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Sekcja publicystyczna - Okiem Monitoringu

Trzecie konto do kolekgji. Czy OKI obudzi polskich inwestordw? ...,

Co naprawde kryje sie za spokojem sektora bankowego?

Local content, czyli o repolonizacji polskiej gospodarki

Handel morski — szlaki, Ktore rzadzg SWIatem ... sessseesssseenns

O autorach

SKN Finanséw i Makroekonomii

SKN Finanséw i Makroekonomii to jedno z najbardziej

aktywnych pod wzgledem naukowym kot Szkoty

Gtownej Handlowej. Wsrdéd obszardow zainteresowan

SKN FM znajduja sie przede wszystkim polityka () |
pieniezna, modelowanie i prognozowanie . /
ekonometryczne, analizy makroekonomiczne, rynki

finansowe, rozwéj obywatelski, a takze inne tematy

zwigzane z ekonomia.

Y SKN

o I e ( @ FINANSOW
MAKROEKONOMII




5,5

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

Inflacja znowu w gore
Inflacja CPI r/r wedtug GUS (%) i cel inflacyjny

sty.24 lip.24 sty.25 lip.25 sty.26

Najwazniejsze informacje
. W marcu dynamika CPI wyniosta 3,0% r/r.

. Inflacja wzgledem lutego wyniosta 1,0% m/m. Byta napedzana wzrostem cen paliw do
prywatnych srodkéw transportu, wynoszacym 15,4% m/m.

. RPP nie zdecydowata sie na zmiane stép procentowych.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wedtug odczytu inflacji opublikowanego przez GUS, indeks CPI za marzec wyniést 3,0% r/r.
Spadkowy trend zostat przerwany, niemniej wskaznik caly czas miesci sie w celu NBP
wynoszacym 2,5% z dopuszczalnym odchyleniem o +/- 1 pkt. proc.

Za podwyzszong inflacje odpowiada w gtéwnej mierze wzrost cen paliw do prywatnych
$érodkéw transportu. Wyniést on 8,6% r/r (15,4% m/m) i odpowiadat za zwiekszenie wskaznika CPI
0 0,79 pkt. proc. Dodatkowo, w mniejszym zakresie, inflacje napedzaty m.in. wzrosty cen napojow
alkoholowych i wyrobéw tytoniowych o 6,7% r/r oraz edukacji 0 6% r/r.

Pomijajagc niestabilny rynek paliw, ogdlna presja cenowa pozostaje opanowana.
Ceny zywnosci, majace najwieksza wage przy obliczaniu wskaznika CPI, wzrosty o 21% r/r
i utrzymaty sie na tym samym poziomie wzgledem poprzedniego miesigca. Z kolei ceny
uzytkowania mieszkania i zaopatrzenia go w wode, energie i gaz, wzrosty o 4,3% r/r, przy
minimalnym miesiecznym wzroscie. Wynika z tego, ze konsekwencje napietej sytuacji
geopolitycznej i zaburzen dostaw paliw nie dotykajg jeszcze innych obszaréw gospodarki.

Ryzyko wzrostu inflacji pozostaje realne. Przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie
i wyzsze ceny surowcow moga negatywnie wptynaé na presje cenowa w innych obszarach.
Z powodu tej niepewnoéci RPP postanowita utrzymac stope referencyjng na poziomie 3,75%.

Michat Starowieyski
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Rynek pracy

Bezrobocie w Polsce przebija granice 6%

Stopa bezrobocia rejestrowanego GUS (%, 0$ lewa) oraz dynamika
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Polsce (% r/r, 0$ prawa)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Najwazniejsze informacje

*  Stopa bezrobocia rejestrowanego w lutym 2026 r. wzrosta do poziomu 6,1%.

* Przecietne miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wyniosto 9135,69 zt.
+  Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 0,8% w ujeciu rocznym.

« Liczba zarejestrowanych bezrobotnych zwiekszyta sie o blisko 13% w skali roku.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Sytuacja na polskim rynku pracy w lutym 2026 r. wskazuje na wyrazne ochtodzenie koniunktury.
Gléwnym tego przejawem jest wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego do 6,1%. Wynik ten jest
0 0,1 pkt. proc. wyzszy niz w styczniu br. i az o 0,6 pkt. proc. wyzszy niz w analogicznym okresie
ubiegtego roku. Pod koniec lutego w urzedach pracy figurowato blisko 955 tys. oséb
bezrobotnych, co oznacza wzrost o 12,8% w skali roku. Dynamika ta sugeruje, ze obecny wzrost
bezrobocia ma charakter gtebszy niz tylko sezonowy. Gospodarka coraz silniej odczuwa skutki
spowolnienia w kluczowych sekcjach przemystu.

