pieniagdza i co
tutaj duzo méwic - takze za inflacja.

Ale jaki poziom?

Majac nadzieje, ze udato mi sie wyja-
$ni¢ sens ekonomiczny inflacji, musze
przejsé¢ do kluczowego pytania, jaki po-

Obserwator Finansowy, grudzien 2021

winien by¢ jej poziom. Panuje zgoda co
do tego, ze to powinien by¢ niski po-
ziom. Ale jak go skwantyfikowaé? Czy
inflacja okolo 4 proc. jest akceptowalna,
a 6 proc. juz niekoniecznie? Nie ukry-
wam, ze jest to bardzo trudne zagadnie-
nie i zalezy od wielu czynnikéw. O ile
inflacja na poziomie nawet 4 proc. wy-
daje sie do zaakceptowania w krajach
anglosaskich, o tyle w Niemczech bylaby
nie do przyjecia.

W czasach moich studiéw, juz ponad
¢wieré wieku temu, wyktadowcy poréw-
nywali inflacje do tubki z pasta do zeb6w.
Dzieki temu poréwnaniu studenci mie-
li lepiej zrozumie¢ sens zjawiska infla-

Zrodia wzrostu
W erze cyfrowe})

CzesS¢ ekonomistow podziela poglad, ze zrodta wzrostu
gospodarczego w skali globalnej wkrotce sie wyczerpia

| W przysztosci czeka nas dtugotrwata, ,sekularna” stagnacja.
Inni natomiast twierdzg, ze dzieki postepom cyfryzadji

| automatyzadji produkdji wzrost gospodarczy w nieodlegte
Drzysziosci znaczaco przyspieszy. Kto maracje i jakie beda
zrodia wzrostu gospodarczego w erze cyfrowej?

tym, jak rozumieé automa-

tyzacje* oraz czym jest era

cyfrowa? pisalem juz w mo-

ich poprzednich artykutach

na lamach Obserwatora Fi-
nansowego. W szczegoélnos$ci przedsta-
witem tam istotne rozréznienie miedzy
automatyzacja a mechanizacjg produkcji.
Omoéwilem tez kluczowe réznice miedzy
technologiami ery przemystowej i ery cy-
frowej, thumaczace zasadnos$¢ wyodreb-
nienia ery cyfrowej jako nowego etapu
rozwoju cywilizacji.

1 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/
makroekonomia/trendy-gospodarcze/czy-mozliw-
a-jest-calkowita-automatyzacja-produkgji-i-jakie-
bylyby-jej-skutki/

2 https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/
makroekonomia/trendy-gospodarcze/rewolucja-
cyfrowa-i-jej-dlugofalowe-konsekwencje-dla-
gospodarki/

W tym artykule sprébuje péjs¢ o krok
dalej i pokusi¢ sie o ocene tego, jakie s3
perspektywy dla globalnego wzrostu go-
spodarczego w przysztosci - i to w hory-
zoncie raczej kilkudziesieciu niz kilku
lat - oraz jakie bedg jego gléwne Zrédia.
Moje argumenty w sposéb sformalizowa-
ny przedstawilem w artykule naukowym
pt. ,What Will Drive Clobal Economic
GCrowth in the Digital Age?”, tutaj po-
staram sie je przedstawi¢ w uproszczeniu.

Pytanie, skad sie bierze dlugookreso-
wy wzrost gospodarczy, byto zadawane
w literaturze ekonomicznej niezliczo-
na liczbe razy i udato sie wypracowac
w tej kwestii konsensus - cho¢ tylko
w odniesieniu do ery przemystowej,

3 https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/Documents/
WorkingPapersKAE/WPKAE_2020_o54.pdf

JAKUB GROWIEC

trwajacej, z grubsza liczac, od rewolucji
przemystowej do drugiej potowy XX w.
Uwaza sie mianowicie, ze fundamen-
talnym Zrédlem wzrostu byt wéwczas
postep technologiczny, a tempo postepu
technologicznego bylo podtrzymywa-
ne dzieki temu, ze coraz wieksza licz-
ba coraz bardziej kompetentnych oséb
zajmowala sie dzialalno$cig badawczo-
-rozwojowa (B+R). Nowe technologie
przekiadaly sie nastepnie na wzrost
produktywnos$ci czynnikéw produkcji,
a dzieki wzrostowi produkcji wzrastata
zaréwno konsumpcja, jak i inwestycje.
W konsekwencji firmy akumulowaly ka-
pital oraz zwiekszaly zapotrzebowanie
na komplementarne wzgledem niego
kompetencje pracownikéw, ktére to za-
potrzebowanie bylo zaspokajane dzieki
systematycznym wzrostom poziomu wy-
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cji. Ale dlaczego akurat poréwnanie do
tubki z pastg do zebdéw? Bo o ile paste
z tubki, podobnie jak i inflacje (moi wy-
kladowcy nie mieli wtedy jeszcze prawa
stysze¢ o braku inflacji w Japonii) jest
latwo wycisnaé, o tyle wcisnaé ja z po-
wrotem do tubki jest zadaniem o wiele
trudniejszym. A nawet chyba niemozli-
wym do wykonania.

To poréwnanie moze by¢ i dzi$ aktual-
ne. W jaki sposéb pasta do zebéw chroni
nas nie tylko przed bélem, ale i przed
stonym rachunkiem u dentysty? Jesli
regularnie i systematycznie czy$cimy
zeby i korzystamy z naszej pasty, wy-
starczy natozenie krotkiego pasecz-

ka wzdhuz szczoteczki. Céz, w czasach
mojego dziecirfistwa nie zawsze pamie-
talem o tej prostej i elementarnej zasa-
dzie. Przed samym péj$ciem do dentysty
szczotkowatem rozpaczliwie zeby, zu-
zywajac niewyobrazalng ilo$¢ pasty do
zebéw (czasami nawet i pét tubki). Nie-
stety, ani bolu ani tym bardziej dentysty
nie dalo sie oszukaé. Efekt byt smutny,
bo zazwyczaj koriczylo sie na borowaniu,
plombie, wysokim rachunku u denty-
sty, a jeszcze dochodzila do tego pewna
utrata sity nabywczej moich rodzicéw,
zwigzana z koniecznoscia szybszego niz
sie spodziewali kupna nowej tubki z pa-
stg do zebéw.

Z inflacjg bywa podobnie. Pomaga go-
spodarce wtedy i tylko wtedy, kiedy jest
dawkowana regularnie w niewielkich, od-
powiednich i potrzebnych ilo$ciach. Zbyt
duza iloé¢ w krétkim czasie jest niedobrym
sygnatem z gospodarki, zjawiskiem zdecy-
dowanie niepozadanym i moze przynies¢
dalsze zdecydowanie negatywne skutki.

Autor wyraza wilasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Dr Pawet Kowalewski jest pracownikiem
Departamentu Operagji Krajowych NBP.
Interesuje sie tematyka rynkéw finansowych,
bankowosci centralnej i walut.

gospodarczego

Il Xapital i praca - software i hardware

Praca fizyczna

ol

Praca fizyczna
maszyn

Praca umystowa

v

2

Kod programu, dane,
algorytmy SI

obserwator

Zrédto: J. Growiec

ksztalcenia spoleczenistw. Zwiekszajace
sie naktady czynnikéw w ,,mnoznikowy”
sposéb zwiekszatly produkt, domykajgc
mechanizm wzrostu.

Pod koniec XX w., mniej wiecej po-
czawszy od lat 8., mechanizm ten zaczat

jednak stopniowo traci¢ moc. Dynami-
ka catkowitej produktywnosci czynni-
kéw produkgji (total factor productivity
- TFP) spowolnila, co zaczeto wigzaé ze
spadkiem dynamiki wzrostu zatrudnie-
nia w sektorze B+R (Jones, 2002). Pojawily

finansowy.pl

sie takze sugestie, ze by¢ moze specyfika
procesu B+R jest taka, ze coraz trudniej
bedzie osiggaé w tym wzgledzie postep,
Ze moze ,pomysly s3 coraz trudniejsze
do wynalezienia” (Bloom, Jones, Van Re-
enen i Webb, 2020). Naturalnym wnio-

finansowy.pl
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skiem z tego rozumowania jest, ze skoro
trudno oczekiwaé, by w przysztosci dy-
namika zatrudnienia w B+R ponownie
przyspieszyla - ograniczeniem jest tu
przeciez dynamika globalnej populacji,
ktéra sie stale obniza - to czekajg nas de-
kady spowolnienia wzrostu, az do - by¢
moze - catkowitego jego zatrzymania.

