DODATEK NBP
DO DZIENNIKA GAZETY PRAWNE)

Prof. Adam Glapinski,
Prezes NBP

W stabilizowaniu gospo-
darki wazna role od-
grywa takze wtasna
waluta i ptynny kurs
walutowy, ktéry zazwyczaj
tagodzi wptyw zaburzen
pochodzacych z zagranicy.
Wiasna waluta pozwala
takze na prowadzenie
polityki pienigznej skali-
browanej do potrzeb pol-
skiej gospodarki, reagujacej
w odpowiednim momencie
i skali na pojawiajace sie
zaburzenia.
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Polska gospodarka
w erze globalnych
turbulencji

NARODOWY
BANK POLSKI

Zlotego nie warto zastapic przez euro

Jednolita polityka EBC prowadzi do destabilizujacych i kosztownych
nieréownowag w poszczegdlnych krajach cztonkowskich - co w kon-
sekwencji przelewa sie na catq strefe euro. Ich skutkiem sq nie tylko
anemiczny i niestabilny wzrost gospodarczy catej strefy euro, lecz
takze wymuszone tym faktem deficyty finanséw publicznych.

prof. Leon Podkaminer

Nie zaprzepascic stabilnosci finansowej
budowanej przez lata

Instytucjom odpowiedzialnym za stabilno$¢ systemu finansowego,
takim jak Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego
czy Bankowy Fundusz Gwarancyjny, udato sie uchronic go przed
wstrzasami i zachowa¢ kluczowy dla jego funkcjonowania czynnik
- zaufanie. Firmy mogtly zawsze liczy¢ na finansowanie, a klienci
bankéw zawsze mieli pewnosc, ze ich oszczednos$ciom nic nie grozi.
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Odpornosc 1 zrodla
sukcesu polskiej
gospodarki

w erze globalnych

turbulenc)

Polska niejednokrotnie wyroézniata sie osigganymi sukcesami gospodarczymi
i odpornoscia na szoki zewnetrzne. Nie inaczej bylo takze w ostatnich latach,
kiedy to - mimo wyjatkowo trudnych warunkéw zewnetrznych - wzrost go-
spodarczy byt silniejszy niz w wielu innych gospodarkach.

Nie stato si¢ tak jednak przypadkiem - o sukcesie i od-
pornos$ci polskiej gospodarki na szoki zdecydowato ztozenie
wielu czynnikéw, w tym udanych decyzji polityki gospodar-
czej, ktére pozwolity unikna¢ licznych potencjalnych proble-
mow i Zrédet stabosci.

Wyzwanie ,,polikryzysow”

W ostatnich latach $§wiatowa gospodarka mierzyla sie ze
skutkami kilku silnych, negatywnych szokéw. Czesto okresla
sie je tacznie mianem ,polikryzysu”, wyrazeniem ukutym
w latach 90. XX wieku przez socjologa Edgara Morina i roz-
powszechnionym w odniesieniu do biezacej sytuacji przez
historyka gospodarczego Adama Tooze’a. Wedtug Tooze’a
polikryzys jest ztozeniem kilku szokdéw, ktére wykraczaja
SWoja natura poza ramy ekonomiczne, oddziatujac m.in. na
zmiany spoteczne, polityczne czy geopolityczne. Szoki te
sie przenikaja, co sprawia, ze ostateczne skutki zaburzen
sq wieksze niz suma kosztow generowanych przez pojedyn-
cze szoki. Niewatpliwie z tego rodzaju szokami gospodarka
Swiatowa miata do czynienia w ostatnich latach, kiedy to
musiata stawi¢ czota konsekwencjom pandemii COVID-19
oraz agresji zbrojnej Rosji na Ukraine.

Wybuch pandemii COVID-19 doprowadzit do czasowego
wstrzymania lub ograniczenia aktywnosci wielu podmio-
téow gospodarczych. Towarzyszyto temu zatamanie handlu
miedzynarodowego i - utrzymujace sie przez wiele kwar-
tatéw - zaburzenia w funkcjonowaniu miedzynarodowych
tancuchow dostaw. W rezultacie, relatywnie silne oZzywienie
aktywnoSci gospodarczej po pandemii natrafito na bariery
podazowe, co doprowadzito do wzrostu cen surowcow i wielu
towaréw. Ceny surowcow - w szczegolnosci energetycznych
- wzroslty jeszcze silniej w nastepstwie agresji zbrojnej Rosji
na Ukraine, podbijajac inflacje w wielu krajach do nienoto-
wanych od dekad poziomdw.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

prof. Adam Glapiniski, Prezes NBP



Polska, jako mata gospodarka otwarta, a jednoczes$nie kraj
przyfrontowy, doSwiadczyta - podobnie jak pozostate kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej - wyraznego wzrostu cen. W 2022 1.
inflacja w Polsce wzrosta do 14,4 proc. r/r. Znaczny wzrost
inflacji byto nieunikniony, biorac pod uwage, ze ceny ropy
naftowej byly okoto dwukrotnie wyzsze niz przed pandemia,
notowania cen gazu ziemnego wzrosty przejsciowo nawet
trzynastokrotnie, ceny wegla - pieciokrotnie, ceny surowcéw
rolnych - nawet o 70 proc., a koszty transportu morskiego
- okresowo ponad sze$ciokrotnie. W warunkach tak silnego
szoku podazowego polityka pieniezna NBP staneta przed wy-
jatkowo trudnym zadaniem pogodzenia dwdch celéw: niedo-
puszczenia do utrwalenia si¢ podwyzszonej inflacji, unikajac
przy tym recesji i nie wywotujac silnego wzrostu bezrobocia.

Poliﬁyka pieniezna:
miedzy Scylla inflacji a Charybda recesji

W latach 2021-2022 Rada Polityki Pienig¢znej dokonata naj-
silniejszego zacie$nienia polityki pienieznej w historii tego ciata
decyzyjnego, podnoszac stope referencyjna NBP z 0,1 proc. do
6,75 proc. Dzigki zdecydowanej reakcji polityki pienieznej, ktére
przetozylo sie na ograniczenie popytu i agregatéw kredytowych,
a takze dzieki wygasaniu szokéw kosztowych w gospodarce,
w biezacym roku dynamika cen wyraZnie sie obnizyta. W paz-
dzierniku 2023 r. inflacja CPI (wedtug wstepnego odczytu) wy-
niosta 6,6 proc. i byta o prawie 12 pkt proc. nizsza niz w swoim
szczycie w lutym br. Towarzyszyto temu stopniowe obnizenie
inflacji bazowe;j.

Co wazne, Polska poradzita sobie ze skutkami zaburzen pan-
demicznych oraz wojennych lepiej niz wiele innych gospodarek.
W szczeg6lnosci Polska unikneta glebokiej reces;ji, ktdrej do-
Swiadczyly liczne kraje w nastepstwie szoku pandemicznego.
Spadek PKB Polski w 2020 r. wyni6st 2 proc. i byt trzykrotnie
plytszy niz Srednio w strefie euro. Co wiecej, polska gospodar-
ka szybko powrécita na Sciezke dynamicznego wzrostu. Juz
w II kw. 2021 r. - oraz jako jeden z pierwszych krajow euro-
pejskich - osiagneta przedpandemiczny poziom PKB. Takze
skutki agresji zbrojnej Rosji na Ukraing nie podwazyly rela-
tywnie korzystnej sytuacji Polski. W potowie 2023 r. PKB byt
0 7 proc. wyzszy niz bezposrednio przed pandemia, podczas
gdy w strefie euro - o niecate 3 proc. Co wigcej, Polska wciaz
wyrdznia sie dobra sytuacja na rynku pracy, z jedna z naj-
nizszych w Europie stop bezrobocia. Tym samym, polska go-
spodarka po raz kolejny wyszta obronng reka z niekorzystne;j
sytuacji wynikajacej z szokoéw zewnetrznych.

Doganiajac zachod

Zreczne przeslizgniecie sie polskiej gospodarki pomiedzy
Scylla inflacji a Charybda recesji z jej kosztami spotecznymi
pozwala na szybkie zmniejszanie si¢ dystansu dzielacego
Polske od krajéw Europy Zachodniej, a w niektérych przy-
padkach nawet jego domkniecie. Pod wzgledem realnego
PKB na osobe (w parytecie sity nabywczej) Polska przegonita
juz Grecje i Portugalie. Przy utrzymaniu obecnych tendencji
w ciagu najblizszej dekady mozliwe stanie sie osiagniecie
obecnego poziomu zycia Wtochéw, Francuzdéw i Brytyjczykow.

Szybki i stabilny rozwdj przektada sie takze na rosnace
znaczenie Polski zaréwno w Europie, jak i na $wiecie. Obec-
nie Polska jest szdsta pod wzgledem wielko$ci gospodarka
Unii Europejskiej. Ro$nie takze jej udziat w handlu $wiato-
wym, a polskie przedsiebiorstwa uczestnicza w coraz bar-
dziej zaawansowanych technologicznie ogniwach taficucha
warto$ci. Przyktadowo, Polska stata sie europejskim liderem
w produkcji baterii do samochodéw elektrycznych. Co wiecej,
spektakularny wzrost odnotowat takze w ostatnich latach
eksport polskich ustug. W efekcie od wielu lat Polska utrzy-
muje nadwyzke w wymianie handlowej z zagranica. Dlatego
nie dziwi, Ze szerokim strumieniem ptynie do Polski kapitat

W postaci zagranicznych inwestycji bezposrednich, ktérych
naptyw w 2022 r. przekroczyt 140 mld zt.

Zasada Anny Kareniny

»~Anna Karenina”, jedno z najwybitniejszych dziet Lwa Tot-
stoja zaczyna sie od sentencji: ,Wszystkie szczesliwe rodzi-
ny sa do siebie podobne; kazda nieszczeSliwa rodzina jest
nieszczesliwa na swoj sposob”. Totstoj zdaje sie sugerowacd,
7e szczeScie malzenstwa czy rodziny jest wypadkowa wielu
czynnikow - brak jednego z nich, niezaleznie ktérego, moze
przesadzi¢ o niepowodzeniu badZ tragedii. Podobnie - cho¢
moZe nieco mniej dramatycznie - ma sie rzecz z catymi go-
spodarkami, a w szczeg6lnosci - z analiza Zrédet sukcesu go-
spodarczego Polski, ktorej seria znakomitych wynikow w ciagu
ostatnich dekad byta efektem ztoZenia sie wielu czynnikéw.

Jednym z nich, oprécz dobrze wyksztatconej sity roboczej
oraz silnego ducha przedsiebiorczos$ci, jest niewatpliwie
nadzwyczajna odporno$¢ gospodarki na szoki zewnetrzne.
Ten istotny atut Polska zawdziecza po cze$ci znacznej dy-
wersyfikacji geograficznej i produktowej gospodarki: polskie
towary i ustugi sa sprzedawane zaréwno na relatywnie duzym
rynku wewnetrznym, jak i na rynkach zagranicznych, gdzie
polscy producenci lokuja duza czes¢ débr konsumpcyjnych,
ale tez débr posrednich. W efekcie, cho¢ wzrost eksportu
stanowi istotny czynnik wspierajacy rozwdj gospodarczy, to
ostabienie popytu zagranicznego nie generuje tak silnych
zaburzen jak w innych gospodarkach regionu.

Nie do przecenienia jest tez brak istotnych nieréwnowag
makroekonomicznych, w tym niski na tle wielu innych kra-
jow poziom zadiluzenia sektora publicznego i prywatnego
czy nadwyzka w obrotach biezacych. W efekcie Polska nie
jest nadmiernie zalezna od kapitatu zagranicznego: zadtu-
zenie zagraniczne netto w relacji do PKB w ostatnich latach
wyraznie sie obnizato i w 2022 r. wyniosto zaledwie 7 proc.

W stabilizowaniu gospodarki wazna role odgrywa takze wlasna
waluta i ptynny kurs walutowy, ktéry zazwyczaj tagodzi wptyw
zaburzen pochodzacych z zagranicy. Wlasna waluta pozwala takze
na prowadzenie polityki pienieznej skalibrowanej do potrzeb pol-
skiej gospodarki, reagujacej w odpowiednim momencie i skali na
pojawiajace sie zaburzenia. W okresie podwyzszonej niepewnosci
dotyczacej skutkow pojawiajacych sie szokéw oraz potencjalnie
zréznicowanym oddziatywaniu zaburzen na poszczegdlne gospo-
darki, taka mozliwo$¢ jest nie do przecenienia. Okazata sie ona
kluczowa po wybuchu pandemii COVID-19, gdy NBP poluzowat
polityke pieniezna, ale takze przy globalnym wzroS$cie inflacji.
W 2021 r. NBP zareagowat na ryzyko utrwalenia si¢ podwyz-
szonej inflacji jako jeden z pierwszych bankéw centralnych. Jak
tylko dane zaczety wskazywac, ze wptyw szokéw podazowych
na inflacje moze miec¢ bardziej trwaty charakter, NBP - na wiele
miesiecy przed gtéwnymi bankami centralnymi - zaczat silnie
podnosi¢ stopy procentowe. W efekcie w lipcu 2022 . stopa re-
ferencyjna NBP wynosita juz 6,5 proc., podczas gdy w tym sa-
mym czasie EBC utrzymywat wciaz ujemne stopy procentowe.
Obecnie, gdy inflacja szybko spada, a jednoczes$nie koniunktura
jest ostabiona, w tym u gtéwnych partneréw handlowych, NBP
takze nie waha sig dostosowywac poziomu stép procentowych
do uwarunkowan krajowej gospodarki. Oczywiscie uwzglednia-
jac, ze nadrzednym celem polityki pienieznej pozostaje trwate
obnizenie inflacji do $redniookresowego celu.

Podsumowujac, Polska wydaje sie mie¢ istotne przewagi
nad wieloma innymi gospodarkami. Niewatpliwie sa nimi
odpornosc¢ na szoki zewnetrzne o réznych Zrddtach i charak-
terze, wlasna waluta, brak istotnych nieréwnowag makroeko-
nomicznych, a takze dtugofalowo szybki wzrost gospodarczy
osiagany przy zachowaniu spéjnosci spotecznej. Zgodnie z za-
sada Anny Kareniny ztozenie tych czynnikéw moze nie tylko
wyjasni¢ przeszte sukcesy, lecz takze pozwala z optymizmem
patrze¢ w przysztosc.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



banku centralnego.

Osobiscie nie podzielam takich opinii, czemu dawatem wy-
raz wielokrotnie. Obecnie stanowiska ekonomistéw dotyczace
ewentualnego przyjecia euro sa zreszta bardzo zréznicowane,
a tzw. opinia publiczna raczej nie jest entuzjastyczna jesli cho-
dzi o rezygnacje ze ztotego.

O samym euro wyrazalem sie Zle, jeszcze zanim ono sie
formalnie pojawito. Ponizej przypominam kilka faktéw prze-
mawiajacych za utrzymaniem wtasnej waluty.

Jest mato prawdopodobne, by przyjecie
euro przyspieszyto wzrost gospodarczy

Zastapienie waluty narodowej przez euro nie gwarantuje
wcale szybszego ,,doganiania” krajéow wysoko rozwinietych.
Polska funkcjonujaca z wlasna waluta ro$nie szybciej niz np.
Stowacja i Stowenia, ktdre przyjety euro stosunkowo wczesnie
po wstapieniu do UE. Co wigcej, Polska mocno poprawia swoja
pozycje takze wobec wielu stabszych krajéw oryginalnej strefy
euro. Widac to np. w poréwnaniu z najmocniejsza europejska
gospodarka - Niemcami. Pafistwa potudnia kontynentu, takie
jak: Portugalia, Wiochy, Grecja i Hiszpania, wypadaja w tym
zestawieniu stabo. Zwraca uwage radykalne ,obsuniecie sie”
Hiszpanii, a takze nieregularno$c¢ i niskie tempo postepu za-
réwno na Stowacji, jak i w Stowenii. Zauwazmy, ze wedtug Eu-
rostatu Polska startujaca z niskiej pozycji wzgledem Stowacji
juz ja wyprzedzita.

PKB na mieszkanca

w poréwnaniu z najmocniejsza europejska gospodarka - Niemcami
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Obecnosé w strefie euro nie dyscyplinuje
polityki fiskalnej

Whbrew powszechnym narzekaniom na polityke fiskalna
w Polsce (i nadziejom na jej ,,zdyscyplinowanie” po przyjeciu
euro) dtug publiczny w Polsce utrzymuje si¢ w ryzach - i to

Zlotego nie warto
zastapiC przez euro

Sezon urlopowy rokrocznie owocuje wzrostem zainteresowania tematyka
przystapienia Polski do strefy euro. Wyrazem tego sa w okresie wakacyj-
nych podroézy materialy w mediach, w ktérych autorzy wskazuja na korzy-
Sci, jakie mialyby wyniknaé z rezygnacji z waluty narodowej i suwerennego

mimo aktywnej polityki spotecznej pafistwa. Tym-
czasem mimo réznorakich formalnych obostrzen diug
ten przezywa istng eksplozje w strefie euro. Dotyczy
to takze krajow, ktore ,wstapity w zwiazek z euro”, nie
majac problemu z dtugiem publicznym. Dtug pojawit sie
z czasem - wiasnie ,w owym zwigzku”.

prof. Leon
Podkaminer
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Euro i wspdlna polityka pieniezna
nie gwarantuja niskiej inflacji

Spéjrzmy na historyczna juz, w kontek$cie danych méwiacych,
7e w pazdzierniku wskaznik wzrostu cen spadt do 6,6 proc.,
inflacje w 2022 r. Czy jej wysoki poziom - 14,4 proc. moze
przemawiac za teza, zZe bytaby ona nizsza, gdyby$my znaleZli
sie w ramach euro?

To, ze $rednia stopa inflacji dla tej strefy wynosita w zesztym
roku 8,3 proc., niewiele méwi o sytuacji w poszczegolnych
krajach eurolandu. W Estonii byto to 19,3 proc., na Litwie
19,7 proc., na Lotwie 17,2 proc., a na Stowacji 12,8 proc.
Wysoki wskaznik zanotowano w 2022 r. takze w niektorych
»starych” krajach UE: Belgii i Holandii (odpowiednio 9,5 proc.
oraz 10 proc).

Gdzie pewnosc, ze w rezymie euro inflacja w Polsce nie by-
faby jeszcze wyzsza?

Oredownicy jak najrychlejszego przyjecia wspdlnej waluty
naleza tez do zdecydowanych krytykéw zbyt tagodnej (ich zda-
niem) polityki NBP, zwlaszcza w kontek$cie ostatnich redukcji
stop banku centralnego przez Rade Polityki Pienieznej. Byli im
przeciwni, a wczesniej przescigali sie w zadaniach szybkiego
i radykalnego podwyzszania stop procentowych. Jednak gdyby
Polska przyjeta euro, musieliby sie pogodzi¢ z duzo nizszymi,
urzedowymi (przez dlugi czas nawet ujemnymi) stopami pro-
centowymi dyktowanymi przez Europejski Bank Centralny!

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Wadliwa ,architektura” strefy euro:
one size fits all?

Dlaczego kraje strefy euro wykazuja tak nadzwyczajna ten-
dencje do gromadzenia dtugéw publicznych - i to mimo wszyst-
kich traktatow i paktow majacych przeciez ,dyscyplinowac”
ich finanse narodowe? I dlaczego ich wzrost gospodarczy jest
anemiczny i nieregularny? Dotyczy to nawet Niemiec, ktére
zasadniczo rosng szybciej niz kraje potudnia Europy, ale duzo
wolniej niz np. USA, a ostatnio weszty w faze recesji. Szcze-
gbtowe odpowiedzi na te pytania mozna znalez¢ w literaturze
fachowej, dostepnej, cho¢ raczej stabo znanej w kraju. Krét-
ka odpowiedZ brzmi: winna jest wspdlna polityka pieniezna
- i wla$nie wspdlna waluta.

