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PKB

Dynamika PKB wraz z wptywem sektorow
dane w cenach sredniorocznych z roku poprzedniego r/r

Konsumpcja prywatna s Inwestycje brutto

Zgodnie ze wstepnym szacunkiem produktu krajo-
wego brutto opublikowanego przez GUS, polska
gospodarka zmniejszyta sie w IV kwartale 2020 w
ujeciu rocznym o 2,8%. Jest to gorszy wynik od Il
kwartatu 2020 roku, gdy spadek wynidst 1,5%.

Najwazniejszym czynnikiem, ktéry spowodowat
spadek PKB w IV kwartale, byt powrét w listopa-
dzie obostrzer epidemicznych. Widoczne jest to
szczegdlnie w statystykach konsumpcji prywatne;j.
Oile w Il kw. 2020 roku gospodarstwa domo-

we miaty konsumpcje wieksza o 0,2% niz rok
wczesniej, tak w IV kw. konsumpcja gospodarstw
domowych zmniejszyta sie o 1,7%. Wynika to
przede wszystkim z zamkniecia w listopadzie gale-
rii handlowych oraz powrotu bardziej rygorystycz-
nych obostrzeri w sektorze ustug. Ze wzgledu na
ograniczenia epidemiologiczne, konsumenci nie
mogli wydac swoich pieniedzy.

Czesciowo pozytywne informacje widoczne sg w
inwestycjach brutto. Spadek inwestycji wyniést
w IV kw. 2,2% przy 4% kwartat wczesniej i 3,8%

w Il kw. 2020 roku, czego gtéwnym czynnikiem
jest dodatnia dynamika akumulacji aktywéw
obrotowych (zapaséw), ktéra wyniosta +0,6%

w ujeciu r/r. Jest to pierwszy pozytywny odczyt
tego wskaznika od Ill kw. 2018 roku. Wskazuje to,
ze przedsiebiorstwa zdecydowaty sie zwiekszy¢
zapasy co spowodowane moze by¢ to spowodo-
wane dwoma czynnikami. Pierwszym z nich mogta
by¢ 2 fala pandemii. Chcac unikna¢ przestojow w
produkcji, zdecydowano sie zwigkszy¢ zapasy, w
celu utrzymania ciggtosci dziatalnosci. Drugim z
nich mégt by¢ koniec tzw. ,,okresu przejsciowe-
g0” na granicy ze Zjednoczonym Krélestwem a

2019 202/
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Unig Europejska. Od 1 stycznia br. przywrécono
kontrole na granicach pomiedzy UE, a UK. Przed-
siebiorstwa antycypujac wprowadzone kontrole
i przepisy skutkujgce problemami z tranzytem,
zdecydowaty sie na zwiekszenie zapaséw.

Podsumowujac warto zauwazyc, ze polska
gospodarka poradzita sobie lepiej z druga fala
pandemii, niz z pierwsza. Stato sie tak pomimo
tego, ze druga fala doprowadzita do katastrofy
w stuzbie zdrowia i rekordowej w powojennej
historii Polski liczbie zgondw. Wskazuje to na to,
ze przedsiebiorstwa oraz konsumenci skuteczniej
dostosowali sie do nowych obostrzen.

Jakub taszkowski



BILANS PLATNICZY

Zgodnie z danymi opublikowanymi przez NBP,

w grudniu 2020 roku w Polsce saldo rachunku
biezgcego byto dodatnie i wyniosto 1,9 mld zt. Na
wartosc¢ rachunku biezgcego ztozyty sie dodatnie
salda obrotéw towarowych w wysokosci 1,5 mld
ztiustug 8,1 mld zt oraz ujemne salda dochodéw
pierwotnych 6,4 mld zti dochodéw wtérnych 1,2
mld zt. Poréwnujac wyniki w grudniu 2019 r. saldo
rachunku biezacego byto réwniez dodatnie i
wyniosto 0,3 mid zt.

t3czne saldo rachunku biezacego i kapitatowego
w grudniu 2020 byto dodatnie i wyniosto 15,8 mld
zt. W grudniu 2020 r. odnotowano najwyzsza
dynamike zaréwno eksportu jak i importu, jaka
zostata odnotowana w catym 2020 r. Oszacowana
wartos¢ eksportu towaréw w poréwnaniu do
grudnia 2019 r. wzrosta 0 20,3% i wyniosta 88,7 mld
zt. Do wzrostu przyczynit sie wiekszy w poréwna-
niu z 2019 r. eksport baterii samochodowych, po-
zostatych czesci motoryzacyjnych, odbiornikéw
telewizyjnych, mebli, odziezy oraz samochodéw
dostawczych.

W grudniu 2020 r. import osiggnat wartosc¢ 87,2
mld zt, co oznacza wzrost o 19,1%. Najwiekszy
wzrost po stronie importu nastapit w grupach
obejmujacych odziez, urzadzenia tacznosci
bezprzewodowej, komputery, preparaty diagno-
styczne oraz czesci samochodowe. Natomiast
negatywny wptyw na dynamike importu miat m.in.
mniejszy przywdz ropy naftowej i samochoddéw
osobowych. W grudniu 2020 r. saldo obrotéw
towarowych wyniosto 1,5 mld zt i byto 0 1,0 mld zt
wyzsze w poréwnaniu z 2019 r. Przychody z tytutu
eksportu ustug wyniosty 21,1 mld zti w poréwna-
niu z grudniem 2019 r. zmniejszyty sie 0 0,1 mld zt,
tj. 0 0,3%.Wartos¢ rozchoddéw wyniosta 13,0 mid zt
i byta nizsza 01,6 mld zt, tj. 0 10,9%. W poréwnaniu
z analogicznym okresem 2019 r. odnotowano
spadek przychoddw z podrézy zagranicznych

0 52,4%, natomiast ich wzrost odnotowano w
ustugach transportowych 0 26,0% i w pozostatych
ustugach o 5,5%. Dochody zagranicznych inwesto-
réw bezposrednich z tytutu ich zaangazowania
kapitatowego w polskich podmiotach wyniosty 6,1
mld zt. Na pozycje te ztozyty sie wyptaty dywidend
5,3 mld zt, ujemne reinwestowane zyski 0,2 mid zt
oraz odsetki od pozostatych instrumentéw dtuz-
nych 1,1 mld zt. Naptyw Srodkéw z budzetu Unii
Europejskiej wynidst 15,4 mld zt, z tego 1,4 mid zt

zarejestrowano w rachunku biezagcym (gtéwnie na
doptaty bezposrednie dla rolnikéw). W rachunku
kapitatowym naptyw srodkéw w kwocie 14,0 mld
zt zasilit Europejski Fundusz Rozwoju Regionalne-
go i Fundusz Spéjnosci. W grudniu 2020 r. zaptaco-
no sktadke w wysokosci 2,2 mld zt. Po uwzgled-
nieniu zaptaconej sktadki saldo transferéw z Unig
Europejskg byto dodatnie i wyniosto 13,2 mid zt.
W grudniu 2020 roku. inwestycje nierezydentdw
w Polsce zwiekszyty sie o 8,1 mld zt. Inwestycje
bezposrednie nierezydentédw zmniejszyty sie o

5,4 mld zt. Na saldo tej pozycji ztozyt sie przede
wszystkim spadek zobowigzan z tytutu instrumen-
téw dtuznych o 5,4 mld zt. Blisko 70% tej kwoty
stanowity sptacane zobowigzania z tytutu kre-
dytéw handlowych, pozostata czes¢ to gtéwnie
sptaty pozostatych kredytéw.