Réwnoczesnie tempo wzrostu plac wyraznie wyhamowato, cho¢ realna sita nabywcza
pracownikéw nadal ro$nie. Przecietne nominalne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyto sie o 6,1% r/r, co stanowi spadek dynamiki wzgledem 7,9% r/r odnotowanych rok
wczesniej. Po uwzglednieniu inflacji realne ptace wzrosty o 4 % r/r. Najwyzsze przecietne
wynagrodzenia, przekraczajagce 15 tys. zt brutto, GUS odnotowat w sekcji informacja
i komunikacja. Najnizsze stawki (ok. 6,6 tys. zt) nadal dotyczg zakwaterowania i gastronomii.

Niepokdj budzi utrzymujaca sie ujemna dynamika przecietnego zatrudnienia, ktéra w lutym
wyniosta -0,8% r/r. Najwigksze spadki odnotowano w gérnictwie (-3,6% r/r) oraz przetwérstwie
przemystowym (-1,4% r/r), co odzwierciedla trudnosci sektora produkcyjnego. Z drugiej strony
optymistycznym sygnatem jest wzrost liczby zgtoszonych wolnych miejsc pracy o ponad 16 %
m/m, co moze zwiastowaé poprawe sytuacji w nadchodzacych miesigcach wiosennych.
Niemniej jednak skala planowanych zwolnier grupowych pozostaje wyzsza niz rok temu, co
zmusza do zachowania ostroznosci w prognozach na druga potowe 2026 r.

Natalia Zubanska
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Rynek walutowy

Zawirowan na rynku walutowym ciagg dalszy
Kurs pary walutowej USD/PLN
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Zrédto: dane NBP

Najwazniejsze informacje

. W kwietniu obserwujemy ostabienie dolara wzgledem walut europejskich.
. Straty wzgledem euro odrabia rowniez ztoty.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Wypadki na Bliskim Wschodzie caly czas elektryzuja rynki finansowe.
Obserwowane umochnienie dolara po rozpoczeciu ataku na Iran zwigzane byto ze wzrostami cen
ropy oraz z silng pozycja USA jako $wiatowego eksportera tego surowca. Jednoczesnie na rynku
amerykanskim nasility sie obawy inflacyjne, z ktérych w sposéb naturalny ptyneto oczekiwanie
braku cie¢ stoép procentowych. Rezerwa federalna rzeczywiscie ogtosita utrzymanie stép
w pasmie miedzy 3,5% a 3,75%, co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku. W pierwszej potowie
kwietnia obserwujemy jednak spadek kursu dolara do ztotego z poziomu okoto 3,70 do 3,60
USD/PLN. Niewatpliwie jest to wynikiem ogtoszonego tymczasowego zawieszenia broni na
Bliskim Wschodzie.

Wojna nie pozostata réwniez bez wplywu na sytuacje w Europie. Obserwowane w marcu
ostabienie ziotego wynikato z przekonania o wiekszej ekspozycji polskiej gospodarki na
negatywne skutki wojny w stosunku do strefy euro. Momentalnie mozna byto zaobserwowac
wzrost kursu z poziomu 422 do 429 EUR/PLN. Wraz z kwietniowym zawieszeniem broni
obserwowac¢ mozna stopniowy powrot ztotego do kursu sprzed wybuchu konfliktu (poziom okoto
424 EUR/PLN). Sytuacja rynkéw miedzynarodowych w dalszym ciggu pozostaje w duzej
zaleznosci od biegu kolejnych wypadkow na Bliskim Wschodzie.

Pawet Grzyb
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Surowce energetyczne

Koniec ery taniej ropy? Wielka korekta rynkowa
Cena ropy Brent (USD/bbl)
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Zrédto: dane ze strony Investing.com

Najwazniejsze informacje
+ Blokada Ciesniny Ormuz wywotata szok podazowy, ktory podbit koszty energii o blisko 50% r/r.
* ZapowiedZ rozejmu przez Donalda Trampa wymusita szybka korekte cen w potowie kwietnia.

*+ Bank Goldman Sachs obnizyt prognozy odnosnie ceny barytki ropy do 90 USD, liczac na
dalszg deeskalacje napie¢ geopolitycznych.

Komentarz SKN Finanséw i Makroekonomii

Analiza rynku ropy naftowej Brent w okresie od kwietnia 2025 do kwietnia 2026 ukazuje gwattowne
przejscie od stabilizacji do gtebokiego kryzysu. Jeszcze rok temu rynki cieszyly sie spokojem, a cena
barytki oscylowata wokdt 67 USD w czerwcu 2025 r. Sytuacja ta ulegta jednak zmianie w marcu i kwietniu
2026 roku, kiedy geopolityka zdominowata fundamenty ekonomiczne.