,0jcowie” euro lekkomy$lnie zawierzyli doktrynie jednego
uniwersalnego rozmiaru pasujacego kazdemu (,one size fits
all”). Ale jedna i ta sama polityka pienigzna, jedna i ta sama
stopa procentowa EBC aplikowana do rozlegtego obszaru ztozo-
nego z krajow o bardzo r6znych charakterystykach makroeko-
nomicznych i strukturalnych nie moze by¢ efektywna. Stopa
procentowa EBC na poziomie niewiele powyzej 2 proc. byta
w 2022 r. grubo za niska dla Litwy, gdzie inflacja zblizata sie
do 20 proc., ale nieco za wysoka dla Francji, gdzie wskaznik
oscylowal wokét zaledwie 5 proc.

Jednolita polityka EBC prowadzi do destabilizujacych i kosz-
townych nieréwnowag w poszczegdlnych krajach cztonkow-

skich - co w konsekwencji przelewa sie na cata strefe euro.
Ich skutkiem sa nie tylko anemiczny i niestabilny wzrost
gospodarczy catej strefy euro, lecz takze wymuszone tym
faktem deficyty finanséw publicznych.

To, ze w dluzszej perspektywie strefa euro okazata sie stre-
fa sekularnej stagnacji gospodarczej, w dodatku wstrzasanej
periodycznymi kryzysami i recesjami, nie jest wiec zadnym
przypadkiem. Pozostajac poza strefa euro, Polska rosnie go-
spodarczo o wiele szybciej i o wiele ,zdrowiej” niz kraje, kté-
re juz dawno zrezygnowaty z wtasnych walut. ,Suwerenna”
waluta okazuje sie¢ waznym czynnikiem wzrostu i stabilnos$ci
- nawet, gdy od czasu do czasu jej kurs wymienny wzgledem
euro podlega istotnej zmienno$ci.

Watpliwe korzysci geopolityczne

Krétkotrwata panika, jaka wystapila na rynku walutowym
po rosyjskiej inwazji na Ukraine, ewidentnie udzielita sie tez
wielu komentatorom ekonomicznym, dziennikarzom i polity-
kom. Pojawity sie postulaty natychmiastowego podjecia jakichs$
ekstraordynaryjnych starai o zastapienie ztotego wspdlna wa-
lutg europejska. Przekonanie, ze Polska z wlasng waluta jest
bardziej narazona na rosyjska agresje niz Polska bez wiasnej
waluty, jest do$¢ naiwne. Czy kraje battyckie sa - z tytutu posia-
dania euro - mniej narazone na agresje niz Polska? Nie sadze.

Autor jest doradca Prezesa NBP. Tekst wyraza opinie autora

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

. Kraje strefy euro



W ciagu ostatniej dekady polska gospodarka rozwijala sie

bardzo dynamicznie. Jakie czynniki to spowodowaty?

Istotnie, w cenach statych nasz produkt krajowy brutto - ten
najbardziej syntetyczny wskaznik wzrostu gospodarczego - byt
w 2022 r. wyzszy niz w 2010 r. 0 53,9 proc., przy czym lwia
czes¢ tego przyrostu, bo az 37,7 pkt. proc. przypadia na ostat-
nie osiem lat. Ten spektakularnie szybki wzrost nastapit po
odejsciu od neoliberalnej wizji gospodarki na rzecz szeroko
pojetego interwencjonizmu panstwa i troski o rodzine.

Nastawienie w polityce ekonomicznej stalo sie

bardziej prospoteczne?

Podobnie jak Polska postepowaty - po iluzorycznych i, jak sie
okazalo, negatywnych doswiadczeniach thatcheryzmu' i reaga-
nomiki? - takze inne kraje Unii Europejskiej. W 2010 r. Komisja
Europejska uruchomita - jako jedna z siedmiu inicjatyw przewod-
nich strategii ,Europa 2020” - europejska platforme wspétpracy
w zakresie walki z ub6stwem i wykluczeniem spotecznym. Moz-
na tylko zatowac, ze Polska wkroczyta na te $ciezke tak pdzZno.

Czy Narodowy Bank Polski angazowat sie w polityke

gospodarcza?

Bezposrednio - nie, bo jest to domena rzadu. Posrednio - tak,
bo dbato$¢ o obnizenie inflacji i o wiarygodno$c¢ polskiej waluty
jest jednocze$nie dbatoscia o rozw6j gospodarczy kraju. Zreszta
dodatkowym celem NBP jest przeciez wspieranie polityki gospo-
darczej rzadu, o ile nie zagraza to podstawowemu celowi banku
centralnego. Nie ma w tym nic ekstraordynaryjnego. Wszystkie
gléwne banki centralne w okresach napie¢ i szokéw zaburza-
jacych normalne funkcjonowanie gospodarki wspieraty i beda
wspiera¢ wysitki administracji pafistwowe;j.

Przyktadem takich zakrojonych na wielka skale dziatan moga
by¢ duze programy skupu aktywow realizowane przez Europejski
Bank Centralny po kryzysie subprime?® i podczas koronakryzysu.

Program skupu aktywéw prowadzit wéwczas réwniez NBP.
Przy czym zaréwno EBC, jak i Narodowy Bank Polski nigdy
bezposrednio nie finansowatly ani rzadéw, ani podmiotéw funk-
cjonujacych w realnej sferze gospodarki. Zabrania tego Traktat

Uratowano miliony
miejsc pracy,

a gospodarka
szybko powrociia
na Sciezke wzrostu

Grazyna Ancyparowicz: Wysoka i grozna w skutkach inflacja wystepuje tylko
po nadzwyczajnych wydarzeniach, takich z jakimi mieliSmy ostatnio do czynienia:
epidemia na skale globalnag, szoki na gtownych rynkach surowcowych, wojna.

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, w przypadku Polski dodat-
kowo nasza konstytucja i ustawa o NBP.

Na czym wiec polega rola banku centralnego?

Poprzez instrumenty polityki pienieznej bank centralny od-
dziatuje na komercyjne instytucje monetarne, ktore poprzez roz-
miary akcji kredytowej wptywaja na kreacje pieniadza, co z kolei
wplywa na popyt krajowy. Wysoka stopa referencyjna utrudnia
dostep do kredytu, a w konsekwencji mrozi inwestycje i gospo-
darke, czego nastepstwem jest spadek popytu krajowego. Z taka
sytuacja mamy do czynienia w Polsce od stycznia br.; dynamika
naszego PKB jest obecnie niska, bo popyt krajowy (niezasilany
kredytem w takiej skali, jak w latach poprzednich) spada, ceny
detaliczne od kilku miesiecy nie rosna albo nawet obnizaja sie,
a inflacja wraca do celu, czyli poziomu pozadanego dla danego
typu gospodarki na okreslonym etapie jej rozwoju.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

Grazyna Maria
Ancyparowicz,
ekonomistka,
nauczycielka akademicka,
doktor habilitowany nauk
ekonomicznych, cztonkini
Rady Polityki Pienieznej
w kadencji 2016-2022



Troska o stabilno$¢ cen, ktora nalezy do zadan banku
centralnego, nie jest w ostatnich latach latwym zada-
niem.

Trzeba wyraznie powiedzie¢, Ze stabilno$¢ cen rozumiana jako
zerowa inflacja w rozwijajacej sie gospodarce nie jest mozliwa,
chocby dlatego, ze dochody zwiazane z inwestycjami zawsze
wyprzedzaja efekty podazowe. Co wazne: inflacja wydaje sie
z natury czyms$ ztym. Tak nie musi by¢. Umiarkowana, kontro-
lowana inflacja odgrywa podobna role jak deszcz w rolnictwie;
bez opadéw nic nie uros$nie. Z tego punktu widzenia bardziej
grozna jest deflacja niz umiarkowana inflacja, nawet jesli ma
ona charakter uporczywy.

Z ostatnio opublikowanych badan amerykanskich zwolen-
nikéw doktryny keynesistowskiej* wynika, ze wysoka i groz-
na w skutkach inflacja wystepuje tylko po nadzwyczajnych
wydarzeniach, takich wta$nie, z jakimi mieliSmy ostatnio do
czynienia: epidemia na skale globalng, szoki na gtéwnych ryn-
kach surowcowych, wojna. Tu polityka monetarna niczego nie
naprawi. Moze jedynie hamowa¢ wzrost gospodarczy, az go-
spodarka poprzez swoje homeostatyczne® wtasciwosci wroci
do wzglednej réwnowagi.

Jak to jest z inflacja w Polsce?

Na ocene tempa inflacji wptywa sposéb liczenia i prezentacji
wskaznikow ilustrujacych wzrost cen. Nie wdajac si¢ w skom-
plikowane opisy metodologii, warto zauwazyc¢, ze np. w Polsce
ceny (w ujeciu zagregowanym) byty we wrzesniu br. takie same
jak przed czterema miesigcami, natomiast wskaznik CPI (Con-
sumer Price Index) obrazujacy zmiany poziomu cen w stosunku
do analogicznego miesiaca poprzedniego roku ma wciaz wyso-
ka warto$¢; wedlug wstepnych szacunkéw GUS wyniést ok. 8,2
proc. Niestety, polityka pieniezna nie dziata wstecz, nie moze
wyeliminowac ani skutkéw pandemii, ani szokéw na rynkach
energii i surowcéw. Stad nawet jezeli ceny w ostatnich miesia-
cach nie rosty, to roczny wskaznik cen uwzgledniajacy zmia-
ny cen sprzed kilku miesiecy nadal moze by¢ podwyzszony.

Jakie byly najwazniejsze dzialania NBP podczas
pandemii i w procesie normalizacji zycia po korona-
kryzysie?

Od marca 2015 r. Narodowy Bank Polski utrzymywat rela-
tywnie wysokie, stabilne - w poréwnaniu z innymi gtéwnymi
bankami centralnymi - stopy procentowe, Kierujac sie w polityce
pienieznej zasada wait and see (zaczekaj i zobacz, co sie wyda-
rzy) nawet wéwczas, gdy wskaznik CPI, obrazujacy wzrost cen
towardw i ustug konsumpcyjnych, ksztattowat sie przejsciowo
ponizej dolnej granicy przedziatu wyznaczonego dla celu infla-
cyjnego. Na pierwszym po ogtoszeniu lockdownu posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej (17 marca 2020 r.), w celu ogranicze-
nia ryzyka niewyptacalnosci kredytobiorcéw, RPP rozpoczeta
cykl obnizek podstawowych stop procentowych do historycznie
najnizszych poziomaéw.

Blisko zera...

0d 28 maja 2020 r. do 6 pazdziernika 2021 r. stopa referen-
cyjna NBP wynosita 0,10 proc.; lombardowa 0,50 proc.; depo-
zytowa 0,00 proc.; redyskontowa weksli 0,11 proc.; dyskonto-
wa weksli 0,12 proc. Na tym samym marcowym posiedzeniu
RPP obnizyta stope rezerwy obowiazkowej do minimalnego
dopuszczalnego prawem poziomu (0,5 proc.), podnoszac za-
razem - gléwnie z my$la o kondycji finansowej podmiotéw
spotdzielczosci bankowej - jej oprocentowanie o 50 pkt ba-
zowych (do 1,00 proc.).

Po unormowaniu sie sytuacji pandemicznej stopy

zaczely rosnac.

NBP - wyprzedzajac m.in. FED, EBC czy banki centralne
Szwajcarii i Anglii - zaostrzyt polityke monetarna. W okresie
od 6 pazdziernika 2021 r. do 7 wrze$nia 2022 r. Rada Polityki
Pienieznej w cyklu 11 podwyzek podniosta stope referencyjna
NBP z 0,1 proc., do 6,75 proc., dokonujac stosownych zmian
takze innych instrumentéw polityki pienieznej. Walka z in-
flacja byta prowadzona ostroznie, aby nie zaprzepa$cic¢ szans

realizacji ambitnych programéw rozwojowych i spotecznych,
ktore szybko skracaja dystans dzielacy nas od zamozniejszych
mieszkanicéw Europy. Roztozony w czasie cykl podwyzek kosztu
pieniadza dat naszym przedsiebiorstwom czas na dostosowanie
sie do dziatania w trudniejszych warunkach, bez nadmierne;j
obawy o utrate ptynnosci finansowej, réwnocze$nie hamujac
presje popytowa w gospodarce.

Na poczatku wrzesnia stopy zostaly obnizone.

Poniewaz od kilku miesigcy wszystko wskazuje na wyha-
mowanie presji inflacyjnej, na posiedzeniu 5 i 6 wrzesnia br.
RPP ztagodzita polityke pieniezna, biorac pod uwage zar6wno
uwarunkowania zewngtrzne, jak i sytuacje na rynku kredyto-
wym. Trudno jednak przewidzie¢, co nastapi w najblizszych
tygodniach i miesiacach. Mamy zbyt duzo niewiadomych, aby
rozwiazac¢ to réownanie.

Jakie sa dzi$ gtéwne wyzwania zwiazane z utrzy-
maniem stabilnosci finansowej w Polsce w Swietle
globalnych zmian ekonomicznych i politycznych?

To jest temat bardzo szeroki, ograniczmy sie zatem do kosztéw
interwencji rzadowej w okresie koronakryzysu i wynikajacych
stad obciazen dla sektora finanséw publicznych. Kraje Unii Euro-
pejskiej (27) wraz z Wielka Brytania wydaty na pakiety ratunkowe
ponad 1 bln euro, w tym Polska - ok. 40 mld euro. Dzieki temu
uratowano wiele milionéw miejsc pracy, a gospodarka szybko
powrdcita na $ciezke wzrostu. Co réwnie wazne - jest to wzrost
zréwnowazony, co skrupulatnie badajg rokrocznie odpowiednie
organa Unii Europejskie;j.

Czy transfery socjalne realizowane w Polsce po

2015 r. miaty wplyw na inflacje i czy zagrazaja

podwyzszona dynamika cen w przysztosci?

Inflacje wywotaty czynniki zewnetrzne, ktére przyjety po-
sta¢ szokéw popytowo-podazowych. Z danych Eurostatu jed-
noznacznie wynika, ze transfery spoteczne nie miaty wptywu
na inflacje w Polsce. W latach 2015-2020 spozycie w sekto-
rze gospodarstw domowych wzrosto o 25,7 proc. (0 ok. 6 pkt
proc. mniej niz PKB), a udziat prywatnej konsumpcji w PKB
spadt z ok. 58,9 proc. do ok. 56,8 proc. Realizowana po 2015 r.
polityka spoteczna charakteryzowata sie tym, Ze przy szyb-
szym niz wzrost kosztéw utrzymania wzroScie przecietnego
rozporzadzalnego dochodu per capita, dochody 0os6b mniej za-
moznych rosty w wiekszym tempie niz oséb dobrze sytuowa-
nych. Przyczynity sie do tego zaréwno podwyzki minimalnych
wynagrodzen i wprowadzenie minimalnej stawki godzinowej,
relatywnie wysoka waloryzacja Swiadczen emerytalno-rento-
wych, jak i transfery spoteczne. W latach 2015-2022 dochody
rozporzadzalne w przeliczeniu na jedna osobe w gospodarstwie
domowym wzrosty 0 62,3 proc., a wydatki tylko o 35,2 proc., to
znaczy, ze czes¢ zamozniejszych gospodarstw domowych po-
wstrzymata sie od konsumpcji, finansujac - poprzez oszczed-
nosci - posrednio lub bezposrednio inwestycje, bez ktérych
nie jest mozliwy wzrost gospodarki.

Innymi stowy, rozwijaliSmy sie dostatecznie szybko, aby sukce-
sywnie i skutecznie poprawiac potozenie materialne mieszkancow
naszego kraju, a rownocze$nie utrzymujac wzgledna réwnowage
finanséw publicznych, zwieksza¢ wydatki panstwa na inne waz-
ne cele, takie jak: obronnosc, kulture czy ochrone Srodowiska.

Czy grozi nam nadmierne zadluzenie?

Polska nalezy do najmniej zadtuzonych krajéw Unii Europej-
skiej; wedtug metodologii Eurostatu nasz dtug publiczny nie
przekracza 50 proc. PKB. Nie ma wiec zadnych zagrozen bra-
kiem zdolno$ci do obstugi tego zadtuzenia. Przy okazji chciata-
bym zwrdci¢ uwage, Ze mniej wiecej dwie trzecie tego dtugu jest
w polskich rekach. Co to znaczy? Tyle, ze polskie gospodarstwa
domowe i przedsiebiorstwa, ktére nabyty obligacje skarbowe (bo
taka forme ma polski dtug publiczny), otrzymuja z tego tytutu
odsetki od Skarbu Paristwa, a gdy przyjdzie czas wykupu - zwrot
zainwestowanych oszczednoSci. CA

Rozmowa przeprowadzona 14 wrzesnia 2023 r.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

' Thatcheryzm — okreslenie poli-
tyki gospodarczej polegajacej na
stosowaniu zasad wolnego rynku
i ograniczaniu roli panstwa za
czasow Margaret Thatcher, ktora
z ramienia Partii Konserwatywnej
petnita urzad premiera Wielkiej
Brytanii w latach 1979-1990

¢ Reaganomika — okreslenie

polityki gospodarczej cechujacej
sie konserwatywnym systemem
wartosci i liberalizmem gospo-
darczym, polegajacym m.in. na
obnizaniu podatkow, ktéra byta
prowadzona w latach 80. XX w.
w USA za prezydentury Ronalda
Reagana

Kryzys subprime — wystapit

w gospodarce $wiatowej

w 2008 r. Powstat w USA na sku-
tek udzielania kredytow o wyso-

kim ryzyku. Szybko rozprzestrze-
nit sie na wszystkie gospodarki

-

Doktryna keynesistowska

— inaczej keynesizm — jedna

z dwoch wiodgcych XX-wiecz-
nych szkét makroekonomicz-
nych, ktdrej tworca byt amery-
kanski ekonomista John Maynard
Keynes. Zgodnie z tg teorig go-
spodarka rynkowa jest ze swojej
natury niestabilna i wymaga
aktywnej polityki gospodarczej
panstwa

° Homeostatycznos¢ — zdolnos¢
do utrzymania wzglednie statego
poziomu czynnikdw wewnetrz-
nych pomimo zmian w otocze-
niu (PWN)
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~Nawigujemy, $ledzac gwiazdy na zachmurzonym niebie”
- ta wypowiedZ Jerome’a Powella, szefa amerykanskiego Sys-
temu Rezerwy Federalnej, podczas wrze$niowego spotkania
bankieréw centralnych w Jackson Hole, dobrze oddaje sytu-
acje, gdy przychodzi im dziata¢ w coraz bardziej niestabilnych
warunkach, wymykajacych sie modelom ekonometrycznym.

W teorii rola bankéw centralnych jest stosunkowo prosta
- utrzymac inflacje na optymalnym dla gospodarki poziomie.
Wiekszo$¢ ekonomistéw uznaje za taki okolice 2 proc., w Polsce
ustanowiono cel na poziomie 2,5 proc. +/- 1 pkt proc. W przypad-
ku zwyktych cykli koniunkturalnych zadaniem bankéw central-
nych jest monitorowanie, kiedy pojawia sie zagrozenie wzrostem
inflacji, a nastepnie likwidacja tego zagrozenia przez niewielkie
najczesciej podwyzki stop procentowych. W uproszczeniu - gdy
w gospodarce pojawia sie dekoniunktura, banki obnizaja sto-
py, by zmniejszy¢ koszt kredytu, pobudzi¢ biznes do inwestycji
i w ten spos6b da¢ impuls rozwojowy catej gospodarce. Tak jest
w normalnych czasach. Tylko Ze takie czasy przemingty.