Réwnoczesénie jednak pod koniec XX w.
pojawilo sie nowe zjawisko, ktére moze
potencjalnie odwrbéci¢ te predykcje
0 180 stopni. Rozpoczat sie mianowicie
okres blyskawicznego rozwoju technologii
cyfrowych. Internet oraz komputery, tele-
fony komérkowe, smartfony i inne podob-
ne urzadzenia catkowicie zrewolucjonizo-
waly §wiat. Szacuje sie, ze od lat 80. XX w.
Iaczna moc obliczeniowa procesoréw,
a takze wolumen gromadzonych i prze-
sytanych danych, podwajaja sie co okoto
2-3 lata (Hilbert i Lopez, 2011). Przetwa-
rzanie, przechowywanie i komunikacja
informacji oddzielily sie od mozliwosci
poznawczych ludzkiego mézgu. Jak pi-
sz Gillings, Hilbert i Kemp (2016), mniej
niz 1 proc. informacji bylo przechowywa-
nych w formacie cyfrowym w polowie lat
80. XX w., podczas gdy dzis jest to juz
ponad 99 proc.

Rozwojowi cyfrowego hardware’u to-
warzyszy takze rozwdj software’u. Wstep-
ne analizy sugeruja, Ze tempo poprawy
efektywnosci algorytméw jest prawdo-
podobnie zblizone do tempa rozwoju

Obserwator Fi Y, 8I iefl 2021

cyfrowego sprzetu. Istotnie w ostatnich
latach byliSmy §wiadkami serii przeto-
moéw w obszarze sztucznej inteligencji.
W 1997 r. program IBM Deep Blue poko-
nat szachowego mistrza §wiata Garriego
Kasparowa. W 2016 1. program AlphaGo
z DeepMind pokonal mistrza §wiata w Go,
Lee Sedola. W 2020 1. pochodzacy z tej
samej firmy algorytm AlphaFold rozwig-
zal kluczowy w biotechnologii problem
predykcji struktury bialek na podstawie
sekwencji aminokwaséw. W tym samym
roku w laboratorium OpenAl opracowa-
no natomiast algorytm GPT-3, potrafiacy
automatycznie generowac tekst pisany,
ktéry trudno odréznié od tekstu pisanego
przez czlowieka.

Rozwéj technologii cyfrowych,
w szczeg6lnosci algorytmoéw sztucznej
inteligencji, moze przekladac sie na tem-
po globalnego wzrostu gospodarczego
dzieki procesom automatyzacji. Efek-
tywno$¢ realizacji zadan zautomatyzo-
wanych, wykonywanych bez jakiego-
kolwiek udziatu czlowieka, jest bowiem
calkowicie niezalezna od podazy pracy.
W pierwszej kolejnosci automatyzowa-
ne sg zadania rutynowe, powtarzalne,
latwe do skodyfikowania, gdyz jest to
najprostsze i najtansze, jednak juz dzis$
automatyzacji zaczynaja stopniowo pod-
legaé takze niektére bardziej ztozone za-
dania, zwigzane np. z rachunkowoscig,
tlumaczeniami czy wsparciem proceséw

zarzadczych. Co wiecej, sztuczna inteli-
gencja zaczyna by¢ wykorzystywana tak-
ze w zadaniach badawczo-rozwojowych,
gdzie jest np. zaprzegana do analizy da-
nych astronomicznych czy sekwencjo-
nowania genomoéw.

Dynamiczny rozwdj gospodarczy ery
przemystowej, cho¢ finalnie ciggniety
przez postep technologiczny, nie bylby
jednak mozliwy bez dwéch rzeczy: aku-
mulacji kapitatu produkcyjnego oraz do-
stepu do coraz wiekszych ilo$ci energii.
Nie przez przypadek pierwsze fabryki ery
przemystowej zbudowano w Mancheste-
rze, w bezposredniej bliskosci zt6z wegla,
i nie przez przypadek kontrola nad zlo-
zami ropy naftowej jest do dzi$ Zrédtem
ogromnego bogactwa, zaréwno krajéw
Zatoki Perskiej, jak i np. Norwegii. Jak
jednak moéwia fizycy, poziom rozwoju
cywilizacji nalezy mierzy¢ na dwéch wy-
miarach: energii i informacji. I to wlasnie
w obszarze informacji obserwujemy dzi§
bezprecedensowe dynamiki wzrostu. Czy
wiec rzeczywiscie mozemy zaufaé tezie,
ze ,,dane s3 nowg ropa naftowa” (data is
the new oil), a rozwoj sztucznej inteligen-
cji zapowiada ponowne przyspieszenie
wzrostu, byé moze nawet o rzad wielko-
§ci? W koricu rozwéj w sferze cyfrowej od
paru dekad notuje stopy wzrostu rzedu
20-30 proc. rocznie, wiec moze §wiatowy
PKB méglby kiedys tez osiggaé podobne
dynamiki?
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W artykule pt. ,What Will Drive Clobal
Economic Growth in the Digital Age?”
rozwazam kilka mozliwych scenariuszy.
To, co w istotny sposéb determinuje za-
réwno tempo przysztego wzrostu, jak
ijego zrédia, to odpowiedz na pytanie,
czy mozliwa jest pelna automatyzacja
produkgji i dzialalno$ci B+R. Czy praca
umystowa czlowieka pozostanie niezbed-
nym czynnikiem w wytwarzaniu produk-
tu, komplementarnym wzgledem pracy
maszyn (w tym algorytméw sztucznej
inteligencji), czy tez bedzie mogta zostac
catkowicie zastgpiona? Jesli procesy pro-
dukcyjne s3 zlozone, to czy praca ludzka
nie okaze sie zbedna na choé jednym eta-
pie? A jedli wytwarzamy wiele rodzajéow
débr i ustug, to czy praca ludzka pozosta-
nie niezbedna w wytwarzaniu przynaj-
mniej jednego produktu, ktérego zadng
miarg nie mozemy zastapi¢ innym?

Scenariusz, w ktérym pelna automa-
tyzacja nie jest mozliwa, oznacza, ze po-
mimo postepéw automatyzacji bedg za-
wsze pozostawac ,wyspy” dzialalnosci,
w ktérych niezbedna jest praca umysto-
wa cztowieka. Niezbedno$¢ tych zadan
iich komplementarno$¢ wzgledem za-
dan zautomatyzowanych spowoduja, ze
ich cena bedzie szybko wzrastac. Jest to
przykiad tzw. choroby kosztowej Baumo-
1a. Ze wzgledu na 6w wzrost ceny udziat
wynagrodzenia pracy w produkcie za-
cznie wéwczas paradoksalnie wzrastaé,

fot. Shutterstock

mimo ze praca §wiadczona bedzie prze-
ciez wbardzo ograniczonej grupie zadan,
a pozostata cze$¢ gospodarki bedzie sie
dynamicznie rozwija¢. Réwnoczesnie ze
wzgledu na fakt, Ze zadania niezautoma-
tyzowane beda niezbedna czescia proce-
sow produkcyjnych i badawczo-rozwo-
jowych, ich ,waskim gardiem”, dalszy
wzrost gospodarczy zostanie ogranicza-
ny przez tempo, w jakim zwiekszac sie
bedzie efektywne zatrudnienie w tych
wiasnie zadaniach.

Mozna wyodrebni¢ dwa szczegbtowe
warianty tego scenariusza. Po pierwsze,
moze by¢ tak, ze czynniki demograficzne
(wedtug ONZ w XXI w. globalna populacja
bedzie rosna¢ coraz wolniej i ok. 2100 1.
ustabilizuje sie) okaza sie kluczowe, do-
prowadzajac do dlugotrwalego spowol-
nienia wzrostu, czyli ,,sekularnej stagna-
cji”. Po drugie, hipotetycznie mozliwe jest
jednak réwniez podtrzymanie statego
tempa wzrostu, zblizonego do dzisiej-
szego, dzieki akumulacji kapitatu badaw-
czo-rozwojowego, w szczegdlnosci mocy
obliczeniowej i algorytméw sztucznej
inteligencji wykorzystywanych w dzia-
Ialno$ci B+R. Wéwczas akumulacja ta
reka w reke z postepem technologicz-
nym moga wspélnymi sitami podtrzy-
mac stale tempo postepu technicznego
zwiekszajgcego produktywnos$é pracy,
w szczegdlnosci w zakresie zadan nie-
mozliwych do zautomatyzowania.