Zobowigzania sektora rzadowego i samorzado-
wego wzrosty o 0,4 mld zt. NBP zwiekszyt swoje
zobowiazania o 5,8 mld zi, gtéwnie z tytutu prze-
prowadzonych transakgcji repo. Pozostate sektory
zmniejszyty swoje zobowigzania zagraniczne o 4,2
mld zt, przede wszystkim z tytutu pozostatych zo-
bowigzan oraz kredytéw handlowych. Inwestycje
polskich podmiotdéw za granica (aktywa) dodatnie
saldo inwestycji rezydentdw za granicg (wzrost
aktywdw) wyniosto 17,9 mld z+. Na wartos¢
tego salda ztozyty sie dodatnie salda oficjalnych
aktywdw rezerwowych, inwestycji bezposrednich
i inwestycji portfelowych oraz ujemne salda pozo-
statych inwestycji i pochodnych instrumentdéw fi-
nansowych. Saldo inwestycji bezposrednich byto
dodatnie i wyniosto 3,4 mld zt. Aktywa zagranicz-
ne ujete w pozostatych inwestycjach zmniejszyty
sie 0 12,0 mld zt. Na wysokos¢ tego salda istotnie
wptynely transakcje sektora bankowego, ktéry
zmniejszyt swoje aktywa o 10,7 mld zt, gtdwnie z
tytutu wycofania lokat z bankdéw za granica. Pozo-
state sektory réwniez zmniejszyty swoje aktywa
0 3,8 mld zt, przede wszystkim z tytutu kredy-
téw handlowych. Saldo transakcji zwigzanych z
pochodnymi instrumentami finansowymi byto
ujemne i wyniosto 0,7 mld zt. W wyniku transakgji
wiasnych oraz transakgji zrealizowanych na rzecz
klientéw NBP oficjalne aktywa rezerwowe zwiek-
szyty sie 0 26,9 mld zt.

Patryk Badyna
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PRODUKCJA PRZEMYStOWA

Produkcja przemystowa
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. Produkcja przemystowa - wyrownana sszonowo

Produkcja budowlano-montaowa - wyrown ana sezonowo

Zgodnie z danymi GUS, w grudniu 2020 r. produk-
cja przemystowa wzrosta az o 11,2% wzgledem
analogicznego miesigca roku poprzedniego,

a po uwzglednieniu czynnikéw o charakterze
sezonowym wartos¢ ta wyniosta 7,1%. Z kolei w
poréwnaniu z listopadem 2020 r. niewyréwnana
sezonowo produkcja przemystowa spadta o 4,4%,
zas wyréwnana sezonowo wzrosta o 0,5%. 11,2%
wzrostu w skali roku to drugi najwyzszy wynik
produkcji przemystowej w ciggu ostatniej dekady.
Za tak imponujacy wynik odpowiedzialne byty
znaczace wzrosty produkcji w wigkszosci wyréz-
nianych przez GUS dziatéw, z czego najwigksze
w produkcji komputeréw, wyrobéw elektro-
nicznych i optycznych (39,3%) oraz urzadzeri
elektrycznych (39,1%).

Dane za styczen takze wykazaty wzrost pro-
dukcji przemystowej w ujeciu rocznym, tym
razem o 0,9% (po wyréwnaniu sezonowym 5,7%).
Wzgledem poprzedniego miesigca odnotowano
za to spadek o 5,1% (po uwzglednieniu czynnikéw
sezonowych zaobserwowano wzrost o 1,7%). Tym
samym jest to 6smy z rzedu miesigc z dodatnia
dynamika wzrostu r/r. Dodatni wynik jest o tyle in-
teresujacy, ze zwiekszenie produkcji odnotowano
jedynie w 15 z 34 dziatéw przemystu, m.in. w pro-
dukcji urzadzen elektrycznych (31,3%, najwyzsza
warto$¢ w tym miesigcu), débr zaopatrzeniowych
(4,4%) i konsumpcyjnych trwatych (3,7%). Spadki
wystapity za to w trzech szczegdlnie waznych
grupach: débr konsumpcyjnych nietrwatych
(-5,2%), débr zwigzanych z energia (-4,9%) i débr
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Produkcja budow lano-montaiowa - niewyr ownana sezonowo

W ostatnim czasie GUS podat dane takze o pro-
dukcji budowlano-montazowej w styczniu. Byta
ona nizsza o0 10% w poréwnaniu ze styczniem 2020
r. (po wyréwnaniu sezonowym o 6,5%). Spadek
ten prawdopodobnie wynika z wyjatkowo, jak
na ostatnie lata, ostrej zimy z okresami zalegania
pokrywy snieznej na terenie catego kraju, co
uniemozliwiato kontynuowanie niektdrych prac
budowlanych. Z tego samego powodu mozna
spodziewac sie spadku takze w lutym. Swdj
wptyw miata tez mniejsza niz w ubiegtym roku
liczba dni roboczych - w styczniu 2021 r. byta ona
0 2 mniejsza niz przed rokiem.
Biorgc pod uwage wszystkie ograniczenia pande-
miczne, ktére dotykajg znacznej czesci polskiej go-
spodarki, kondycja przemystu w grudniu i styczniu
byta wyjatkowo dobra. Polska dobrze wypadta
takze na tle krajéw UE — wedtug metodologii
Eurostatu w grudniu Polska odnotowata drugi
najwyzszy wynik w dynamice produkcji przemy-
stowej, ustepujac tylko Stowacji. Dobrg sytuacje
potwierdza wartos¢ przemystowego PMI, czyli
wskaznika obrazujgcego ogdlne nastroje w bran-
zy. Przemystowy PMI wzrést w lutym do 53,4 pkt z
51,9 pkt zanotowanych w styczniu, co swiadczy o
rosngcej aktywnosci przemystowe;j.

Patryk Czechowski
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SPRZEDAZ DETALICZNA

Dynamika sprzedazy detalicznej r/r
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Z najnowszych danych GUS wynika, ze w styczniu
2021r. sprzedaz detaliczna w cenach statych byta
0 6,0% nizsza niz w analogicznym miesigcu 2020 .
Jest to wynik nieco gorszy, niz ten prognozowany
przez analitykdw, ktérzy przewidywali spadek o
4,5%. W poréwnaniu z grudniem ubiegtego roku
sprzedaz detaliczna spadta 0 24,9%, lecz po wyeli-
minowaniu czynnikéw o charakterze sezonowym
spadek wynidst 1,4% - taka réznica spowodowana
jest faktem, ze w styczniu konsumenci ,,zaci-
skaja pasa” po grudniu pelnym swigtecznych
wydatkéw.

Jak podano w komunikacie GUS, w styczniu 2021
r. spadek sprzedazy detalicznej r/r odnotowa-

no w wigkszosci rozréznianych grup, z czego
zdecydowanie najwieksza w grupie podmiotéw
handlujgcych tekstyliami, odzieza i obuwiem (o
40,8%). Innymi grupami o duzych spadkach byty:
,,paliwa state, ciekte i gazowe” (0 16,4%) i ,,prasa,
ksigzki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych
sklepach” (o0 11,9%). Wzrost odnotowano jedynie
w grupie ,,meble, rtv, agd” (o 7,1%). Z wysokim
prawdopodobieristwem mozna stwierdzi¢, ze
styczniowe spadki spowodowane byty ogranicze-
niami w dziatalnosci galerii handlowych, ktére
wprowadzono ponownie po swigtach Bozego
Narodzenia.

W styczniu w poréwnaniu z grudniem odnotowa-
no spadek sprzedazy detalicznej przez internet (o
18,9%), jednakze zwiekszyt sie jej udziat w facznej
sprzedazy detalicznej — wzrdst do 9,8% z 9,1% w
grudniu. Tg zmiane réwniez mozna potgczy¢ z za-

mknigciem galerii, szczegdlnie biorgc pod uwage
w ktdrej grupie odnotowano najwiekszy wzrost
udziatu sprzedazy przez internet: , tekstylia,
odziez, obuwie” (z 19,9% w grudniu do 44,0% w
styczniu).