Gtéwnym motorem wzrostéw stat sie konflikt zbrojny z udziatem USA i Iranu, ktéry doprowadzit do
blokady Ciesniny Ormuz. To waskie gardto logistyczne odpowiada za transport blisko 20% Swiatowej
ropy, wiec jego zamkniecie wywotato klasyczny szok podazowy. Cena barytki ropy Brent w marcu
przebita bariere 100 USD, szybujac ponad 118 USD pod koniec miesigca, a w pierwszej dekadzie kwietnia
osiggneta rekordowy szczyt. Inwestorzy zareagowali na realng grozbe braku surowca na rynku spot.

Kluczowa role w ksztattowaniu cen ropy na rynkach odegrata postawa Donalda Trampa.
Nagte ogtoszenie zawieszenia broni w potowie kwietnia stato sie impulsem do gwattownej korekty.
Rynek zareagowat bilyskawicznie - 15 kwietnia cena spadta lekko ponizej poziomu 95 USD/bbl.
Analitycy Goldman Sachs natychmiast zrewidowali swoje prognozy, obnizajgc przewidywana cene na
Il kwartat 2026 r. z 99 na 90 USD/bbl. Uznali oni, ze dyplomacja skutecznie zredukowata premie za ryzyko
wojenne.

W tym samym czasie kraje OPEC+ znalazly sie w trudnym potozeniu. Z jednej strony wysokie ceny
zwigkszaja ich przychody, z drugiej jednak paraliz szlakéw handlowych uniemozliwia fizyczny eksport.
Dodatkowo Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA) uwolnita 400 miIn barytek rezerw
strategicznych, co pomogto schtodzi¢ nastroje. Mimo to, w ujeciu rok do roku, ropa jest drozsza o okoto
50%. Taka sytuacja budzi obawy o stagflacje - potaczenie wysokiej inflacji z niskim wzrostem
gospodarczym. Ponadto, wysokie koszty energii dziataja jak dodatkowy podatek dla konsumentow.

Alex Berzan
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Okiem Monitoringu

Trzecie konto do kolekcji. Czy OKI obudzi polskich inwestorow?

Mimo uptywu ponad 35 lat od transformacji
ustrojowej, przyzwyczajenia inwestycyjne Polakéw

pozostaja konserwatywne. Nadal lokujg oni
wiekszo$¢ swoich oszczednosci w gotowke i
depozyty bankowe - instrumenty, ktére przez

dekady nie zapewniaty realnych zyskéw. To poziom
znacznie wyzszy od $redniej unijnej (31%) i co
wazne dla naszej historii, ponad czterokrotnie
wyzszy niz w Szwecji (12%). W raporcie ,The Future
of European Competitiveness” Mario Draghi
podkredla, ze niski udziat inwestycji na rynku
kapitatowym  ogranicza zaréwno  mozliwosci
pomnazania majatku przez gospodarstwa domowe,
jak i dostep do finansowania dla firm. Ten problem
nie uszedt uwadze decydentéw i tak zaczeta sie
dtuga historia Osobistego Konta Inwestycyjnego
(OKI).

Konkret z plasteliny

nZaproponujemy zniesienie podatku od zyskéw
kapitatowych (podatek Belki) dla oszczednosci
i inwestycji, w tym takze na GPW (do 100 tys. zi,
powyzej 1 roku)”, to jeden ze 100 konkretéw Koalicji
Obywatelskiej. Inicjatywa ta miata zacheci¢ Polakow
do wiekszej obecnosci na rynku kapitatowym,
zdejmujac z mniejszych inwestoréw ciezar 19-proc.
podatku od zyskéw. Jak to jednak bywa
z obietnicami wyborczymi, maja one zwyczaj zmie-
nia¢ swoj ksztatt po wyborach. Drastyczna zmiana
narracji nastgpita 1 marca 2024  roku.
Minister Finanséw Andrzej Domanski ogtosit wtedy,
ze ministerstwo wyliczy kwote wolna jako iloczyn
100 tys. ztotych i stopy depozytowej NBP.
Przy stopie wynoszacej wtedy 525%, kwota wolna
wyniostaby 5250 zt. Natomiast dzis bytoby to tylko
3250 zt. Pomyst ten spotkat sie z falg krytyki.
Rzad ostatecznie porzucit go 5 sierpnia 2025 roku,
gdy ogtosit zupetnie nowy projekt — Osobiste Konto
Inwestycyjne.