Scenariusz, w ktérym pelna automa-
tyzacja jest mozliwa, rysuje nam nato-
miast zupelnie innga przyszto§¢. Mianowi-
cie w scenariuszu tym wskutek postepéw
automatyzacji praca umystowa cztowieka
stopniowo przestaje mie¢ znaczenie dla
wytwarzania produktu. Z punktu widze-
nia perspektyw wzrostu gospodarczego to
bardzo dobra wiadomo$¢: zamiast pracy
umystowej cztowieka, ktéra jest czynni-
kiem rosngcym wolno albo wcale, w pro-
dukcji coraz czeSciej wykorzystywany be-
dzie dynamicznie rosnacy czynnik ,,pracy
umystowej maszyn”, tj. obliczen, predykcji
i decyzji dokonywanych cyfrowo. Dzieki
temu wzrostu gospodarczego nie spowol-
nig niedostatki naktadu pracy czlowieka,
w szczeg6lnosci w dziatalno$ci B+R. Be-
dzie moégt on mocno przyspieszy¢, finalnie
zréwnujac sie z tempem rozwoju cyfrowe-
go hardware’u. ,Waskim gardlem” procesu
produkcyjnego nie bedzie juz dostarczana
przez czlowieka informacja, lecz energia,
niezbedna do pracy hardware’u.

Scenariusz wzrostu gospodarczego
w tempie 20-30 proc. rocznie, z podwo-
jeniem §wiatowego produktu co 2-3 lata,
moze brzmie¢ fantastycznie, jednak nie
jest pozbawiony istotnych wad. Eksplo-
zji obfitosci débr i uslug towarzyszyé
bedzie bowiem bardzo duze wyzwanie

zwigzane z podziatem wytworzonych
débr. Wraz z postepami automatyzacji
zacznie bowiem spada¢ - docelowo do
zera - udzial wynagrodzenia pracy w pro-
dukcie. Wzrasta¢ beda tez nieréwnosci
dochodowe, gdyz o ile praca umystowa
czlowieka jest naturalnie rozproszona
- kazdy z nas ma jedng glowe - o tyle moc
obliczeniowg procesoréw i dane mozna
fatwo akumulowaé. W istocie juz teraz
obserwujemy pod tym wzgledem ogrom-
ne dysproporcje. Przykltadowo, najwieksze
fortuny na $wiecie maja dzi$ wiasciciele
firm software’owych z Doliny Krzemowej.
Dysproporcje te, pogtebiajac sie, w przy-
sztodci zapewne wymuszg jaka$ forme
redystrybucji dochodéw. Trudno jednak
powiedzie¢ jaka, gdyz poki co wszystkie
formy np. podatku cyfrowego czy uni-
wersalnego dochodu podstawowego s3
bardzo kontrowersyjne.

Scenariusz pelnej automatyzacji produk-
cji i dziatalnosSci B+R niesie tez implikacje
wykraczajace daleko poza obszar zaintere-
sowania ekonomii. Nalezy sobie bowiem
zada¢ kluczowe w tym kontekscie pyta-
nie, czy czlowiek bedzie w stanie utrzymac
kontrole nad technologia o wyzszej inte-
ligencji niz jego wiasna? A jesli nie, to czy
ta technologia bedzie podejmowac decyzje
dla nas korzystne lub chociaz pozwalaja-
ce nam zy¢? Osobom zainteresowanym
takimi pytaniami gorgco polecam ksigz-
ke Nicka Bostroma pt. ,Superinteligencja.
Scenariusze, strategie, zagrozenia”.

No ale moze jednak tak daleko id3-
cy rozwdj sztucznej inteligencji nie jest
mozliwy? Nie jest on co prawda sprzeczny
z prawami fizyki, ale w kwestii, czy rze-
czywiscie sztuczna inteligencja kiedys
przescignie ludzka, zdania wsréd eksper-
toéw s3 podzielone, Jak zawsze, niektérzy
s3 sceptyczni. ,Wynalazczo$¢ osiggneta
juz swéj kres i nie widze nadziei na dal-
szy rozw6j” - powiedziat... Julius Sextus
Frontinus, inzynier rzymski, w 10 1. n.e.
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W handlu zagranic
mamy wcigz nadwyzke, ale

Jeszcze w | potroczu dodatnie saldo handlowe utrzymywato sie na poziomie

3,7 mld euro, czyli bardzo zblizonym do analogicznego okresu 2020 r. W I1l kwartale
nastapito ostabienie eksportu w dwoch waznych kategoriach, obejmujgcych czesci
do Srodkow transportu oraz towary konsumpcyjne trwatego uzytku.

MROCZEK

mniejszenie nadwyzki w handlu
zagranicznym Polski to kwestia
ostatnich trzech miesiecy. Po
bardzo dobrym poczatku roku,
kiedy dodatnie saldo handlowe
bylo zblizone do tego z I potowy 2020 T.

W okresie pierwszych sze$ciu mie-
siecy obecnego roku polski eksport rost
w tempie zblizonym do importu. War-
toé¢ eksportu wzrosta o 24 proc. rok do
roku, a warto$¢ importu zwiekszyla sie
0 25 proc. Jednak kolejne miesigce przy-
niosty wyrazna zmiane. O ile dynami-
ka importu utrzymala sie na wczesniej
obserwowanym poziomie, o tyle dyna-
mika eksportu obnizyla sie do 13,5 proc.
rok do roku. Wobec tych tendencji nad-
wyzka w polskim handlu zagranicznym
obnizyla sie po dziewieciu miesigcach
do poziomu 1,8 mld euro, a wiec byla
0 4,9 mld mniejsza niz w okresie sty-
czen-wrzesienl 2020 1.

Analiza zmian salda wedlug najwaz-
niejszych kategorii ekonomicznych (BEC)
wskazuje, ze do jego pogorszenia przy-
czynily sie przede wszystkim kategorie
obejmujace czesci do srodkéw transpor-
tu oraz towary konsumpcyjne trwatego
uzytku, a wiec istotne grupy z punktu
widzenia dynamiki naszego eksportu
w ostatnich dwéch latach. W dalszym
ciagu szybko powiekszal sie deficyt
w kategoriach obejmujacych przetwo-
TZone towary zaopatrzeniowe i czesci
débr inwestycyjnych, ktérych import
ma zasadnicze znaczenie dla funkcjo-
nowania miedzynarodowych taficuchéw
dostaw. W eksporcie czesci do Srodkéw

transportu i trwatych débr konsumpcyj-
nych wykorzystywane sg bowiem w du-
Zej mierze importowane przetworzone
towary zaopatrzeniowe oraz czesci débr
inwestycyjnych.

W poprzednich latach dodatnie salda
w kategoriach obejmujgcych czesci do
§rodkow transportu i trwale dobra kon-
sumpcyjne rekompensowaly z nadwyzka
fgczny deficyt w handlu przetworzonymi
towarami zaopatrzeniowymi i cze$ciami
débr inwestycyjnych. Byt to przyktadowo
najwazniejszy czynnik uzyskania w pol-
skim handlu zagranicznym nadwyzki
w latach 2015-2017 i 2019-2020.

W duzym uproszczeniu mozna przy-
jaé, ze to dodatnie saldo odzwiercie-
dla warto$¢ dodang tworzona w Polsce
w ramach funkcjonujacych w naszym
kraju miedzynarodowych laficuchéw
produkgii.