Banki centralne sa najsilniejszymi osrodkami analitycznymi,
maja do dyspozycji dane z catej gospodarki, dzieki czemu moga

Pandemia, wojna
1 walka z inflacja

Gdy na poczatku 2023 r., po szokach, ktére uderzyty w gospodarki, wskaznik
obrazujacy wzrost cen w zdecydowanej wiekszosci krajow ustanawiat historycz-
ne rekordy, a prezes Narodowego Banku Polskiego prognozowat, ze u nas pod
koniec roku zejdziemy do poziomu jednocyfrowego i beda warunki do obniza-
nia kosztu pieniadza, wielu ekonomistéw drwilo, twierdzac, ze sa to mrzonki.
Byli w btedzie. W pazdzierniku inflacja w Polsce spadta do 6,6 proc. i mamy za
soba dwa ciecia stép procentowych banku centralnego - tacznie o 1 pkt proc.

czasami reagowa¢ na wystepujace w niej zjawiska nawet z pew-
nym wyprzedzeniem. Czasem jednak caty aparat analityczny jest
bezradny, gdy pojawiaja takie kataklizmy jak epidemia COVID-19
czy wojna tuz za nasza granica. Takich wydarzen nie sposéb
przewidziec, nie sygnalizuja ich dane z gospodarki, badania ko-
niunktury czy modele ekonometryczne. A to zdarzenia rujnu-
jace gospodarke, na ktdre trzeba reagowac szybko i stanowczo.

Stopami procentowymi w COVID-19

Pod koniec 2019 r. w Chinach, a nieco p6Zniej w Europie
pojawit sie koronawirus, powodujac pandemie. Na przestrzeni
ponad trzech lat na §wiecie zachorowato na COVID-19 ponad
760 mln ludzi, a zmarto tacznie ok. 6,9 min oséb. Rzady podej-
mowaly niestandardowe dziatania, ktére miaty zapobiec rozsze-
rzeniu sie pandemii - wprowadzaty lockdowny, ze wzgledéw
sanitarnych drastycznie ograniczono mozliwo$ci poruszania
sie, w tym korzystania z transportu publicznego, zamknieto
wielkie sklepy i cze$¢ firm. Gospodarki wielu krajow po prostu
stanety - produkcja notowata dwucyfrowe spadki, podobnie
byto z PKB w wigkszo$ci objetych pandemia krajow.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

Banki centralne sa
najsilniejszymi o$rodkami
analitycznymi, maja do
dyspozycji dane z catej
gospodarki, dzieki czemu
moga czasami reagowac
na wystepujace w niej
zjawiska nawet z pewnym
wyprzedzeniem. Czasem
jednak caty aparat anali-
tyczny jest bezradny, gdy
pojawiaja takie kataklizmy
jak epidemia COVID-19
czy wojna tuz za nasza
granica



Gléwna stopa procentowa

Inflacja HICP
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Polska gospodarka po latach dynamicznego wzrostu do-
Swiadczyta pierwszej od 1991 r. recesji. Wedtug Gtownego
Urzedu Statystycznego PKB w 2020 r. spadt o 2,0 proc. r/T.

Co na to banki centralne? Pierwszym krokiem byto obni-
zenie stop procentowych, by ulzy¢ kredytobiorcom - gospo-
darstwom domowym i firmom.

W reakcji na atak koronawirusa amerykanski System Re-
zerwy Federalnej, najpotezniejszy bank centralny na swiecie,
pospiesznie, i to dwukrotnie z rzedu, obnizyt stope procentowq
- 3 marca 2020 r. dokonat ciecia o 50 pkt bazowych, a 15 mar-
ca - na nadzwyczajnym, niedzielnym posiedzeniu - o kolejne
100 pkt bazowych, do poziomu zerowego (0,00-0,25 proc.). To
bezprecedensowe tempo w historii USA. Nawet podczas kryzysu
finansowego w 2008 r. nie zdecydowano sie na tak gwattowna
obnizke.

Nasza Rada Polityki Pienieznej juz w marcu 2020 r. podjeta
decyzje o obnizeniu stopy referencyjnej NBP o 0,5 pkt. proc.
do 1 proc. W kwietniu 2020 r. przeprowadzita kolejne ciecie
0 0,5 pkt. proc., a w maju ta stopa wynosita juz 0,1 proc.

NBP nie byt wyjatkiem - stopy spadaty, i to bardzo szybko,
na catym $wiecie. EBC byl w nieco innej sytuacji - od 2014 r.
utrzymywat stope depozytowa na ujemnym poziomie, zatem
pole do obnizek miat znacznie bardziej ograniczone.

Ratunkowa ptynnosé

Banki centralne maja do dyspozycji znacznie wiecej instru-
mentoéw niz stopy procentowe. Moga tez skupowac od bankéw
dtuzne papiery skarbowe. Z jednej strony utatwia to rzadom
transfer pakietéw pomocowych do gospodarki (a w czasie pan-
demii byty one we wszystkich krajach olbrzymie), co zapewnia
ptynnos¢ na rynku dtuznym. Z drugiej strony w bankach ko-
mercyjnych zostaja uwolnione ptynne $rodki, ktére moga by¢
przeznaczone na finansowanie gospodarki, a przedsiebiorstwa
moga po nie siegna¢ dzieki temu, Ze wczesniej zostaty obnizone
stopy procentowe, czyli spadty koszty kredytu.

W kwietniu 2020 r. NBP poinformowat, ze prowadzi i bedzie
nadal prowadzit operacje zasilajace sektor bankowy w ptyn-
no$¢ poprzez transakcje repo. Juz na poczatku pandemii, tuz
po wprowadzeniu lockdownu, 16 marca 2020 r. przeprowa-
dzit réwniez dostrajajaca operacje typu repo, zasilajac sektor
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bankowy w ptynnos$¢ w kwocie 7,3 mld zt na okres czterech
dni, i zadeklarowat gotowos¢ do dalszych podobnych dziatan.

Bank skupowat dtuzne papiery warto$ciowe emitowane przez
Skarb Panstwa lub gwarantowane przez Skarb Panstwa na
rynku wtérnym w ramach strukturalnych operacji otwartego
rynku. Jak wynika z raportéw rocznych, od poczatku 2020 r.
do korica 2022 r. NBP skupit z rynku obligacje o tacznej war-
tosci 144 mld zt (tylko w okresie marzec-lipiec 2020 r. byto
to nieco ponad 100 mld zt).

Poluzowanie polityki pienieznej NBP przyczynito sie do
ztagodzenia warunkéw finansowania w catej gospodarce.
W szczegblnosci spadty stawki rynku pienieznego, a takze
oprocentowanie kredytéw dla sektora niefinansowego. Dzia-
tania banku centralnego oddziatywaty réwniez w kierunku
obnizenia sie rentowno$ci obligacji skarbowych oraz gwaran-
towanych przez Skarb Paiistwa pomimo istotnego wzrostu
potrzeb pozyczkowych sektora publicznego w 2020 r., wyni-
kajacego z koniecznosci podjecia dziatan antykryzysowych,
a takze zapewnito ptynno$¢ rynku wtérnego tych obligacji.

Z drugiej strony banki, ktore pierwotnie byty nabywcami
tych obligacji, zyskaty wieksza ptynno$¢, co byto dla nich im-
pulsem dla wzmocnienia akcji kredytowej i podtrzymywania
aktywnosci gospodarczej przedsiebiorstw.

Kolejnym posunieciem RPP, ktére miato na celu poprawe
plynnoséci finansowej sektora bankowego, byto obnizenie do
0,5 proc. stopy rezerwy obowiazkowej, ktéra do 29 kwietnia
2020 r. wynosita 3,5 proc. Rezerwa obowiazkowa na koniec
2020 r. wynosita ponad 7,5 mld zt i byta o ok. 32 mld zt niz-
sza niz rok wczesniej. O tyle wtagnie wzrosta za sprawa tego
instrumentu ptynno$¢ sektora bankowego. Takze w kwietniu
2020 r. NBP uruchomit kredyty wekslowe, ktérych celem
bylo refinansowanie akcji kredytowej bankéw komercyjnych.

Ponadto w 2020 r. banki miaty mozliwo$¢ uzupetniania niedo-
boréw oraz lokowania nadwyzek $rodkéw w banku centralnym,
korzystajac z kredytu lombardowego oraz depozytu na Koniec
dnia, oferowanych przez NBP. Srednie dzienne wykorzystanie tych
instrumentéw wyniosto odpowiednio 60 tys. zt oraz 3193,2 min zt.

Wszystkie te dziatania banku centralnego stuzyty podtrzy-
maniu aktywnosci gospodarczej firm, ktére dzieki mniej-
szym kosztom finansowania dzialalnosci mogty przetrwac
trudne czasy.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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Biliony na rynek

W potowie marca 2020 r. Fed nie tylko gwattownie $ciat
oprocentowanie, ale zostaty podjete nadzwyczajne dziatania
zmierzajace do zapewnienia ptynnosci sektora finansowego
w skali globalnej. Bank centralny USA rozpoczat skoordyno-
wang kampanie wraz z Bank of England, bankami central-
nymi Japonii, Kanady, Szwajcarii i z Europejskim Bankiem
Centralnym. ,Wspdlny ruch sze$ciu najwiekszych bankéw
centralnych §wiata w celu zwiekszenia dostepu do dolara
pomoze poprawic¢ ptynnos¢ globalnego systemu finansowego
i ztagodzi¢ napiecia na $wiatowych rynkach” - powiedziat
Mark Carney, gubernator Bank of England, ktory tez kilka
dni wcze$niej w trybie nadzwyczajnym obnizyt swoja gtéwna
stope z 0,75 do 0,25 proc.

Program zasilania gospodarek w kapitat szed} petng para.
W okresie od marca do lipca 2020 r. Fed zwiekszyt swoje za-
kupy papieréw skarbowych o ok. 1,7 bln dol. Suma bilansowa
od 2019 r. do korica 2021 r. zwiekszyta sie ponad dwukrotnie,
z 4,16 bln dol. do 8,79 bin dol.

EBC natomiast uruchomit program pandemicznego awaryjnego
skupu aktywow pod nazwa PEPP (,Pandemic Emergency Pur-
chase Programme”) o facznej wartosci 750 mld euro. W czerwcu
2020 r. zwiekszono te sume o kolejne 600 mld euro, a w grudniu
2020 r. o kolejne 500 mld euro. Zwiekszyto to warto$¢ dodatko-
wego pakietu tzw. luzowania ilosciowego do 1,85 bln euro. Suma
bilansowa EBC od 2019 r. do konca 2021 r. zwiekszyta sie z ok.
4,6 bln euro do ok. 8,5 bln euro, czyli o prawie 85 proc.

Reakcja bankéw byta zatem bezprecedensowa, bo i sytuacja
byta wyjatkowa i niosta potezne konsekwencje w skali dotad
niewyobrazalnej. ,Mimo Ze banki centralne czyniq wiele, by
wpiera¢ swoje gospodarki, to jednak nie zastapia aktywnej
polityki budzetowej i przemystowej. Ta ostatnia bedzie mu-
siata pomdc dostosowac sie firmom do trwatych zmian, jakie
spowoduje pandemia w strukturze produkcji, systemach ko-
operacji i w powiazaniach w handlu zagranicznym” - pisat
w maju 2020 r. Andrzej Raczko, doradca prezesa Narodowego
Banku Polskiego, w ,,Obserwatorze Finansowym”.

Gdy pandemia zaczeta wygasac, gotowo$¢ globalnej gospo-
darki do odrodzenia stata sig Zrédtem kolejnych turbulencji.

W tyt zwrot

Podczas pandemicznego kryzysu w globalnej gospodarce
narastaty nieréwnowagi. Zamart handel miedzynarodowy,
produkcja wielu branz zostata wstrzymana. Z drugiej strony
nasilit sie popyt na cze$¢ produktéw - np. na mikroproceso-
ry w zwiazku ze zwiekszonym zapotrzebowaniem na laptopy
i notebooki, co byto wynikiem powszechnego przejsScia wielu
branz i ogromnej wiekszosci szkolnictwa na prace zdalna.
Poniewaz ludzie zostali zamknieci w domach, ruszyli do ich
doposazania w urzadzenia AGD. Na zasadzie reakcji tancu-
chowej spowodowato to turbulencje w innych branzach - np.
cze$¢ firm motoryzacyjnych musiata ograniczy¢ lub nawet
wstrzymac produkcje ze wzgledu na brak chipéw. Inna rzecz,
ze popyt na samochody stat sie znikomy.

Po covidowej posusze nastapito wahniecie w druga stro-
ne. Firmy chciaty jak najszybciej odrobic¢ straty, odbudowac
zapasy. Popyt wystrzelil, a w $lad za nim i ceny. Pojawity sie
tez inflacjogenne waskie gardta w tancuchach dostaw. Zwiek-
szony popyt na towary sprawit, Zze nie starczato konteneréow
i kontenerowcow, by przewiezé towary z ,fabryki Swiata”
- Chin i szerzej - krajéw Azji. Koszty frachtu wzrosty nawet
o$miokrotnie.

Jednocze$nie do sklepéw na Starym Kontynencie i w USA

ruszyli konsumenci, ktérzy w okresie pandemii wstrzymy-
wali sie z zakupami i teraz chcieli nadrobi¢ zalegtosci. Przy
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wspomnianym wzro$cie popytu ze strony firm efekt splotu
tych czynnikéw mogt by¢ tylko jeden - szybki wzrost inflacji.

Latem i jesienig 2021 r. pojawit sie jeszcze jeden niezwyklej
wagi inflacjogenny czynnik - wojna hybrydowa w wykona-
niu Rosji. Putin, przygotowujacy sie do petnoskalowej agresji
na Ukraine, chciat zdestabilizowa¢ Europe, uzywajac swojej
ulubionej broni - energii. Juz w lipcu Gazprom wstrzymat
dostawy gazu do Niemiec (oficjalnie z powodu prac konser-
wacyjnych) i grozit, Ze nie bedzie mégt zagwarantowa¢ dostaw
gazu przez Nord Stream 1.

Na pomoc Ukrainie

24 lutego 2022 r. wybuchta regularna wojna Rosji prze-
ciwko Ukrainie. Polskie spoteczenistwo, instytucje panstwa
i biznes ruszyty na ratunek uciekinierom i bronigcemu sie
narodowi. Juz w pierwszym dniu agresji NBP zdecydowat
o przyznaniu Narodowemu Bankowi Ukrainy (NBU) swapowej
linii do kwoty 4 mld zt, potem na prosbe strony ukrainskiej
swap zostat udzielony w dolarach w kwocie 1 mld. Swap to
umowa 0 wzajemnej wymianie walut miedzy dwoma banka-
mi centralnymi. Na jej podstawie Ukraina miata mozliwo$¢
skorzystania z dostepu do wymienialnej waluty.

W marcu NBP, we wspoétpracy z NBU oraz PKO BP, uru-
chomit specjalny program umozliwiajacy Ukraincom wymia-
ne hrywien na ztote po oficjalnym kursie. Byto to dziatanie
niezwyktej wagi dla milionéw uchodZcéw naptywajacych do
naszego kraju, bo wielu z nich miato przy sobie wytacznie
wlasna walute, ktérej warto$¢ na rynku kantorowym z po-
wodu duzej podazy dramatycznie spadta. Dzieki NBP kazdy
petnoletni mieszkaniec Ukrainy mégt wymieni¢ na ztote do
10 tys. hrywien.

LUciekajac przed groza wojny, wielu obywateli Ukrainy mu-
siato udac sie za granice, gtéwnie do Polski. Wielu uchodzcow
miato ze soba tylko hrywny w gotéwce i napotkato trudnosci
z ich wymiana na polskie ztote. Porozumienie, ktére pod-
pisali$my z Narodowym Bankiem Polskim, rozwiazuje ten
problem” - méwit Kiryto Szewczenko, 6wczesny prezes NBU,
W momencie uruchamiania programu.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Walka z putinflacja

Wzrost niepewnosci

Petnoskalowy konflikt wzmocnit czynniki, ktére od mie-
siecy wywieraly presje na ceny w Europie, a Polska, jako
najwiekszy kraj przyfrontowy, odczuwata te zjawiska w spo-
sOb szczegdlny.

Ceny gazu i innych surowcéw energetycznych zacze-
ty szybko rosnaé. Jeszcze przed wojna $rednia cena ropy
naftowej byta o 50 proc. wyzsza niz rok wcze$niej, wegiel
byt ponad dwuipétkrotnie, a gaz ziemny niemal cztero-
krotnie drozszy.

Dla bankéw centralnych oznaczato to jedno: przyszedt czas
intensywnej walki z inflacja, a co za tym idzie, znaczacych
podwyzek stop.

NBP rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych w paz-
dzierniku 2021 r., podnoszac stope referencyjna z 0,1 do 0,5
proc., by serie kolejnych ruchéw w gére zakoniczy¢ we wrzesniu
2022 r. na poziomie 6,75 proc. Formalnie Prezes NBP oglosit
koniec cyklu podwyzek stép procentowych w lipcu 2023 .

Zacie$nienie polityki pienieznej okazato sie skuteczne.
Inflacja spadta ze szczytu 18,4 proc. w lutym 2023 r. do
6,6 proc. w pazdzierniku 2023 r. Prognozy méwiace o zjez-
dzie juz we wrzes$niu tempa wzrostu cen do poziomu jed-
nocyfrowego, optymistyczne przewidywania ekonomistow
dotyczace inflacji na koniec 2023 r. oraz utrzymywanie sie
niskiej presji popytowej i kosztowej w gospodarce, a tak-
ze ograniczenie presji inflacyjnej w warunkach ostabionej
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki sktonity we
wrze$niu Rade Polityki Pienieznej do $ciecia referencyjnej
stopy o 0,75 pkt proc., do 6 proc., a 4 pazdziernika o kolejne
0,25 pkt proc., do 5,75 proc.

To konsekwentne kroki. ,Nasze dzialania polegajace na
tym, Ze radykalnie podwyzszyliSmy stopy procentowe, spo-
wodowaty, ze lekko zamroziliSmy gospodarke, powodujac
jako bezposredni efekt spowolnienie wzrostu gospodarczego,
podrozenie kredytéw itd. Ale tylko na pewien czas” - méwit
prof. Adam Glapinski, Prezes NBP, w majowym wywiadzie
dla ,Gazety Polskiej”.

»Zastosowali$my lekarstwo - zaaplikowaliSmy «zastrzyk»
czy tez «gorzkie pastylki» po to, by pacjenta wyrwac z goraczki
i choroby, w ktéra wpadt po silnym szoku zewnetrznym. Jesli
to lekarstwo sie za dtugo podaje, to pacjentowi bardziej za-
szkodzi, a moze go tez zabi¢ - tak jak «reformy»Balcerowicza.
Nie mozna doprowadzi¢ gospodarki do recesji” - ttumaczyt
profesor Glapinski.
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Pierwsza od maja 2020 r. obnizka stép procentowych byta
mozliwa dzieki stopniowemu powrotowi do normalno$ci w go-
spodarce po serii zdarzen, ktorych nie sposob byto przewi-
dzie¢ i ktore zaburzyty wiele naturalnych proceséw. O nor-
malizacji moga $wiadczy¢ opublikowane przez Gtéwny Urzad
Statystyczny w potowie listopada dane, z ktérych wynika, ze
po dwdch kwartatach niewielkiego spadku w III kw. 2023 r.
Polska osiagneta 0,4-proc. wzrost PKB w ujeciu rocznym
i 1,4-proc. w relacji do IT kw. 2023 r. WyszliSmy na plus w cza-
sie, gdy pod kreska sa wciaz m.in. Niemcy, Holandia, Austria,
Szwecja, Czechy czy Wegry.