Pomyst zza morza

OKI nie jest autorskim pomystem Ministerstwa
Finansow, co nie jest niczym ztym.
Wdrazanie sprawdzonych rozwigzan zagranicznych
moze pozwoli¢ na bezbolesna reforme.
Protoplasta OKI nazywa sie¢ Investeringssparkonto
i dziata w Szwecji od 2012 roku. Zatozenia sy dos¢
proste. Na koncie mamy mozliwos¢ inwestowania
bez podatku w krajowe i zagraniczne instrumenty
finansowe, takie jak np. akcje, obligacje, fundusze
ETF, czy fundusze inwestycyjne, dopdki ich wartos¢
nie przekroczy 300 tys. koron szwedzkich (okoto
N7 tys. ztotych). Nadwyzka podlega corocznemu
opodatkowaniu, ktérego stawke panstwo wylicza
na podstawie rzadowej podstawy opodatkowania
i rzagdowej stopy pozyczkowej. Obecnie wynosi ona
1,065%. To znaczy, ze w przypadku posiadania na
koncie aktywdéw  wartych 400 tys. koron
zaptacilibysmy 1065 kr. podatku za caty rok.
Takie rozwigzanie ma swoje wady i zalety dla
inwestoréw. Pozwala omingé¢ podatek 30% od
zyskéw kapitatowych, ale réownoczesnie zmusza

S s o

do ptacenia podatku od aktywéw nawet
w latach, gdy portfel tracit na wartosci.
Program okazat sie niewatpliwym sukcesem,
a konta ISK posiada prawie 4 miliony Szwedéw.

Konto Osobiste, a interes narodowy

Polski odpowiednik bardzo przypomina szwedzki
pierwowzér. We wstepnej formie, posiadacze konta
beda mogli inwestowa¢ w rézne aktywa.
Kwota wolna od podatku wyniesie 100 tys. ztotych,
z czego 25 tys. ztotych bedzie mozna ulokowacd
w lokatach oraz obligacjach. Panstwo opodatkuje
nadwyzke podatkiem od aktywoéw, a jego stawke
wyliczy na podobnych zasadach jak w Szwecji.
Do dnia pisania tego artykutu, bytoby to okoto
0,76%. Kluczowa rdéznica miedzy projektem MF
a rozwigzaniem szwedzkim jest zakres aktywow
zwolnionych z opodatkowania. Szwedzcy inwes-
torzy moga inwestowaé w ramach kwoty wolnej
zarbwno w aktywa krajowe, jak i zagraniczne.
Polski projekt ogranicza kwote wolna jedynie do
akcji spotek, ktére denominuja swéj kapitat
zaktadowy w ziotych. Oznacza to, ze inwestorzy
z Polski nie unikng podatku przy inwestowaniu
w akcje np. amerykanskie, ktére z miejsca beda
podlega¢ pod podatek od aktywdéw. Co wiecej, do
kwoty wolnej nie wejda nawet niektére polskie
spotki notowane na GPW, ale zarejestrowane
w innych krajach, np. Zabka.

Volvo z silnikiem Poloneza

Osobiste Konto Inwestycyjne ma dwa gtéwne cele:
spetni¢ w pewien sposéb obietnice wyborcza oraz
zacheci¢ Polakéw do wiekszej aktywnosci na rynku
kapitatowym. Niekorzystne dla inwestoréw zapisy
dotyczace kwoty wolnej moga sugerowac jednak
trzeci cel: promowanie rodzimej gietdy. To, czy
projekt okaze sie sukcesem, budzi watpliwosci. Zeby
zacheci¢ nowe osoby do aktywnosci inwestycyjnej,
projekt musi by¢ przede wszystkim prosty.
Mnogos¢ wyjatkéw i zawitosci potrafig zniechecic¢
niedoswiadczone osoby, nie wspominajac o tym, ze
OKI bedzie juz trzecim obok IKE i IKZE kontem
inwestycyjnym. Polski odpowiednik miat
zadebiutowaé w lipcu 2026 roku, jednak z powodu
przedtuzajgcych sie prac ustawa o nim ma wejs¢
w zycie na poczatku 2027 roku. Jej ksztatt moze
jeszcze ulec zmianie.

Piotr Kaminski

Y SKN

FINANSOW |
MAKROEKONOMII



Okiem Monitoringu

Co naprawde kryje sie za spokojem sektora bankowego?

JHistoria lubi sie powtarza¢” - brzmi znane
wszystkim od dekad powiedzenie. Na pewnym
etapie przyjeto ono jednak forme: ,Historia sie nie
powtarza, lecz sie rymuje”. kazdy system i kazdy
kryzys jest inny, a mechanizmy i ludzkie reakcje
wracajg w zmienionej formie. Po upadku Silicon
Valley Bank (SVB) w 2023 roku mozna byto
odnies¢ wrazenie, ze najgorsze dla sektora
bankowego juz mineto. Jak sie jednak okazuje,
rok 2026 réwniez moze przynieé¢ ze soba serie
finansowych ,niespodzianek”. na przestrzeni
ostatnich tygodni stajemy w obliczu
powracajgcego pytania - czy pod pozorng
stabilnoscia nie narastaja nowe zagrozenia?

