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Rok 2022 mozna by nazwac ciekawym, w tym sensie, w ktérym Chinczycy uzywajg przeklenstwa , oby$
zyt w ciekawych czasach”. Poczatek roku przynidst obawy o inflacje (cho¢ nawet pesymisci wieszczyli
szczyt inflacji konsumpcyjnej w okolicach 10% rok do roku). Wptyw na nig miaty mie¢ zaréwno rosnace
ceny surowcéw energetycznych jak i odbicie w gospodarce polskiej i Swiatowej po pandemii. To odbicie
zaczeto sie w roku 2021, ale wiele prognoz, zwtaszcza z roku 2021 wskazywato na jego trwanie w
kolejnych miesigcach. To zas, oczekiwano, wptywac miato na ceny.

Jeszcze zanim zaczeta sie agresja wobec Ukrainy, Rosja zaczeta stosowac¢ wobec Europy polityke
ograniczonej podazy surowcéw energetycznych. Byto to mozliwe ze wzgledu na uzaleznienie krajow
europejskich od rosyjskiego gazu (dostarczanego gazociggami, co oznaczato, ze bodzcéw do zmiany
dostawcy byto niewiele; w rzeczywistosci zalezno$¢ Europy od rosyjskiego wskutek polityki Niemiec w
ostatnich dekadach sie pogtebiata, a nie stabta), ropy naftowej (ptynacej ropociggiem Przyjazr — zndw,
tanszej i fatwiejszej formy importu nie ma, stad zwtaszcza kraje Europy Srodkowe] byly zalezne od
rosyjskich dostaw) i jej destylatow (zwtaszcza diesel byt w znacznych ilosciach importowany do Europy).
Poczatek roku przynidst tez ostatnig godng odnotowania fale COVID, w trakcie ktérej rzad probowat
jeszcze stosowac restrykcje ograniczajgce mobilnosé.

Jednoczesnie nadzieje na trwatosé post-COVIDowego odbicia gospodarczego w warunkach problemoéw
logistycznych (tymze COVIDem, a wiasciwie politykami antyCOVIDowymi spowodowanych) kazaty z
obawami myslec o tym jak trwaty bedzie wspomniany impuls inflacyjny. Miat byé on wywotany przede
wszystkim nadmiernym popytem w stosunku do zdolnosci produkcyjnych firm zmagajacych sie z
rosngcymi kosztami i przerwami dostaw. Optymisci jednak oczekiwali raczej kolejnego roku stabilnego
wzrostu gospodarczego i wyhamowania inflacji po wygaszeniu pandemicznej pomocy publicznej.

W lutym odbyta sie olimpiada zimowa w Pekinie, ktéra miata by¢ symbolem sukcesu chifskiej polityki
»,zero COVID” i skutecznosci oraz zrecznosci chinskiej polityki zagranicznej. Areny olimpijskie byty
niejednokrotnie zamkniete dla kibicow, ktérych i tak byto mato — cudzoziemcy wtasciwie nie mieli szans
wjechaé do Chin ze wzgleddéw zdrowotno-higienicznych. Pomimo tego nastepne miesigce pokazaty, ze
chinska polityka pandemiczna skorniczyta sie jeszcze wiekszg porazka niz europejska. Kolejne lockdowny
wyhamowaty odbudowe gospodarki, a koricoéwka roku i tak przyniosta ztagodzenie tejze polityki
(zapewne zaréwno ze wzgledu na sytuacje gospodarczg, jak i narastajgce niepokoje wewnetrzne) i
gwattownie narastajgcyg fale epidemiczng. Jej skale trudno oceni¢ ze wzgledu na cenzurowanie
informacji przez chinskie wtadze. Z kolei zabiegi Chin, by olimpiada odbyta sie w czasach pokoju
przyniosty tylko czgstkowy sukces — prawdopodobnie spowodowaty przesuniecie terminu inwazji Rosji
na Ukraine, ale ledwie o 2 czy 3 tygodnie... Rok chinskiej olimpiady nie zostanie zapamietany jako rok
pokoju, przynajmniej na Zachodzie. O Chinach i ich polityce trzeba pamietaé, bo jak sie okazato pod
koniec roku, Chinczycy przypadkiem rzucili koto ratunkowe Europie we srodku kryzysu energetycznego.