Polska - centrum produkcyjnym
doébr konsumpcyjnych

Najwyzsze dodatnie saldo w wymianie
Polski z zagranicg charakteryzuje dobra
konsumpcyjne trwatego uzytku. W ciggu
dziewieciu miesiecy 2021 1. wyniosto ono
11,6 mld euro. Bylo to najwyzsze dodat-
nie saldo w tej kategorii sposréd krajow
UE. Wysoki poziom eksportu trwatych
débr konsumpcyjnych w Polsce jest zja-
wiskiem wyjatkowym w skali Unii Euro-
pejskiej. Dobra konsumpcyjne trwalego
uzytku stanowig niemal 9 proc. wartos$ci
naszego eksportu ogdtem, a wiec zdecy-
dowanie wiecej niz w pozostatych kra-
jach Unii (w UE stanowig one $rednio 3
proc. eksportu). Dzieki licznym inwesty-
cjom zagranicznym Polska stala sie eu-
ropejskim centrum produkcyjnym débr
konsumpcyjnych.

Saldo w tej kategorii powiekszato sie
bardzo szybko, osiggajac po czerwcu re-
kordowo wysoki poziom. W 2020 1. oraz
w [ polowie 2021 1. do szybkiego wzrostu

eksportu w tej kategorii przyczyniaty
sie przede wszystkim zwiekszone do-
stawy odbiornikéw telewizyjnych oraz
sprzetu gospodarstwa domowego. W II1
kwartale 2021 1. nastapito tu spowolnie-
nie. Warto$¢ eksportu rosta zdecydowa-
nie wolniej niz eksportu ogétem, na co
prawdopodobnie wplynety zakiécenia
w dostawach pétprzewodnikow.

Drugie najwyzsze dodatnie saldo w pol-
skim handlu zagranicznym tworza obroty
w zakresie cze$ci do §rodkéw transportu.
W okresie styczen-wrzesien 2021 1. wy-
niosto ono 11,1 mld euro. Sposréd kra-
joéw UE wieksza nadwyzke eksportu nad
importem w tej kategorii notuja jedynie
Niemcy. Czesci do srodkéw transportu
stanowia w br. ponad 12 proc. wartosci
eksportu ogétem. Udzial tej kategorii
w eksporcie, podobnie jak w czesci kra-
jow Europy Srodkowej, nalezy do najwyz-
szych w Unii Europejskiej, co wskazuje na
wysoka specjalizacje regionu w produk-
¢ji branzy motoryzacyjnej. Jednoczesnie
w Polsce, w odréznieniu od pozostatych
krajéw Europy Srodkowej, procentowy
udzial czesci do §rodkéw transportu
w imporcie jest mniejszy ze wzgledu na
stosunkowo niewielka produkcje samo-
chodéw w naszym kraju w poréwnaniu
z Czechami, Stowacjg czy Wegrami.

Oslabiony przemyst samochodowy

Pokryzysowe odbicie w europejskim prze-
mysle motoryzacyjnym sprzyjato wzrosto-
wi eksportu czedci do §rodkéw transportu
z Polski zaréwno w II polowie 2020 1.,
jak i w I polowie 2021 1. Jednak szybko
zmniejszajaca sie produkcja aut z powodu
niedoboru pétprzewodnikéw spowodowa-
1a obnizenie popytu na pozostale czesci.
Wedlug danych Niemieckiego Stowarzy-
szenia Przemystu Samochodowego (VDA)
I1I kwartale 2021 r. w Niemczech wypro-
dukowano zaledwie 590 tys. pojazdéw, tj.
o ponad jedng trzecig mniej niz w analo-
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gicznym okresie 2020 r. W pazdzierniku
skala spadku okazala sie jeszcze wieksza
(44 proc. rok do roku). Bardzo podobna sy-
tuacja obserwowana jest m.in. w Hiszpa-
nii, we Francjii w Czechach. Silne spadki
produkcji samochodéw w Europie znala-
zly odzwierciedlenie w zmniejszeniu pol-
skiego eksportu czesci srodkéw transpor-
tu. We wrzeéniu 2021 1. zmniejszyt sie on
o0 5 proc. rok do roku, byt to wiec pierwszy
spadek eksportu w tej kategorii od czasu
lockdownu z I kwartatu 2020 1. We wrze-
$niu wyhamowat eksport akumulatoréw
litowo-jonowych, ktére do tego czasu byly
liderem polskiego eksportu

Bardzo duzg nieréwnowaga charakte-
ryzujg sie takze obroty w zakresie czesci
do débr inwestycyjnych. Klasyfikowane
s3 tu nie tylko cze$ci do débr inwesty-
cyjnych, jak wskazuje nazwa, ale takze
czes$ci do produkcji débr konsumpcyj-
nych trwatego uzytku (m.in. czesci do
odbiornikéw telewizyjnych oraz sprze-
tu AGD), a takze w mniejszym stopniu
wykorzystywane w produkcji pojazdéw
i czesci §rodkéw transportu. W okresie
styczen-wrzesien 2021 1. deficyt w tej
kategorii wynidst 8,3 mld euro i byt 0 1,6
mld euro wyzszy w poréwnaniu z pierw-
szymi dziewiecioma miesigcami 2020 1.
Warto$¢ importu czesci débr inwestycyj-
nych w I polowie 2021 1. zwiekszyla sie
0 22 proc. r/r, do czego przyczyniat sie
gtéwnie popyt sektora eksportowego.
W III kwartale dynamika importu ob-
nizyla sie do 12 proc. rok do roku, co od-
zwierciedla oslabienie wzrostowej ten-
dencji eksportu realizowanego w ramach
miedzynarodowych taficuchéw dostaw.
W tej kategorii klasyfikowane s3 takze
pélprzewodniki.

Gorsze warunki cenowe naszej
wymiany

Najwiekszym deficytem w wymianie
handlowej Polski w okresie styczen-
-wrzesienl 2021 1. odznacza sie wymiana
w kategorii towary zaopatrzeniowe prze-
tworzone. W ciagu dziewieciu miesiecy
br. deficyt w tej kategorii wynidst 11,5
mld euro, a wiec byt wiekszy niz w przy-
padku paliw. W biezacym roku deficyt
w tej kategorii powiekszyl sie juz o 5,3
mld euro rok do roku, w tym w ciggu
ostatnich trzech miesiecy o 2,7 mld euro.

IR aldo handlu zagranicznego i zmiana w poréwnaniu z rokiem poprzednim
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Zrédto: Obliczenia whasne na podst. Dziedzinowej Bazy Wiedzy GUS

Udziat przetworzonych towaréw za-
opatrzeniowych w polskim imporcie
w br. ksztattuje sie na poziomie 32 proc.,
€O oznacza, ze jest to zdecydowanie naj-
wazniejsza kategoria w imporcie. Utrzy-
mujaca sie wysoka dynamika importu
(w III kwartale jego warto$¢ zwiekszyla
sie 0 40 proc. rok do roku), ktéra wpltywa
na szybkie pogarszanie sie salda moze
wynikac z realizowanych jeszcze du-
zych zamoéwien przedsiebiorstw beda-
cych kluczowymi eksporterami, a takze
Ze wzrostu cen importu w tej grupie.

W III kwartale najwyzsze wzrosty ob-
serwowane byly w pozycjach obejmuja-
cych metale oraz produkty chemiczne.
Wartos$¢ dostarczanych do Polski potpro-
duktéw z tworzyw sztucznych zwiekszy-
1a sie 0 60 proc. rok do roku, a warto$é
potwyrobdw z zeliwa i stali zwiekszyla
sie ponad dwukrotnie.

Ewentualne dalsze ostabienie eks-
portu w najbardziej importochton-
nych grupach w kolejnych miesigcach
prawdopodobnie wplynie na obnizenie
sie dynamiki importu w tej kategorii.
W przeciwnym kierunku na dynami-
ke importu towaréw zaopatrzeniowych
beda wplywaly wysokie ceny surowcow.

Wyrazna redukcja deficytu w paliwach
w 2020 I. wynikala z silnego spadku
cen surowcoéw energetycznych, a takze
mniejszych dostaw. W I polowie 20201,
z powodu pandemii wyraznie obnizyt
sie biezacy i oczekiwany popyt na pali-
wa, co wplynelo na ich silng przecene na
$wiatowych rynkach. W kwietniu 2020
I. cena ropy obnizyla sie do 18,4 dol. za
barylke, tj. do najnizszego poziomu od
1999 1. Spadek cen ropy o ponad 70 proc.
rok do roku odzwierciedlat 6wczesne na-

zmiana salda (rdr)

2020 2021

abserwator
finansowy.p

stroje. Szybsze od oczekiwan ozywienie
$wiatowej gospodarce i ograniczenia po-
dazowe wplynely na duze wzrosty cen
paliw w biezgcym roku. Ceny ropy nie
tylko powrécity do pozioméw obser-
wowanych przed pandemia, ale nawet
znacznie je przekroczyly. Jeszcze wiek-
sze wzrosty obserwowane sa na rynkach
gazu ziemnego. Ceny na rynku europej-
skim obecnie ksztaltuja sie na historycz-
nie najwyzszym poziomie. Ponadto ceny
wegla wzrosty do najwyzszego poziomu
od kryzysu w 2008 1.

