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Panstwa UE rozwazaja interwencje na rynku gazu

0 45 proc.

wzrosty ceny kontraktéw
na gaz ziemny TTF w pierwszej

potowie sierpnia

niemal 15-proc.

spadek cen implikuja kontrakty
terminowe TTF na koniec
Il kwartatu 2023 r.

» Ceny gazu w sierpniu znacznie wzrosty. Jednym z efektéw ubocznych jest wzrost cen
elektrycznosci dla przemystu na europejskich rynkach hurtowych. Wysokie ceny beda
skutkowaty interwencjami — w przysztym tygodniu przywoédcy UE omowia potencjalne

opcje podczas specjalnego szczytu.

» Wzrost cen gazu w sierpniu wymknat sie spod kontroli. W USA cena kontraktu futures
z dostawa do terminala Henry Hub wzrosta w pierwszej potowie sierpnia z 8 USD do
10 USD za 1 mln brytyjskich jednostek termicznych (MMBtu, 20 proc.). To zdecydowanie
wiecej niz zaktadaty prognozy formutowane przez analitykdw na koniec lipca. Konsensus

ksztattowat sie na poziomie 7 USD, a zadna z prognoz nie przekraczata 9 USD.

» Wzrost cen w Europie byt wielokrotnie silniejszy — cena kontraktu TTF z dostawa
do Holandii wzrosta w sierpniu ze 190 EUR do 276 EUR za 1 megawatogodzine (MWh),
tj. o okoto 45 proc. Koszt dostawy na listopad wzrést w ciggu roku z 28,9 EUR/MWh do
296 EUR/MWh, co oznacza wzrost cen o 924 proc. Gwattowny wzrost cen zwigzany jest
z ograniczonymi mozliwos$ciami importu surowca ze Stanéw Zjednoczonych oraz obaw

o niedobory zima. Sytuacje dodatkowo pogarsza stabos$¢ euro wzgledem dolara.

Wykres 1. Krzywa terminowa kontraktéw TTF w ostatnich tygodniach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

» Rosna zaréwno ceny biezacych dostaw, jak i przysztych zamowien. Krzywa terminowa,
ktora obrazuje koszt dostawy w nadchodzacych miesigcach, podnosita sie réwnolegle
do cen biezacych. Obecnie kontrakty implikujg utrzymanie sie rekordowych cen przez
najblizsze podtrocze, tj. do konca sezonu grzewczego w marcu. Dopiero kontrakty na do-
stawe surowca w |l kwartale 2023 r. sg tansze. W USA cena wynosi 6 USD, czyli o prawie

40 proc. mniej niz w przypadku dostawy na zime. W Europie spadki cen w Il kwartale sa
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nieznaczne. Ceny kontraktéw TTF wynosza okoto 240-250 EUR/MWh - to niecate 15 proc.

mniej wzgledem zimy.

» Wysokie ceny gazu ziemnego sa gtownym powodem wzrostu cen elektrycznosci. Jej
ceny na rynku hurtowym sa wyznaczane na podstawie oferty najdrozszego producen-
ta. Wzrost kosztéow elektrowni gazowych przektada sie zatem na funkcjonowanie catego
systemu. Kontrakty terminowe na ceny elektrycznosci w przysztym roku osiggaja ceny
1000 EUR/MWh przy bardzo niewielkiej ptynnosci. Dlatego tez spodziewamy sie, ze fak-
tyczne ceny surowca moga okazac sie nieco nizsze. Kontrakty terminowe sg obecnie wy-

korzystywane do zabezpieczenia dostaw w obawie o blackout.

» Rynki gazu oraz elektrycznosci beda wrazliwe na potencjalne interwencje. 9 wrzesnia
odbedzie sie nadzwyczajne posiedzenie unijnych ministréow energii krajow cztonkowskich.
Jego zapowiedz spowodowata dynamiczng przecene surowca (np. 30 sierpnia ceny spadty
o ponad 9 proc.).

(ss)

Ceny gazu w USA kilkukrotnie nizsze niz w Azji i UE

ponad 8 razy
wiecej

kosztuje MWh gazu na niemieckim
hubie THE niz na amerykarnskim

Henry Hub

od 150 proc.
do 240 proc.

wzrosty ceny gazu na europejskich

hubach w ostatnich 3 miesigcach

» Na skutek kryzysu zwigzanego z inwazja Rosji na Ukraine w ostatnich trzech miesigcach
ceny gazu na rynkach unijnych i azjatyckich wzrosty kilkukrotnie — z 80-90 EUR/MWh do
200-270 EUR/MWh. Mimo spadkdéw w ostatnich dniach sierpnia (co jest nastepstwem
informacji o szybszym niz planowane napetnianiu magazynéw gazu m.in. w Niemczech),
najwyzsze ceny gazu pozostaja na niemieckim hubie' THE (275 EUR/MWh). Na bardzo po-
dobnym poziomie utrzymuja sie ceny na holenderskim hubie TTF (274 EUR/MWh) i wto-
skim hubie PSV (272 EUR/MWh). O ponad 1/4 nizsze ceny notowano na rynku francuskim
— 29.08.2022 r. cena na francuskim hubie PEG wynosita 197 EUR/MWh?2.