A kryzys ten na dobre sie zaczat na przetomie lutego i marca, kiedy wskutek inwazji Rosji na Ukraine
UE rozpoczeta polityke sankcji ograniczajgcg import surowcow energetycznych. Niejako offsetem tego
stata sie analogiczna polityka ograniczania eksportu ze strony Rosji. PdZniej jeszcze na rozmiary
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przysztych dostaw miata wptyw eksplozja gazociggu Nord Stream: poniewaz byt i tak czasowo
zamkniety jej biezgce oddziatywanie byto pomijalne, ale postawita pod znakiem zapytania mozliwosc¢
szybkiego powrotu do polityki business as usual z Rosjg. Obawy o zaopatrzenie Europy w surowce
energetyczne, kluczowe zwtaszcza w zimie (kiedy czesto efektywnos¢ OZE jest znikoma), doprowadzity
do wzrostu cen gazu ziemnego i ropy naftowej na rynkach regionalnych, ale i Swiatowych. To za$
przetozyto sie na wzrost cen paliw i energii — jeden z dwdch motoréw inflacji, ktéra okazata sie duzo
wyzsza niz ktokolwiek sie spodziewat, nie tylko w Polsce, ale w prawie catej Europie i szerzej, w Swiecie.
Problemy energetyczne Europy udato sie jednak w duzej mierze zazegnac dzieki dostawom
skroplonego LNG. Pod koniec roku okazato sie, ze wzrost tych dostaw byt mozliwy gtdwnie dzieki
zatamaniu sie popytu w Chinach. To zatamanie miato zas 2 powody — wspomniang wyze] polityke
zamykania gospodarki oraz, w pewnym stopniu, wzrost dostaw z Rosji (ktéra usituje znalez¢ odbiorcéw
na swoje weglowodory). Motorem inflacji w roku 2022 byta tez polityka fiskalna lat poprzednich.
Kolejne instrumenty wsparcia obywateli i przedsiebiorcow skutkowaty wzrostem dtugu w krajach
europejskich, ale tez nadmierng emisjg pienigdza.

Wzrost cen energii w Europie odbit sie na kondycji niektérych branz wytwérczosci, zwtaszcza
energochtonnych. Np. BASF wiekszos¢ produkcji chemicznej przenidst z Europy do USA. Odbit sie tez
na sytuacji gospodarstw domowych, ktére musiaty i muszg nadal sie mierzy¢ z gwattownym wzrostem
cen energii i paliw. A w dodatku wzrost cen napedzit inflacje, wiec dzis ceny konsumpcyjne w Europie
sg 15-25% wyzsze niz 2 lata temu.

Kolejne miesigce przynosity wzrost napiecia na Ukrainie: rosyjskg ofensywe, ktdra sie zatamata,
jesienng kontrofensywe Ukrainy, czy wreszcie nowg taktyke rosyjskich atakéw na cywilne obiekty
infrastruktury krytycznej. Dopiero pdzng jesienig doszto do stabilizacji sytuacji. Warto wspomnieé, ze
kluczowq role jesli chodzi o zdolnosci bojowe Ukrainy i mozliwosci toczenia wojny z Rosjg odegrata
pomoc panstw NATO. Polska przez caty rok pozostawata jednym z lideréw tej pomocy.

Wojna wywofata tez potezng fale emigracji z Ukrainy, o ktérej juz pisatem. W Polsce zatrzymato sie, na
krdcej lub dtuzej okoto 1,5 mIn nowych przybyszy z Ukrainy. Czes$¢ z nich zdecydowata sie na dtuzej
zwigzac swoje losy z Rzeczypospolita, podejmujac tu prace, zaktadajgc firmy, wysytajac dzieci do szkét.
To niemal 1 milion osdéb, ktére wcigz pozostaja w Polsce majgc aktywne PESELe i ktdre potencjalnie
odmtodzg nieco populacje i uzupetnia zasoby sity robocze;j.