Pierwsze peknigcia systemu

875 miliardéw dolaréw utopionych
w nieruchomosciach komercyjnych, biorac pod
uwage wydarzenia z 2023 roku, moze dzisiaj
stwarzaé¢ wrazenie dos$é¢ dziurawego modelu
biznesowego. To jednak obraz wspétczesnych
napie¢ — trzy lata temu podobne sygnaty byty
fatwe do zignorowania, az do momentuy,
w ktérym przestato by¢ to dalej mozliwe.

Wspierani przez dynamiczny rozwaj
w finansowaniu Venture Capital w okresie 2020-
2021, klienci SVB zyskali ogromng gotéwke, ktéra
zostata nastepnie zdeponowana na rachunkach
banku. SVB podjat decyzje, w warunkach
sprzyjajagcego poziomu stép procentowych,
o ulokowaniu tych pieniedzy w papierach
wartosciowych.  Obejmowaty one zaréwno
papiery przeznaczone do sprzedazy (available for
sale — AFS), jak i te utrzymywane do terminu
zapadalnosci (held to maturity - HTM). W koncu
nadszedt moment, w ktérym technologiczna
goraczka inwestycyjna spowolnita, a deponenci
zaczeli domagaé sie zwrotu pieniedzy. W tym
samym czasie Fed prowadzit agresywna polityke
podwyzek stép procentowych, siegajac poziomu
nawet 55%, czyli najwyzszego od ponad dwdch
dekad. Woéwczas SVB nie mogt sprzedad
aktywoéw HTM z obawy o ogromne straty
kapitatowe. Podjat zatem decyzje o sprzedazy
obligacji z portfela AFS, generujac tym samym
strate w wysokoséci 1 mld 800 min dolaréw.
Niedtugo pdézniej — w marcu 2023 roku — bank
zostat zmuszony do ogtoszenia niewyptacalnosci
po gwattownym odptywie depozytéw, ktory
obnazyt skale jego problemodw ptynnosciowych.

Przypadek Silicon Valley Bank obrazuje, jak
niestabilny moze by¢é model oparty na
dtugoterminowych  papierach  wartosciowych
finansowanych  krétkoterminowymi  zobowig-
zaniami w warunkach zmieniajacych sie stép
procentowych. Niestety, epizod z 2023 roku nie
byt nieszczesdliwg anomalia, a raczej zapowiedzia
szerszego problemu. Dzi$ temat wraca - jednak
nie w sektorze technologicznym, a na rynku
nieruchomosci, gdzie era taniego pienigdza
wiasgnie sie konczy. Obecnie wiele bankdéw

regionalnych w Stanach Zjednoczonych jest
silnie zaangazowanych w finansowanie
nieruchomosci komercyjnych. Wedtug danych
Mortgage Bankers Association, faczna kwota
875 miliardéw dolaréw stanowi blisko 17%
niesptaconych kredytéw na nieruchomosci
komercyjne pozostajacych w obiegu.
Co wiecej - kwota ta przypada do
refinansowania w 2026 roku.

Obecna sytuacja na rynkach

Problemem jest fakt, ze ogromna liczba tych
kredytow zostata udzielona w warunkach
historycznie niskich stép procentowych, czyli po
globalnym kryzysie finansowym oraz w trakcie
pandemii. Dzis, za sprawa sukcesywnych
podwyzek od 2022 roku, koszty finansowania
tych kredytow s3 duzo wyzsze.
Jednoczesnie popyt na powierzchnie biurowe po
pandemii — z uwagi na rosnacy trend na prace
zdalna — odczuwalnie zmalat, co przetozyto sie na
spadek ich wartosci. Puste biurowce to nie tylko
problem wiascicieli, to takze coraz stabsze
zabezpieczenia kredytéw, ktére dzi$ znajduja sie
w portfelach bankéw.

Potencjalne zmiany w aktualnym obrazie rynku
moga réwniez wynika¢ z rosnacej roli instytucji
niebankowych, takich jak fundusze private credit,
fundusze inwestycyjne, czy inne podmioty
dziatajace poza tradycyjnym sektorem
bankowym, ktére powoli zaczynaja wypetniac
narastajaca luke spowodowana ograniczaniem
przez banki swojej dziatalnosci kredytowej.
Co nalezy jednak podkreslié - dynamiczny
rozwdéj tego sektora powinno postrzegaé sie
jako  konsekwencje ostabienia bankéw
regionalnych, cho¢ w dtuzszym okresie moze
on dodatkowo ograniczaé ich role
w finansowaniu gospodarki.