» Znaczaco bardziej odporny na obecny kryzys gazowy okazat sie¢ amerykanski Henry
Hub. Mimo wzrostu, w poréwnaniu z poczatkiem wojny w Ukrainie (ponizej 20 EUR/MWh),
w ostatnich trzech miesigcach zmiennos$¢ kursu gazu utrzymuje sie w przedziale
20-35 EUR/MWh (33 EUR/MWh w dniu 23.08.2022 r.).

» Obecne ceny gazu na rynkach europejskich sa najwyzsze od poczatku XXI wieku.
Poprzednio najwyzszg cene zaobserwowaé mozna byto na przetomie lat 2008 i 2009
— w przypadku hubu TTF wynosita ona 16 USD/MBTU (ok. 73 EUR/MWh?). Obecne kon-
trakty nie sg jednak najwyzsze w przypadku amerykanskiego Henry Hub - od poczat-
ku XXI wieku cena gazu w USA osiggneta szczyt w 2005 r. i wynosita 13,42 USD/MBTU
(60 EUR/MWh)*55,

1 Hub gazowy to centrum handlu i przesytu gazu.

2 Opracowanie wtasne PIE na podstawie danych powernext.com, investing.com, eia.gov.

* Wedtug kursu USD/EUR z listopada 2008 r.

4 Wedtug kursu USD/EUR z pazdziernika 2005 r.

® Obliczenia wtasne PIE na podstawie danych nasdaq i EIA.

¢ Mowa o dtugoterminowych trendach. Najwyzszy jednorazowy skok cen wystapit w USA 17.02.2021 r.,
kiedy cena gazu przekroczyta 21 USD/MMBTU. Nastepnego dnia wrécita do normy.
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Wykres 2. Ceny kontraktow futures na gaz w okresie 24.05.-29.08.2022 na rynkach
europejskich, amerykanskim i azjatyckim (EUR/MWh)
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— Amerykanski Henry Hub

Uwaga: dla Henry Hub ceny do dnia 23.08.2022 r.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych: powernext.com, investing.com, eia.gov.

» Poza cenami hurtowymi gazu istotnym czynnikiem wptywajacym na koszt produkcji
energii elektrycznej i ciepta z gazu oraz czesci produkcji przemystowej w UE jest cena
emisji CO, w systemie ETS. W 2022 r. ceny za certyfikat na emisje 1 tony CO, wahaty sie
w systemie EU ETS od 58 EUR do 98 EUR (86,6 EUR w dniu 29.08.2022 r.). Dla poréw-
nania, tylko czes$¢ standw w USA posiada podobne inicjatywy, ktorych koszt pozostaje
jednak znaczaco nizszy. Cena certyfikatu w systemie aukcyjnym dla stanéw zrzeszonych
w inicjatywie RGGI” wynosita w czerwcu 2022 r. 13,9 USD (13,1 EUR)®°. W stanie Kalifornia,
ktoéry prowadzi wtasng inicjatywe systemu handlu emisjami (w partnerstwie z kanadyjska
prowincja Quebec), koszt ten jest wyzszy i w 2022 r. finalne ceny na aukcjach wynosity
od 27 USD do 31 USD™.

(AJ)

7 Do inicjatywy naleza stany: Connecticut, Delaware, Maine, Maryland, Massachusetts, New Hampshire,
New Jersey, New York, Rhode Island, Vermont i Virginia.

& Wedtug kursu z dnia 01.06.2022 r.

? https:/www.rggi.org/auctions/auction-results [dostep: 30.08.2022].

" https:/ww2.arb.ca.gov/our-work/programs/cap-and-trade-program/auction-information/auction
-notices-and-reports [dostep: 30.08.2022].
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Coraz gorsza sytuacja w handlu

o 18,6 pkt.

od kwietnia do sierpnia br.

spadta koniunktura w handlu

43 proc.

firm handlowych odnotowato
spadki wartosci sprzedazy m/m,

zas wzrost tylko 14 proc. firm

65 proc.

firm handlowych nie inwestowato
w aktywa materialne i/lub
niematerialne w ostatnich trzech

miesigcach

» Wedtug Miesiecznego Indeksu Koniunktury (MIK") sytuacja w firmach handlowych po-
garsza sie od dwoch miesiecy. W sierpniu MIK wyniost 97,5 pkt., a miesigc wczesniej
98,7 pkt., co oznacza przewage negatywnych nastrojéw w firmach. Warto zauwazy¢, ze
w poprzednim roku poziomy MIK w miesigcach lipiec i sierpien znajdowaty sie powyzej
poziomu neutralnego, a réznica r/r dla sierpnia wynosi az 10,5 pkt. W tym roku koniunktura
w handlu spadta od kwietnia (rekordowy poziom 116,1 pkt. obserwowany przy ogromnej

fali uchodzcéw z Ukrainy) do sierpnia az o 18,6 pkt.