Czynniki te wplynely na pogorszenie
salda w polskim handlu zagranicznym.
Deficyt w kategorii paliwa nieprzetwo-
rzone wyniost w okresie styczen-wrze-
siet 9,1 mld euro i powiekszyt sie w po-
réwnaniu z analogicznym okresem 2020
1. 0 2,6 mld euro. Deficyt w paliwach prze-
tworzonych powiekszyt sie do 2,5 mld
euro (wzrost o 1,1 mld euro rok do roku).

Obserwowany obecnie silny wzrost
cen na rynkach miedzynarodowych
przyczyni sie w kolejnych miesigcach
do szybkiego pogtebiania sie deficytu
w paliwach, ktéry w koricu 2021 1. moze
osiagnac rekordowe rozmiary.

W kolejnych miesigcach deficyt w ob-
rotach polskiego handlu zagranicznego
moze by¢ zatem wiekszy, co moze spowo-
dowad, ze po rekordowej nadwyzce w 2020
1. (W wysokosci 10,5 mld euro), w 2021 1.
ponownie pojawi sie ujemne saldo.

Autor wyraza wilasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Wojciech Mroczek jest ekspertem ekono-
micznym w Departamencie Statystki NBP.
Zajmuje sie analizami handlu zagranicznego.
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EBC

gra w zielone

Stowo inflagja rozbrzmiewa gtosno odmieniane przez
wszystkie przypadki w niemal wszystkich stolicach Swiata.

Waszyngtonie Jerome

Powell, szef Fed, i Janet

Yellen, sekretarz skar-

bu, kolejny raz ttuma-

czyli cztonkom Kon-
gresu Stanéw Zjednoczonych (1 grudnia
20211.), jak poradzi¢ sobie z narastajacym
wzrostem cen o dynamice najwyzszej,
bagatela, od trzech dekad!

Media przestrzegaja, ze notowania
prezydenta Joego Bidena i demokra-
tow moga w duzej mierze zalezeé¢ od
stanu portfela zwyktych Amerykanéw.
A ci przeciez placzg i placa krocie za
benzyne, gaz, zywno$c i inne artykuly
powszechnego uzytku. Przewodniczacy
Rezerwy Federalnej niemal nazajutrz
po odnowieniu mandatu zmienit kie-
runek polityki monetarnej o 180 stopni.
A przeciez prezydent Biden wybierat
miedzy Powellem, desygnowanym na
to stanowisko jeszcze przez poprzed-
nika, tj. prezydenta Donalda Trumpa,
a kandydatka popierana przez ,progre-
sywnych” demokratéw Laelg Brainard,
ktéra widziataby Fed jako instytucje
zaangazowana w walke ze zmiana-
mi klimatycznymi. Powell, narracje
w ktérej inflacja miata by¢ ,,przejscio-
wa”, zastapil przyznaniem sie do bledu
i okresleniem szybkiego wzrostu cen
jako trendu czy zjawiska o charakte-
rze... ,uporczywym”. Nie zamierza tez
angazowac Fed w dzialania inne niz

dotychczasowy mandat tej instytucji
nadany jej przez obywateli.

Inaczej sprawy sie maja w UE, gdzie
prezes EBC Christine Lagarde twierdzi,
ze warunki niezbedne do zasygnalizowa-
nia cyklu podwyzek stép procentowych
ciggle jeszcze nie sg spelnione, a jedno-
cze$nie prowadzi EBC w takim kierunku,
by ryzyko portfeli podlegtych bankéw ko-
mercyjnych strefy euro bylo oceniane na
podstawie ich zaangazowania w ,,zielong
rewolucje”. Mialoby to przelozenie zaréw-
no na wysoko$¢ wymaganych rezerw, jak
réwniez na koszt pienigdza pozyczanego
przez te banki od EBC poprzez miedzy in-
nymi ocene jakos$ci zastawdéw. Moze tez
z tych wzgledéw niespodziewanie rezy-
gnacje ztozyt Jens Weidmann, ktéry jako
szef niemieckiego banku centralnego,
starat sie od lat przekonywa¢ Rade Pre-
zes6w EBC do bardziej konserwatywnej
i wstrzemiezliwej polityki monetarnej.
Jego poglad na zakres kompetencji ban-
kéw centralnych tez byt jasny i znany.

' Media przestrzegaja,
Ze notowania

prezydenta Joego
Bidena i demokratow
moga w duzej mierze
zaleze¢ od stanu
portfela zwyktych
Amerykanoéw. A ci
przeciez ptaczg i ptaca
krocie za benzyne,
gaz, zywnos¢
i inne artykuty
powszechnego uzytku

Obserwator Finansowy, grudzien 2021

Przyktadowo, w lipcu 2021 1. na konfe-
rencji, Zielony tabedz 2021” (,Green Swan
2021”) zorganizowanej przez BIS dla ban-
kowcow centralnych powiedzial wprost:
»banki centralne nie powinny kara¢ lub
promowac wybranych gatezi gospodar-
ki”, a ,,naszym gléwnym celem pozostaje
stabilno$¢ cen”. Jak wida¢ przekonywat
bezskutecznie. Mozna tez zaryzykowaé
stwierdzenie, ze jego decyzje mogt przy-
$pieszy¢ wybor, jakiego dokonali obywa-
tele RFN, wskazujac na nowy koalicyjny
rzad SPD, Zielonych i Liberatéw. Tak oto
jestesmy wiasnie §wiadkami stworzenia
swoistego triumwiratu: Komisja Euro-
pejska z projektem Fit for 55, EBC z wpro-
wadzana wilasnie ,,zielona” strategia oraz
koalicyjnego rzagdu w REN z programem
zapowiadajacym ekspansje fiskalng, kté-
rej gléwnym celem ma by¢ - no wlasnie
- walka ze zmianami klimatycznymi.

Porozumienie koalicyjne SPD-Zieloni-
FDP zaktada bardzo wysokie ceny energii
w UE, chociazby poprzez ustalenie mini-
malnego kosztu uprawnieni do emisji CO2
na poziomie 60 euro za tone wyemitowa-
nego dwutlenku wegla, a ten koszt wzrdst
przeciez z 4 do 82 euro za tone (ponad dwu-
dziestokrotnie) zaledwie w ciggu 5 ostat-
nich lat, przy czym w ciagu 12 miesiecy
podskoczyt z 30 do 82 euro za tone... Zwo-
lennicy wysokich cen energii, a méwiac
wprost tzw. ,,zielonej” inflacji, twierdza,
Ze w ten sposdb chcg zachecié¢ koricowych
uzytkownikéw do oszczednosci i inwesty-
¢ji w OZE. Czy jednak wydarzenia ostat-
nich tygodni na rynku gazu naturalnego,
w tym szantaz energetyczny Gazpromu
i Rosji Putina wobec tym razem catej UE
nie jest bezposrednim dowodem, Ze zaloze-
nia transformacji energetycznej suflowane
Europie przez Niemcy okazaly sie bledne
inarazity cala wspélnote na powazne za-
grozenia - nie tylko energetyczne!

W mojej ocenie zaangazowanie EBC
w polityke klimatyczng jest bledem, ru-
chem w kierunku fiskalizmu i biezgcej
polityki. Trudno tez uciec od refleksji, ze
podwyzszony poziom inflacji moze byé na
reke tym panistwom czlonkowskim, ktére
zmagaja sie z nadmiernym zadluzeniem.
Czy jednak dlugo jeszcze EBC moze nie re-
agowac na wzrost inflacji przez zaniecha-
nie wykupu suwerennych obligacji Wtoch,
Francji czy Hiszpanii i nastepczy wzrost
stép procentowych oraz kosztu diugu?