Ostatnie tygodnie zmienity jednak sytuacje, zaréwno ze-
wnetrzna, jak i wewnetrzna. Pazdziernikowy atak Hamasu na
Izrael i odwetowe dziatania Tel-Awiwu, ktérych efektem jest
otwarty konflikt w Strefie Gazy, dramatycznie zwiekszyty stan
napiecia nie tylko na Bliskim Wschodzie, lecz takze w ujeciu
globalnym ze wzgledu na zaangazowanie najwazniejszych
Swiatowych graczy. Jesienna ofensywa wojsk ukraifiskich
nie poprawita zasadniczo sytuacji na froncie wojny z Rosja,
co - szczegblnie w konteks$cie bliskowschodnim - moze ozna-
cza¢ zamrozenie konfliktu i oddali¢ szanse na jego ostateczne
rozwiazanie.

Istotnie zmienita sig sytuacja na krajowej scenie, i to nie
tylko ze wzgledu na mozliwo$¢ zmiany u steru wiadzy. Kam-
pania wyborcza przyniosta mnostwo kosztownych deklaracji,
ktdérych realizacja moze sie przetozy¢ na sytuacje fiskalng
kraju. Nie wiadomo, ktdre z zapowiedzi typu: 60 tys. zt kwoty
wolnej od podatku, podwyzki dla sfery budzetowej i nauczy-
cieli, i wiele innych, i w jakim terminie zostang spetnione.

Dzi$ trzeba tez bra¢ pod uwage grozbe przedtuzenia recesji
w Niemczech - najwiekszej europejskiej gospodarce, ktora jest
najwiekszym odbiorca produktéw polskiego przemystu - czy
zagrozenia nastepnymi wahaniami cen na rynku surowcowym,
chociazby w zwiazku z okresem grzewczym.

W tej sytuacji Rada Polityki Pienieznej nie zdecydowata
sie w listopadzie na dalsze obnizanie stop NBP, zaktadajac,
Ze zmagania z inflacja moga potrwac nieco dtuzej niz wcze-
$niej zaktadano.

Ta batalia musi by¢ prowadzona z wyczuciem, zeby nie
zaprzepasci¢ dotychczasowych osiagniec i zapewni¢ Polakom
poczucie bezpieczenstwa, czyli z jednej strony stabilnos¢ pie-
niadza, a z drugiej pewno$¢ zatrudnienia. SAP

Poglady wyrazane w artykule nie reprezentuja oficjalnego stanowiska NBP

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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Rzeczywisto$¢ nie oszczedzata gospodarki w ostatnich latach.
Gdy ta regenerowata sity po dwoch kryzysach - finansowym
z 2008 r. i pdZniejszym kryzysie strefy euro - i zaczynata po-
woli odzyskiwa¢ réwnowage, uderzyly w nia kolejne potezne
ciosy. Pierwszym byta pandemia COVID-19, gdy za sprawa
lockdowndw, ktére miaty przeciwdziata¢ rozprzestrzenianiu sie
epidemii, gospodarki na $wiecie zamarty i musiaty sie zmaga¢
z zalamaniem tanicuchéw dostaw. Drugim ciosem byta rosyjska
agresja na Ukraing ze wszystkimi tego ekonomicznymi skutkami
- kryzysem energetycznym i gospodarczym, i konsekwencjami
kolejnych pakietow sankcji wymierzonych przeciwko Rosji.

Te turbulencje w naturalny sposéb nie ominety - bo i nie
mogly omina¢ - Polski. A mimo to przeszta ona przez te trudne
czasy niemal bez zakldcen, udato sie unikna¢ wielkich upadto-
$ci firm i wzrostu bezrobocia. Stalo sie tak m.in. dzieki temu,
7e mamy stabilny system finansowy i gospodarka nawet w naj-
trudniejszym otoczeniu zewnetrznym mogta liczy¢ na niczym
niezaktécone finansowanie.
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Nie zaprzepascic
stabilnosci finansowej
budowanej przez lata

Przez ostatnie trzy dekady polska gospodarka zadziwiala Swiat tempem wzro-
stu i odpornoscia na kryzysy. Nie byloby to mozliwe bez bezpiecznego syste-
mu finansowego. W tym krwiobiegu nawet podczas ostatnich ekstremalnych
zagrozen, takich jak COVID-19 czy regularna wojna w Ukrainie, nie doszlo do
zawalu czy zakrzepu. Zagrozenie pojawilto sie z niespodziewanego kierunku
- demokratycznie wybranej wiekszosci parlamentarnej gotowej siegnac¢ po
niedemokratyczne metody wplywania na bank centralny.

Bez wstrzasow

Instytucjom odpowiedzialnym za stabilno$¢ systemu finan-
sowego, takim jak Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru
Finansowego czy Bankowy Fundusz Gwarancyjny, udato sie
uchroni¢ go przed wstrzasami i zachowa¢ kluczowy dla jego
funkcjonowania czynnik - zaufanie. Firmy mogty zawsze liczy¢
na finansowanie, a klienci bankéw zawsze mieli pewno$¢, ze
ich oszczednoSciom nic nie grozi.

Mimo skrajnie niesprzyjajacego otoczenia makroekono-
micznego udato sie unikna¢ niekontrolowanej upadtosci
bankéw. W czterech odnotowanych w ostatnich latach
przypadkach problemy zakoficzyly sprawne dziatania Ban-
kowego Funduszu Gwarancyjnego. W pierwszej potowie
2020 r. Bank Spoétdzielczy w Przemkowie trafit pod skrzy-
dta SGB-Banku, a Podkarpacki Bank Spétdzielczy w Sa-
noku zostat poddany restrukturyzacji z uzyciem banku
pomostowego.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Z mapy polskiej bankowosci zniknety wprawdzie Idea Bank
i Getin Noble Bank, ale ich ktopoty byty jednak w mniejszym
stopniu spowodowane przez czynniki zewnetrzne, a w wiekszym
przez polityke gléwnego akcjonariusza. Procesy restruktury-
zacji i uporzadkowanej likwidacji tzw. resolution (mechanizm
ten wprowadzono na poziomie UE po kryzysie finansowym
2008 r.) sprawity, ze jeden bank zostat przejety przez Bank Pe-
kao, drugi przez Bankowy Fundusz Gwarancyjny i konsorcjum
o$miu bankéw komercyjnych oraz przeksztatcony w VeloBank.
OszczednoSci klientéw nie byly ani przez moment zagrozone.
Zostato utrzymane zaufanie do systemu finansowego.

Gotowki nie zabrakio

W specjalnym wydaniu raportu o stabilno$ci systemu finanso-
wego posSwieconym wptywowi epidemii koronawirusa (,Raport
o stabilnosci systemu finansowego. Wydanie specjalne: skutki
pandemii COVID-19”) NBP pokazat, jak wygladata reakcja Po-
lakéw - na poczatku pandemii nastapit gwattowny wzrost zapo-
trzebowania na gotéwke - ludzie wyptacali swoje oszczednosci
z bankow oraz z funduszy inwestycyjnych. Najgorzej byto w po-
towie marca 2020 r., potem sytuacja sie z tygodnia na tydzien
stabilizowata, nastroje si¢ uspokajaty i mniej wigcej od potowy
maja wszystko wrdcito do normy. Zaprezentowane w raporcie
zachowania Polakéw w obliczu wywotanej pandemia niepewno-
Sci i reakcje wladz monetarnych robity wrazenie. Od poczatku
marca do konca maja w obiegu przybyto 54 mld zt pieniadza
gotéwkowego. ,W marcu stwierdziliSmy ogromny wzrost zapo-
trzebowania uczestnikéw rynku na gotowke. MieliSmy run na
bankomaty, na okienka bankowe. Popyt na pieniadz materialny
wzr6st o 24 proc. Zaspokoiliémy ten popyt” - méwit w Sejmie
prof. Adam Glapinski, Prezes NBP, prezentujac sprawozdanie
z dziatalno$ci banku centralnego. Jak wynikato z jego wypowie-
dzi, bank centralny elastycznie reagowat na sytuacje. ,W szcze-
gblnosci byt popyt na banknoty 100 i 200 zt. Ze wzgledu na ich
okresowy brak, zaczeliSmy wprowadza¢ banknot 500 zt” - dodat
profesor Glapinski.

Nastapito chwilowe zmniejszenie ptynnosci sektora banko-
wego, ktére w ocenie NBP nie zagrazato jednak stabilno$ci
systemu ani nawet poszczegélnych instytucji. ,W niektérych
oddziatach bankéw i bankomatach pojawity sie przejsciowe
klopoty operacyjne zwiazane z op6Znieniami w dostawie go-
téwki z centréw logistycznych bankéw i firm obstugujacych
gotéwke. Sytuacja po kilku dniach sie ustabilizowata i kwoty
wyplat si¢ zmniejszyly, ale nadal utrzymywaty sie na wyzszych
poziomach” - komunikowat wéwczas NBP.

NBP wskazywat, ze widzac, co sie dzieje, podjat odpowied-
nie dziatania, majace na celu zagwarantowanie niezaktéconych
wyplat gotéwki. Same banki w zwiazku z tym zwiekszaty od-
powiednio $rodki utrzymywane na rachunkach w NBP. To po-
zwolito opanowac sytuacje.

Podobne zjawisko miato miejsce dwa lata p6zniej, kiedy
24 lutego 2022 r. wojska rosyjskie wkroczyty do Ukrainy. Wojna
tuz za wschodnia granica ponownie sktonita Polakéw do wyptat
gotéwki. Tym razem niepokdj byt mniejszy i trwat krécej, cho-
ciaz poczatki wygladaty dramatycznie. 28 lutego 2022 r. banki
pobraty z NBP rekordowe 12,5 mld zt, ponad dwukrotnie wiecej
niz 13 marca 2020 r., czyli kilka dni po wystapieniu pierwsze-
go przypadku COVID-19 w Polsce, ktéry to dzien byt dotych-
czasowym szczytem zapotrzebowania na pieniadz gotéwkowy.

LW zwiazku ze zwiekszonym zapotrzebowaniem na gotéwke
Narodowy Bank Polski informuje, Ze posiada zapasy w petni
umozliwiajace pokrycie zapotrzebowania klientéw bankéw na
pieniadz gotéwkowy. Wszystkie zamdéwienia bankéw realizo-
wane sg bez limitéw warto$ciowych, w petnej strukturze nomi-
natowej, na terenie catego kraju” - uspokajat NBP.

I nie byly to czcze deklaracje. Pieniedzy w bankomatach
znowu nie zabrakto, chociaz w lutym i marcu warto$¢ gotéwki
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w obiegu (poza kasami bankéw) wzrosta o prawie 34 mld zi.
Polacy nadal mieli pewno$¢, ze ich oszczedno$ci sa niezagro-
zone i zawsze beda dla nich dostepne.

Wiele instrumentéw

Bank centralny monitorowat jednak réwniez na biezaco sytu-
acje bankéw, zdajac sobie sprawe, ze ktopoty jednej instytucji
moga zaowocowaé podwazeniem zaufania do catego systemu, co
w skrajnym przypadku mogtoby doprowadzi¢ do paniki i runu
na banki, czyli zjawiska, ktérego nawet najsilniejszy system
finansowy moze nie przetrwac.

W okresie pandemii, aby ograniczy¢ ryzyko zmniejszenia
ptynnosci bankéw, NBP przywrdcit operacje zasilajace banki
w pieniadz, tzw. operacje repo, obnizy?t stopg rezerwy obo-
wiazkowej o 300 pkt. bazowych, z 3,5 proc. do 0,5 proc., oraz
skupywat od bankéw na rynku wtérnym - w ramach struk-
turalnych operacji otwartego rynku - obligacje skarbowe oraz
dtuzne papiery warto$ciowe gwarantowane przez Skarb Panistwa.

Udostepnit bankom, ktdre nie dysponowatyby nadwyzkami
ptynnosci, pozyskanie srodkéw w formie kredytu wekslowego
na cele zwiazane z kredytowaniem przedsiebiorcéw. Celem byto
zwiekszenie mozliwosci kreacji kredytu obrotowego przez te
banki oraz umozliwienie im pozyskania finansowania o termi-
nie zapadalno$ci dluzszym niz dostepny na rynku. Ostatecznie
chodzito o to, aby w tak trudnym i niepewnym okresie, jakim
byta pandemia COVID-19, zapewni¢ przedsigbiorstwom dostep
do finansowania ich biezacej dziatalno$ci przez banki.

Jak sie okazato, byto to dziatanie troche na zasadzie dmu-
chania na zimne - co nie jest zarzutem, lepsza jest bowiem
ostrozno$¢ na zapas niz nadmierna brawura - bo jak sie oka-
zato na koniec 2020 r., z kredytu wekslowego skorzystat tylko
jeden bank komercyjny.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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Stabilnos¢ systemu finansowego w okresie kryzyséw nie byta
efektem nadzwyczajnych dziatan, ale wczesniejszej, wielolet-
niej codziennej troski o stabilno$¢ systemu. Polskie instytucje
finansowe weszty w Kryzys z mocnymi, budowanymi przez
lata fundamentami, dlatego tez przeszty przez te turbulencje
bez wiegkszych problemow.

Analizy i decyzje

Po kryzysie finansowym w 2008 r. zarysowat sie globalny
trend wyznaczania bankom centralnym wiekszej roli w za-
pewnieniu stabilno$ci systemu finansowego. Ustawa o Naro-
dowym Banku Polskim w grudniu 2008 r. zostata uzupetniona
o zadanie dziatania na rzecz stabilnos$ci systemu finansowego.
Narodowy Bank Polski publikuje raporty o stabilno$ci systemu
finansowego, gdzie przedstawia analizy i oceny zagrozen oraz
rekomendacje dziatan ograniczajacych ryzyko.

Bank centralny - co zgodnie przyznaja bankowi ekonomisci
- dysponuje najlepszym w Polsce zapleczem analitycznym. To
bardzo istotne, bo wlasciwa ocena sytuacji pozwala na adekwat-
na reakcje z wyprzedzeniem. Dlatego dziatalno$¢ analityczna to
jedno z gléwnych zadan Narodowego Banku Polskiego w catym
systemie chronigcym stabilno$¢ systemu finansowego.

W Polsce organem wtasciwym w zakresie nadzoru makro-
ostrozno$ciowego jest Komitet StabilnoSci Finansowej (tzw.
KSF-M). Tworza go cztery instytucje: Ministerstwo Finansow,
Narodowy Bank Polski, Komisja Nadzoru Finansowego oraz
Bankowy Fundusz Gwarancyjny (MF, NBP, KNF i BFG), a ban-
kowi centralnemu zostala przypisana szczegélna rola. Zapewnia
on zaplecze analityczno-badawcze oraz obstuge prawna i or-
ganizacyjna. Od 2015 r. Komitet Stabilnosci Finansowej dziata
w dwdch formutach: jako organ makroostroznosciowy (KSF-M)
oraz jako ciato odpowiedzialne za zarzadzanie kryzysowe w sys-
temie finansowym (KSF-K). W obszarze makroostrozno$ciowym
komitetowi przewodniczy Prezes NBP, natomiast w obszarze
zarzadzania kryzysowego - minister finansow.

Analizy prowadzone przez NBP na potrzeby Komitetu Stabil-
nosci Finansowej obejmuja catoksztatt procesu - od identyfikacji
Zrodet ryzyka, poprzez jego pomiar i ocene, az do propozycji
dziatart majacych na celu jego ograniczenie lub wyeliminowanie.
Daje to bankowi centralnemu szerokie spektrum mozliwo$ci
ksztaltowania polityki makroostroznos$ciowej, jednak KSF-M
jest cialem kolegialnym i zgodnie z przyjeta strategia dazy do
tego, aby decyzje byty podejmowane w drodze konsensu. Sko-
ordynowane dziatania tych instytucji utrzymaty zaufanie do
polskiego sektora finansowego, ochronity jego stabilno$¢. Juz
w marcu 2020 r., czyli na samym poczatku pandemii, komitet
zarekomendowat niezwtoczne uchylenie wymogu utrzymywa-
nia przez banki bufora ryzyka systemowego, ktory wczesniej
wynosit 3 proc. Po podjetej w odpowiedzi na te rekomenda-
cje decyzji Ministerstwa Finanséw banki mogly dysponowac
uprzednio zamrozonym kapitalem. Uwolnione Srodki w kwocie
ok. 30 mld zt mogty zostac przeznaczone przez banki na akcje
kredytowa lub pokrycie potencjalnych strat, ktérych spodzie-
wano sie wskutek pandemii.
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Oczywiscie sa problemy identyfikowane w pétrocznych rapor-
tach o stabilnosci systemu finansowego. Ostatni - z czerwca,
podobnie jak wczesniejsze, juz od kilku lat - wskazuje jako
gléwny czynnik ryzyka, niezalezny od krajowych instytucji
nadzorczych, skutki finansowe i prawne wynikajace z ekspo-
zycji bankéw na walutowe kredyty mieszkaniowe. Banki mu-
sialy na poczet tego ryzyka zawiaza¢ wielomiliardowe rezerwy.
Nie zagrazalo to jednak stabilno$ci calego systemu z uwagi na
rozlozenie tego procesu w czasie, wysokie kapitaty bankow
i racjonalna polityke finansowa, polegajaca na systematycznym
zatrzymywaniu w instytucjach finansowych zyskéw i niewypta-
caniu dywidend. Zgodnie z rekomendacjami Komisji Nadzoru
Finansowego, Komitetu Stabilnosci Finansowej i samego NBP
banki proponuja tez ugody klientom, starajac sie ostatecznie
rozwiazac te kwestie. Zatem obserwujemy, ze mimo wysokKiej
skali kosztéw ryzyka prawnego mieszkaniowych kredytéw
walutowych system bankowy sobie z tym problemem radzi.
Aczkolwiek moze to mie¢ pewne skutki w przysztosci, zwia-
zane np. ze zmniejszeniem zdolno$ci sektora do finansowania
gospodarki. Ale nie zagraza to jej rozwojowi.

Klucz to niezalezno$é

Fundamentem stabilizacji i bezpieczenstwa systemu finan-
sowego jest niezalezno$¢ instytucji, jak bank centralny, i jego
organdw, czyli Prezesa NBP, Rady Polityki Pienieznej i Zarzadu
NBP. Ich dziatania, z racji wptywu podejmowanych decyzji na
zycie gospodarcze i spoteczne, nieraz spotykaty sie z krytyka
réznych srodowisk, jednak zwykle odbywato sie to w ramach
debaty i wymiany pogladéw.

W ostatnim czasie pojawito sie jednak wiele gtoséw ude-
rzajacych wprost w niezalezno$¢ banku centralnego. W cza-
sie kampanii wyborczej padaty niedwuznaczne sugestie, ze
Prezes NBP zostanie usuniety sita, péZniej zaczeto mu grozic
postawieniem przed Trybunatem Stanu, co miatoby pozwoli¢
skréci¢ kadencje prof. Adama Glapinskiego, wybranego na
sze$¢ lat w maju 2022 1.