Czy historia bedzie sie rymowac?

Regulatorzy unikaja wskazywania konkretnego
Zrodta ryzyka, zwracajac jedynie uwage na fakt,
ze niektére segmenty rynku moga byc¢ stabsze.
Niewatpliwym pozostaje natomiast fakt, ze
jednym z tych segmentéw jest wiasnie sektor
nieruchomosci komercyjnych. To jednak, czy tym
razem system okaze sie bardziej odporny, péki co
pozostaje pytaniem otwartym.

Alicja Chaczykowska
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Okiem Monitoringu

Local content, czyli o repolonizacji polskiej gospodarki

W ostatnich latach kryzysy o charakterze
globalnym, jak pandemia COVID-19 i obecne
niestabilne otoczenie geopolityczne, uwidocznity
zagrozenia plynace z uzaleznienia panstw od
Swiatowych tancuchoéw dostaw.
Wzajemne zaleznosci miedzy narodami, ktére jak
przekonywat neoliberalny ekonomista Milton
Friedman, kiedys$ stuzyty zapobieganiu konfliktom
i rozlewowi krwi, dzisiaj stanowig stabosci do
wykorzystania w bezwzglednej walce politycznej
i ekonomicznej. Kraje, probujac dostosowad sie do
zmiennego otoczenia, coraz czesciej szukaja
bezpieczernistwa w niezaleznosci gospodarczej.
Wyrazem tego podejscia jest budowanie rodzimych
zdolnosci produkcyjnych. Uwaza sie je za znaczaco
pewniejsze od dostaw zza granicy.

O wydarzeniu

9. kwietnia br., w fabryce Apator S.A. w Ostaszewie
pod Toruniem, jeden z najwiekszych dostawcéw
pradu elektrycznego w Polsce, Enea, podpisat
umowe ze wspomniang firma na dostawe licznikéw
zdalnego odczytu. To porozumienie miedzy
rodzimymi firmami wykorzystali przedstawiciele
rzadu Polski na wypromowanie krajowego projektu
nsLocal Content. Z korzyscig dla Polski”. Jest to
dziatanie realizujagce zapowiedziany w kwietniu
zesztego roku na Europejskim Forum Nowych Idei
koncept repolonizacji polskiej gospodarki.
W konferencji inauguracyjnej o przysziosci polskiej
polityki inwestycyjnej uczestniczyli m.in. premier
Rzeczpospolitej Polskiej Donald Tusk oraz Minister
Aktywow Panstwowych Wojciech Balczun.

Definicja i miara

Zgodnie z definicja opracowana przez Ministerstwo
Aktywoéw Panstwowych (MAP), local content to
pwartosé towaréw lub ustug wyprodukowanych
lub s$wiadczonych przez podmiot krajowy”.
MAP zaproponowato takze kryteria i wagi, stuzace
do pomiaru krajowosci przedsiebiorstw biorgcych
udziat w przetargach. Najwieksze znaczenie maja
zlokalizowanie w Polsce jednostki dominujacej
najwyzszego szczebla (25%) i giéwnego
przedmiotu dziatalnosci gospodarczej (25%).
Na drugim miejscu znalazty sie kryteria podatkowe,
w tym posiadanie przez podmiot gospodarczy
rezydencji podatkowej w Polsce i odprowadzanie
podatku dochodowego (15%), a takze wigkszosciowy
udziat w catosci pracownikéw polskich obywateli
oraz osob jednoczesnie mieszkajacych, pracujacych
i optacajacych podatki i sktadki w Polsce (15%).
Najmniejsza, ale réwniez istotna role Ministerstwo
przypisato posiadaniu zarejestrowanej
w  panstwowych bazach (KRS, CEIDG) siedziby
i prowadzenie nieprzerwanej dziatalnosci
gospodarczej w Polsce od co najmniej 3 lat (10%)
oraz generacji ponad potowy rocznych obrotéw na
terytorium kraju (10%). Wprowadzone wytyczne
nie s3 niczym nowym wsréd krajéow europejskich.
Z podobnych metod korzystaja juz z sukcesami
Francja, Wtochy czy Dania.