Wykres 3. Miesieczny Indeks Koniunktury w firmach handlowych
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badan PIE i BGK.

» Obecna sytuacja gospodarcza, zwiazana z wysoka inflacja i stabnaca aktywnoscia
zakupowa konsumentow, przektada sie na spadki dynamiki sprzedazy detalicznej, co
potwierdzajg ostatnio publikowane wyniki GUS. Sprzedaz detaliczna w cenach statych
w lipcu 2022 r. byta wyzsza niz przed rokiem tylko o 2,0 proc. wobec wzrostu o 3,9 proc.
w lipcu 2021 r. W poréownaniu z czerwcem 2022 r. wzrost sprzedazy detalicznej wyniost
tylko 1,2 proc., co wskazuje na stabngcy popyt. Najwiekszy spadek dynamiki sprzedazy
w lipcu 2022 r., w poréwnaniu z analogicznym okresem 2021 r., wykazaty podmioty han-
dlujace pojazdami samochodowymi, motocyklami, czesciami (o 15,1 pkt.). Spada tez popyt
na dobra trwatego uzytku (meble, agd, rtv) — o 5,3 pkt. W lipcu 2022 r., w poréwnaniu

" Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK), to wskaznik stworzony przez PIE i BGK badajacy koniunkture
polskich przedsiebiorstw. Badanie jest przeprowadzane na poczatku kazdego miesigca na reprezenta-
tywnej probie 500 firm, metoda CATI.
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z czerwcem br., odnotowano réwniez spadek wartosci sprzedazy detalicznej przez internet

(w cenach biezacych o 0,4 pkt.)™.

» Niski poziom sierpniowego MIK dla handlu byt determinowany pogarszajacymi sie wy-
nikami firm tego sektora w obszarze wartosci sprzedazy oraz w liczbie nowych zamo-
wien. Blisko potowa przedsigbiorstw handlowych (43 proc.) odnotowata spadki wartosci
sprzedazy m/m, zas wzrost tylko 14 proc. Miesiac temu réznica pomiedzy udziatem firm
ze spadkiem a wzrostem sprzedazy byta znaczaco mniejsza. W lipcu na spadek wartosci
sprzedazy m/m wskazywato 29 proc., a na wzrost 22 proc. przedsigebiorstw handlowych.
Spadki m/m w liczbie nowych zamdwien dotycza obecnie co trzeciej firmy handlowej,

a wzrost tylko 8 proc.

» Nieznacznie pogorszyta sie sytuacja finansowa firm handlowych. W badaniu sierpnio-
wym wprawdzie zwiekszyt sie, w poréwnaniu do lipca (z 43 proc. do 58 proc.), udziat firm
deklarujgcych ptynnos¢ finansowsa wystarczajaca, by zapewni¢ ciggtos¢ funkcjonowania
przedsiebiorstwa powyzej 3 miesiecy, ale zmniejszyt sie udziat firm z ptynnoscia dosta-
teczna, by zapewnié funkcjonowanie firmy przez 2-3 miesiace (z 44 proc. do 27 proc.),
a 11 proc. przedsiebiorstw handlowych deklarowato, ze moze funkcjonowac tylko przez

1 miesiac (8 proc. w lipcu).

» Konsekwencja sytuacji ekonomicznej firm handlowych jest stosunkowo niski poziom
ich dziatan inwestycyjnych. Blisko 2/3 przedsigbiorstw handlowych deklarowato w bada-
niu sierpniowym brak wydatkow na inwestycje w aktywa materialne i/lub niematerialne
w ostatnich trzech miesigcach, przy czym 45 proc. firm nie poniosto takich wydatkow, bo
nie miato potrzeby inwestowania, a 20 proc., bo ich mozliwosci finansowe na to nie po-

zwolity (w kwietniu br. tylko 10 proc. przedsiebiorstw wyrazato taka opinieg).

» Pogarszajaca sie sytuacja firm handlowych jest w duzej mierze wynikiem zewnetrz-
nych, niekorzystnych uwarunkowan obejmujacych: wzrost cen energii oraz surowcow
i okresowe problemy z ich dostepnoscia, presje pracownikéw na wzrost wynagrodzen.
Ponadto, pojawiajg sie na rynku rézne nowe zjawiska, a takze propozycje regulacji praw-
nych, ktére zwiekszaja niepewnosé dziatalnosci handlowej oraz stawiaja przed firmami
handlowymi nowe wymagania. W ostatnim okresie sg to np. obawy firm detalicznych do-
tyczace projektowanego systemu kaucyjnego czy konieczno$¢ zapewnienia harmonijnych
dostaw towarow do sklepdw w sytuacji gwattownych, okresowych zwiekszonych zakupow
okreslonych produktéw wsrod konsumentéw. Sierpniowe wyniki badania PIE i BGK po-
twierdzaja, ze za najbardziej dokuczliwe bariery dziatalnosci az 72 proc. firm handlowych
uznato niepewnos¢ sytuacji gospodarczej, 65 proc. — rosnace ceny energii, a 61 proc. —

koszty pracownicze.