Prezes NBP stanowczo przeciwstawit si¢ tego rodzaju naci-
skom. - Kazdy, kto bezpodstawnie atakuje NBP, godzi w jego
prestiz, uderza bezposrednio w dobro Polski - powiedziat na
konferencji prasowej 10 listopada. Wskazywat, ze tego typu
dziatania maja prowadzi¢ do zmuszenia Polski do przyjecia
euro, na co nasz kraj nie jest jeszcze gotowy. Wedtug prof.
Adama Glapiniskiego to jest temat, ktéry moze powrocic realnie
za 8-10 lat, kiedy osiagniemy poziom rozwoju gospodarczego
Zachodu i przyjecie wspdlnej waluty nie bedzie zagrozeniem
dla bezpieczenstwa finansowego Polski oraz Polakéw. Profe-
sor Adam Glapinski o$wiadczyl, ze pelniac swoja funkcje, nie
podpisze sie pod wej$ciem Polski do strefy euro. Zadeklarowat,
ze bedzie bronit niezalezno$ci NBP wszelkimi metodami, od-
wotujac sie réwniez do miedzynarodowych organizacji, takich
jak Europejski Bank Centralny czy Bank Swiatowy. Podkreslit,
7e NBP swoimi dziataniami wypracowat sobie wysoka pozycje
w gronie bankéw centralnych, a ,akcje o charakterze pseudo-
prawnym czy politycznym” moga zepchnac nasz kraj na mar-
gines i obnizy¢ jego wiarygodnosc¢ finansowa. SAP

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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W 2022 r. banki centralne zakupity 1082 ton ztota, najwie-
cej od 56 lat. W tym roku zakupy sa nieco mniejsze, ale w ich
skarbcach do korica wrze$nia ztozono kolejnych ponad 447 ton
kruszcu. Najwiecej w Chinach i w Polsce.

Lekarstwo na niepewnos¢é

Dlaczego ztoto ma coraz wigkszy udziat w rezerwach? Od-
powiedzi na to pytanie udziela m.in. ankieta przeprowadzona
miegdzy lutym a kwietniem br. przez World Gold Council (WGC)
wspolnie z zajmujaca sie badaniami rynku firma YouGov wsréd
o0s6b, ktére w bankach centralnych zajmuja sie inwestycjami
w kruszec i wspoétpracuja z WGC. Wzieli w niej udziat przed-
stawiciele az 59 tego typu instytucji z catego $wiata. Wynika
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anki centralne

kupuja rekordowe
1losci ztota. Nasz
jest w czolowce

Zwiekszanie udzialu kruszcu w rezerwach walutowych to spos6b na dywer-
syfikacje lokat w obliczu makroekonomicznej i geopolitycznej niepewnosci.
NBP ma juz w swoich skarbcach o ponad 100 t wiecej niz przed rokiem.

z niej, ze gléwnymi czynnikami branymi pod uwage przy de-
cyzjach o alokacji rezerw sa stopy procentowe (97 proc. wska-
zan), obawy inflacyjne (83 proc.) i niestabilno$¢ geopolityczna
(59 proc.). Dwie ostatnie pozycje uczestnicy badania, przepro-
wadzanego juz od szesciu lat, wskazali dopiero w edycjach
z lat 2022 i 2023, co autorzy opracowania wiaza ze skutkami
z agresji Rosji na Ukraine w lutym 2022 r.

Ztoto jest uwazane za dobra lokate na niepewne czasy, bo
jego warto$¢ nie jest uzalezniona ani od polityki fiskalnej, ani
polityki pienieznej zadnego kraju. O relatywnej stabilnosci i jego
reputacji ,bezpiecznej przystani” decyduje przede wszystkim
stata lub rosnaca w niewielkim tempie podaz. W latach 2016-
2022 roczna produkcja kruszcu ksztattowata sie na poziomie
3,5-3,6 tys. ton.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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wow rezerwowych
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W cytowanej ankiecie ponad 70 proc. respondentéw uznato,
7e w ciagu najblizszych 12 miesiecy banki centralne zwiek-
sza zapasy ztota, a 24 proc. zadeklarowato, ze bedzie ztoto
kupowac.

Zdecydowany wzrost odsetka przedstawicieli bankowosci
centralnej deklarujacych zakupy ztota nastapit w 2020 r. po
wybuchu globalnej pandemii. W kazdym z czterech kolejnych
badan przynajmniej 20 proc. uczestnikéw ankiety deklarowa-
to, ze zwieksza zapasy kruszcu. W 2019 r. takiej odpowiedzi
udzielito jedynie 8 proc. uczestnikéw badania. Jednocze$nie
zdecydowanie spadt odsetek instytucji deklarujacych sprze-
daz ztota. W latach 2019-2020 takiej odpowiedzi udzielato
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15-20 proc. bankéw centralnych. W dwéch ostatnich ankietach
byto to juz mniej niz 5 proc.

Na jeszcze inng mozliwa motywacje, sktaniajaca banki central-
ne do zakupdw zlota, wskazat w jednej z niedawnych publikacji
JFinancial Times”. Wsérdd wielu sankcji natozonych na Rosje po jej
inwazji na Ukraing, bylo zamrozenie mniej wiecej potowy rezerw
rosyjskiego banku centralnego o wartosci 300 mld dol. Sankcja-
mi nie zostaty bezpoSrednio objete rezerwy ztota przechowywane
w Rosji. Jak zauwazyt John Reade, gtowny strateg WGC, niektore
panstwa uznaty, Ze ,posiadanie ztota, znajdujacego sie poza kon-
trola kogokolwiek innego, jest przydatne w sytuacjach, w ktérych
dostep do innych rezerw moze by¢ niemozliwy”.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



NBP kupuje

Jednym z aktywniejszych nabywcow zlota w ostatnich la-
tach byt Narodowy Bank Polski. Jeszcze w 2017 r. posiadat
103 ton ztota, ktére stanowity ok. 4 proc. oficjalnych aktywow
rezerwowych. Na koniec 2022 r. byto to juz niemal 229 ton,
stanowiacych 8 proc. rezerw. Takze w biezacym roku nasz
bank centralny zwigkszyt ilo$¢ kruszcu znajdujacego sie w jego
zasobach - do korica wrze$nia o 105 ton, co stawia nasz kraj
w Scistej czotéwce pod wzgledem zakupow.

W rankingu zasobow ztota posiadanych przez banki central-
ne, sporzadzanym systematycznie przez Swiatowa Rade Zto-
ta (World Gold Council), Polska na koniec 2022 r. zajmowata
23. miejsce. Na koniec wrze$nia 2023 r. stan rezerw NBP ulo-
kowanych w ztocie wyliczony przez WGC wynosit 333,7 ton,
co dawato juz 16. pozycje. Na koniec pazdziernika, wedtug naj-
nowszego raportu NBP o aktywach rezerwowych, zasob krusz-
cu zwigkszyt sig o kolejne 5,7 ton i byt wyceniany na niemal
21,8 mld dol. (91 mld zt) i stanowit 12,3 proc. rezerw.

- Dokonujemy intensywnych zakupéw ztota, chcemy dojs$¢
do 20 proc. rezerw w ztocie, bo czasy sa niespokojne, a ratingi
miedzynarodowe i handel miedzynarodowy patrzy, ile rezerw
ztota ma dany bank. Je$li ma duze rezerwy i duza cze$¢ w ztocie,
znaczy, ze to jest wiarygodny kraj i w takim kraju si¢ handlu-
je 1 inwestuje - powiedzial Prezes NBP prof. Adam Glapinski
podczas konferencji prasowej 9 listopada.

,NBP uwaza ztoto za szczegdlnie istotny element swoich
oficjalnych aktywéw rezerwowych. Cechy zlota sprawiaja,
7e kruszec ten bardzo dobrze wpisuje sie w ostrozno$ciowa
funkcje utrzymywania rezerw walutowych i gromadzenia
kapitatu w dtugiej perspektywie, przetrzymania okresow
stresu i stawienia czota zmiennym warunkom rynkowym”
- tak inwestycje w ztoto uzasadniat Prezes NBP juz w 2021 r.
W wywiadzie dla magazynu cfi.co przekonywat: ,ztoto ofe-
ruje wyjatkowe walory inwestycyjne - jest pozbawione ry-
zyka kredytowego, jego warto$¢ nie spada pod wptywem
btednie prowadzonej polityki pienig¢znej lub fiskalnej kraju
i chociaz ogdlna podaz kruszcu jest ograniczona, wlasciwo-
$ci fizyczne gwarantuja jego trwatos¢ i niezniszczalnos$c.
Z tych wszystkich powodéw ztoto uwaza sie za najlepsze
strategiczne zabezpieczenie finansowe”.

Kiedy w maju 2022 r. prof. Adam Glapinski zostat powotany
na druga kadencje jako Prezes NBP, zobowiazat sie, ze powiek-
szy zasoby krélewskiego metalu w rezerwach walutowych NBP
0 100 ton. Dokonywane w 2023 r. zakupy sprawity, Ze obietnica
ta zostala juz zrealizowana.

Przeciwwaga dla dolara

Z punktu widzenia inwestoréw o dlugoterminowej perspek-
tywie, takich jak banki centralne, wazna cecha ztota jest jego
niska korelacja z innymi klasami aktywéw. Przede wszystkim
ztoto porusza sie z reguty w przeciwnym trendzie niz amery-
kanski dolar, ktory jest gtéwna waluta rezerwowa bankéw cen-
tralnych. Jednak jego udziat w minionych latach spada i ostatnio
ksztattuje sie ponizej 60 proc. Réwniez same banki centralne
oceniaja, ze udziat dolara w rezerwach bedzie malat w najbliz-
szych latach. Czes¢ zwolnionej przez dolara przestrzeni wypetni
zapewne wlasnie zioto.
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,NBP jako publiczny inwestor r6zni sie od typowego pod-
miotu zarzadzajacego aktywami tym, ze utrzymuje szeroki
portfel inwestycyjny, przywiazujac najwieksza wage nie do
maksymalizacji zyskéw, lecz do zachowania ptynnosci i bez-
pieczenstwa posiadanych aktywdéw. Zasada jest prosta: jezeli
rezerwy walutowe nie zostana wykorzystane do przeciwdzia-
fania nadzwyczajnym zagrozeniom dla stabilno$ci finansowej
Iub bilansu platniczego, nalezy je przechowac, a najlepiej po-
mnozy¢ i przekazac kolejnym pokoleniom” - mowit prof. Adam
Glapinski dla cfi.co. Jo

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



stu na Starym Kontynencie.

W odniesieniu do IV kw. 2019 r., ostatniego przed nadej-
$ciem pierwszego gwattownego szoku, jakim byt kilkumie-
sieczny paraliz globalnej gospodarki po wybuchu pandemii
koronawirusa, PKB Polski zwiekszyt sie, do I1I kw. 2023 r.,
o 11,1 proc. To wynik trzy razy lepszy od wzrostu catej Unii
Europejskiej w tym okresie. Nasza gospodarka plasuje sie
na széstym miejscu pod wzgledem wielkos$ci w catej Wspdl-
nocie, a zadne z wyprzedzajacych nas pafstw nie rozwijato
sie w tym czasie szybciej. Niemiecka gospodarka, czyli naj-
wieksza sposréd gospodarek europejskich, ledwie wrécita
do przedpandemicznych rozmiaréw, a PKB Czech wciaz jest
0 0,9 proc. nizszy niz na koniec 2019 r.

Instytucje zadziataty

Do dobrego wyniku krajowej gospodarki przyczynit sie
szybki powr6t na Sciezke wzrostu. Polska w pore podjeta
decyzje o wsparciu gospodarki ze Srodkéw publicznych.
7 opracowania ekonomistéw Szkoty Gtéwnej Handlowej opu-
blikowanego w 2022 r. wynika, Ze na dotacje dla przed-
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Polska gospodarka
poradzila sobie
w trudnych czasac

Globalne perturbacje wywolane przez pandemie, a nastepnie agresje Rosji na
Ukraine uderzyly w nasz kraj szczegolnie dotkliwie, jednak dane pokazuja, ze
na tle innych unijnych panstw pokryzysowy bilans wyglada bardzo dobrze.
Wedlug Komisji Europejskiej w przysztym roku mamy juz by¢ liderem wzro-

siebiorstw, doptaty do wynagrodzen, $wiadczenia postojo-
we dla przedsiebiorstw, zwiekszone Swiadczenia socjalne
i inne formy pomocy wydali§my réwnowartos¢ 5,8 proc.
PKB. Wyliczenia te nie uwzgledniaja pomocy ptynnosciowej
dla przedsigbiorstw.

Wazna byta takze rola banku centralnego i Rady Polityki
Pienigznej w zwigkszeniu ptynnoSci i bezpieczenistwa w sys-
temie finansowym. Stopy procentowe zostaty obnizone do
najnizszych pozioméw w historii. Prowadzony na znaczna
skale skup na rynku wtérnym, w ramach otwartych aukcji
i przetargéw obligacji, emitowanych i gwarantowanych przez
Skarb Panstwa, utatwil szybkie uruchomienie wsparcia fi-
nansowego dla firm i gospodarstw domowych.

Sprawna reakcja instytucjonalna miata ogromne znacze-
nie w procesie przezwyciezenia kryzysu. Ekonomisci pod-
kres$laja jednocze$nie, Ze w znacznej mierze w uniknieciu
gtebokiego zatamania pomogta struktura krajowej gospo-
darki, w ktérej wieksze znaczenie niz w innych panstwach
europejskich ma przemyst.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Jak COVID-19 i wojna w Ukrainie wplynely na europejskie gospodarki

zmiany od IV kw. 2019 r. do IIT kw. 2023 r. (proc.)

Obroty w handlu
detalicznym*

Polska 19,3 [N
Rumunia 15,7

Portugalia 6,5

Hiszpania 4,7

strefa euro 2,4 B
Holandia 1,3

Dania 0,5

e o
Srzrwrercjrar -0,3

Belgia 2,7
e 31 .............................................................
Wichy  -4,0

Czecﬁy 7 -6,4

Produkcja

przemystowa*

Dania “ 26,2

POISka ................ 20’7 ........... - ................................
Ausma ................... 1 0’9 .............................................................
Wegry ....................... 4’9 ............................................................
SzweC]a ................. 4’1 .....................................................
UE ............................ z’4| ...............................................
czeChY ....................... 1 ’ 3 ..........................................................

Wtochy -1,2
Francja_3’5 .............................................................
Holandia -3,5
Nlemcy _6’5 ......................................................
Rumuma-7,3 ............................................................

* na podstawie kwartalnych zmian, opublikowanych przez Eurostat. Dane oczyszczone z efektow sezonowych

i kalendarzowych, w cenach stalych. Dane o handlu detalicznym nie obejmuja samochodéw i motocykli

Eksport
towarow
9 *
PKB* 1 ushlg
Irlandia 28,6
,,,,,,, ' S — Chorwacja 34,6
Cypr 14,1
Malta** 13,6 Dania 19,6
Chorwacja** 13,4
Polska 11,1 | Szwecja 16,0
Bulgaria 9,3
Polska
Litwa 9,1 ‘ 14,5
Rumunia 79
Wegry 14,1
Dania 7,3
Stowenia 7,2
Rumunia 9,0
Grecja** 6,9
Holandia 6,3 UE . 9.0
Luksemburg* * 6,0 ........................................................................
Szwecja 5,8 Wiochy 89
Portugalia** 5
Eotwa 5,7 Czechy 8,8
Belgia 5,7
""""""""""" Hiszpania 8.1
Wegry** 4,6
Stowacja 4,2
e strefa euro ‘ 7’7
UE ss @ T
N strefa euro 3,0 B . 77777777777777 Holandia 7,7
Estonia 3,0 ............................................................................
Wiochy 2,7 Stowacja 53
Hiszpania 2,3
Finlandia 1,5 Francja 2,6
Francja 1,5
""""""""""" Niemcy 19
Austria 0,9 ’
Niemcy 0,6
Czechy _0,9 ** ostatnie dane - I kw. 2023 r.
Zrédto: Eurostat, obliczenia wtasne
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Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Sita przemystu

W tym sektorze powstaje u nas niemal 28 proc. wartosci do-
danej brutto (WDB). To najwyzszy odsetek w naszym regionie
i znacznie wiecej niz w najbardziej rozwinietych panstwach
Unii. Dla por6wnania w Niemczech, gdzie rowniez przemyst
jest bardzo wazny, jego udziat w tworzeniu WDB to ok. 24 proc.
We Francji przemyst odpowiada za ok. 13 proc. wartosci débr
i ustug wytwarzanych w tych krajach.

Tymczasem pandemia i zwigzane z niq zakazy oraz ograni-
czenia w prowadzeniu dziatalno$ci uderzyty przede wszystkim
w sektor ustug. Szczegélnie mocno ucierpialy te paiistwa, dla
ktérych duze znaczenie ma turystyka. Stad w Polsce mniejsza
niz w wielu innych europejskich panstwach byta skala spadku
PKB w I potowie 2020 r., czego konsekwencja byt mniejszy
dystans do nadrobienia.

Mocnym punktem krajowego przemystu jest jego réznorod-
nos¢, co spowodowato, Ze nie ucierpiat on tak, jak np. niemiec-
ki czy stowacki, gdzie dominujaca branza jest motoryzacja. Te
mocno dotkneto zerwanie w efekcie pandemii tanicuchéw do-
staw czy problemy z zaopatrzeniem w chipy, co réwniez byto
jedna z konsekwencji zdrowotnego kryzysu.

Cho¢ w kilku poprzednich miesiacach poziom produkcji prze-
mystowej w Polsce sie obnizal, to i tak we wrze$niu 2023 .,
po wyréwnaniu sezonowym, znajdowata sie ona na pozio-
mie 0 21 proc. wyzszym niz na koniec 2019 r. Dawato nam to
miejsce w Scistej czotéwce UE pod tym wzgledem. Natomiast
w pazdzierniku produkcja sprzedana przemystu wzrosta i byta
0 1,6 proc. wyzsza w poréwnaniu z pazdziernikiem ub.r. W po-
réwnaniu z wrze$niem br. wzrosta o 4,1 proc.

Wojenna inflacja

Swiatowa Organizacja Zdrowia ogtosita 5 maja 2023 r., ze
globalny stan zagrozenia epidemicznego zwiazany z COVID-19
minat. Jednak na gospodarke przestaty oddziatywac tylko nie-
ktére ekonomiczne szkody spowodowane pandemia. Udato
sie np. naprawi¢ globalne tancuchy dostaw. Wyliczany przez
oddziat Fed w Nowym Jorku Global Supply Chain Pressure
Index (GSCPI - im nizsza warto$¢ GSCPI, tym mniej proble-
moéw z dostawami), uwzgledniajacy szereg danych zwiazanych
z Kosztami i terminowo$cia dostaw towardw czy potproduktow
krazacych w globalnej gospodarce, wyréwnat juz najnizszy
w historii poziom z konica 2008 .

Najwazniejszymi negatywnymi konsekwencjami pandemii
byty historycznie gteboka recesja w 2020 r., ktorej skutki
w wielu krajach siegnety tego roku, oraz inflacja, wciaz sil-
nie oddziatujaca na globalng gospodarke. W wielu krajach
jej wzrost byt w najwiekszym stopniu efektem zwiekszonych
wydatkéw rzadowych i transferu srodkéw do gospodarstw
domowych w potaczeniu z ultratagodna polityka monetarna
i ograniczeniem podazy débr w konsekwencji zerwania tan-
cuchéw dostaw. U nas, jak ocenia wielu ekonomistéw, inflacje
wywotaly przede wszystkim czynniki zewnetrzne, odpowie-
dzialne za tzw. szoki popytowo-podazowe.

Notowany w 2023 r. w skali globalnej poziom inflacji jest
w duzej mierze konsekwencja trwajacej wojny w Ukrainie.
Gwattowny wzrost cen surowcéw energetycznych zaczat sie
jednak juz wiele miesiecy wcze$niej, gdy Kreml zaczat szan-
tazowac¢ Europe, ograniczajac dostawy i windujac ceny su-
rowcow, przede wszystkim energetycznych. Latem 2022 r.
Rosja, ktéra do tego momentu byta najwazniejszym dostawca
surowca, pokrywajac ok. 37 proc. zapotrzebowania i 41 proc.
importu, niemal wstrzymata dostawy gazu ziemnego do Unii
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Europejskiej gazociagami, a Stary Kontynent stanat przed
widmem dtugiej zimy z niedoborem ciepta i energii.