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK)
spadf w lutym o 0,1 p. proc. wzgledem stycznia,
ksztattujac sie tym samym na poziomie -25,2.
Najwieksze spadki odnotowano dla ocen obecnej
mozliwosci dokonywania waznych zakupéw oraz
obecnej sytuacji ekonomicznej kraju (odpowied-
nio 02,9 p. proc. i 1,6 p. proc.). W skali rocznej
wartos¢ BWUK byta nizsza o 26,5 p. proc.

W lutym wzrést natomiast wskaznik ufnosci
konsumenckiej (WWUK), ktdry syntetycznie
opisuje oczekiwane w nastepnych miesigcach
tendencje w konsumpcji indywidualnej. Wartos¢
jego wzrostu wyniosta 0,4 p. proc, ksztattujac go
na poziomie -22,3. Az dla 89,5% respondentéw
obecna sytuacja epidemiologiczna miata wptyw na
odpowiedzi dotyczgce BWUK i WWUK.

Mimo danych potwierdzajacych rozpedzanie sie
tzw. trzeciej fali pandemii w Polsce i powra-
cajacych w wielu miejscach obostrzeri mozna
podejrzewad, ze w danych za kolejne miesigce
bedzie widac wzrost sprzedazy detalicznej w skali
rocznej. Bedzie to jednak spowodowane tym, ze
punktem odniesienia bedzie najbardziej burzliwy
okres poczatku pandemii, kiedy to odnotowano
bezprecedensowo gtebokie spadki w sprzedazy
detalicznej i powigzanych wskaznikach.

Patryk Czechowski



INFLACJA | POLITYKA PIENIEZNA

Stopa inflacji (%)
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W pierwszym miesigcu roku inflacja na pierwszy rzut
oka nie zaskoczyfa. Po grudniowym spadku CPI do
2,4% rr w styczniu wg danych GUS w Polsce inflacja r/r
wzrosta do 2,7%. Nie oddaje to jednak petnego obrazu
sytuaciji.

Dopiero patrzac na inflacje m/m zauwazymy, ze pomie-
dzy grudniem a styczniem nastapito mocne przyspie-
szenie tempa inflacji 0 1,2% - najwigksze od ok. dekady.
Zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych (HICP),
pozwalajacy na poréwnanie sytuacji w réznych krajach
Unii Europejskiej wynidst natomiast 3,6% r/r. To oznacza,
iz Polska w dalszym ciggu goéruje nad wszystkimi pozo-
statymi paristwami UE pod wzgledem tempa inflacji.
Nie bez znaczenia w kontekscie styczniowej inflacji
okazuja sie by¢ nowo wprowadzone opfaty takie jak
podatek cukrowy, podatek od tzw. ,,matpek”, czy
optata ,,mocowa”.

Wedtug szacunkéw ekspertéw mBanku inflacja bazowa
osiggneta w styczniu poziom 4,2%. Sugeruja oni takze,
iz trajektoria inflacji w nastepnych miesigcach bedzie
rosnaca. Tutaj jednak trzeba podkresli¢, iz przed nami
jest jeszcze aktualizacja wag, ktéra moze mie¢ znacze-
nie ze wzgledu na duze zmiany zachowar zakupowych
konsumentdéw dobie pandemii. To moze nieco obnizy¢
odczyty inflacji.

W dalszym ciggu, oprécz cen administrowanych

takze réznego rodzaju ustugi podbijajg wskaznik
inflacji. Wszakze to ten sektor ucierpiat najbardziej w
trakcie pandemii, a ponadto ponosi koszty zwigzane z
koniecznoscig zapewnienia rezimu sanitarnego. Tychze
kosztéw réwno rok temu jeszcze nie byto.

Wywéz $mieci niezmiennie goruje, jego ceny wzrosty

o ponad 53% r/r. Mocno wzrosty tez ceny energii
elektrycznej - niemal 12% r/r. Na uwage zastuguja takze
ustugi m.in. stomatologiczne, czy zwigzane z rekreacja i
kulturg, a takze fryzjerskie, czy kosmetyczne, ktére moc-
no napedzaty inflacje w styczniu. Ceny ustug bankowych
z kolei wzrosty o bagatela 47,9%.

mei.18
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W obliczu oczekiwanego postpandemicznego ozywienia
wzrastajg obawy dotyczace przysztej inflacji, ktdra juz
dzi$ znajduje sie w gérnych przedziatach dopuszczalnych
wahan. Coraz mocniej stychac glosy nt. wptywu popytu
odtozonego na wzrost cen w kolejnych miesigcach 2021.
Ignacy Morawski, gtéwny ekonomista Pulsu Biznesu i
zatozyciel SpotData, zwracat z kolei uwage na to, ze na
podwyzszenie dynamiki cen wptyna¢ moga juz widoczne
zatory w faricuchach dostaw. Zbyt duzy popyt juz teraz
wptywa na wyzsze ceny réznych materiatéw potrzeb-
nych w procesach produkcyjnych. Wyzsze koszty powo-
duja presje na podwyzszanie cen produktéw, ktéra moze
znalez¢ odzwierciedlenie w nowych cennikach. Nalezy tu
jednak podkresli¢, iz péki co nie ma powoddéw by sadzi¢,
ze w dtuzszym okresie inflacja mocno sie ,,wykotwiczy”.
Zauwazalne presje dziatajace w kierunku wyzszej inflacji
raczej nalezy rozpatrywac w kategoriach przejsciowych.
Z drugiej jednak strony nie nalezy zapomina¢, ze w prze-
ciwieristwie do wiekszosci paristw UE Polska juz teraz ma
relatywnie wysoka inflacje.

Na poczatku marca ukazat sie ,,Raport o inflacji” NBP, w
ktérym podano miedzy innymi prognozy na najblizsze
lata. Wedtug analitykéw NBP juz w nastepnych kwar-
tatach czekac nas bedzie mocna odbudowa aktywnosci
gospodarczej, ktérej w tym roku towarzyszy¢ moze
inflacja w gérnych dopuszczalnych przedziatach wahan.
Co ciekawe, centralna projekcja wskazuje, ze kolejnych
latach inflacja CPI wcigz bedzie powyzej celu inflacyjnego.
Rada Polityki Pienieznej na ostatnim posiedzeniu posta-
nowita w listopadzie nie zmieniac stép procentowych.
Stopy wcigz wynoszg kolejno: referencyjna 0,1%, lombar-
dowa 0,50%, depozytowa 0%, redyskonta weksli 0,11%.

W komunikacie wcigz podkreslano, ze NBP dalej zamierza
prowadzi¢ operacje zakupu skarbowych papieréw
wartosciowych oraz dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez SP.

Michat tesyk



SUROWCE

Styczen i luty uptynety pod znakiem utrzymuja-
cego sie od poczatku listopada sukcesywnego
wzrostu cen ropy naftowej zblizajac sie do
poziomu 66 USD za barytke (WTI). Taki poziom
wyznaczyt szczyt z 8 stycznia 2020 roku i od tego
czasu weszlismy w trend spadkowy spowodowa-
ny pandemig i obostrzeniami. Jest szansa, ze ten
szczyt zostanie przebity w najblizszym czasie.

Wzrost tego surowca byt determinowany przez
wiele réznych czynnikéw. Gtéwnym z nich jest
wprowadzenie i rozpowszechnienie masowych
szczepien przeciw pandemii koronawirusa, co
daje nadzieje na otwarcie turystyki na catym
Swiecie na poczatek lata 2021 roku. Arabia Saudyj-
ska zdecydowata sie na dobrowolne ograniczenie
produkcji ropy naftowej w lutym i marcu 2021 0
kolejny milion barytek dziennie. Joe Biden pod-
pisal pierwszego dnia urzedowania anulowanie
zezwolenia na budowe rurociggu Keystone XL o
wartosci $9 mld. Oznacza to, ze projekt ktdry jest
juz na zaawansowanym etapie w Kanadzie oraz
rozpoczat si¢ w kazdym ze stanéw w USA pomie-
dzy kanadyjska Albertg a amerykariska Nebraska
moze zostac catkowicie wstrzymany. Prezydent
Standw Zjednoczonych realizuje swoje obietnice
wyborcze - jego administracja juz wydata zakaz
wydawania nowych zezwoler na wydobycie i
umow leasingu na poszukiwania paliw kopalnych
na ziemiach federalnych.