Aspekt techniczny i inne dziatania

Panstwo bedzie wspiera¢ wdrazanie ideatéw local
content przede wszystkim w administracji, spdtkach
skarbu panstwa i jednostkach = samorzadu
terytorialnego, jednak bez stosowania kar.
W sektorze prywatnym zaangazowanie ma byé
oparte na zasadzie dobrowolnosci.
Poza stworzeniem definicji, Ministerstwo Aktywéw
Panstwowych planuje prowadzi¢ aktywny dialog
spoteczny w postaci edukacji poprzez webinaria,
stoiska na waznych wydarzeniach ekonomicznych,
ale tez otwarto$¢ na doskonalenie proponowanych
rozwigzan. Ponadto GUS bedzie monitorowat
poziom spetniania kryteriéw w samorzadach w skali
kraju, co postuzy stworzeniu rankingu samorzadéw
i utatwieniu najlepszym dostepu do funduszy.
Moze to przyczyni¢ sie do wiekszego efektu
Jrozlewania”  sie  inwestycji  w  gospodarce
i zwiekszy¢ mozliwosci krajowych dostawcéw
i poddostawcdw. Na razie powyzszy nadzor zostanie
przetestowany w projekcie pilotazowym w sektorze
energetycznym.

Przyszios¢

W dobie rekordowych naktadéw inwestycyjnych
W postaci Krajowego Planu Odbudowy, programu
SAFE, czy wydatkdbw na wielkie projekty
infrastrukturalne, jak CPK i elektrownia atomowa,
efektywna alokacja zasobow przybiera
szczegdlnego znaczenia. Premier Donald Tusk
wskazuje, ze praktykujgc repolonizacje polskiej
gospodarki ,bedziemy egoistami, bedziemy dbac
przede wszystkim o swdj interes”. Co wazne,
jednoczesnie podkredla, ze ,chcemy i bedziemy
respektowac zasady, ktére sg fundamentem Unii
Europejskiej”. Istotne korzysci i konsekwencje
z podjetych krokéw moga wystepowaé juz
w s$rednim horyzoncie czasowym. Ich znaczenie
pozostanie jednak ograniczone, jezeli na
poziomie catego spoteczenstwa nie wyksztatci
sie nawyk siegania przede wszystkim po polskie
produkty. A na to kluczowy wptyw maja decyzje
konsumentow.

Maciej Wrona
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Okiem Monitoringu

Handel morski - szlaki, ktére rzadzg swiatem

W ciggu ostatnich setek lat proces, ktéry nazwalismy
globalizacja, doprowadzit do intensywnego
zacie$niania miedzynarodowych relacji handlowych.
Na przestrzeni tego czasu, mimo okresowych
zwrotéw w kierunku protekcjonizmu, jeden element
tej architektury pozostaje niezmienny do dzié — jest to
handel morski. Stanowi on podstawowy filar
Swiatowej wymiany débr, ktéry wedtug szacunkéw
odpowiada za okoto 80% globalnego wolumenu
transportu towaréw. Dynamiczny rozwoj
technologiczny ostatnich dekad umozliwit powstanie
statkéw kontenerowych zdolnych do przewozu nawet
23 000 TEU (czyli 23 000 standardowych konteneréw
dwudziestostopowych),  wypetnionych  towarami
eksportowymi pochodzacymi z réznych czesci Swiata.
Przyjmujac umiarkowana $rednia warto$¢ tadunku
przypadajaca na pojedynczy kontener, nowoczesny
kontenerowiec moze transportowaé¢ towary
o tacznej wartosci siggajacej nawet 2 mid USD.
Ponadto, w poréwnaniu z innymi formami transportu,
transport morski charakteryzuje si¢ istotnie
nizszym kosztem jednostkowym w przeliczeniu na
tone przewozonego tadunku, a jednoczesnie
generuje relatywnie mniejsze obcigzenie dla
Srodowiska naturalnego.

Handel miedzynarodowy  stat sie  zaréwno
podstawowym filarem wspotczesnego tadu
gospodarczego, jak i przestrzenia  rywalizacji
o kontrole i wplywy miedzy mocarstwami.

Jednak morskie szlaki handlowe, ze wzgledu na
swoja rozlegtosé¢, pozostajg w praktyce niemozliwe do
petnej kontroli nawet przez najpotezniejsze panstwa.
Z tego wzgledu kluczowe znaczenie dla utrzymania
pozycji hegemona gospodarczego zyskuje
zdolno$é oddzialywania na tzw. waskie gardia
globalnego handlu, czyli strategiczne ciedniny
morskie, w ktérych koncentruja sie globalne
przeptywy towarow. W wiekszoéci przypadkdéw objete
s3 wolnoscig handlu morskiego, czyli fundamentalna
zasada prawa miedzynarodowego, gwarantujaca
swobode zeglugi. Nie oznacza to jednak zniesienia
zdolnosci mocarstw do oddziatywania na ich
funkcjonowanie poprzez wykorzystanie narzedzi
militarnych, politycznych oraz infrastrukturalnych.