(KD, UK-G)

2. GUS (2022), Dynamika sprzedazy detalicznej w lipcu 2022 roku, https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
ceny-handel/handel/dynamika-sprzedazy-detalicznej-w-lipcu-2022-roku,14,92.html [dostep:
22.08.2022].
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E-commerce na dobre zszedt z pandemicznych szczytow

25,3 proc.

wynosi udziat sprzedazy online
w catej sprzedazy detalicznej

w Wielkiej Brytanii

13,9 proc.

wynosi udziat sprzedazy online
w catej sprzedazy detalicznej
w USA

8,4 proc.

wynosi udziat sprzedazy online
w catej sprzedazy detalicznej

w Polsce

» Zaréwno w Wielkiej Brytanii, jak i w Stanach Zjednoczonych udziat handlu elektro-
nicznego jest na poziomie wynikajacym z trendéw widocznych jeszcze przed pandemia.
W Zjednoczonym Krélestwie obecnie 25,3 proc. sprzedazy detalicznej odbywa sie przez
internet, w USA jest to 13,9 proc. Gdyby nie byto pandemii, a trend z lat wczes$niejszych
utrzymatby sie, wartosci te bytyby nizsze jedynie o 1 pkt. proc. w przypadku Wielkiej Bry-
tanii i 0,6 pkt. proc. w przypadku USA.

Wykres 4. Udziat sprzedazy online w catej sprzedazy detalicznej w USA
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych United States Census Bureau.

» W okresie najostrzejszych obostrzen przeciwpandemicznych 37 proc. sprzedazy de-
talicznej w Wielkiej Brytanii realizowana byta przez internet, a w USA byto to 16,6 proc.
Obecny poziom jest najnizszy od poczatku pandemii. Wynika to w duzej mierze ze wzro-
stu wartosci catej sprzedazy detalicznej, odbudowujacej sie po zatamaniu z | i Il kwar-
tatu 2020 r. W przypadku Wielkiej Brytanii zmniejszyta sie rowniez warto$¢ sprzedazy

internetowe;.

» W Polsce udziat e-commerce ksztattowat sie¢ w lipcu na poziomie 8,4 proc. catej sprze-
dazy, czyli zaledwie o 1 pkt. proc. wyzej niz rok temu. W danych prezentowanych przez
GUS na pierwszy rzut oka nie wida¢ zatem, aby pandemia odcisneta dtugofalowe pietno
na sprzedazy internetowej. Jednak w przypadku Polski brakuje dtuzszego szeregu cza-
sowego, umozliwiajgcego oszacowanie wieloletniego trendu. Sposrod réznych kategorii
sklepow najwiekszy odsetek sprzedazy online zanotowaty sklepy odziezowe (22,8 proc.)
oraz te z kategorii ,Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach”
(21,5 proc.).

» Powyzsze dane nie dajg jednak petnego obrazu zmian, ktére zaszty w ostatnich latach

w handlu. Przede wszystkim trzeba podkresli¢, ze zagregowane dane kryja tez istotne
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réznice pomiedzy firmami. Przyktadowo, niektdrzy z najwiekszych producentéw odziezy
wykorzystali pandemie do rozwinigcia sprzedazy e-commerce, ktora zapewnia im nawet

potowe przychoddw, a inni nie wykorzystali tej szansy.

Wykres 5. Udziat sprzedazy online w catej sprzedazy detalicznej w Wielkiej Brytanii
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Office for National Statistics.

Wykres 6. Udziat sprzedazy online w catej sprzedazy detalicznej w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

» Dodatkowo coraz bardziej zacierajg sie réznice miedzy kanatami sprzedazy, a skle-
py staraja sie taczy¢ wygode wyboru online z zaletami tradycyjnych sklepéow stawiajac

na sprzedaz wielokanatowa (omnichannel). Jest to utrudnienie dla precyzyjnego pomiaru
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wartosci i udziatu e-commerce i odréznienie tego kanatu od innych. W perspektywie za-
pewne podziat na kanaty ,tradycyjny” i ,,online” straci na znaczeniu, a ich przenikanie

bedzie jeszcze petniejsze.

&)

Wielkie powodzie coraz powazniejszym ryzykiem
dla spoteczenstw i gospodarek

58,7 proc.

populacji Niderlandéw jest
zagrozony konsekwencjami
powodzi. W Polsce ten odsetek

wynosi ponad 13 proc.

do 60 mld USD

moga wzrosnaé w 2050 r.
roczne koszty powodzi tylko
w 136 najwigkszych miastach

nadbrzeznych swiata

» Ponad 1100 os6b zgineto w katastrofalnych powodziach, ktére od wielu dni pustosza
Pakistan. Okoto 33 mln Pakistanczykow stracito domy, uprawy, przedsigebiorstwa lub
dostep do infrastruktury publicznej™. Dotychczasowe straty gospodarcze szacowane sa
na 10 mld USD, a odbudowa zniszczen potrwa co najmniej pie¢ lat'. Przez zmiany klimatu
wywotane dziatalnoscia cztowieka tego typu dramaty beda pojawia¢ sie coraz czesciej,

odbierajac zycie ludziom i niszczac zasoby kolejnych krajow.