Dodatkowo obserwowalismy spadek zapaséw
ropy naftowej w USA, co napedzato notowania
surowca. Ostatnim czynnikiem sprzyjajagcym
wzrostom cen ropy naftowej jest stosunkowo
niski kurs dolara amerykariskiego w ktérym ropa
jest wyceniana, co sprawia, ze ceny wiekszosci
surowcow rosng ostatnio dos¢ znaczgco. Wraz ze
wzrostem cen ,,czarnego zftota” swietnie radza
sobie spotki naftowe, ktére byly jedna z branz,
ktéra najbardziej ucierpiata z powodu wybuchu
pandemii.

0Od poczatku stycznia obserwujemy silny spadek
cen ztota. Skoriczyto ono trwajgca w styczniu
korekte wzrostowg i teraz znéw kontynuuje swdj
trend spadkowy zapoczatkowany na poczatku
sierpnia.

Gtéwna role odgrywa wzrost produkgji ztota

na catym swiecie. Kazachstan w styczniu 2021
wydobyt 5 534 kg ztota (+30,7% r/r). Turcja chce

zwiekszy¢ wydobycie ztota ponad dwukrotnie w
ciggu 5 lat. W 2020 roku wydobyli rekordowe 42
tony ztota, a jak twierdzi minister energii Fatih
Donmez ,,Prawdziwym celem jest zwigksze-

nie produkcji do 100 ton lub wigcej w ciggu
najblizszych pieciu lat”. Kraj posiada obecnie 18
czynnych kopalni ztota, kolejnych 20 rozpocznie
produkcje w ciggu najblizszych kilkunastu miesie-
cy. Spadt réwniez popyt na ztoto monetarne ze
strony bankéw centralnych. Rosyjski eksport zto-
ta w 2020 r wynidst 10,3 min uncji (+158,1% r/r). Ma
to zwigzek z brakiem popytu na rosyjskie ztoto ze
strony Rosyjskiego Banku Centralnego — ktéry w
kwietniu 2020 wstrzymat zakupy po osiggnieciu
(oficjalnie) rezerw na poziomie 73,9 min ungji.

Jakub Stebel
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RYNEK WALUTOWY

EUR/USD

Kurs EUR/USD od poczatku roku wahat sie¢ w
przedziale 1,20-1,22, by na poczatku marca zaliczy¢
spadek do poziomu 1,19 najnizszego od listopada
2020. Pierwsze miesigce nowego roku dla tej pary
staty pod znakiem wyhamowania wyraznego
trendu wzrostowego, ktéry utrzymywat sie konse-
kwentnie od maja, w szczegdlnosci pod wptywem
gorszej sytuacji epidemicznej w Stanach Zjedno-
czonych w letnim okresie i niepewnosci odnosnie
zmian politycznych w tym kraju. Na europejskiej
walucie zaczeta cigzy¢ zta sytuacja epidemiczna w
krajach strefy euro i coraz lepsze dane spltywaja-
ce z amerykariskiej gospodarki. W szczegdlnosci
ostatnie umocnienie dolara spowodowane byto
lepszymi od oczekiwar danymi z amerykariskie-
go rynku pracy. Niepewnosc¢ odnosnie rozwoju
sytuacji epidemicznej w niektoérych krajach strefy
euro oraz utrzymywanie w nich silniejszych obo-
strzen niz ma to obecnie miejsce w znacznej cze-
$ci USA ma negatywny wptyw na sytuacje ustug

i moze stanowi¢ czynnik wspierajacy notowania
waluty amerykaniskiej w najblizszych tygodniach.
Coraz wiecej krajéw deklaruje skutecznos¢ w prze-
prowadzaniu procesu szczepienr oraz skutecznos¢
dziatania samych szczepionek co pozwala ocze-
kiwa¢ poprawy sytuacji gospodarczej w Europie i
na swiecie oraz powrét pary EUR/USD do trendu
rosngcego w najblizszych miesigcach.

EUR/PLN

Pogarszajaca sie sytuacja epidemiczna w Polsce
zgodnie ze schematem z poprzedniego roku
spowodowata ponowna przeceng ztotego na tle
euro. Notowania wynoszace na poczatku stycznia
4,56 konsekwentnie obnizaty si¢ do notowanego
od poczatku pandemii minimum w postaci pozio-
mu 4,40 osiagajac wartosc 4,48 w potowie lute-
go, by ponownie wzrosnac¢ do poziomu 4,58. Nie
bez znaczenia pozostata interwencja walutowa
NBP z korica poprzedniego roku, ktéra na nowo
ustalita wyzsze poziomy pary i dodatkowy kon-
tekst dla analitykéw gospodarczych i inwestoréw
wstrzymujgcy nadmierne oczekiwania aprecjacji
polskiej waluty.

W krétkim okresie brak oczekiwar na zmiang
polityki monetarnej w strone restrykcyjnej, obawy
gospodarcze i niepewnos¢ wobec sytuacji spo-
teczno-epidemicznej w Polsce oznaczajg wysokie

ryzyko utrzymania sie wysokich notowar pary. W
dtugim okresie nadal mozna oczekiwac powrotu
do notowan bliskich tym sprzed pandemii, co
wspiera¢ ma przewidywana poprawa sytuacji
spoteczno-ekonomicznej w okresie letnim i
odpornos¢ spoteczeristwa jesienig 2021 roku.
Odstepstwa od tych oczekiwar oznaczajg jednak
negatywne ryzyko dla wartosci ztotego.

USD/PLN

Opisane zmiany w notowaniach walut oznaczaja
kolejny wzrost kursu pary USD/PLN do poziomu
3,84 na poczatku marca, chociaz do poczatku
biezgcego roku obnizyt sie on do poziomu 3,67.
Mimo ostatniej znaczacej deprecjacji ztotego pod-
wyzszony dtugookresowy sredni poziom notowarn
pary EUR/USD oznacza powrét kursu USD/PLN do
okolic srednich poziomdéw notowanych w 2019
roku. Z tego powodu najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszem jest ponowna przecena pary

w dtugim okresie, aczkolwiek najblizsze tygodnie
pod wptywem dobrych danych gospodarczych i
unormowane;j sytuacji epidemicznej w Stanach
Zjednoczonych moga oznaczac nawet dalszy
wzrost wyceny dolara w ztotéwkach.

Juliusz Juzaszek
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TOCZENIE ZEWNETRZNE

Ameryka Péinocna

Nowo wybrany prezydent Joe Biden, dazy do zta-
godzenia napie¢ handlowych z Unig Europejska.

UE podpisata umowe ze stanami zjednoczonymi w
ktérym obydwie strony zgodzity sie na tymczaso-
we zawieszenie cet, obejmujgcych towary warte
miliardy dolaréw. Umowa ta jest nastepstwem
podobnego porozumienia zawartego miedzy USA
a Wielka Brytanig i stanowi jeden z pierwszych
krokéw w kierunku zmniejszenia transatlantyc-
kich napiec handlowych, ktére nasility sie w okre-
sie rzgdéw Trumpa. W obu przypadkach strony
wstrzymajg cta na cztery miesigce, aby zapewnic
czas na wypracowanie dtugoterminowej ugody.