Autor wyraza wlasne opinie,
a nie oficjalne stanowisko NBP.

Jerzy Bielewicz, ekonomista i dziennikarz.
Zajmuije sie tematyka funkcjonowania przed-
siebiorstw i wydarzeniami w Swiatowej go-
spodarce. Pracuje w Departamencie Zagra-
nicznym NBP
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Banki

centralne

i banki
spotecznosciowe

zy bank centralny powinien

by¢ aktywny w mediach spo-

teczno$ciowych? To pytanie

rozgrzewa od paru tygodni

rodzimy $wiatek publicysty-
ki ekonomicznej. Jedni uwazaja, ze to
nie przystoi, kompromituje oraz szko-
dzi. Inni przeciwnie: ze nareszcie insty-
tucja przemoéwila jezykiem zrozumia-
lym dla zwyklych ludzi. Okazuje sie, ze
podobne pytania nurtuja nie tylko nas.
Powstalo juz nawet na ten temat pare
prac naukowych.

Zaczat byly wiceprzewodniczacy Fedu
Alan Blinder. W 2018 1. opublikowat tekst
,Ihrough a Crystal Ball Darkly: The Future
of Monetary Policy Communication” (Mro-
ki krysztatowej kuli. Rzecz o komunikacji
banku centralnego w nowych czasach).
Przestrzegal, ze banki centralne s3 skazane
na porazke w mediach spoleczno$ciowych,
bo ich préby przebicia sie ze skompliko-
wanym przekazem doprowadzg jedynie
do kakofonii. Stowem - nie warto. Inni
ekonomisci, cho¢by Carin van der Cruij-
sen, dodawali z kolei, Ze opinia publiczna
nie ma potrzebnej wiedzy ani specjalnego
zapatu do tego, by sie komunikacjg banku
centralnego klopotad. Wiec tez nie warto.

Nieco inaczej widza sprawe ekonomisci
Michael Ehrmann oraz Alena Wabitsch,
ktérzy postanowili przebada¢ faktyczny
odbiér aktywnos$ci Europejskiego Banku
Centralnego w mediach spotecznoscio-
wych - konkretnie na Twitterze w latach
2012-2018. W tym czasie TT stat si¢ ulu-
bionym medium §wiatka dziennikarsko-
-politycznego, zas na czele EBC stali Ma-
rio Draghi i Christine Lagarde. Dodajmy,
ze Francuzka - oprécz oficjalnych kont

' W epoce mediow
spotecznosSciowych
banki centralne sg
w stanie docierac ze
swoim przestaniem
do zwyktych ludzi.
Wymaga to od nich
jednak wyjscia z wiez,
z ktoérych przez
lata rzeczywistosé
obserwowaty

urzedowych - ma tez prywatne konto
twitterowe, na ktérym jest bardzo ak-
tywna. Badane bylo ¢wierkanie ze stro-
ny samego banku i o banku, w jezykach
angielskim i niemieckim.

Wnioski badaczy, przedstawione w pra-
cy ,,Central Bank Communication with
Non-Experts: A Road to Nowhere?” (Ko-
munikacja banku centralnego z amato-
rami - czy to droga donikad?), s cieka-
we i nie zawsze oczywiste. Pierwszy nie
zaskakuje. Wynika z niego, ze tweety
zwyklych ludzi na temat EBC oraz jego
polityki i szefostwa byly dalece bardziej
subiektywne niz te formulowane przez
ekspertéw. Jednocze$nie (wniosek dru-
gi) to wlasnie te subiektywne i ostrzej-
sze ¢wierkniecia rozchodzily sie szerzej.
Wniosek trzeci (faczacy dwa poprzednie)
jest nastepujacy: jezeli bank centralny
faktycznie chce uzywaé mediéw spotecz-
nosciowych jako zywego kanatu komu-
nikacji (a nie tylko pro forma), to musi

~ RAFAL WOS

publicysta

sie otworzy¢ na interakcje ze zwykly-
mi twitterowcami. To znaczy powinien
wchodzié w rozmowy z nieekspertami
przy pomocy ich jezyka oraz odwolujac
sie do interesujacych ich tematéw. Tylko
wtedy komunikacja zacznie przynosic¢
efekty. Inaczej pozostanie martwym na-
rzedziem. Utrzymywanym jedynie po to,
zeby nikt sie nie czepiat, Ze ,nie jesteSmy
obecni w socjalach”.

Jezeli jednak bankowi zalezy na tym,
zeby rozmowa na temat jego poczynan
byla z jednej strony zywa, a z drugiej spo-
kojniejsza, to musi jak najczesciej orga-
nizowacé oficjalne konferencje. Badacze
odkryli, ze zawsze po takim wydarzeniu
natura dyskusji zmieniala sie na bardziej
uladzong i merytoryczng. Gléwnie dla-
tego, ze uaktywniali sie uzytkownicy
okre$lani jako ,nielaicy”. Czyli ci, co po-
czynania banku centralnego §ledza albo
zawodowo, albo przynajmniej regularnie.
Oczywiscie z badania wychodzi takze, ze
dyskusja ozywiala sie za kazdym razem,
gdy szefowie EBC siegali po niekonwen-
cjonalny jezyk lub sposéb wypowiedzi.
Tak na TT, jak i poza nim - jak choéby
po stynnych stowach Draghiego z lipca
2012 1., ze bank zrobi ,,whatever it takes”
(wszystko, co bedzie trzeba), Zeby bronic¢
stabilnoci strefy euro.

Prace Ehrmanna oraz Wabitsch pod-
sumowa¢ mozna tak: w epoce medidéw
spolecznosciowych banki centralne s3
w stanie dociera¢ ze swoim przestaniem
do zwyktych ludzi. Wymaga to od nich
jednak wyjécia z wiez, z ktérych przez lata
rzeczywisto$¢ obserwowaly. I nie trzeba
sie przejmowac hejterami, ktérzy glosza,
ze ,to przeciez nie przystoi”.

finansowy.pl g
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na rynku nierucho

Robbie Nelson postawit na blogu ,Jacobin” odwazng teze: kapitalizm nigdy nie
zaspokoi spotecznego zapotrzebowania na wysokiej jakosci, przystepne cenowo
mieszkania”. Powdd? Odpowiedz zawiera sie w dwoch stowach: zadza zysku.

dziennikarz Forsal.pl

edng z podstaw neoliberalnego ka-
pitalizmu jest - zdaniem Nelsona

- prywatyzacja i utowarowienie re-
produkgji spotecznej. Najbardziej dra-
matycznym w skutkach przykladem
awiska traktowania mieszkan jak spe-
kulacyjnego dobra jest by¢ moze hiperfi-
nansjalizacja rynku kredytéw hipotecz-
nych w Stanach Zjednoczonych z potowy
pierwszej dekady XXI wieku. Posiadanie
dachu nad gtowg przestato by¢ trakto-
wane jako podstawowa ludzka potrzeba.

Dla kogo lokum?

Czy panstwo powinno w ogéle zapew-
niaé kazdemu tani dach nad glows, a je-
§li tak, to w jaki spos6b? - Moim zdaniem
panstwo powinno ingerowaé w rynek
przede wszystkim posrednio. Wiasci-
wie jedynym segmentem, w ktérym ist-
nieje potrzeba budowy mieszkan przez
panstwo jest budownictwo komunal-
ne - méwi dr Adam Czerniak ze Szkoty
Gléwnej Handlowej. Zwraca uwage na
potrzebe zreformowania prawa regulu-

jacego dzialanie tej czesci rynku. - Za-
rzadzanie mieszkaniami komunalnymi
w Polsce jest bardzo nieefektywne. Pro-
blem polega na tym, ze osobom, ktére
uzyskaty prawo do zajmowania lokalu
komunalnego trudno je odebra¢ nawet
wtedy, gdy przestajg spelniaé kryteria
upowazniajace do jego zajmowania
- mowi ekspert.

Zdaniem Marka Wielgi, eksperta por-
talu GetHome.pl, zapewnienie dachu
nad glowa najbiedniejszym rodzinom
to zadanie gmin. Zupelnie sie z niego nie
wywigzuja. - W 2020 1. gminy oddaty do
uzytkowania zaledwie 1009 mieszkan
komunalnych, co jest wynikiem najgor-
szym w historii III RP. Katastrofalne sg
takze statystyki dotyczace rozpoczyna-
nych budéw. W 93 proc. powiatéw nie
rozpoczela sie w 2020 1. budowa ani jed-
nego mieszkania komunalnego - méwi
Marek Wielgo.