Wskazniki inflacji wzrosty w wielu czotowych globalnych
gospodarkach do najwyzszych poziomdéw od wielu dziesiecio-
leci. Dotyczyto to strefy euro, Wielkiej Brytanii, a nawet USA.
Ten trend nie ominat takze Polski.

Problemy na Wschodzie i Zachodzie

Powszechna inflacja sprawita, Ze zaczety spadac realne
dochody ludnosci. Doprowadzito to do recesji konsumenckiej
w pierwszej potowie 2023 1., wyrazajacej sie m.in. spadkiem,
w ujeciu realnym, sprzedazy detalicznej. Wywotana wojna
niepewno$¢ sprawita, ze gospodarstwa domowe zaczety odkta-
da¢ wazniejsze wydatki, takie jak zakupy mebli czy sprzetu
AGD. Podobne trendy mozna byto zaobserwowa¢ w niemal
wszystkich europejskich gospodarkach.

Poniewaz popyt ze strony gospodarstw domowych byt naj-
wazniejszym motorem napedowym wzrostu PKB w ostat-
nich latach, to ograniczenie przez nie wydatkéw oznaczato
wyhamowanie koniunktury. W przypadku Polski, inaczej
niz w czasie odrabiania strat po szoku wywotanym pande-
mia, wyglada tez otoczenie zewnetrzne. Jednym z panstw
najmocniej dotknigtych konsekwencjami wojny sa Niemcy,
nasz najwiekszy partner handlowy, do ktérego trafia ponad
jedna czwarta polskiego eksportu. Poprzedni rok Niemcy
zakonczyty spadkiem PKB o 0,4 proc. w ujeciu kwartalnym,
aw 2023 r. najwigksza gospodarka strefy euro pograzyta sie
w stagnacji, notujac kwartalne zmiany od -0,1 do 0,1 proc.
W najnowszej aktualizacji prognoz ekonomicznych, opubli-
kowanej w listopadzie, Komisja Europejska ocenita, ze PKB
naszych zachodnich sasiadéw spadnie w tym roku o 0,3 proc.
Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
Niemcy beda jedynym panstwem w grupie G7, ktére zanotuje
spadek PKB. W 2024 r. wedtug Komisji Europejskiej nastapi
odbicie, ale tylko o 0,8 proc.

Potwierdzeniem trudnych warunkéw zewnetrznych dla
krajowej gospodarki byl spadek eksportu débr i ustug
w II kw. 2023 1. 0 2,7 proc. w ujeciu rocznym, w cenach
statych. Po raz ostatni spadek eksportu, nie liczac pande-
mii, Polska zanotowata w 2009 r., w czasie poprzedniego
globalnego kryzysu.

Powrodt na wiasciwe tory

W opinii ekonomistéw apogeum spowolnienia w Polsce
przypadto pod koniec I kw. lub na poczatku II kw. W kolej-
nym 3-miesiecznym okresie PKB zwiekszyt sie o 1,4 proc.
w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, co jest najlepszym
wynikiem w UE. W ujeciu rocznym wzrost gospodarczy wy-
niost 0,5 proc.

Spadajaca inflacja (w pazdzierniku wyniosta 6,6 proc., naj-
mniej od ponad dwdch lat), przy dwucyfrowym tempie wzrostu
wynagrodzen, sprawia, Ze rosna realne dochody gospodarstw
domowych i jednocze$nie poprawiaja sie nastroje konsumenc-
kie. Sugeruje to, ze w II potowie 2023 r. nasza gospodarka
zaczeta wracac¢ na wlasciwe tory. W ostatniej prognozie Ko-
misji Europejskiej analitycy przewiduja, ze w przysztym roku
zwigkszy sig ona az o 2,7 proc., zdecydowanie bardziej niz
bedzie wynosit wzrost PKB w innych krajach. Srednia dla
UE na 2024 r. w listopadowej aktualizacji wynosi 1,3 proc.,
dla strefy euro - 1,2 proc. W Hiszpanii, ktéra byta liderem
wzrostéw w tym roku, w przysztym wzrost gospodarczy ma
wynie$¢ 1,7 proc. Jo

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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Rok 2019 jest waznym punktem odniesienia, bo w kolejnych
latach miaty miejsce trzy istotne wydarzenia, ktére negatywnie
wptynety na handel miedzynarodowy. Na poczatku 2020 r. Unie
Europejska opuscita Wielka Brytania, nastepnie gospodarke
sparalizowata na kilka miesiecy pandemia koronawirusa, a na
poczatku 2022 r. Rosja dokonata agresji na Ukraine.

Brexit i wojna w Ukrainie dotyczyly panstw, ktore znajdowaty
sie wérdd 10 najwazniejszych rynkow dla krajowego eksportu.
W efekcie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE znaczenie tego kraju
dla polskiego eksportu nieznacznie spadto. W 2019 r. do Wiel-
kiej Brytanii kierowaliSmy 6 proc. sprzedawanych za granicq
towardw i byt to trzeci co do wielko$ci rynek eksportowy Polski.

W biezacym roku miejsce na podium zajeta Francja, ,przej-
mujac” cze$¢ udziatéw Wielkiej Brytanii. Warto jednak zwrdcic
uwage, Ze w ujeciu warto$ciowym eksport do Wielkiej Brytanii
w pierwszych dziewieciu miesiagcach 2023 r. byt wyzszy niz
w analogicznym okresie 2019 r. o ok. 20 proc. Niemcy, dla ktd-
rych Wielka Brytania rowniez jest jednym z najwazniejszych
partneréw eksportowych, obecnie sprzedaja na tamtejszym
rynku towary o nizszej wartosci niz przed czterema laty.

Innym przyktadem eksportowego sukcesu Polski jest rosnaca
sprzedaz na rynek niemiecki. W ostatnich latach Polska wyprze-
dzita Francje pod wzgledem wartosci sprzedanych w Niemczech
towaréw, cho¢ wymiana handlowa miedzy dwoma najwazniejszy-
mi paistwami strefy euro ma duzo dtuzsza tradycje, a dodatkowo
postuguja si¢ one ta sama waluta. Jak wynika z danych niemiec-
kiego urzedu statystycznego, w zesztym roku warto$¢ importu
z Polski wyniosta 77,4 mld euro. Wiecej Niemcy kupuja jedynie
w Chinach, Holandii i Stanach Zjednoczonych.

Jednym z waznych czynnikow sukcesu krajowego eksportu jest
jego réznorodnos¢. UNCTAD, jedna z agend Organizacji Narodéw
Zjednoczonych, co roku wylicza indeksy koncentracji pokazu-
jace, jak rozktada sie eksport danego panstwa na poszczegdlne
grupy towaréw. W ostatnich latach Polska regularnie pojawita sie
w czotéwce takich zestawien, a biorac pod uwage dane za 2022 r.,
znalazta sig¢ na pierwszym miejscu na $wiecie. Oznacza to, zZe
krajowy eksport nie jest w istotnym stopniu zalezny od zadnej
pojedynczej grupy towaréw. Dla przyktadu, w dolnych rejonach
zestawienia obejmujacego panstwa europejskie znajduje sie
Stowacja, ktdra eksportuje gtéwnie samochody i czesci do nich,
a najgorzej pod wzgledem zréznicowania eksportu wypada na
Starym Kontynencie Norwegia sprzedajaca za granice rope i gaz.

Krajowy eksport rosnie w ostatnich latach nie tylko w uje-

ciu nominalnym, lecz takze coraz wieksze jest jego znaczenie
dla krajowej gospodarki, mierzone relacja eksportu do PKB.
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Roznorodnosc¢
sila polskiego
eksportu

Na koniec III kw. 2023 r. wartos¢ sprzedanych w ciagu roku za granica pol-
skich towardéw i ustug osiagneta rekordowa wartos¢ ponad 430,5 mld euro.
W odniesieniu do 2019 r. nastapit wzrost az o 52 proc.

W 2019 r. eksport stanowit réwnowarto$¢ 53 proc. wszystkich
finalnych débr i ustug wytworzonych w Polsce. Na koniec mar-
ca 2023 r. zrealizowany w ciagu 12 miesigcy eksport stanowit
réwnowarto$¢ 63,4 proc. PKB. To rekordowa dotychczas warto$¢
wskaznika. Spowolnienie wzrostu gospodarczego na gtéwnych
polskich rynkach eksportowych, przede wszystkim w Niem-
czech i Wielkiej Brytanii, ograniczyto popyt na polskie towary
iustugi. W IT'i III kw. warto$¢ eksportu w dalszym ciagu rosta
W ujeciu rocznym, ale duzo wolniej niz PKB. Stad spadek wskaz-
nika eksport/PKB ponizej 60 proc. na koniec wrzesnia 2023 .

Polski eksport*
(kwartalnie, towary jako Na]Waznle] Sze
w mld euro) ustugi lacznie % PKB rynki

12019 723 : 69,3 53,4
—————————————————————————————— Udzial panstw

I 15,6 . 70,4 53,3 w eksporcie towaréow**
e (proc.)

1 16,3 . 70,2 53,3

v 168 | 73,5 53,2 w2019 .
Niemey 27,7
12020
,,,,,,,,,, 153 B s s |, 6.1

I 127 . 58,3 51,8 Wielka Brytania 6,0

""""" o Francja 5,9

11
777777 14,5 . - 70,7 5717'?7 Wiochy 4,5

v 158 . 78,3 53,0 Holandia 4,4
"""""""""""""""""" Rosja 3,1
t202t - 45e | 77,0 539 | ysa 28

I 16 . 82,5 56,4 Szwecja 2,8
""""""""""""""""""""""" Wegry 2,8

1t 17,7 - 81,9 57,0
L w2023 L
7777777777 19,4 o - B 90,9 B 57'7 Niemcy 28,1
12022 {9 [ 93,4 58,8 Czechy 6,3
""""""" o Francja 6,2

I -

. 23,2 o 10,7 607"757 Wielka Brytania 5,0

I 239 B 042 623 | Wiochy 4,6
""""""""""""""""""" Holandia 44

v

v D o1 et g, 31
12023 o - 108,5 63,4 Ukraina 3,1
B e ———— Hiszpania 2,7

25,0 - 107,5 61,8 Stowacja 2,7
111
254 - 104,4 59,5 ** dane z 2023 1. obejmuja

* dla IIT kw. 2023 r. dane maja charakter szacunkow - zostaly policzone
na podstawie miesiecznych wartosci eksportu. Wskaznik Eksport/PKB
policzono dla danych za cztery kolejne kwartaty. Wartos¢ PKB
w III kw. 2023 r. oszacowano na podstawie wstepnych danych GUS

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

Zrédto: GUS

okres od stycznia
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0 zadtuzaniu Polski ,jak za Gierka” wielu ekonomistow
moéwito za rzadéw Platformy Obywatelskiej i Polskiego Stron-
nictwa Ludowego, dzi$ takie pretensje padaja pod adresem
ekipy rzadowej Zjednoczonej Prawicy. To cigzki zarzut, bo
zaciagniete w latach 70. XX w. dtugi skonczyli$my sptacacé
dopiero u progu transformacji ustrojowej - w 2012 r. i to po
ich redukcji przez wierzycieli o potowe.

Tyle Ze to byty zupetnie inne kwoty i zupetnie inna sytuacja.
W 1980 r. zadluZenie zagraniczne w walutach wymienialnych
osiagneto poziom 24,1 mld dol. (66,3 mld dol. wedtug cen
z 2011 r.). W 1989 r,, po wstrzymaniu obstugi na poczatku
lat 80., dtug zagraniczny spucht do 42,3 mld dol. (77,4 mld
w cenach z 2011 r.).

Wiecej, ale nie duzo

W poréwnaniu z obecnym stanem wydaje sie to mato zna-
czaca kwota, bo wedtug danych Ministerstwa Finanséw z kon-
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panstwowe]
kasy nie musimy
sie martwic

Czes¢ ekonomistow méwi o niekontrolowanym narastaniu zadluzenia panstwa,
inni przekonuja, ze nie ma powodoéw do niepokoju, a polski dlug jest jednym
z mniejszych w Unii Europejskiej w relacji do PKB.

ca pazdziernika zadluzenie Skarbu Paniistwa (SP) w ostatnim
dniu wrze$nia wynosito 1,305 bln zi, wobec 1,278 bln zt na
koniec sierpnia. W kraju rzad pozyczyt ponad 1 bln z1, a dtug
w walutach obcych wyniést niespetna 300 mld zt.

Na poziomie retorycznym nawiazanie do Gierka moze
wydawac sie uzasadnione, ale nawet najbardziej krytycz-
ni ekonomisci nie poréwnuja obecnej sytuacji ze stusznie
miniona epoka. Nie tylko kwoty, lecz takze okoliczno$ci sa
zupetnie inne. Diugi PRL, najprosciej rzecz ujmujac, byty
zaciagane na podstawie uméw rzadu z innymi rzadami lub
bankami. Obecnie wskaznik zadluzenia obejmuje caty sektor
finanséw publicznych, w tym np. samorzady dysponujace
duza samodzielnoscia finansowa. Komunistyczny PRL nie
byt obecny na rynkach finansowych, a ztoty nie byt waluta
wymienialna, w zwiazku z czym rzad, chcac sptacaé diugi
w dolarach, musiat pozyskac ,twarda” walute, sprzedajac
co$ za nig za granica. A z tym byt problem, bo poza weglem
niewiele polskich towaréw cieszylo sie zainteresowaniem
w tzw. krajach dewizowych.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Dlug publiczny jako proc. PKB
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Zrédlo: Eurostat, ostatnie poprownywalne dane na koniec I kw. 2023 r.

Znaczenie obligacji

Dzi$ zadluzenie na poziomie panstwa, podobnie jak w in-
nych krajach, wynika z wyemitowanych obligacji. Wiekszo$¢
z nich jest denominowana w ztotych, chociaz zdarzaja sie emi-
sje na obce rynki w euro, dolarach, a nawet np. we frankach
szwajcarskich czy w japonskich jenach. Rzadowe papiery
kupuja zagraniczni i krajowi inwestorzy, wsrod ktérych sa
banki i inne instytucje finansowe, ale tez zwykli obywatele.
Obligacje oszczednos$ciowe ciesza sie duzym zainteresowaniem
Polakéw - w ostatnich miesigcach resort finanséw sprzedawat
obywatelom papiery po ok. 5 mld zt.

Dtug ma zatem nie tylko zupetnie inna strukture, lecz takze
znacznie bardziej elastyczna jest jego obstuga - nie trzeba
zbiera¢ pieniedzy na kolejne raty, gdy przychodzi termin wy-
kupu danej serii obligacji, mozna zrolowa¢ dtug, tzn. przepro-
wadzi¢ nastepna emisje. OczywisScie jest to mozliwe, dopdoki
kraj cieszy sie zaufaniem rynkow i inwestorzy nie zadaja zbyt
wysokiej premii za ryzyko, co znacznie zwiekszytoby koszty
obstugi dtugu. Na szczescie Polska wciaz sie takim zaufaniem
cieszy i nic nie wskazuje, by miata przestac.

Relatywnie mato

Wazniejsza niz nominalny poziom zadtuzenia, ktéry stale ro-
$nie, jest zdolno$¢ do jego obstugi. Najprostszym wskaznikiem
jest relacja do PKB. I tu prezentujemy si¢ zdecydowanie lepie;j.
Jak podato 11 wrze$nia br. w cokwartalnym raporcie o zadtu-
zeniu sektora finanséw publicznych Ministerstwo Finansow
dhug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wynidst na
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OBEW 4.8,4%

koniec II kw. 48,4 proc. PKB. To znacznie mniej od $redniego
poziomu w UE. Wiekszo$¢ paiistw Unii ma obecnie wyzsze
zadtuzenie. W szesciu przypadkach jest to ponad 100 proc.
PKB. Az 13 krajow jest winnych wierzycielom wiecej niz
60 proc., ktdre jest gorna granica wskazana w tzw. kryteriach
z Maastricht. W Polsce taki prog jest zapisany w konstytucji.

Nasz rezultat wyglada szczegolnie dobrze, jesli wziac¢ pod
uwage gospodarcze turbulencje ostatnich lat. W 2020 r. po-
ziom dtugu w relacji do PKB wzrést do 57,2 proc. z 45,7 proc.
rok wczesniej. To oczywiscie przede wszystkim skutek pan-
demii, ktéra gospodarka przyptacita poteznym wyhamowa-
niem, a jednocze$nie wzrosty finansowane dtugiem wydatki
na rézne tarcze ostonowe.

Sytuacja jest pod kontrola i powodéw do alarmu nie ma,
ale warto zachowac czujnos$¢. W najblizszych latach dtug be-
dzie rost chociazby ze wzgledu na zawarte i zapowiadane
kontrakty zbrojeniowe czy koszty inwestycji w transformacje
energetyczng. Zgodnie z prognoza rzadowa zawarta w najnow-
szej Strategii zarzadzania dtugiem sektora finanséw publicz-
nych w latach 2024-2027 relacja dtugu publicznego w ujeciu
unijnym ma przy tym pozostac ponizej progu 60 proc. PKB.
Wzrosna takze odsetki od tego zadluzenia, ale w niewielkim
stopniu. Strategia przewiduje wzrost kosztéw obstugi dtugu
Skarbu Panstwa z 1,8 proc. PKB w 2023 r. do 1,9-2,0 proc.
PKB w latach 2026-2027.

Jednoczes$nie wiele wskazuje na to, ze gospodarka wkrot-
ce wroci na Sciezke szybkiego wzrostu, co zwiekszy wptywy
do panstwowej kasy, ograniczy potrzeby pozyczkowe i utatwi
regulowanie zaciagnietych wcze$niej zobowigzan. SA

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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Laczny zysk netto dziatajacych w Polsce przedsigbiorstw nie-
finansowych, zatrudniajacych 50 i wiecej 0séb w IT kw. 2023 r.
wynidst 75,3 mld zt - podaje Gtéwny Urzad Statystyczny.
Mimo spowolnienia, ktére na dobre zagoscito w $§wiatowej
gospodarce, wynik byt tylko 0 350 mln zt nizszy niz w analo-
gicznym okresie poprzedniego roku. Wowczas padt kwartalny
rekord - firmy w ciagu trzech miesiecy zarobity 75,7 mld zt.

Swiezsze dane pochodza ze spétek gieldowych, bo cze$é
z nich opublikowata juz raporty za Il kw. 2023 r. Wida¢ w nich
skutki ostabienia koniunktury, ktérego symptomy pojawity sie
juz w I kw. Zyski wielu spétek sa nadal imponujace, ale stabsze
od rekordowych wynikéw z konica 2022 r. i poczatku 2023 r.

Postpandemiczny skok

Ostatnie znaczace pogorszenie wynikéw krajowych przedsie-
biorstw byto zwigzane z pandemia. Administracyjne zamknie-
cie czesci gospodarki i wprowadzone ograniczenia w prze-
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Firmy zarabiaja
mimo globalnego
pogorszenia sie
koniunktury

Po zalamaniu w czasie pandemii, od poczatku 2021 r. w przedsiebiorstwach
dziatajacych w Polsce trwa dobra passa.

mieszczaniu sie ludnos$ci sprawity, ze taczny zysk $rednich
i duzych przedsiebiorstw spadt w I kw. 2020 r. do niecatych
19 mld zt. Jeszcze wyraZzniejsze byto tapniecie w wynikach
spdtek notowanych na warszawskiej gietdzie, ktére na po-
czatku 2020 r. zarobity tacznie niecaty 1 mld zt. Wprawdzie
gorzej, z punktu widzenia wynikéw finansowych, gietdowe
spotki wypadty w ostatnim kwartale 2019 r., ale to byto zwia-
zane przede wszystkim ze znaczna korekta warto$ci aktywow
firm energetycznych.