Wojna celna zostata zapoczatkowana juz w 2006
roku, kiedy to rzad USA wnidst do Swiatowej
Organizacji Handlu(WTO) sprawe przeciwko UE,
o nielegalne subsydiowanie spétki europejskiej
Airbus. Rok péZniej Unia Europejska odpowie-
dziata kontr-wnioskiem, oskarzajac z kolei rzad
USA o niesprawiedliwe subsydiowanie firmy
Boeing. Po pozytywnym rozpatrzeniu obydwu
wnioskéw przez Swiatowa Organizacje Handlu,
zaréwno USA jak i UE natozyty cta odwetowe na
takie produkty jak samoloty, francuskie wino czy
szkocka i irlandzkg whisky. Sumarycznie, Stany
Zjednoczone natozyty cta odwetowe na towary z
UE o wartosci okoto 7,5 mld dolaréw od paZzdzier-
nika 2019 roku, natomiast UE w odwecie natozyta
cta na towary o wartosci okoto 4 mld dolaréw
towardéw z USA.

Warto podkresli¢, ze umowa o czteromiesiecz-
nym zawieszeniu cet nie obejmuje cta na eksport
amerykariskiej whiskey, ktéra nadal stoi w obliczu

25-procentowej taryfy odwetowej. Jest to odreb-
ny spor, zapoczatkowany przez decyzje Trumpa
o wprowadzeniu cta na stal i aluminium od UE,
Kanady i Meksyku. Ponadto, zgodnie z rozpo-
rzgdzeniem UE zatwierdzonym w 2018 r., cto na
amerykariskie whisky wkrétce sie podwoi, jesli
amerykariskie taryfy na metale pozostana.

Zawieszenie cla jest ulga dla wielu importeréw

i eksporteréw, ktdrzy znaleZli sie w krzyzowym
ogniu sporu o stusznos¢ subsydiowania firm lot-
niczych. Co gorsza najwiekszym przegranym tych
sporéw s3 sektory zywnosciowe oraz wyrobéw
alkoholowych, ktére w zupetnosci nie sg powig-
zane ze sporem. Urzednicy obydwu administracji
przedstawili porozumienie jako wazny krok w
odwilzy stosunkdw jak i utatwienie w trudnych
czasach epoki Covidu.

Mikotaj Garstecki
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KRAJOWY PLAN ODBUDOWY -
PIENIADZE UE NA RATUNEK

Ta wiosng kazde Paristwo Unii Europejskiej ma
obowiazek przygotowac Krajowy Plan Odbu-
dowy. Ma by¢ to sposéb podziatu unijnych
pieniedzy przez paristwa cztonkowskie w ramach
Funduszu Odbudowy ,,Next Generation EU”.
Paristwa maja redystrybuowac pienigdze z fundu-
szu z uwzglednieniem gtéwnych celdw, jakimi sg
rozwdj cyfryzacji i ochrona srodowiska. Plan ma
by¢ przedstawiony tg wiosng, natomiast Komisja
Europejska zaakceptuje go latem 2021 roku.

lle dostanie Polska?

Polsce przypadt znaczny udziat w tych fundu-
szach. Nasz kraj ma dostac okoto 23,9 mld euro
w dotacjach i okoto 34,2 mld euro w pozyczkach.
Priorytetem funduszu odbudowy jest nie tylko
odbudowa po pandemii, lecz sprostanie wyzwa-
niom wspdtczesnej gospodarki. Wiekszos¢ srod-
kéw ma trafi¢ w 2022 i 2023 roku. W tym roku
przypadnie nieznaczna czes¢ planowanej kwoty.
Wokét tego planu powstajg rozmaite spory i kon-
trowersje. Jak podaje ,,Rzeczpospolita”, wigk-
szos¢, czyli 65% bedzie realizowane przez sektor
publiczny, natomiast tylko 35% przez prywatny.
Przyktadem nastepnej kontrowersji moze by¢
sprawa akceptacji krajowego planu odbudowy
przez rézne stronnictwa polityczne. Na przyktad
opozycja zamierza go poprze¢ pod warunkiem
wigkszego wptywu samorzadéw na KPO.

Komponenty KPO

Polski KPO dzieli sie na 5 filaréw (komponentdw).
Na komponent A, czyli na wzrost odpornosci i
konkurencyjnosci gospodarki bedzie wydane
okoto 4,133 mld euro. Na komponent B, zwigzany
z ochrong srodowiska i rozwojem Zrédet energii
odnawialnej przeznaczy sie okoto 6,347 mid.

Na komponent C zwigzany cyfryzacja, bedzie
wydane 3,03 mld euro. Na komponent D, czyli
dobra i jakosciowa stuzba zdrowia bedzie wy-
dane 4,3 mld euro. Na ostatni komponent, czyli
E, oznaczajgcy rozwdj elektromobilnosci bedzie
przeznaczone okoto 6,07 mld ztotych. Mimo, ze
na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze cyfryzacja

jest najmniej dowartosciowana w tym planie,
tym niemniej, nalezy pamietac, ze rozwigzania
z zakresu technologii cyfrowych s3 obecne w
innych komponentach KPO. Omdéwmy krétko
poszczegdlne filary.

Komponent A ktadzie nacisk na wsparcie i odbu-
dowe sektoréw najbardziej dotknietych przez
pandemie. Na to bedzie wydane 1,2 mild euro.
500 min przeznacza sig na skracanie taricuchéw
dostaw w rolnictwie. Rédwniez jest w tym kompo-
nencie wsparcie sektora naukowo-badawczego i
pomoc gminom i przedsigbiorcom w zagospoda-
rowaniu przestrzennym. Zawarte sg dziatania o
wartosci okoto 600 min euro na rozwdj cyfryzacji,
czyli dziatari wzietych z komponentu C.

Najwiecej srodkéw z komponentu B bedzie
przeznaczone na rozwdj energooszczednych
technologii i neutralnych klimatycznie Zrédet
energii. S3 to pienigdze rzedu 3,811 mld, z czego
najwiecej bedzie wydane na program czyste
powietrze. Srodki te beda réwniez przeznacza-
ne na przyspieszenie termomodernizacji szkét.
Okoto 800 mlIn. przeznaczy sie na rozwdj energii
wodorowej. Okoto 437 min. przeznaczy sie na
energie wiatrowg. Zamierza sig tez inwestowac
w inne OZE. Za 329 mIn. planuje sig rozbudowe
sieci przesytowych. W zakresie promogji biordz-
norodnosci planuje sie wyda¢ 876 min. euro. KPO
zawiera réwniez rozwigzania cyfrowe warte 329
min.

Przyktadem dziatari w ramach komponentu C
jest usuniecie tzw. ,,biatych plam” w kraju, czyli
miejsc bez dostepu do internetu. Warte to przed-
siewzigcie bedzie 1,4 mld euro. Réwniez znaczne
srodki przeznaczy sie na rozwdj e-administracji.
550 min. bedzie wydane dla poszerzenia oferty
edukacyjnej dla uczniéw i nauczycieli i rozwdj ich
kompetencji w zakresie cyfrowych technologii.
Inne dziatania podjete w ranach tego kompo-
nentu to zwiekszenie kompetencji cyfrowych
pracownikéw i przeciwdziatanie wykluczeniu
cyfrowemu (180 miIn.), 443 min. przeznaczy sie
natomiast na cyberbezpieczeristwo.

W komponencie D planuje sie wyda¢ 961 min na
modernizacje podmiotdw leczniczych i placdwek
dydaktycznych. Dodatkowe 800 min. planuje sie
wydac na dalsza cyfryzacje stuzby zdrowia. Pla-
nuje sie réwniez prowadzic reformy zachecajace
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mtodych do studiéw medycznych i zwiekszenie o
40 tys. studentdw szkét medycznych. Na ten cel
przeznacza si¢ 677 min. euro. Dodatkowe pienig-
dze maja pdjs¢ na badania i rozwd;j.