Najwazniejsze ciesniny

Znaczenie tych ,waskich gardet” w handlu
miedzynarodowym stato sie w ostatnim czasie
przedmiotem intensywnych  dyskusji, zwiaszcza
w  kontekscie wptywu konfliktow na  Bliskim
Wschodzie na funkcjonowanie jednego z nich -
Ciesniny Ormuz. Przeptywa przez nig okoto 20-30%
Swiatowego handlu ropa naftowa oraz skroplonym
gazem ziemnym (LNG). Napiecia geopolityczne,
w tym grozby kierowane przez iranskie sity zbrojne
wobec jednostek handlowych, a takze blokada
zastosowana przez sity morskie USA, prowadzg do
wzrostu ryzyka transportowego, co bezposrednio
przektada sie na wyzsze koszty ubezpieczenia
i logistyki. W konsekwencji ograniczana jest ptynnosé
handlu surowcami energetycznymi, co wywotuje
wzrost cen energii i paliw, a tym samym nasila
kosztowa presje inflacyjng oraz przyczynia sie do
destabilizacji globalnej koniunktury gospodarczej.
Jednak najwazniejsza ciesning handlowa na
$wiecie pozostaje Ciesnina Malakka, ktora wyznacza
granice pomiedzy Oceanem Spokojnym i Indyjskim

Oraz oddziela Malezje i Singapur od Indonezji.
Ze wzgledu na swoje wyjatkowe, strategiczne
potozenie geograficzne jest to najkrétszy szlak
handlowy taczacy Bliski Wschéd, Afryke i Europe
z Chinami, a w zwiagzku z tym przeptywa tamtedy
nawet 25% catego Swiatowego handlu morskiego.
Porty funkcjonujace w rejonie ciesniny sa nie tylko
gigantycznymi hubami logistycznymi, lecz takze
miejscami intensywnej wymiany wiedzy, technologii
i kultur, co dodatkowo wzmacnia ich globalne
znaczenie. Stany Zjednoczone utrzymuja na tym
obszarze silng obecno$¢ militarng, kontrolujac
kluczowe szlaki zeglugowe. Jednoczeénie coraz
wyrazniej zaznaczajg sie ambitne dazenia Chin do
zwiekszenia swoich wplywéw w tamtym rejonie
Swiata. Narastajace napiecie tylko podkresla
kluczowe znaczenie tej ciesniny dla globalnej
rywalizacji dwéch najwiekszych mocarstw.

Warta wspomnienia jest takze cie$nina Bab al-
Mandab, pofozona miedzy Jemenem, Erytrea
i Dzibuti, ktéra stanowi potudniowa brame do Kanatu
Sueskiego i tym samym kluczowy obszar na trasie
faczacej Europe z Azjg. Przeptywa tamtedy nawet
15% s$wiatowego handlu morskiego, czyniac ja
kolejnym  kluczowym  punktem w  rywalizacji
o globalny prymat. Region ten pozostaje obszarem
podwyzszonego ryzyka ze wzgledu na dziatalnosé
piracka oraz ataki ze strony jemenskich Hutich, ktérzy
z ukrytych baz wysytaja drony i zaktécaja zegluge.
W efekcie czyni to z Bab al-Mandab punkt
globalnych napie¢, gdzie bezpieczenstwo zeglugi
przektada sie na stabilno$¢ Swiatowych taricuchéw
dostaw.

Handel morski w obecnym swiecie

Ostatecznie istota handlu morskiego polega na
ciagtym balansowaniu migdzy jego efektywnoscia
a wrodzong kruchoscia. System ten dziata sprawnie
ze  wzgledu na koncentracje przeptywow
i minimalizacje kosztéw, lecz ta sama koncentracja
sprawia, ze jest on wyjgtkowo podatny na zaktécenia.
W rezultacie zaburzenie funkcjonowania chocby
jednego z tych strategicznych punktéw moze
przetozy¢ sie na opdznienia w globalnych taricuchach
dostaw, wzrost cen surowcéw oraz destabilizacje
gospodarek. Pokazuje to, jak bardzo wspéiczesny

dwiat jest uzalezniony od nieprzerwanego
przeptywu towaréw przez waskie gardia
oceanicznej infrastruktury. Tymczasem czas,

w ktérym USA petlnito role swiatowego policjanta,
zapewniajacego bezpieczenstwo globalnych
fancuchow dostaw, bezpowrotnie minat.
Zegluga morska stata sie ryzykowna, a wiele z tych
fancuchoéw ulegto zerwaniu. Czy role stabilizatora
globalnego handlu przejma od Stanow
Zjednoczonych rosngce w site Chiny? Zapewne juz
niedtugo sie przekonamy.

Aleksander Piecuch i Kamila Urbanik
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