Wréémy do wywodéw Nelsona. Prze-
konuje on dalej w swoim tekscie, ze
kazdy towar na wolnym rynku podlega
znacznym wahaniom cen i w kapitali-
zmie to sie nie zmieni. Dotyczy to tak-
ze mieszkan. Jakie sg tego skutki? Gdy
ceny mieszkan spadaja, to wynajmujacy
mieszkania nie majg motywacji do dbania
o0 nie, a wielu wilascicieli nieruchomosci,
szczegolnie tych niezamoznych, wpada
w tarapaty finansowe, poniewaz wyso-

kos$¢ hipotek zaczyna przewyzszaé war-
to$¢ nieruchomosci. Gdy ceny rosna (tak
jak obecnie), w duzych miastach krajéw
takich jak USA obserwujemy narastanie
rynkowej bariki, to najubozsi sa poddawa-
ni duzej finansowej presji lub wysiedlani
z mieszkan. Prywatnym wiascicielom nie
oplaca sie z kolei budowa¢ lub wynajmo-
wac im mieszkan.

Pensje kontra ceny

Czy dostep do mieszkan w duzych pol-
skich miastach stal sie problemem?
Jezeli przyjmiemy dlugg perspektywe
(2005-2020; dane Eurostatu), to oka-
Ze sie, ze to wiasnie w Polsce przeciet-
na cena mieszkania wzrosta najbar-
dziej spo$réd wszystkich krajéow UE,
dla ktérych dostepne s3 takie dane (az
0 142 proc.). To znacznie wiecej niz cho-
ciazby w Czechach (121 proc.), Niemczech
(67 proc.), Danii (49 proc.) czy Holandii
(34 proc.). Okazuje sie jednak, ze wyna-
grodzenia w Polsce rosty w analizowa-
nym dlugim odstepie czasu jeszcze szyb-
ciej niz ceny mieszkan. W przypadku
pary uzyskujacej przecietne wynagro-
dzenie, majacej dwoéjke dzieci, dochody
netto wzrosty w ciggu 15 lat o 143 proc.
W przypadku wspomnianych powyzej
krajow wzrosty te wyniosty kolejno:
104 proc. (Czechy), 42 proc. (Niemcy),
44 proc. (Dania) oraz 5o proc. (Holandia).
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Spadek oprocentowania kredytéw spra-
wil, ze choé cena przecietnej nieruchomo-
$ci wzrosta az o 142 proc., to rata kredytu
zaciagganego na 30 lat zwiekszyla sie jedy-
nie o 63 proc. (wyliczenia Expandera). Wi-
dzimy wiec, ze raty pochlanialy w 2020T.
mniejsza cze$¢ wynagrodzen netto rodzin
o przecietnych dochodach. Nie mozemy
wiec stwierdzi¢, ze mieszkania w Polsce
staly sie mniej dostepne.

Od kryzysu na rynku w 2007 . przez
okoto dekady obserwowaliSmy w War-
szawie wzrost wskaznika srednich zarob-
kéw brutto do $redniej ceny mieszkan.
O ile w 2007 T. za przecietne wyna-
grodzenie brutto mozna byto kupié
w stolicy 0,44 mkw., o tyle w 2017 I. juz
0,78 mkw. Po 2017 1. trend odwrdcit sie.
Podobng sytuacje obserwowaliSmy w in-
nych duzych polskich miastach. Do 2017,
2018 1. wskaznik rés}, ale po tym czasie
ceny nieruchomosci zaczely przescigac
pensje. Dostepnos¢ mieszkan znacznie
pogorszyla sie w 2021 1.

Gdzie te mieszkania?

Kolejny problem polega na tym, ze
w Polsce jest po prostu za mato miesz-
kan. Ministerstwo Rozwoju oszacowa-
1o, ze na koniec 2019 1. deficyt wynidst
641 tys. mieszkan. Rosnie tez przez
ostatnig dekade liczba oséb ubiegajacych
sie o mieszkanie komunalne. Ostatnie
dane Gtéwnego Urzedu Statystycznego
wskazuja, ze w 2018 1. po mieszkania
od gmin czekato w kolejce 150,6 tys. go-
spodarstw domowych. Jednak potrzeby
z pewnoscig s3 duzo wieksze. Po prostu
wiele rodzin nie stara sie o mieszkanie
komunalne ze wzgledu na bardzo su-
rowe kryteria. - Szacuje sie, ze nawet
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40 proc. gospodarstw domowych ma-
rzacych o samodzielnym lokum ma zbyt
wysokie zarobki, zeby staraé sie o miesz-
kanie od gminy, a réwnocze$nie zbyt
niskie, zeby kupi¢ je za kredyt - méwi
Marek Wielgo.

Dlaczego samorzady nie buduja miesz-
kari dla najubozszych? Przede wszystkim
dlatego, Ze maja notoryczne problemy z bu-
dzetami. Teraz mogg liczy¢ jednak na sil-
n3a pomoc panstwa. Rzad zmodyfikowat
zaréwno program wsparcia budownictwa
komunalnego, jak i spotecznego czynszo-
wego. Od marca 2021 I. gminy moga uzy-
ska¢ dofinansowanie w wysokosci nawet
80 proc. kosztow inwestycji, a nie jak wcze-
$niej 35-45 proc. - Dofinansowanie z Fun-
duszu Doplat przy Banku Gospodarstwa
Krajowego (BCK) dotyczy zaréwno budowy
mieszkan komunalnych, jak tez remontéw
pustostanéw. Co wazne, s3 zarezerwowane
na ten cel pienigdze w budzecie panfistwa.
Problem jedynie w tym, by gminy chciaty
po nie siega¢ - méwi Wielgo.

Finansjalizacja i spekulacja

Na polskim rynku nieruchomos$ci mamy
do czynienia z postepujaca finansjali-
zacja - wynika z artykutu ,Istota i ska-
la finansjalizacji rynku nieruchomo-
$ci mieszkaniowych w Polsce w latach
2000-2015” (opublikowany w ,,Studia
iPrace”, Kolegium Zarzadzania i Finan-
s6w SGH, Zeszyt Naukowy 165). Gléwny-
mi jej miarami s3 relacje wartosci kre-
dytéw hipotecznych do PKB i produktu
krajowego per capita. Oba te wskazniki
rosly we wskazanym okresie i to szyb-
ciej niz w calej UE. Autorka artykutu Do-
minika Godowska-dos Santos przytacza
wyniki naukowych opracowan na te-
mat dostepno$ci mieszkan dla réznych
grup spotecznych. Okazuje sie, ze gospo-
darstwa domowe w Polsce s3 pod tym
wzgledem w lepszej sytuacji niz unijne.
Finansjalizacja prowadzi jednak w Pol-
sce do pogorszenia sytuacji gospodarstw
domowych o najnizszych dochodach
w poréwnaniu do lepiej uposazonych.
Najmocniej dotyka osoby wynajmujace
nieruchomosci po rynkowych cenach.
Czy mamy juz jednak do czynienia ze
spekulacjg? Zdaniem wiceprezesa zarzg-
du JLL Kazimierza Kirejczyka obserwu-
jemy w Polsce to zjawisko. Wykazat on
podczas prezentacji przedstawionej na
XVII Kongresie Finansowania Nierucho-
mos$ci Mieszkaniowych, ze w wiekszo$ci
miast mieszkania staja sie coraz mniej
dostepne (w duzej mierze na skutek spe-
kulacji). Sytuacja rynkowa jest jego zda-
niem zblizona do tej z lat 2012-2013, ale
wciaz wyraznie lepsza niz podczas kryzysu
22007 1. Zdaniem Kirejczyka w pierwszym
kwartale 2021 1. mozna bylo juz zaobser-
wowa¢ na rynku klasyczna spekulacje.