Ostatni komponent skupia sie na kwestii elek-
tromoblinosci. W komponencie E zawarty jest
program funduszu rozwoju mobilnosci niskoemi-
syjnej warty 1,164 mld. Euro. 2,687 mld. euro za-
mierza si¢ przeznaczy¢ na zielong transformacje
taboru kolejowego. Natomiast 1,031 mld. euro
zamierza sig przeznaczy¢ na modernizacje taboru
autobusowego.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, ze Krajowy
Plan Odbudowy dotyczy tylko dotacji, natomiast
przyptyw srodkéw z Unii bedzie sie odbywat w
formie pozyczek, nie méwigc juz o zwyktych wie-
loletnich ramach finansowych. Premier zwracat
uwage, ze pienigdze z funduszu odbudowy to
dopiero przedsionek nowego tzw. ,,Polskiego
Nowego tadu”. Chodzi o to, ze te projekty, ktdre
wymienitem majg by¢ zasilane srodkami krajowy-
mi. Nowe programy majg dociera¢ do wszystkich
gmin i powiatéw. Do tego czescig sktadowa
»,Nowego tadu” Morawieckiego sg wielkie in-
westycje, takie jak przekop Mierzei Wislanej, czy
budowa Centralnego Portu Komunikacyjnego.

Artur Veryho
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Tarcza antykryzysowa Bidena
- tym razem jest inaczej

11 marca Joe Biden podpisat pakiet ustaw antykry-
zysowych o wartosci 1,9 biliona dolaréw po tygo-
dniach nieustannych debat w Kongresie i rok po
ogtoszeniu pandemii przez Swiatowa Organizacje
Zdrowia. W ten sposéb udato sie Bidenowi spetnic
jedng z gtédwnych obietnic wyborczych w niecate
50 dni po objeciu urzedu prezydenta.

Biden, powotujac sie na ekonomistéw, ktdrzy
jasno stanowig, ze pandemia to wydarzenie

bez precedensu w historii i wymaga powziecia
wyjatkowych srodkéw, powtarzat wielokrotnie,
ze w odpowiedzi na nig wieksze ryzyko pocigga
za sobg zrobienie zbyt mato niz zbyt duzo - co
widac w skali jego antykryzysowego planu. Jest
to najszerzej zakrojona tego rodzaju pomoc
finansowa w USA przynajmniej od kadengiji
Lyndona Johnsona - jej koszt ma bowiem wynies¢
ok. 1,9 bln dolardw, czyli 9% PKB z 2020 roku. Dla
pordéwnania - plan naprawczy Obamy w 2009 roku
wynidst okoto 5,5% PKB z 2008.

Jednak, o ile dzisiejsi polityczni decydenci z pew-
noscig majg zagwarantowane miejsce w historii
gospodarczej, nie moga mie¢ oni pewnosci, czy
przejda do niej jako bohaterowie. Na te niepew-
nos¢ sktadajg sie przede wszystkim trzy czynniki,
ktdre charakteryzujg ten eksperyment ekonomicz-
ny. Mamy bowiem do czynienia z niespotykanymi
od czaséw wojny poziomami bodZzcéw fiskalnych,
duzo bardziej tolerancyjnym podejsciem FEDu do
przekroczen celu inflacyjnego oraz ogromnymi
sttumionymi oszczednosciami, co do ktérych trud-
no przewidzie¢, jak i kiedy sie zrealizujg. Obawy
budzi przegrzanie gospodarki.

Fala, ktéra uniesie wszystkie fodzie?

American Rescue Plan skfada sie z szeregu
instrumentéw pomocowych. Poza wydatkami
strategicznymi na ustugi publiczne (na infrastruk-
ture, zielong transformacje czy subwencje dla
szkdt), program obejmuje hojne wydatki socjalne.
Sktadajg sie na nie przede wszystkim bezposred-
nie transfery pieniezne w postaci jednorazowych
czekdéw w kwocie 1400 dolaréw na osobe dla
ponad 280 mIn Amerykandw, dodatkowe swiad-

czenia dla bezrobotnych wynoszace 300 dolaréw
tygodniowo oraz wysokie ulgi podatkowe dla
rodzin z dzie¢mi. Po raz pierwszy rodziny bez
dochoddéw podlegajgcych opodatkowaniu beda
mogty ubiegac sie o petng kwote zasitku na dzieci.
Ponadto, anty-covidowy pakiet ma przyspieszy¢
proces szczepien poprzez zwiekszone fundusze
na dystrybucje szczepionek, aby Ameryka jeszcze
szybciej mogta sie uporac z pandemig i skupic sie
na odbudowie gospodarki.

W niektdrych czesciach plan nie okazat sie tak
hojny, jak Biden poczatkowo zaktadat. Najwaz-
niejszym zapisem ustawy, ktéry zostat odrzucony
w Senacie, byto zwiekszenie federalnej ptacy
minimalnej do 15 dolaréw za godzine. Mimo to
program i tak okazat sie bardzo progresywny i
zaskoczyt wielu obserwatoréw amerykariskiej
sceny politycznej. Wielu komentatoréw podkre-
sla, ze wida¢ w nim wyraZnie wptyw Berniego
Sandersa, ktdry niejako wymusit na Demokratach
skret w lewo.

Wedtug szacunkéw Centrum Badar nad Ubo-
stwem i Polityka Spoteczna na Uniwersytecie
Columbia pakiet ten zmniejszy liczbe Amerykandéw
zyjacych w 2021 r. ponizej minimum socjalnego az
o0 jedna trzecig - czyli o 11 mIn oséb. W 2019 roku
samych dzieci zyjgcych ponizej granicy ubdstwa
byto w USA blisko 10,5 min - dzieki transferom
liczba ta ma zmniejszy¢ sie o potowe.

Z kolei wedtug Tax Policy Center, 20% najbied-
niejszych Amerykandw odnotuje 20-procentowy
wzrost dochoddéw po opodatkowaniu, a dochody
drugiego kwintyla podatnikéw wzrosng o prawie
10%. To dos¢ duzy kontrast w poréwnaniu z
polityka obnizania podatkéw przez Republikanéw
podczas uchwalania budzetu w 2017 roku, kiedy
to do 20% najlepiej zarabiajgcych trafito 65% ko-
rzysci z tychze cie¢ podatkéw. Mimo, ze wedtug
szacunkdw koszt budzetowy cie¢ podatkowych
dla najbogatszych, ktére przeforsowat Trump,
wynidst pomiedzy 1,8 a 2,3 bin dol., obnizka ta nie
spotkata sie z krytyka fiskalnych konserwatystéw
czy antyinflacyjnych jastrzebi. Wyjasnienie jest
dos¢ proste — zaoszczedzone pienigdze nie trafiajg
na konsumpcje, a na rynki finansowe, nie rodzac w
ten sposdéb presji inflacyjnej, a stwarzajac zachety
do dalszego pomnazania swojego majatku i czer-
pania zyskdw kapitatowych.
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Starego Joego juz z nami nie ma

Ciezko nie odnies¢ obecnej sytuacji polityczno-
-gospodarczej USA do tej, jaka miata miejsce

w 2009 r. Réwniez wtedy Demokraci dzierzyli
petnie wtadzy i mierzyli sie z wyzwaniem kryzysu
gospodarczego. Wtedy to Obama uznat, ze tak
ambitny plan majgcy pobudzi¢ gospodarke wyma-
ga poparcia obu partii. Finalnie, oryginalny plan
Obamy zostat zmniejszony o ponad jedng trzecia,
czyli okoto 100 mIn dolaréw. Mimo to uzyskat on
bardzo nikte poparcie opozycyjnych senatoréw i
reprezentantéw Republikandw w Izbie. Ostatecz-
nie, jak dzis sie ocenia, pakiet ten byt zdecydowa-
nie niewystarczajgcy — nie wptynat on znaczaco
na zatrudnienie ani wzrost PKB - za co Demokraci
musieli zaptaci¢ polityczng cene w postaci utraty
wiekszosci w Izbie Reprezentantéw, co uniemoz-
liwito im przeforsowanie kolejnych obiecanych
ustaw.