» Zgodnie z ostatnimi scenariuszami Miedzyrzadowego Zespotu ds. Zmian Klimatu, jezeli
nie powstrzymamy zachodzacych zmian klimatycznych, to nawalne opady deszczu, ktére
obecnie wystepujg srednio 1,2 do 1,4 razy w dekadzie, mogg wystepowac nawet od 2,3 do
3,6 razy w dekadzie i by¢ o ok. 30 proc. intensywniejsze (,czarny” scenariusz ocieplenia
o 4 stopnie powyzej sredniej z lat 1850-1900)™. Hallegatte i in®. oszacowali, ze tylko w 136
najwiekszych miastach nadbrzeznych roczne straty wynikajace z powodzi moga wzrosnaé
z 6 mld USD w 2005 r. do 60 mld USD w 2050 r.

» Zagrozenie konsekwencjami powodzi rozktada sie jednak nieréownomiernie na $wiecie.
Wedtug obliczen analitykéw Banku Swiatowego(BS)", niemal 90 proc. ludzi zagrozonych
powodziami zyje w krajach biednych i rozwijajgcych sie. Na 20 panstw z najwyzszym od-
setkiem populacji zagrozonej skutkami powodzi, sg tylko trzy europejskie (Niderlandy, Au-
stria, Albania), ale az 11 z Azji. Poza wspomnianym juz Pakistanem (31,1 proc. populacji za-
grozone konsekwencjami powodzi) sg to m.in.: Bangladesz (57,5 proc.), Wietnam (46 proc.),
Mjanma (39,9 proc.), Laos (39,7 proc.), czy Indie (27,7 proc.)

» Politycy z tego regionu przypominaja coraz czesciej, ze kraje te borykaja sie z konse-
kwencjami zmian klimatu, do ktérych historycznie przyczynity sie w mniejszym stopniu
niz kraje wysoko rozwiniete. W ostatnich dniach Ahsan Igbal - pakistanski minister ds.
planowania i rozwoju — stwierdzit, ze kraje wysoko rozwiniete sg winne pomoc Pakista-
nowi, m.in. przez wsparcie inwestycji infrastrukturalnych wzmacniajacych odpornos¢ na

konsekwencje katastrof naturalnych.

? https:/www.reuters.com/world/asia-pacific/un-issues-flash-appeal-160-million-help-pakistan
-with-floods-2022-08-30/ [dostep: 31.08.2022].

" https:/www.reuters.com/world/asia-pacific/initial-economic-losses-pakistan-floods-least-10-bln
-planning-minister-2022-08-29/ [dostep: 31.08.2022].

s https:/www.ipcc.ch/report/ar6/wgl/downloads/report/IPCC_AR6_WGI_SPM.pdf [dostep: 31.08.2022].
© https:/www.nature.com/articles/nclimate1979 [dostep: 31.08.2022].

7 https:/www.nature.com/articles/s41467-022-30727-4 [dostep: 31.08.2022].
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Mapa 1. Odsetek ludnosci zagrozonej konsekwencjami powodzi w poszczegélnych

panstwach
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: Rentschler, J., Salhab, M., Jafino, B.A. (2022), Flood
exposure and poverty in 188 countries, https:/pubmed.ncbi.nlm.nih.gov/35764617/ [dostep: 31.08.2022].

> Wedtug przywotanej analizy BS, ponad 13 proc. mieszkancéw Polski zagrozonych jest
konsekwencjami powodzi. W opublikowanym niedawno raporcie Polskiego Instytutu Eko-
nomicznego™, Paula Kukotowicz i Przemystaw Sleszynski przypomnieli nieco wyzsze sza-
cunki dostepne w nieobowigzujacej juz Koncepcji Przestrzennego Zagospodarowania
Kraju 2030, wedtug ktorej w 2008 r. na obszarach zagrozonych powodzig lub podtopie-
niami mieszkato 7,9 mln osob, tj. 20,8 proc. populacji kraju. Przypomnieli takze, ze ,skut-
ki ostatniej wielkiej powodzi z 1997 r. (tzw. powddz tysigclecia) to 56 ofiar $miertelnych
i 12 mld PLN strat materialnych (w cenach z tamtego okresu), powddz w 2010 r. przyniosta

12 mld PLN strat, a w 2016 r. — 2,4 mld PLN”.