Wplyw na spadek zyskéw firm w 2020 r. miaty nie tylko
czynniki lokalne. Jedna z istotnych konsekwencji pandemii
byta mocna przecena na rynku surowcowym. Cho¢ prze-
waznie miata ona charakter krétkoterminowy, to jednak ob-
nizyta wyniki waznego dla krajowej gospodarki przemystu
wydobywczego. Ograniczenie mobilnosci na catym $wiecie
w istotnym stopniu zmniejszyto popyt na rope i wytwarza-
ne z niej produkty, zmniejszajac zyski koncernéw paliwo-
wych, majacych istotny wktad w taczne wyniki krajowych
przedsiebiorstw.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Jednak po przetrwaniu 2020 r., takze dzieki pomocy pan-
stwa, w nastepnych latach zyski przedsiebiorstw zaczety szyb-
ko rosna¢, na co miato wptyw kilka kluczowych czynnikéw.
Jednym z wazniejszych byly dodatkowe oszczedno$ci zgro-
madzone przez konsumentéw. Z historycznych statystyk wy-
nika, ze w trakcie ekonomicznych kryzyséw istotnie rosnie
sktonno$¢ do oszczedzania. W roku 2020 te zalezno$¢ byto
wida¢ szczeg6lnie silnie, bo pandemia sprawita, ze zostaty
ograniczone mozliwo$ci wydawania pieniedzy. W Polsce stopa
oszczednosci podskoczyta z 3-4 proc. w latach 2018-2019 do
nawet ponad 20 proc. na poczatku 2020 r. i przez kilka kwar-
tatéw utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. Od 2021 r.
gospodarstwa domowe zaczely te nadwyzkowe oszczedno$ci
wydawac, zwiekszajac popyt na towary i ustugi.

Jednoczes$nie jedna z waznych konsekwencji pandemii byto
zerwanie taficuchéw dostaw, co ograniczyto podaz wielu towa-
réw na rynku. Z jednej strony zwiekszony popyt, a z drugiej
ograniczona dostepno$¢ produktow sprawity, ze firmy mogty
istotnie podnie$¢ swoje marze. Ten trend jest widoczny od I kw.
2021 r., w ktérym taczne zyski krajowych przedsiebiorstw
wzrosly do rekordowego wowczas poziomu 47 mld zt i byty
o ponad 50 proc. wyzsze niz kwartatl wczesniej.

Relacja zysku na sprzedazy do przychodéw, czyli réznicy
miedzy przychodami z podstawowej dziatalno$ci a kosztami,
po raz pierwszy siegneta wowczas 6 proc. Wskaznik ten od
dziesieciu kolejnych kwartatéw utrzymuje sie przynajmniej
na poziomie 5 proc. Srednio w tym okresie wynosit 5,9 proc.
Dla poréwnania w latach 2019-2015 $rednia marza na sprze-
dazy wynosita 4,7 proc. i tylko w pojedynczych kwartatach
przekraczata 5 proc. Oznacza to, Zze nawet w okresie gospo-
darczego spowolnienia, w jakim krajowa gospodarka znaj-
duje sie od I kw. 2022 r., firmy sa w stanie narzuca¢ swoim
odbiorcom wysokie marze.

Surowcowe rekordy

Wysyp rekordéow w wynikach krajowych przedsiebiorstw
przynidst poprzedni rok. Jedna z konsekwencji rosyjskiej
agresji na Ukraine na poczatku roku byto gwattowne przy-
spieszenie wzrostu cen surowcoéw znajdujacych sie w tren-
dach wzrostowych z reguty juz od potowy 2020 r. Cena ba-
rytki ropy Brent osiagneta w pierwszej potowie zesztego roku
120 dol., cho¢ dwa lata wczes$niej znajdowata sie ponizej
20 dol. W potaczeniu z obawami o dostawy paliw sprawito to,
7e gwaltownie wzrosty marze i zyski koncernéw paliwowych.

PKN Orlen, najwieksza firma w naszym regionie Europy,
zarobita w 2022 r. 33,5 mld z1, co jest najlepszym wyni-
kiem w historii krajowej gospodarki. Cze$¢ wyniku byta
efektem fuzji Orlenu z zajmujacym sie przetwarzaniem
ropy Lotosem oraz spotka PGNiG, liderem krajowego rynku
gazu. Poprzedni rekord rocznego zysku krajowej firmy wy-
nosit 11,1 mld zt i nalezat wspélnie do Orlenu (w 2022 r.)
i KGHM (w 2011 r.). W kolejnych kwartatach 2023 r. zy-
ski paliwowej spotki spadaja, bo ekstremalnie sprzyjajace
w poprzednim roku spétkom paliwowym warunki rynkowe
stopniowo normalizuja sie. W III kw. br. zysk netto Orlen
wyni6st niecate 3,5 mld zt, najmniej od pierwszych trzech
miesigcy 2022 r.

Skok cen surowcéw sprawit, ze na plusie znalazty sie sekto-
ry gospodarki majace z reguty problemy z wypracowywaniem
zyskow, takie jak gérnictwo. Notowana na GPW Jastrzebska
Spétka Weglowa, producent wegla koksujacego i koksu, za-
robita w 2022 r. 7,6 mld z1, najwiecej w swojej historii. Zyski
liczone w miliardach ztotych w latach 2021 i 2022 osiagnat
KGHM, jeden z czolowych producentéw miedzi na Swiecie.
Podobnie jak w sektorze paliwowym, réwniez w firmach su-
rowcowych zyski znaczaco sie¢ skurczyty w 2023 r. W II kw.
KGHM zarobit 231 miIn z1, a w III kw. - 434 mln z1, co ozna-
cza spadek w ujeciu rocznym odpowiednio o 90 i 60 proc.
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Wyniki finansowe firm

Krajowe przedsiebiorstwa niefinansowe

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw (mld zt) 1295,5
""" N N N i 1238,5
1102,3 1342,9
1264,2
1198,6
""" 1159,8 |+
735,0 735,8 796,1
‘ ‘ 892,5 =
‘‘‘‘‘‘ e . ‘ o 841’1882,4
7511 | Lob2 7638 7702
686, 681,1
1 o I I I um I I I mIv 1 I m IV | I 1 m I | I il
2018 2019 2020 2021 2022 2023
zysk na sprzedazy (mld zt) marza zysku na sprzedazy*
zysk netto (mld zi) == rentownosc¢ netto**
; (proc.)
12018 33,1
II 37,5
6
I 35,5
v 31,6
5...
12019 33,4
II 36,4 4.
I 39,9
v 34,3 3.
12020 30,1
II 33!3 2\\\\\\\\\\\\\\\\\\
111 42,1 IV |V | IV |V | -V | I-IT
2018 12019 | 202012021 | 2022 | 2023
v 43,6
12021 50,9
II 48,7 i . .
* zysk na sprzedazy (nadwyzka przychodow
111 53,6 z podstawowej dziatalnosci nad kosztami,
bez kosztéw finansowych) w realcji
v 68,3 do przychodéw z podstawowej
12022 73,7 dziatalnos$ci
I 76.2 ** relacja zysku netto do przychodéw
! z podstawowej dziatalnosci
111 75,6
*** suma zyskéw ponad 300 spétek
v 68,2 wchodzacych w sktad indeksu WIG-Poland
12023 71,9 (firm zarejestrowane i dziatajace w Polsce)
I 74,8

Zyski spotek gieldowych***
(mld z})

Zrédto: GUS, Notoria

= 0gllem w tym spotki kontrolowane przez panstwo w tym pozostate spotki
30
26,0
25,5 - 25,3
e~
25
20
10,8 18,4
15
11,5 11,7 7,4 11,5 11,1
10 W \ 7\”\ /
¥
1,1 4,0
of T 1551 T T
-lyz ﬂ [
5
-1V -1V -1V -1V -1V I-11
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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Wojna w Ukrainie wykreowata korzystne warunki dla niekté-
rych krajowych firm, takze dlatego, zZe jej konsekwencja byty
sankcje eliminujace z rynku rosyjskie produkty. Na przyktad
wprowadzony zakaz importu stali byt jednym z czynnikéw,
ktory sprawil, ze rekordowy zysk w 2022 r. (569 mln z1) za-
notowat Cognor, czotowy krajowy producent stali. Takze w tej
branzy w 2023 r. zyski sa juz znacznie nizsze.

Dobra passa trwa

Z Kkolei naptyw uchodZcéw z Ukrainy zwiekszyt popyt
ze strony konsumentéw, przede wszystkim na towary pod-
stawowe. Przyczynito sie to do rekordowych zyskéw takich
firm jak Dino Polska. W zesztym roku spdtka zanotowata
1,1 mld zt zysku netto, a kolejne kwartalne rekordy Dino
ustanawia takze w 2023 r. Przez trzy miesiace, od lipca do
wrzednia, spotka zarzadzajaca siecig ponad 2,2 tys. sklepéw,
zarobita ,na czysto” 424 miln zi, o jedna czwarta wiecej niz
przed rokiem.

W sektorze finansowym trend w wynikach jest wzrostowy,
bo podniesienie stép procentowych przez walczaca z inflacja
Rade Polityki Pienieznej pozwolito bankom zwiekszy¢ marze
kredytowe i zyski. I cho¢ cykl podwyzek zakonczyt sie ponad
rok temu, a RPP zdazyta juz na posiedzeniach we wrze$niu
i w pazdzierniku stopy obnizy¢, to zmiany kosztéw pieniadza
podbijaty wyniki bankéw w poréwnaniach rocznych. W kaz-
dym z dwo6ch wezesniejszych kwartatow taczny zysk gietdo-
wego sektora finansowego przekraczat 8 mld zt i byt najwyz-
szy w historii. W ostatnim raportowanym okresie wiekszo$¢
instytucji kontynuowata rekordowa serie. W III kw. 2023 r.
najwiecej w historii zarobity dwa najwieksze krajowe banki
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pozostajace pod Kontrola panstwa - PKO BP i Pekao, czy in-
stytucje prywatne, jak ING BSK oraz Santander BP.

GUS dopiero opublikuje zbiorcze wyniki dziatajacych w Pol-
sce firm w III kw., wiec nie mozna stwierdzi¢, czy takze w szer-
szej zbiorowoS$ci krajowych przedsiebiorstw bedzie widac
okresowe wyhamowanie. Mozna natomiast przypuszczac,
Ze utrzymanie zyskow na najwyzszym w historii poziomie
w II kw. 2023 1. to wciaz w pewnym stopniu pochodna tocza-
cej sie w Ukrainie wojny. Sugeruja to na przyktad najwyzsze
w historii zyski w handlu i naprawie pojazdéw (17,3 mld zt
w ciagu trzech miesiecy) czy zwiekszenie zyskdw w trans-
porcie i magazynowaniu do 4,3 mld zi.

Wiecej pracy, wyzsze zarobki

Pochodna rekordowych wynikéw krajowych przedsiebiorstw
sq korzystne statystyki opisujace krajowy rynek pracy. Cho¢
tempo wzrostu liczby 0séb pracujacych wyhamowato w ostat-
nich miesiagcach w zwiazku z pogorszeniem sie globalnej
koniunktury, to wciaz zatrudnienie utrzymuje sie blisko naj-
wyzszych w historii poziomoéw, dzieki czemu z bezrobociem
ponizej 3 proc. (wedtug metodologii BAEL) plasujemy sie w $ci-
stej europejskiej czotéwce.

Przecietnie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw od
lutego 2022 1. nieprzerwanie ro$nie w dwucyfrowym tempie.
We wrzesniu byto to 10,3 proc., liczac rok do roku, a w paz-
dzierniku 12,4 proc., co oznacza realny wzrost ptac. Warto$¢
opublikowana przez GUS jest bowiem wyzsza niz wskaznik
inflacji, ktéory we wrzesniu wynosit 8,2 proc., a w pazdzier-
niku spadt juz do zaledwie 6,6 proc. Jo

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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setki miliardow ztotych.

Nikt chyba nie ma watpliwos$ci, Ze musimy chroni¢ klimat
i zmniejsza¢ wplyw dziatalno$ci cztowieka na $rodowisko na-
turalne. Trwaja natomiast dyskusje o tempie dziatan proeko-
logicznych. Jak to zrobic, by koszty - przede wszystkim spo-
teczne - nie przewyzszyty korzysci i by strach przed nimi nie
zablokowat catego procesu?

Kolejne odstony polityki klimatycznej Unii Europejskiej sta-

wiaja przed krajami cztonkowskimi coraz ambitniejsze cele.
W przypadku Polski skala wyzwan jest szczegdlnie duza, bo
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Polska realizuje
najwiekszy
w historii proces

transformacj

Najblizsze 2-3 dekady beda staly pod znakiem odchodzenia od paliw kopal-
nych przy wytwarzaniu energii na rzecz zrédet bezemisyjnych takich jak fo-
towoltaika, elektrownie wiatrowe czy wreszcie atom. Koszty sa szacowane na

nasza energetyka ze wzgledéw historycznych jest oparta na
weglu. Jego udziat w tzw. miksie energetycznym jest wysoki,
bo surowiec byt zawsze dostepny i relatywnie tani do pozy-
skania. W odréznieniu od krajéw skandynawskich nie mamy
odpowiednich warunkéw naturalnych do rozwoju energetyki
wodnej, a w okresie komunizmu budowanie energetyki jadro-
wej byto niemile widziane przez ,Wielkiego Brata”. Teraz ten
kierunek jest otwarty. Postawili$my tez na fotowoltaike i wiatr,
ale wciaz jesteSmy na poczatku drogi do bezemisyjnej energe-
tyki. Podazanie nia bedzie sie wiazato z poteznymi naktadami.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



Prawo wielkich liczb

Z raportu ,Polska $ciezka transformacji energetycznej”, przy-
gotowanego przez Polski Komitet Energii Elektrycznej i fir-
me doradcza EY, wynika, Ze Polska zrealizowata unijne cele
wyznaczone na 2020 r., ograniczajac catkowita emisje gazéw
cieplarnianych o 20 proc. w poréwnaniu z 1990 r. Udziat OZE
w koncowym zuzyciu energii wzrdst do ok. 16,1 proc., przekra-
czajac cel wyznaczony przez UE na poziomie 15 proc.

Zgodnie z rzadowymi zatozeniami do 2049 r. jest planowane
w Polsce odejscie od wydobycia wegla, co bedzie stanowi¢ duze
wyzwanie finansowe, ale tez bedzie wymaga¢ gruntownych
i kosztownych przemian spoteczno-ekonomicznych gtéwnych
regiondéw gorniczych.

Wedtug szacunkéw BloombergNEF inwestycje w trans-
formacje polskiego miksu energetycznego moga siegnac
100-120 mld euro do 2030 r. Zblizone wyliczenia podajq anali-
tycy EY, wedtug ktérych naktady na transformacje sektora ener-
getycznego z uwzglednieniem dziatan ostonowych do 2030 r.
moga wynies¢ 135 mld euro, czyli ok. 600 mld zt.

W dtuzszej perspektywie skala inwestycji i wyzwan polskiej
energetyki dazacej do osiagniecia zeroemisyjnosci bedzie jeszcze
wieksza - wedtug wyliczen zawartych w raporcie EY do 2050 r.
moze siegna¢ nawet 200 mld euro, czyli ponad 900 mld zt.
W pierwotnej wersji ,Polityki energetycznej Polski do 2040 r.”
(PEP 2040) koszty transformacji energetycznej w latach
2021-2040 zostaty oszacowane na ok. 1,6 bln zt. PEP 2040
jest jednak w trakcie kompleksowej aktualizacji.

Polityka energetyczna Polski zaktada m.in., ze w 2030 r.
udzial OZE w konicowym zuzyciu energii brutto wyniesie co
najmniej 23 proc.: nie mniej niz 32 proc. w elektroenergetyce
(gtéwnie bedzie to energetyka wiatrowa i fotowoltaika), 28 proc.
w cieptownictwie, 14 proc. w transporcie (z duzym wktadem
elektromobilno$ci). W przypadku energetyki wiatrowej na mo-
rzu moc zainstalowana ma osiagnac ok. 5,9 GW w 2030 r. i do
ok. 11 GW w 2040 r., a w fotowoltaice ok. 5-7 GW w 2030 r.
iok.10-16 GW w 2040 r.

Szczegdlna role w procesie transformacji bedzie miat atom.
27 wrze$nia Polskie Elektrownie Jadrowe oraz amerykanskie fir-
my Westinghouse i Bechtel podpisaty umowe na zaprojektowanie
pierwszej elektrowni jadrowej w Polsce, ktéra powstanie w loka-
lizacji Lubiatowo-Kopalino. ,Dzisiaj Polska otwiera nowy rozdziat
w energetyce jadrowej. Tak jak wiek XX nalezat do wegla, ropy, tak
wiek XXI nalezy do atomu” - stwierdzit przy tej okazji premier
Mateusz Morawiecki. ,Nie mozemy ryzykowac stabilnosci syste-
mu energetycznego, stabilnosci catej naszej gospodarki w oparciu
o niestabilne Zrédta energii. Jedynym czystym, stabilnym Zrédtem
energii, ktore jest zweryfikowane co do bezpieczenstwa, jest ener-
getyka jadrowa” - méwit Mateusz Morawiecki.

W 2033 r. ma zosta¢ uruchomiony pierwszy blok elektrow-
ni o mocy ok. 1-1,6 GW. Kolejne maja zaczynac dziata¢ co
2-3 lata, a caly program jadrowy zaktada budowe szesciu blo-
kéw o tacznej mocy od 6 do 9 MW.

Skad pienigdze?

Zgodnie z szacunkami ze wspomnianego raportu PKEE i EY
potencjat inwestycyjny czterech najwiekszych grup energe-
tycznych, tj. PGE, Enei, Tauronu i Energi, w latach 2021-2030
- z uwzglednieniem bezpiecznego, lecz juz wysokiego
poziomu zadtuzenia - wynosi prawie 29 mld euro.
Wyceny te zostaty oparte na zaktualizowanej
sytuacji ekonomicznej spotek, analizie ich
planéw inwestycyjnych i zwiazanych
z nimi dodatkowych przeptywéw
pienieznych. Oznacza to, ze
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nawet po uwzglednieniu wielkiego zaangazowania wszystkich
pozostatych uczestnikéw rynku (a nie zapominajmy przy tym
o potencjale Orlenu) w modernizacje sektora pozostaje do za-
pelnienia znaczaca luka inwestycyjna.

Pewna ulge moga przynie$¢ Srodki europejskie. Jak wskazu-
je Polski Instytut Ekonomiczny w unijnym planie finansowym
na lata 2021-2027 $rodki na realizacje celéow klimatycznych
zostaty alokowane w Europejskim Funduszu Rozwoju Regional-
nego (EFRR), Funduszu Spéjnosci (FS) i Funduszu Sprawiedliwej
Transformacji (FST). W ich ramach Polska miataby dosta¢ z UE
w latach 2021-2027 w sumie 26,6 mld euro na transformacje
energetyczna. Tym samym byliby$Smy najwiekszym beneficjen-
tem wsrod panstw cztonkowskich, otrzymujac prawie 25 proc.
wszystkich unijnych srodkéw przeznaczonych na ten cel.