Zdaje sie, ze Joe Biden nie chciat popetiac drugi
raz tych samych bteddw z czaséw, kiedy byt
wiceprezydentem. Wspdtpraca z oponentami nie
zaowocowata zadnymi oczekiwanymi przez nich
zmianami. De facto jedyne ustepstwa wprowa-
dzono przez wptyw bardziej wolnorynkowych
Demokratéw. Ostatecznie zaden Republikanin w
Izbie Reprezentantéw ani w Senacie nie popart
tego pakietu, mimo ze - jak pokazywaty ostatnie
sondaze — wiekszos¢ republikanskich wyborcéw
przynajmniej czesciowo popiera ten program.

Troche przegrzania nie zaszkodzi

Republikanie zostali postawieni w dos¢ trudnej
politycznie sytuacji. Wobec tak oczekiwanego
przez Amerykandw ze wszystkich stron poli-
tycznych planu adresujgcego skutki kryzysu,
pozostato im atakowac ten program gtéwnie z
pozydji ideologicznych, czy skupiac sie¢ na pobocz-
nych tematach. Méwienie o nim w kategoriach
”zbyt hojnego” mogtoby sie okazac politycznym
samobdjem - szczegdlnie w obliczu wyboréw uzu-
petniajacych do Senatu w 2022 roku. Republika-
nom pozostaje liczy¢ wiec na to, ze plan znacznie
przewyzsza potrzeby amerykariskiej gospodarki i
przewidywania méwiace o ,,przegrzaniu” gospo-
darki, czyli zbyt duzej presji inflacyjnej, okazg sie
trafne. Moze sie tak sta¢ zdaniem tych samych
ekonomistdw, ktdrzy krytykowali program Obamy

jako niewystarczajacy, a ktérzy dzis mdéwig, ze
plan Bidena niebezpiecznie wychyla sie w druga
strong i moze byc¢ tragiczny w skutkach. Olivier
Blanchard, byty gtéwny ekonomista Miedzyna-
rodowego Funduszu Walutowego, stwierdzit, ze
nie bedziemy miec¢ do czynienia z ,,przegrzaniem
gospodarki”, ale jej podpaleniem.

Gtéwny spdr dotyczy tego, czy Amerykanie
zrealizujg swéj odtozony popyt, wzmocniony do-
datkowo dzieki transferom, od razu, gdy tylko go-
spodarka sig catkowicie otworzy, czy roztoza go w
czasie. Pierwszy scenariusz mégtby doprowadzi¢
do znacznej inflacji, jednak - z drugiej strony, jak
argumentuje Paul Krugman - w obliczu nadal
niepewnych czaséw, Amerykanie z pewnoscia
roztozg swoje wydatki w czasie i o przegrzaniu
gospodarki nie moze by¢ mowy. Optymizm budza
réowniez zrewidowane przewidywania odnosnie
do wzrostu gospodarczego, ktdre dla roku 2022 s3
wyzsze niz byty przed pandemia.

Ponadto, w ramach nowego rezimu ,,sredniego
celuinflacyjnego”, przyjetego w zesztym roku
przez FED, wzrost inflacji powyzej celu 2% bytby
czyms oczekiwanym, aby nadrobi¢ niedobory

z przesztosci. Jest to szczegdlnie pozadane,
poniewaz przez wiekszg czes¢ ostatniej dekady
problemem swiatowej gospodarki byta zbyt mata,
a nie zbyt wysoka inflacja. Nawet jesli gospodarka
w koricu sie przegrzeje, to, jak przekonuje Jerome
Powell, prezes FED, bedzie to jedynie tymczaso-
we.

Progresywna zmiana

Plan Bidena ma by¢ przede wszystkim finansowa-
ny dtugiem, jako ze nadal jego oprocentowanie
znajduije sie na historycznie niskim poziomie. W
wyniku wdrozenia planu, wzrost deficytu w tym
roku ma wynies¢ o jedng trzecia wiecej w poréw-
naniu z wczesniejszymi kalkulacjami. Jednak juz
wiadomo, ze w kolejnych latach mozna sie spo-
dziewac podwyzek podatkéw dla finansowania
kolejnych wydatkéw budzetowych.

Dla administracji Bidena planowane zmiany w
systemie podatkowym s3 okazja nie tylko do
sfinansowania kluczowych inicjatyw, takich jak in-
frastruktura, klimat i walka z ubéstwem, ale takze
do zaadresowania tego, co Demokraci nazywaja
nieréwnosciami w samym systemie podatkowym.
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Chodzi tu miedzy innymi o efektywng stope
opodatkowania kapitatu, ktdra jest nizsza niz
opodatkowanie pracy. Nowy system podatkowy
miatby niejako odwrdci¢ dziatania poczynione w
tym aspekcie przez Trumpa. W efekcie ma by¢ on
bardziej progresywny i zdecydowanie bardziej
obcigzajacy najbogatszych, przez co wzmocni

sie jego rola redystrybucyjna. Bytaby to pierwsza
powazna podwyzka podatkéw od 1993 r. zaréwno
w stawce podatku od 0séb prawnych, jak i w
stawkach podatkowych od oséb fizycznych.

Ta progresywna zmiana przetestuje nie tylko
zdolnos¢ Bidena do przekonania Republikandw,
ktdrych gtosy moga okazac sie konieczne dla tak
radykalnych zmian, lecz réwniez zdolnos¢ samych
Demokratéw do pozostania zjednoczonymi.

Nowa ekonomia

Jak podkreslajg najwazniejsze instytucje miedzy-
narodowe, dzis przyzwolenie na wysokie wydatki
publiczne jest bardzo silne. Wyglada na to, ze w
przeciwieristwie do kryzysu finansowego lat 2008-
2009, pandemia COVID-19 (wraz z narastajgcym
kryzysem klimatycznym) zrewidowata trwajacy
od dekad ekonomiczny neoliberalny konsensus.
Tak, jak Wielki Kryzys rozpoczat rozwdj paristw
opiekuriczych wzorem New Deal Roosvelta, tak,
jak kryzys naftowy dat pierwszerstwo podejsciu
monetarystycznemu promujgcemu paristwo
minimum, tak samo pandemia moze da¢ pocza-
tek odwaznego wdrazania wizji parfistwa jako
aktywnego gracza na rynku, a ogromna stymula-
cja fiskalna stanie sie normalna odpowiedzig na
recesje. Cytujgc wymowny tytut artykutu gtéwnej
ekonomistki Banku Swiatowego, Carmen Rein-
hart, tym razem naprawde jest inaczej.

Paula Masternak
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DIABEL TKWI W SZCZEGOLACH
- SPOR O PAKIET FISKALNY
BIDENA

W obliczu bezprecedensowej pandemicznej
sytuacji rzady na catym swiecie uruchomity
potezne wsparcie fiskalne dla firm i obywateli
dotknietych kryzysem w celu ratowania i péz-
niejszej odbudowy gospodarki. Jedng z obietnic
wygranego w zesztym roku prezydenta USA Joe
Bidena byt gigantyczny pakiet fiskalny o wartosci
1,9 biliona dolaréw. Po zakoriczonej sukcesem
kampanii i przejeciu kontroli nad Senatem przez
Demokratdw, dzigki zwycigstwom w Georgii,
plan ten rzeczywiscie ziscit sie. Zanim jednak
Biden podpisat pakiet, ktéry przewiduje czeki w
wysokosci 14005 dla wiekszosci Amerykandw,
zagwarantowanie swiadczen dla bezrobotnych,
czy wydatki na infrastrukture i zielong transfor-
macje, w Swiecie ekonomii rozgorzata dyskusja
nt. wptywu American Rescue Plan na amerykan-
ska gospodarke (szczegdty dotyczace pakietu
fiskalnego w artykule Pauli Masternak).