(PS)

Restrukturyzacje dtugow zagranicznych
krajow rozwijajacych sie

» Trzema gtownymi formami pomocy nadmiernie zadtuzonym panstwom sa: wydtuzenie
terminu sptaty, redukcja oprocentowania kredytu i umorzenie czesci dtugu. Od Il potowy
XX wieku, kiedy powstaty miedzynarodowe instytucje finansowe Bretton Woods, tj. Bank
Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, to one wspomagaja proces udzielania
pomocy zadtuzonym panstwom w zamian za reformy (tzw. warunkowos¢). Od 1966 r. re-
strukturyzacja dtugoéw ustalana ze wsparciem Klubu Paryskiego (grupy panstw, m.in. USA,

Wielka Brytania, Holandia, Japonia) byta warunkowana podpisaniem umowy zadtuzonego

8 Sleszynski, P., Kukotowicz, P. (2021), Spoteczno-gospodarcze skutki chaosu przestrzennego, Polski
Instytut Ekonomiczny, Warszawa.
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zmniejszyto sie oprocentowanie

w ramach Toronto terms

ok. 40

panstw objat Program Redukcji
Zobowigzan Najbiedniejszych
i Najbardziej Zadtuzonych Panstw

Swiata

od 2014 r.

Chiny staty sie najwazniejszym
pozyczkodawcy dla panstw

rozwijajacych sie

panstwa z MFW™, Wéwczas dominowaty indywidualne negocjacje redukcji odsetek czy
odroczenia terminu sptaty.

» Warunki restrukturyzacji dtugéw zmienity sie w okresie kryzysu zadtuzeniowego lat 80.
— nowym wsparciem dla panstw najbiedniejszych byto zmniejszenie oprocentowania po-
nizej poziomu rynkowego. W obliczu braku mozliwosci sptaty dtugdw przez wiele panstw
najbiedniejszych, podczas Szczytu G7 w Toronto w 1988 r. dodano nowe propozycje re-
negocjacji umow dtuzniczych (Toronto terms): zmniejszenie oprocentowania o 1/3 lub
czesciowe umorzenie dtugu. Podczas kolejnych Szczytow G7 zwiekszano zakres propo-
nowanych ulg?.

» Obligacje Brady’ego byty inna forma restrukturyzacji dtugow zaproponowana w USA
w 1989 r. Zadtuzenie kilkunastu panstw (gtownie Ameryki tacinskiej, ale takze Polski)
wobec bankdw zrzeszonych w tzw. Klubie Londynskim zostato zamienione na dtugoter-
minowe instrumenty zbywalne. Byty one zabezpieczone amerykanskimi obligacjami skar-
bowymi. Spowodowato to jednak trudnosci w obszarze negocjacji z wierzycielami, ktérymi
stali sie anonimowi i rozproszeni pozyczkodawcy. Rzady panstw (jako pierwszy Ekwador
— 2000 r.) przeprowadzaty restrukturyzacje dtugu w drodze dobrowolnych ofert wymiany,

proponujac wierzycielom nowe obligacje?'.

Wykres 7. Srednia liczba restrukturyzacji zadtuzenia krajéw rozwijajacych sie
40
35
30
25
20

15

1980-1989 1990-1999 2000-2009 2010-2019 202012021

I Prywatni kredytodawcy B Klub Paryski Chiny

zrédto: Horn, S., Reinhart, C.M., Trebesch, C. (2022), Hidden Defaults, Policy Research Working Paper,
No. 9925, World Bank, https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/36965/Hidden
-Defaults.pdf?sequence=1&isAllowed=y [dostep: 30.08.2022].

> Od lat 90. MFW, Bank Swiatowy i inne duze organizacje tworza programy dla panstw
najbardziej zadtuzonych. Redukcja zadtuzenia i oferta niskooprocentowanych kredytow
na pokrycie wczesniej zaciaggnietych pozyczek proponowana jest warunkowo — w zamian

panstwa deklaruja realizacje konkretnych programoéw reform. Naleza do nich: od 1996 r.

® Richard, P.C., Brown, R.P.C., Bulman, T.J. (2006), The evolving roles of the clubs in the management of
international debt, “International Journal of Social Economics”, No. 33, https:/www.researchgate.net/
publication/23978214_The_evolving_roles_of the_clubs_in_the_management_of_international_debt
[dostep: 29.08.2022].

20 Huw, E. (1999), Debt Relief for the Poorest Country: Why Did It Take So Long, “Development Policy
Review”, No. 17, https:/library.fes.de/libalt/journals/swetsfulltext/6223124.pdf [dostep: 26.08.2022].

21 https:/www.whitecase.com/insight-our-thinking/sovereign-debt-restructurings-latin-america-new
-chapter [dostep: 24.08.2022].
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Program Redukcji Zobowigzan Najbiedniejszych i Najbardziej Zadtuzonych Panstw Swiata
(Heavily indebted poor countries — HIPC), ktory objat ok. 40 panstw, gtéwnie Afryki Subsa-
haryjskiej; Multilateral Debt Relief Initiative (MDRI) zaproponowany w 2005 r. na Szczycie G8
w Gleneagles; Debt Service Suspension Initiative (DSSI) realizowany od maja 2020 r. w od-

powiedzi na wywotane pandemiag trudnosci ze sptata dtugow ze strony panstw biednych.