Jednoczesnie, po letnich rajdach cenowych ustabilizowaty sie ceny paliw i energii. Zapetnione
magazyny i zabezpieczenie dostaw sprawity, ze pod koniec roku ceny zaczety spadac az do poziomow
sprzed wojny. Spadki cen dodatkowo napedzity rosngce obawy o recesje, by¢ moze o globalnym
zasiegu. Zwtaszcza, ze nadwyrezone fanicuchy dostaw, ryzyka zwigzane z niepewnoscig dotyczaca
przebiegu konfliktu, a takze niefrasobliwos$¢ polityk gospodarczych okresu COVID temu tez sprzyjaja.

Inflacja wywotata reakcje kolejnych bankéw centralnych, wiec na swiecie i w Polsce widoczny byt w
tym roku dawno nie widziany cykl silnych wzrostéw stép procentowych — czas zerowych kosztéw
kapitatu przynajmniej na razie sie skorficzyt. To zas zaczeto przektadac sie na koszt obstugi dtugdéw, tych
prywatnych — jak kredytow mieszkaniowych w Polsce i tych publicznych. Jesienig, wzrost rentownosci
brytyjskich obligacji (co oznacza tyle, co spadek rynkowej wyceny) zagrozit stabilnosci rynku i systemu
emerytalnego Wielkiej Brytanii tak bardzo, ze spowodowat wielomiliardowg interwencje ptynnosciowg
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Banku Anglii. W tym samym okresie polski rzgd wstrzymat sie z emisjg ztotowych obligacji ze wzgledu
na oczekiwane przez rynek wynagrodzenie za pozyczenie kapitatu. Zostata ona zastgpiona emisjg dtugu
dolarowego — duzo tanszego, ale eksponowanego na zawirowania na rynku walutowym.

A te zawirowania byly powazne. Na gtdwnej parze walutowej Euro-dolar zmiennos¢ roczna siegneta
kilkudziesieciu procent. Euro w stosunku do dolara staniato miedzy styczniem a wrze$niem o 20%, a
potem wzmocnito sie 0 10%. Zmiennos$¢ walut peryferyjnych, takich jak ztoty, byta nawet wieksza. Ta
zmienno$¢, jak niejednokrotnie wczesniej, uchronita polskich eksporteréw, ale jednoczesnie
niekorzystnie wptyneta na ceny energii oraz na sytuacje nie tylko importeréw, ale takze walutowych
kredytobiorcéw.

Pod koniec roku sytuacja na Swiecie i w Polsce ulegta uspokojeniu. Jednak ostanie 12 miesiecy
doprowadzito do pogorszenia sytuacji polskich przedsiebiorcow (inflacja, spirala cenowo-ptacowa, a
zwitaszcza rosngce ceny energii odegraty tu szczegdlng role) i jeszcze powazniejszych problemow
konsumentéw. Po raz pierwszy od bardzo dawna ptace realne spadty wskutek inflacji, a jednoczesnie
koszty zycia gwattownie wzrosty. Ograniczenie konsumpcji (widoczne tez przez spadek akcji
kredytowej) jest coraz bardziej dolegliwie odczuwane przez przedsiebiorcéw. Pozostaje mieé nadzieje,
Ze najgorsze juz mamy za sobg, chod nie jest to pewne.

W polskiej polityce, o niej warto wspomnie¢ na koniec, najwazniejszg kwestig z dziedziny gospodarki,
obok sporédw o inflacje i stopy procentowe, pozostawata kwestia Krajowego Planu Odbudowy —
srodkéw finansowych UE przeznaczonych na poCOVIDowa odbudowe gospodarki, ktérych
wykorzystanie Komisja Europejska uzaleznita od realizacji przez polski rzad szeregu kamieni milowych.

Rok 2022 byt tak ciekawy, ze pozostaje sobie tylko zyczy¢, zeby nadchodzgcych 11 miesiecy roku 2023
byto co najmniej réwnie spokojnych jak styczen.

Dr hab. Piotr Korys
Gtowny Ekonomista ZPP
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