Dwa obozy

W ramach sporu wyrdzni¢ mozna dwa obozy.
Pierwszy — Paula Krugmana, czyli noblistg w dzie-
dzinie ekonomii z Uniwersytetu Princeton, ktéry
patrzy przychylnym okiem na propozycje Bidena,
a drugi Lawrence’a Summersa (ew. Oliviera Blan-
charda) z Harvardu, ktdry wykazuje sie wiekszym
sceptycyzmem. Koscig niezgody okazata sie wiel-
kos¢ opisywanego pakietu. Obydwaj ekonomisci
debatowali ze sobg na temat American Rescue
Plan w lutym. Wedtug Summersa pakiet jest zbyt
duzy, a akcenty w nim roztozone s3 nieprawidto-
wo. Pierwszg opinig argumentuje korzystajac z
oszacowan luki popytowej, czyli réznicy miedzy
potencjalnym i realnym PKB. Nie wdajac sie w
szczegoty, wedtug oficjalnych danych pakiet jest
wiekszy, niz obecna luka popytowa, co moze
skutkowa¢ przegrzaniem gospodarki i mocna
inflacja. Summers zwraca uwage, ze wigkszos¢
pakietu skupia sie na stymulowaniu konsump-
cji, a mniejsza uwage poswieca sie wydatkom
inwestycyjnym, ktdre wedtug niego sg waz-
niejsze ze wzgledu na konieczng modernizacjg
amerykariskiej infrastruktury. Summers obawia

sie presji inflacyjnej, jaka spowodowatoby tak
szerokie dawanie czekdw w wysokosci 1,4 tys.
dolaréw. Blisko jest mu do stanowiska, ze sku-
mulowanie sie odtozonego popytu w warunkach
istnienia de facto juz duzych oszczednosci wielu
gospodarstw domowych (efekt niepewnosci) i
dodanie do tego wyzej opisanych czekéw moze
doprowadzi¢ do przegrzania.

Obrona Krugmana

Krugman odpiera te zarzuty, cho¢ przyznaje, ze
pakiet nie jest idealny. Przede wszystkim twérca
nowej geografii ekonomicznej nie zgadza sig z
hipoteza, jakoby pakiet byt zbyt duzy. Podwaza
oficjalne szacunki luki popytowej (ciezko jest
bowiem okresli¢ prawdziwa wielkos¢ potencjal-
nego PKB) i powotuije sie na analizy Goldman
Sachs, ktére wskazujg, ze w rzeczywistosci
»output gap” jest o wiele wieksza, a co za tym
idzie przestrzenr do stymulacji fiskalnej réwniez.
Poza tym Krugman prezentuje poglad, ze cigzko
jest przyktada¢ standardowe miary w sytuacji tak
niezwyktej jak pandemia i przyréwnuje obecne
warunki do tych wojennych. Widac¢ to w jego
wypowiedzi ,,nikt nie pytat o skale wydatkéw,
kiedy trzeba byto odbudowac Pearl Harbor”.
Noblista stoi na strazy stanowiska, ze lepiej jest
wydac za duzo, niz za mato. Krugman poddaje
takze w watpliwos¢, czy ludzie wydadza 1400
dolaréw od razu. Jesli postanowig roztozy¢
wydatki w czasie, to ryzyko mocnego skoku
inflacji staje sie znacznie mniejsze. Poza tym

nie zgadza sie z technokratycznym podejsciem,
ktére wg niego prezentuje Summers. Zdaniem
ekonomisty reprezentujgcego Princeton, bez
obiecania Amerykanom czekdw, co nazywa nie
najbardziej efektywng forma pomocy, Demokraci
nie przejeliby wtadzy, a tym samym niemozliwe
bytyby jakiekolwiek wydatki infrastrukturalne.
Tak wigc Krugman stawia siebie niejako na strazy
politycznego pragmatyzmu przyznajac, ze czesto
najbardziej optymalne rozwigzania sg niemozliwe
do zrealizowania.
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Whioski z debaty

Catlq debate bardziej szczegdtowo przedstawit
m.in. Nikodem Szewczyk w Obserwatorze Finan-
sowym. Warto jednak przytoczy¢ pewne wnioski,
ktdre zawart w swoim artykule. Zwracat on
uwage, ze spor toczyli ze soba dwaj ekonomisci,
ktoérych na dobrg sprawe rézni bardzo niewiele
(obydwdm panom blizej jest do Partii Demokra-
tycznej). Co wiecej, osig sporu nie jest sam inter-
wencjonizm paristwowy (co pokazuije, jaka droge
przeszta mysl ekonomiczna przez ostatnie deka-
dy), ale jego skala. Znamienna jest wypowiedz
Summersa, w ktdrej stwierdza, ze Krugman jest
po prostu wiekszym optymista od niego. Mozna
dostrzec zmieniajacy sie paradygmat w swiecie
ekonomii. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Bank Swiatowy, czy Europejski Bank Centralny
nie krytykuja ekspansywnej polityki fiskalnej i
same zachecajg do zwiekszania deficytéw w celu
ratowania gospodarek. Jak zauwazajg niektérzy
obserwatorzy-,,Era korica ery duzego paristwa
dobiegta korica”.

Michattesyk
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SEOWNIK NAJWAZNIEJSZYCH POJEC

r/r — w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed roku

m/m - w odniesieniu do analogicznego okresu sprzed miesigca

Efekt bazy - w przypadku wskaZznikéw r/r i m/m nalezy zwracac uwage na ksztattowanie sie danego wskaznika w po-
przednich okresach. Jezeli wéwczas obserwowano

Efekt sezonowy - niektdre wskazniki wykazuja pewne sezonowe prawidtowosci np. bezrobocie jest nizsze w srodku
roku, a sprzedaz detaliczna silnie maleje m/m w styczniu.

Rentownos¢ - stopa zwrotu (zysk) z obligacji w ujeciu rocznym

Punkt bazowy - setna czes¢ procenta (0,01%)

PMI - indeks aktywnosci sektora produkcyjnego, ktdry jest jednocze$nie miernikiem koniunktury gospodarczej. Warto-
sci powyzej 50 swiadczg o dobrej koniunkturze, zas PMI ponizej 50 oznacza z4g koniunkture.

FED - Bank Rezerwy Federalnej, czyli bank centralny Stanéw Zjednoczonych

EBC (ECB) - Europejski Bank Centralny, czyli bank centralny dla strefy euro

CPI - inflacja cen konsumenckich. Okresla, o ile wzrosty ceny towaréw z koszyka inflacyjnego débr najczesciej wykorzy-
stywanych przez gospodarstwa domowe.

PPI - inflacja cen przemystowych. Okresla, o ile wzrosty ceny towaréw z koszyka inflacyjnego débr najczesciej wykorzy-
stywanych przez firmy o charakterze przemystowym.

T-notes, Bunds, Gilts — alternatywne nazwy obligacji kolejno amerykariskich, niemieckich i brytyjskich

Rachunek biezacy - sktada sig z salda wymiany débr i ustug z zagranicg, salda transferéw biezgcych, salda dochodéw
i pozostatych dochodéw biezacych.

Rachunek kapitatowy — saldo zakupéw aktywdw niefinansowych przez rezydentdéw za granicg oraz przez nierezyden-
téw w danym kraju.

Rachunek finansowy - saldo transakcji zwigzanych z wymiang aktywdw finansowych i pasywdéw zagranicznych w danej
gospodarce.

Koszyk inflacyjny — Zestaw dobr wykorzystywanych przez przedsigbiorstwa i/lub gospodarstwa domowe, zmiany cen kto-
rych ksztattuje dany wskaznik inflacyjny. Kazde dobro wchodzace w sktad koszyka ma swoja wagg - wptyw dobra na inflacje
moze by¢ duzy, $redni lub maty.
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