» Od 2014 r. Chiny staty sie najwazniejszym oficjalnym pozyczkodawca dla panstw roz-
wijajacych sie, szczegolnie afrykanskich i wyprzedzity pod wzgledem wartosci pozyczek
MFW i Bank Swiatowy?2. Czeé¢ pozyczek chinskich ma te zalete, Zze nie zostajg ujawnio-
ne w oficjalnych statystykach dotyczacych zadtuzenia®. Nie wigzg sie rowniez z zadnymi
warunkami. Nie sg jednak tanie — érednie oprocentowanie chinskich pozyczek wynosi
ok. 2-3 proc. (w przeciwienstwie np. do pozyczek MFW, ktére sa nieoprocentowane lub
nisko oprocentowane i majg charakter pomocy rozwojowej). Jednoczesnie chinscy pozycz-
kodawcy stosujg podejscie do restrukturyzacji dtugéow podobne do zachodniego z lat 80.
i rzadko zapewniajg umorzenie. Z tego wzgledu zwiekszanie zadtuzenia w Chinach moze
stac¢ sie w przysztosci zrédtem nowego kryzysu, byé moze duzo trudniejszego do napra-

wienia nawet z pomoca panstw i instytucji bogatej Potnocy.

(KS)

Niski poziom kapitatu spotecznego w Rosji

2 razy

wieksze jest ryzyko smierci
mtodych Rosjan niz

Europejczykow

1,5

wynosi érednia liczba lat
przeznaczonych na ksztatcenie
Rosjan w wieku 15 lat i wigcej
(porownywalna z Australia

i Japonia)

0,3 proc.

wynosi odsetek patentow
przyznanych Rosji przez

amerykanski urzad patentow

i znakow towarowych (Patent and

Trace Office) wsrod patentow
przyznanych zagranicznym

podmiotom

1 proc.

wynosi udziat rosyjskich ustug

w $wiatowym eksporcie

» Niemal powszechnie wiadomo, ze od czasu rozpadu ZSRR spoteczenstwo rosyjskie
systematycznie kurczy sie, w czym nie odbiega od tendencji obserwowanych w wielu
panstwach europejskich. Jednak problemy demograficzne Rosji wykraczaja znacznie poza
kwestie zmniejszajacej sie liczby ludnosci. Dtugoterminowym i nasilajacym sie problemem
rosyjskiego spoteczenstwa jest bowiem przejawiajacy sie w kilku obszarach niski poziom

kapitatu spotecznego - obecny, mimo wysokiego poziomu wyksztatcenia Rosjan.

» Jednym z negatywnych zjawisk jest wysoka $miertelno$é Rosjan, poréwnywalna ze
wskaznikami dla ludnosci krajow najstabiej rozwinietych. Dane za 2019 r. pokazuja, ze
szacowane szanse przezycia rosyjskich 15-latkéw byty mniejsze niz w przypadku 23 z 48
krajow uznawanych przez ONZ za najbiedniejsze, w tym Mali, Jemenu i Afganistanu. Pro-
gnozy z 2019 r. pokazuja tez, ze $rednio wiecej niz jeden na czterech 20-latkow w Ros;ji
i w Afryce umartby przed ukonczeniem 60. roku zycia. Ryzyko $émierci w krajach euro-
pejskich jest o potowe mniejsze (i trzeba pamietaé, ze region europejski w danych WHO
uwzglednia tez cze$¢ populacji rosyjskiej), a w niektérych krajach, np. Hiszpanii, cztery
razy mniejsze. Szanse na przezycie po ukonczeniu 60. roku zycia sg wieksze w przypadku
mezczyzn w Afryce niz w Rosji. W przypadku Szwajcarii ryzyko $mierci miedzy 20. i 60. r.z.
wynosito zaledwie 4 proc., a oczekiwana dtugos¢ zycia w wieku 15 lat szacowana byta na
blisko 69 lat?%.

22 Horn, S., Reinhart, C.M., Trebesch, C. (2021), China’s overseas lending, “Journal of International Eco-
nomics”, No. 133, https:/www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0022199621001197#f0045 [dostep:
29.08.2022].

2 Horn, S., Reinhart, C.M., Trebesch, C. (2022), Hidden Defaults, Policy Research Working Paper, No. 9925,
World Bank, https://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/36965/Hidden-Defaults.pdf?
sequence=1&isAllowed=y [dostep: 30.08.2022].

24 https://apps.who.int/gho/data/node.main.LIFECOUNTRY [dostep: 30.08.2022].
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» W przeciwienstwie do krajéow Trzeciego Swiata, Rosja jest znacznie lepiej zurbanizo-
wana i ma o wiele lepiej wyksztatcone spoteczenstwo (poziom wyksztatcenia mierzony
liczbg lat przeznaczonych na ksztatcenie jest porownywalny z Europejczykami z krajow
OECD: 11,5 lat w Ros;ji i w Australii, 11,6 w Japonii, 10,7 we Francji i w Belgii). Wedtug danych
UNESCO, odsetek Rosjan w wieku 25 lat i wiecej posiadajacych wyksztatcenie powyzej
$redniego szczebla mozna zaliczy¢ do najwyzszych na $wiecie®.