Wiele wskazuje na to, ze zjawisko to ma
jednak niewielka skale. Z badania przepro-
wadzonego przez NBP wynika, ze tylko
jedna na 15-20 oséb kupuje mieszkanie
w celu jego szybkiej odsprzedazy. Zjawisku
flippingu przyjrzeli sie: kierownik Zakla-
du Ekonomii Instytucjonalnej i Politycz-
nej w Szkole Gtéwnej Handlowej dr Adam
Czerniak, partner zarzgdzajacy ThinkCo
Tomasz Bojec oraz specjalistka ds. miesz-
kalnictwa w Instytucie Rozwoju Miast
i Regionéw Hanna Milewska-Wilk. W ra-
porcie ,,Zjawisko flippingu na polskim ryn-
ku mieszkaniowym” ocenili, ze niemal 6
proc. wszystkich transakcji sprzedazy na
rynku mieszkaniowym to transakgcje flip-
pingowe, przy czym w niektérych lokaliza-
cjach (np. Katowice, Bydgoszcz) osiagnety
nawet warto$ci dwucyfrowe.

- ,Flipperzy” uaktywnili sie w Polsce
w 2017 i 2018 1. Na niektérych rynkach
nawet co sibdme mieszkanie byto kupo-
warne przez te grupe. Od mniej wiecej po-
towy tego roku aktywno$¢ spekulantow
zaczyna stopniowo spadad, co ma zwigzek
Z rosngcymi stopami procentowymi oraz
obawami o to, ze ceny mieszkan przesta-
na szybko rosna¢ - méwi Czerniak. Eks-
perci zwracajg uwage, ze tak duzy udziat
transakgcji flippingowych bylby uznany
w USA za zagrazajacy stabilnosci rynku
mieszkaniowego.

O tym, ze spekulanci i duze fundusze
inwestycyjne ,,psujg” rynek, §wiadczy to,
ze Ministerstwo Rozwoju i Technologii
rozwaza wprowadzenie specjalnych limi-
téw na zakup mieszkan. Resort informuje,
ze takie rozwiazania, zawarte w przygoto-
wywanym przez rzad ,,Pakiecie antyinfla-
cyjnym”, objelyby réwniez tzw. pustosta-
ny, czyli mieszkania kupowane wylgcznie
w celach inwestycyjnych - méwi Wielgo.

Z danych portalu prawo.pl wynika, ze
fundusze mieszkaniowe z kapitatem za-
granicznym wykupity juz 7 tys. mieszkan
w Polsce. Wyliczenia serwisu wskazuja,
ze do 2028 1. juz 90-100 tys. mieszkan
bedzie wlasnoscia takich funduszy. Do-
minujacym modelem ich dziatania jest
kontraktowanie budowy catych budyn-
kéw pod najem. Adam Czerniak uwaza
jednak, ze to wcigz niewielki udziat catego
rynku, a wzrost aktywnosci funduszy nie
wymaga regulacji. - Polska nie ma jednak
az takich probleméw - z funduszami spe-
kulacyjnymi, z ktérymi boryka sie Berlin
iprzez najblizszych kilka dekad nie bedzie
ich mieé. W stolicy Niemiec az 8o proc.
wszystkich mieszkan jest wynajmowa-
nych, a 15 proc. znajduje sie w rekach za-
ledwie czterech funduszy, ktére dyktuja
ceny - méwi ekspert. Podkresla tez, ze jed-
nak to miedzy innymi dzieki aktywnosci
funduszy rynek najmu w Niemczech jest
tak popularny i stabilny, a ponad potowa
Niemcéw zyje w wynajmowanym lokum.
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tym roku organizowa-
ny przez NBP Konkurs
im. Wiadystawa Grab-
skiego odbyt sie po raz
dziewietnasty. W kon-
kursie zostali nagrodzeni autorzy i redak-
cje. Celem konkursu jest wybranie i wy-
réznienie artykutéw, audycji i programoéw
telewizyjnych, w ktérych dziennikarze
wyjasniaja skomplikowane gospodarcze
zagadnienia, przyczyniajac sie do zwiek-
szenia wiedzy ekonomicznej Polakow.

Trudno przecenic role dziennikarstwa
ekonomicznego, szczegdlnie w pande-
micznych czasach, kiedy o inflacji dys-
kutujg wszyscy - moéwit podczas gali
Konkursu im. Wladystawa Grabskiego
Prezes Narodowego Banku Polskiego
prof. Adam Glapiniski.

Prezes NBP poinformowatl w trakcie
gali o rozpoczeciu nowego Konkursu
o Nagrode Prezesa NBP - ,Wplyw szo-
ku pandemicznego na wzrost gospodar-
czy i inflacje”.

Tytutl ,,Dziennikarza Ekonomicznego
2021 roku” za caloksztalt pracy dzien-
nikarskiej przyznano Maciejowi Wosko
z ,Gazety Bankowej”. Odbierajac gléwna
nagrode laureat zauwazyl, ze dzienni-
karstwo to rzemiosto, w ktdrym czasami
udaje sie stworzy¢ co$ dobrego, ciekawe-
g0, co$§ wartego uwagi.

konomi¢

Czlonkowie redakcji programu ,,Pan-
stwo w Panstwie” (Polsat News), kto-
rzy otrzymali tytul ,,Redakcji 2021 roku”,
podkreslali, jak wazne jest podnosze-
nie, wcigz niskiej, $wiadomosci ekono-
micznej Polakéw, wyrazajac przy tym
nadzieje, ze swoim programem trafiajg
do wielu Polakéw potrzebujacych wiedzy
na temat finanséw.

Nagrody zdobyli: w kategorii ,,Polityka
pieniezna i stabilno$¢ finansowa” - Mak-
symilian Wysocki z portalu wGospodarce.
pl, w kategorii ,,Felieton lub analiza” - Ja-
cek Musiat ze ,,Slgskiego Kuriera Wnet”,
aw kategorii ,,Pandemia wyzwaniem dla
krajowych finanséw i gospodarki” - Grazy-
na Rakowicz z TVP3 Bydgoszcz. Laureatky
~Wywiadu” zostata Emilia Swietochowska
z ,Dziennika Gazety Prawnej”, a wyr6z-
nienie w tej kategorii otrzymat Stanistaw
Koczot z ,Gazety Bankowej”.

Zespodt redakeyjny TVP3 Rzeszéw zwycie-
zyt w kategorii ,,Problematyka regionalna”.
Wyrdznienie w tej kategorii otrzymat Kry-
stian Kazmierczyk z Telewizji Republika.

Edukacja ekonomiczna najmtodszych
jest bardzo wazna. Méwienie o inflacji
do pieciolatka to wyzwanie - méwita
Beata Piechowska-Olszewska z Polskie-
go Radia Dzieciom, laureatka nagrody
w kategorii ,,Finanse osobiste i edukacja
ekonomiczna”.
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Zdecydowalem si¢ ja przyznad, dlatego ze ostatnie
dwa lata — a zwlaszcza poprzedni rok, ale w duzej
czesci i ten — byt to czas bardzo trudny takze dla mnie
jako Prezydenta, ktory martwi si¢ o bezpieczeristwo
Rzeczypospolitej. Chodzi takze o bezpieczeristwo
gospodarcze, a jego niezwykle wazna cze¢scia

jest bezpieczeristwo systemu bankowego.

Niezwykle wazne jest bezprecedensowe wsparcie,
jakiego wiladze udzielily w celu ochrony dochoddéw,
ochrony miejsc pracy. Nalezy docenic role zaréwno
Narodowego Banku Polskiego, jak i rzadu.

Za bezkompromisowe, przemyslane i skuteczne decyzje
podejmowane przez bank centralny w czasie kryzysu,
za ztoto, ktoérego wciaz przybywa w skarbcu
Narodowego Banku Polskiego, za niezaleznos¢

i spokdj godny wladzy finansowej kraju.

Uzasadnienie decyzji przyznania nagrody ,,Najlepiej
zarzadzany bank centralny w Europie w 2021 roku”:
Pod kierownictwem prof. Adama Glapiriskiego NBP
blyskawicznie zareagowal na pojawienie si¢ pandemii,
co pozwolito uchroni¢ polska gospodarke przed
spelieniem si¢ najgorszego scenariusza gtebokiej
recesji i wysokiego bezrobocia. Narodowy Bank Polski,
a przez to i Polska, jest liderem w zakresie walki

z gospodarczymi skutkami pandemii.
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