Skala wyzwan jest tak ogromna, ze krajowy sektor banko-
wy moze mie¢ problemy z ich sfinansowaniem - ostatnie lata
naznaczone problemem ryzyka prawnego zwiazanego z Kre-
dytami frankowymi skutkujacym konieczno$cia zawiazywania
miliardowych rezerw ograniczyly zdolno$¢ bankéw do odtwa-
rzania kapitaléw, by méc w wystarczajacym stopniu zaspokajac
finansowe potrzeby gospodarki.

»Relatywna sita polskiego sektora bankowego jest zbyt
mata. Banki maja zbyt mate kapitaty i zbyt mate akty-
wa. To czeSciowo jest wynikiem sukcesu polskich firm
w ostatnich latach. Gospodarka rozwijata sie w bardzo
szybkim tempie, kapitalizacja sektora bankowego i budo-
wa aktywéw za tym nie nadazaty” - mowit wiceprezes
Banku Pekao Jerzy Kwiecinski podczas XXXII Forum
Ekonomicznego w Karpaczu.

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.




Podkreslil, ze Polska stoi przed poteznym wzywaniem, jakim
jest finansowanie ESG, a w szczegdlnosci transformacja ener-
getyczna. Dodat, ze w Polsce, gdzie gospodarka jest oparta na
weglu, bedzie to najwieksze wyzwanie w catej UE. Jego zda-
niem finansowanie tego procesu ze strony sektora bankowego
bedzie 2-, 3-krotnie za mate w stosunku do potrzeb.

Podobnego zdania jest prezes tego banku Leszek Skiba. ,Pol-
ski sektor bankowy z obecnymi nadwyzkami kapitalowymi
raczej nie bedzie w stanie jednocze$nie i w petni sfinansowac
takich wyzwan, jak transformacja energetyczna polskiej gospo-
darki czy udziat polskich firm w odbudowie Ukrainy” - méwit
Skiba podczas 25. Banking Forum & 21. Insurance Forum.

JJesli wezmiemy osiem najwiekszych bankéw, to ich
nadwyzka kapitatowa ponad kapitat strategiczny wynosi
ok. 20 mld z1, co pozwala wykreowa¢ 150 mld zt kredytu.
Wszystko wskazuje jednak na to, zZe skala zapotrzebowania
na finansowanie w najblizszych latach bedzie wieksza” - dodat.

NBP pomoze

Wsparcie dla istotnego elementu tego procesu - energetyki
jadrowej - deklaruje Narodowy Bank Polski. ,,Ograniczenie roli
wegla i emisji dwutlenku wegla w polskiej gospodarce, przy
zachowaniu bezpieczeristwa energetycznego, wymaga duzego
i stabilnego Zrddta energii, ktérym moga by¢ wylacznie elek-
trownie jadrowe. Dla Polski inwestycje w energie jadrowa beda
stanowity duze wyzwanie finansowe, ale jestem przekonany, ze
stawimy mu czota” - pisat w 2021 r. Prezes NBP Adam Glapin-
ski w miesieczniku opinii ,Wszystko, co najwazniejsze”. Szef
banku centralnego zadeklarowat, ze w razie potrzeby wsparcia
dla tego procesu udzieli takze NBP, oczywiscie, wykorzystujac
swoje instrumenty oraz dziatajac zgodnie z mandatem - ttu-
maczyt prof. Adam Glapinski.

We wsparcie angazujq sie rowniez agendy rzadowe. Na przy-

ktad MS Galleon GmbH, spdtka nalezaca do Michata Sotowowa,
otrzyma 500 mln euro (ponad 2,2 mld z1) finansowania z Banku
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Gospodarstwa Krajowego. Srodki przeznaczy m.in. na realiza-
cje programu budowy matych reaktoréw jadrowych (SMR) oraz
inwestycje w nowe linie produkcyjne spétki Grupy Barlinek.
Okres splaty zobowiazan wobec BGK siega 10 lat.

BGK wesprze projekty MS Galleon, ktére obejmuja inwesty-
cje w zeroemisyjne Zrédla energii, a w szczeg6lnosci dziatal-
no$¢ spotki Orlen Synthos Green Energy (OSGE). OSGE jest
wsp6lnym przedsiewzieciem (joint venture) Michata Sotowowa
i Grupy Orlen. Jego celem jest wsparcie procesu dekarbonizacji
polskiej energetyki poprzez budowe matych reaktoréw jadro-
wych BWRX-300.

Strukturalne otwarcie

Wiekszemu zaangazowaniu zagranicznych inwestoréw ma
stuzy¢ takze operacja wydzielania aktywow weglowych z kon-
cerndw energetycznych do Narodowej Agencji Bezpieczenstwa
Energetycznego. To o tyle istotne, Zze zdecydowana wiekszo$¢
europejskich bankéw zrezygnowata z finansowania nie tylko
inwestycji weglowych, lecz takze udzielania finansowania
koncernom, ktére maja w swoim portfolio aktywa weglowe.
Uwolnienie polskich koncernéw energetycznych od weglo-
wego bagazu utatwi im pozyskanie Srodkéw na energetyczna
transformacje.

W ocenie analitykéw agencji ratingowej Fitch postep w pro-
jekcie NABE jest pozytywnym czynnikiem dla profilu kredy-
towego spétek energetycznych. Sprzedaz aktywow weglowych
zmniejszy ryzyko biznesowe spétek, zwiekszy ich zdolnos¢
do zaciagania zadtuzenia, a takze wptynie korzystnie na ich
profil ESG.

Polska weszta juz na droge wiodaca do niskoemisyjnej go-
spodarki i bedzie niag w najblizszych dekadach podazac kon-
sekwentnie, ale wlasnym tempem. ZdolnoSci do finansowania
tego procesu, ktory trzeba potraktowac nie jako koszt, ale jako
inwestycje, beda rosty wraz ze wzrostem gospodarczym, z bo-
gactwem firm i Polak6w. SA

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.
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wielkich

0Od najazdu Rosji na Ukraine praktycznie nie bylo miesiaca,
Zeby minister obrony narodowej nie oglaszat kolejnych zakupéw
czy kontraktow dla polskich producentéw, ktére maja wzmocni¢
potencjat obronny polskiej, rozrastajacej sie réwniez pod wzgle-
dem liczebnosci, armii. Wprawdzie intensywne dozbrajanie roz-
poczeto sie wezesniej, to jednak zmiana sytuacji geopolitycznej
w zwiazku z agresja wymusita intensywniejsze zakupy. Nowo-
czesne samoloty, Smiglowce szturmowe i wielozadaniowe, bron
rakietowa, czotgi, wozy bojowe... W kazdym z tych przypadkéw
moéwimy o wielomiliardowych kontraktach. Co do cze$ci z nich
juz w czasie kampanii wyborczej pojawiaty sie gtosy krytyki.
Politycy éwczesnej opozycji méwili o konieczno$ci audytu, a by¢
moze wycofania sie z czesci uméw. Kwestionowano tez zatoZzenia
rzadu PiS méwiace o zwiekszeniu armii do 300 tys. Zoinierzy.

Jednoczesnie w listopadowym sondazu dla DGP i RM FM ponad
70 proc. ankietowanych Polakéw opowiedziato sie za kontynuacja
duzych wydatkéw na wojsko, a jedynie 17,7 proc. zadeklarowato,
Ze sg temu przeciwni.

Z jednej strony wzmozone zakupy to efekt wnioskéw wycia-
gnietych z przebiegu wojny w Ukrainie i konieczno$¢ wzmoc-
nienia sit zbrojnych oraz dostosowania do wymogéw wspétcze-
snej (realnej, a nie tylko przewidywanej w grach strategicznych
w okresie pokoju) wojny, jaka obserwujemy za nasza wschodnia
granica. Drugi powdd to uzupetnienie sprzetu ze wzgledu na to,
7e spora cze$¢ naszego uzbrojenia trafita w ramach pomocy woj-
skowej do ukrainiskiej armii - chodzi o ponad 300 czotgéw (w tym
14 leopardéw), haubicoarmaty Krab, samoloty Mig 29, karabin-
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Wojsko na

zakupac

Polska buduje najsilniejsza armie ladowa w Europie. Trwajacy od kilku lat
intensywny proces modernizacji i dozbrajania przybratl na sile po agresji Ro-
sji na Ukraine. Po paZzdziernikowych wyborach parlamentarnych pojawity sie
watpliwosci, czy proces ten bedzie konsekwentnie kontynuowany.

ki Grot. Polska przekazata Ukrainie takze bron przeciwlotnicza
- pioruny, wyrzutnie rakiet 9K33 Osa i S-125 Newa i wiele inne-
go sprzetu stuzacego m.in. organizacji zaopatrzenia pola walki.

Rakiety z USA i Korei

W marcu 2018 r. Polska zakontraktowata zakup produkowa-
nego przez koncern Raytheon systemu MIM-104 Patriot w pro-
gramie obrony powietrznej Sredniego zasiegu Wista. W pierw-
szej z dwoch zakltadanych faz programu Polska kupita wtedy za
4,75 mld dol. dwie baterie (16 wyrzutni) Patriot z radarem sek-
torowym i 208 pociskéw PAC-3 MSE firmy Lockheed Martin; ze-
stawy sa docelowo zintegrowane z nowym systemem zarzadzania
polem walki IBCS produkcji Northrop Grumman.

W 2019 1. za 414 mln dol. nabyliSmy 20 zestawow artylerii
rakietowej wysokiej mobilno$ci HIMARS (z 18 wyrzutniami bo-
jowymi i dwiema ¢wiczebnymi).

Wojna w Ukrainie pokazata znaczenie obrony przeciwlotni-
czej i przeciwrakietowej, stad kolejne zaméwienia. Wyrazili-
$my zainteresowanie zakupem niemal 500 kolejnych wyrzut-
ni (to wiecej, niz zaméwity ich dotychczas sity zbrojne USA),
a z uwagi na potrzeby USA i innych panstw oraz czas koniecz-
ny na realizacje dostaw Polska zaméwita w ubiegtym roku 218
wyrzutni K239 Chunmoo z Korei Potudniowej. W lutym br. rzad
Stanéw Zjednoczonych pozytywnie odpowiedzial na polskie zapy-
tanie i zgodzit sie na potencjalng sprzedaz 484 wyrzutni, w tym

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.



18 na amerykanskich pojazdach i pozostatych do zamontowania
na polskich ciezaréwkach. Maksymalna warto$¢ potencjalnego
zakupu to 10 mld dol.

W czerwcu br. Departament Stanu pozytywnie odpowiedziat
na zapytanie polskiego MON i zatwierdzit sprzedaz Polsce
96 $miglowcow uderzeniowych AH-64E Apache za nie wiecej
niz 12 mld dol. Amerykanie zgodzili sie tez na sprzedaz Polsce
kolejnych szesciu baterii systemu przeciwlotniczego i przeciwra-
kietowego Patriot (sktadajacych sie tacznie z 48 wyrzutni M903)
oraz 644 pociskéw PAC-3 MSE i 12 radaréw. Wedtug USA koszt
tego zakupu nie powinien przekroczy¢ 15 mld dol.

Samoloty i czotgi

Jeszcze w styczniu 2020 r. szef MON Mariusz Btaszczak pod-
pisat umowe na 32 samoloty bojowe piatej generacji F-35A wraz
z pakietem logistycznym i szkoleniowym, w tym osiem symula-
toréw. Jej wartosc to 4,6 mld dol.

W kwietniu 2022 r. za 4,74 mld dol. kupiono 250 czolgéw
Abrams w najnowszej wersji M1A2 SEPv3 wraz ze sprzetem
towarzyszacym, z pakietem logistycznym, szkoleniowym oraz
zapasem amunicji. Dodatkowo w styczniu br. zostata zatwier-
dzona umowa na 116 uzywanych czotgéw M1A1 Abrams oraz
sprzetu towarzyszacego, w tym mostow szturmowych, wozow
zabezpieczenia technicznego i dowodzenia. Warto$¢ tej umo-
wy to 1,4 mld dol. netto, z czego prawie 200 min dol. pokrywa
strona amerykanska w ramach przyznanych Polsce srodkow
pomocowych.

Czotgi kupujemy réwniez w Korei Potudniowej. Zaméwiono
180 K2 Black Panther - pierwsze sa juz w naszej armii. Mowi
sie réwniez o zakupie kolejnych 820 maszyn. Lacznie za 1366
nowych i uzywanych czotgéw mozemy zaptaci¢ ponad 135 mld zt.

Z Korei trafily tez juz do Polski pierwsze z zaméwionych tam
ponad 200 armatohaubic K9 Thunder, 48 samolotéw (FA-50GF
i 36 FA-50PL) i 218 wyrzutni K239 Chunmoo.

To tylko wieksze kontrakty, a nalezatoby jeszcze doliczy¢ do

tego zakupy drobniejszego sprzetu, chociazby stynnych z Ukra-
iny wyrzutni Javelin, amunicji, dronéw.

Zamowienia w kraju

Miliardy trafia réwniez do polskiej zbrojeniéwki. Podczas ostat-
nich targéw zbrojeniowych Miedzynarodowego Salonu Przemy-
stu Obronnego w Kielcach minister obrony Mariusz Btaszczak
zatwierdzit umowy, ktére moga by¢ warte nawet 100 mld z1.
Dotycza one drugiej fazy programu ,Wista”, zakupu systemu
Narew, dostawy dwdch Morskich Jednostek Rakietowych, dostar-
czenia stanowisk dowodzenia dla systemu Pilica+ oraz zakupu
dronéw FlyEye.

Weczesniej, w lutym, MON zawart z Huta Stalowa Wola umowe
ramowa na dostawe prawie 1400 nowych pojazdéw dla wojska,
w tym niemal tysiac gasienicowych bojowych wozéw piechoty
(BWP) Borsuk oraz pojazdow towarzyszacych. Nie podano do-
ktadnej wartosci kontraktu, ale ma on wynie$¢ kilkadziesiat mi-
liardéw ztotych. W marcu MON zaméwit w fabryce broni w Ra-
domiu 200 tys. karabinkéw GROT za 2,1 mld zi.

Jeszcze w ubiegtym roku Agencja Uzbrojenia podpisata umowe
na zakup 32 $Smigtowcédw wielozadaniowych AW149 za ponad
8 mld zt. Dostawy maja sie zakonczy¢ w 2029 r., a wiekszo$¢
maszyn ma powsta¢ w PZL-Swidnik, ktdre sa czescia wioskiej
grupy Leonardo.
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Coraz wiecej miliardow

Wydatki na bron sa liczone w dziesiatkach i setkach miliardéw
zlotych, chociaz oczywiscie ptatnosci beda roztozone w czasie
ze wzgledu na rézne terminy realizacji kontraktow. Jak szybko
rosna, wida¢ na danych dotyczacych centralnych planéw rze-
czowych Agencji Uzbrojenia. Zrealizowata ona w 2022 r. wy-
datki o warto$ci ok. 27,9 mld zt. Dla poréwnania: rok wczesniej
byto to mniej niz 13 mld zt, w 2020 r. wydano 14,6 mld zi,
aw2019r. 9,2 mld zt.

Nasze wzmacnianie armii jest zauwazane na Zachodzie. We-
dtug natowskiego opracowania ,Defence Expenditure of NATO
Countries (2014-2023)” jestesmy tegorocznym liderem w catym
Sojuszu wydatkéw obronnych traktowanych jako procent PKB.
Szacunki méwia, ze w 2023 1. Polska ma wydac na ten cel az
3,9 proc. PKB. Drugie miejsce zajma Stany Zjednoczone z wy-
datkami na poziomie 3,49 proc. PKB.

Jeszcze lepiej ocenia nas niemiecki think tank Ifo, ktéry sza-
cuje nasze tegoroczne wydatki na 4,3 proc. PKB. Przypomnijmy,
ze kraje NATO zobowiazaty sie w 2014 r. do wydawania 2 proc.
PKB na obronno$¢, a wiele krajéw cztonkowskich sie z tego zo-
bowiazania nie wywiazuje.

Analitycy prestizowego Stockholm International Peace Research
Institute (Sztokholmski Miedzynarodowy Instytut Badani Pokojo-
wych) - SIPRI wyliczaja wydatki obronne naszego kraju w 2022 .
na ponad 16 mld dol., co dato nam 18. miejsce w Swiatowym
zestawieniu. Wskazuja tez, ze w perspektywie lat 2013-2022
polskie wydatki na obronno$¢ wzrosty prawie o 95 proc.

Pieniadze z banku centralnego

Zwiekszone finansowanie armii - konieczne ze wzgledu na
sytuacje za wschodnig granicq - bedzie wyzwaniem w najbliz-
szych latach. Stworzono jednak instrumenty zapewniajace pienia-
dze na ten cel. Uchwalona w 2022 r. ustawa o obronie Ojczyzny
wprowadzita Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych, ktéry dziata przy
Banku Gospodarstwa Krajowego. Gdy FWSZ byt uruchamiany,
minister Mariusz Blaszczak zapowiadat, ze w 2022 1. bedzie
dysponowat budzetem rzedu 20 mld zt, a w 2023 r. - 49 mld zt.

Elementem koncepcji powotania funduszu byto réwniez za-
pewnienie nowych Zrédet finansowania modernizacji polskiej
armii, takich jak $rodki ze skarbowych papieréw warto$ciowych,
obligacji wyemitowanych przez BGK objetych gwarancja Skarbu
Panstwa, z budzetu panstwa oraz wptat z zysku Narodowego
Banku Polskiego.

Do funduszu trafia tez pieniadze z tytutu wsparcia udzielanego
obcym wojskom, udostepniania im poligonéw czy Swiadczenia
specjalistycznych ustug wojskowych (na przykiad w dziedzinie
inzynierii wojskowej, szkolenia oraz napraw sprzetu wojsko-
wego), jak réwniez ze sprzedazy mienia.

LPrzedstawiono ustawe o obronno$ci, w ktdrej zapisano, ze
zysk NBP - poza 5 proc., ktére pozostaja w banku - bedzie stu-
zyt wysitkowi obronnemu i zakupowi nowego uzbrojenia. Mam
nadzieje, ze tak bedzie, i cieszymy sie, ze bedziemy mogli sie
do tego przyczyni¢” - moéwit jeszcze przed uchwaleniem ustawy,
cytowany przez PAP, prof. Adam Glapinski, Prezes NBP.

Zysk generowany przez NBP stanowi Zrédto dochodéw panistwa
0 niebagatelnym znaczeniu - w 2022 r. bank wptacit do budze-
tu ponad 10 mld 425 miIn zt. W 2021 r. z NBP do kasy panistwa
poptyneto 8,7 mld zt. Zgodnie z ustawa o NBP do budzetu pani-
stwa trafia 95 proc. zysku banku centralnego (pozostate 5 proc.
stanowi odpis na fundusz rezerwowy NBP). SA

Dodatek do Dziennika Gazety Prawnej, wtorek, 28.11.2023 r.

Zwigkszone finansowa-
nie armii — konieczne

ze wzgledu na sytuacje

za wschodnig granica

- bedzie wyzwaniem

w najblizszych latach.
Stworzono jednak
instrumenty zapewniajace
pienigdze na ten cel.
Uchwalonaw 2022r.
ustawa o obronie Ojczyzny
wprowadzita Fundusz
Wsparcia Sit Zbrojnych,
ktory dziata przy Banku
Gospodarstwa Krajowego



X INFLACJA
W POLSCE

podobna jak w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Wywolana przez
pandemi¢ i wojne. Dzisiaj szybko spada.

NBP dba
0 wartos¢

polskiego f%} PROJEKCJE
pieniadza INFLACJI NBP

rzetelne, najbardziej wiarygodne.

©> STOPY
PROCENTOWE NBP

precyzyjnie i zawsze trafnie.