» Jednak mimo znacznych zasobdéw dobrze wyksztatconej ludnoséci, rosyjska gospodarke
trudno jest uznac¢ za oparta na wiedzy (ang. knowledge economy). W latach 2002-2020 Ro-
sja z dziewigta najwieksza populacjg swiata uplasowata sie na 25. miejscu w zestawieniu
amerykanskiego urzedu patentéow i znakow towarowych Patent and Trace Office (m.in. za
Norwegia i Finlandia) pod wzgledem liczby przyznanych przez PTO patentdw. Zestawienie
to jest o tyle miarodajne, ze potowa patentdéw przyznawanych przez PTO trafia do pod-
miotow zagranicznych. W latach 2000-2020 byto to 2,5 mln, z czego zaledwie 0,3 proc.
trafito do Ros;ji?®. Wedtug danych dziatajacej przy ONZ Swiatowe] Organizacji Wtasnosci
Intelektualnej, w 2019 r. Rosja zajeta 22. pozycje (m.in. za znacznie mniejszymi Austria
i Belgig) pod wzgledem liczby wnioskéw patentowych ztozonych w ramach miedzynaro-
dowego uktadu o wspdtpracy patentowej?’. O stabej pozycji gospodarki rosyjskiej swiadcza
tez dane Banku Swiatowego, wedtug ktérych udziat w $wiatowej produkcji (skorygowany
o parytet sity nabywczej) w 2019 r. wynidst zaledwie 3,1 proc.?® i dane WTO pokazujace, ze
udziat rosyjskich ustug (a wiec tej czesci gospodarki, ktora znacznie bardziej wykorzystuje
kapitat ludzki niz np. eksport surowcow) w swiatowym eksporcie w tym samym roku to
tylko 1 proc. (co plasuje Rosje na pozycji nizszej niz Polska)?. Okazuje sie, ze nawet w ob-
szarze eksportu technologii informacyjnych, z ktérej to specjalizacji Rosjanie sa znani na
Swiecie, w 2020 r. udziat Rosji w globalnym rynku tylko nieznacznie przewyzszyt Filipiny,
byt za$ mniejszy niz Polski czy Austrii®.

» Prognozy wskazujace na dalszy spadek sity roboczej w Rosji wynikajacy z wysokiej
$miertelnosci wyksztatconych mezczyzn w wieku produkcyjnym i ogélnego spadku po-
pulacji bedzie obnizat konkurencyjnos¢ Rosjan w zakresie gospodarki opartej na wiedzy
i kapitale ludzkim. Wedtug szacunkéw Wittgenstein Center, w 2040 r. Rosja zajmie do-
piero 40. miejsce pod wzgledem odsetka ludnoéci z wyzszym wyksztatceniem w wieku
produkcyjnym, daleko za USA, Chinami i Indiami, a w 2050 r. wyprzedza ja nawet Japonia,

Indonezja i Nigeria®'.

(AW-P)

Autorzy: Katarzyna Debkowska, Adam Juszczak, Urszula Ktosiewicz-Gorecka,
Sebastian Sajndg, Katarzyna Sierocinska, Pawet Sliwowski, Ignacy Swiecicki,

Agnieszka Wincewicz-Price.

25 http://stats.uis.unesco.org/unesco/ReportFolders/ReportFolders.aspx [dostep: 30.08.2022].

26 https:/www.uspto.gov/web/offices/ac/ido/oeip/taf/cst_utl.html; https:/www.uspto.gov/web/offices/
ac/ido/oeip/taf/reports_stco.htm [dostep: 30.08.2022].

27 https:/www.wipo.int/export/sites/www/pressroom/en/documents/pr_2020_848_annexes.pdf [dostep:
30.08.2022].

28 https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators [dostep:
30.08.2022].

22 http://stats.wto.org/StatisticalProgram/WSDBViewData.aspx?Language=E [dostep: 30.08.2022].

30 http:/stat.wto.org/StatisticalProgram/WSDBViewData.aspx?Language=E [dostep: 30.08.2022].

* http:/www.wittgensteincentre.org/dataexplorer [dostep: 30.08.2022].
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Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank ekonomiczny z historig
siegajacag 1928 roku. Jego obszary badawcze to przede wszystkim
makroekonomia, energetyka i klimat, handel zagraniczny, foresight
gospodarczy, gospodarka cyfrowa i ekonomia behawioralna. Instytut
przygotowuje raporty, analizy i rekomendacje dotyczace kluczowych
obszarow gospodarki oraz zycia spotecznego w Polsce, z uwzglednieniem
sytuacji miedzynarodowej.

Wydarzenia i dane przedstawione w niniejszej publikacji pochodza i bazujg na zrédtach zewnetrznych, stad nie gwa-
rantujemy ich poprawnosci. Moga one by¢ ponadto niekompletne albo skréocone. Wszystkie opinie i prognozy zawar-
te w niniejszej publikacji sg wyrazem oceny ekspertéw PIE w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy.
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