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Wprowadzenie

N iniejsze opracowanie zawiera analize mozliwych trendéw rozwoju gospodarki
$wiatowej i miedzynarodowego rynku finansowego w 2023 r., ze zwréceniem
szczegdlnej uwagi na liczne bariery, ograniczenia i niebiezpieczenstwa z tym zwia-
zane. Uwzgledniona zostanie réwniez sytuacja oséb starszych. Wedlug najnowszych
i dostepnych danych, §wiatowa gospodarka osiagneta wzrost gospodarczy w 2022 r.
na poziomie 3,1%. Dla wielu analitykéw odbicie to moglo sugerowa¢, ze w 2023 r.
mozliwe bedzie migkkie lgdowanie, a kluczowe problemy z 2022 r., tj. rosnace ceny,
zaklt6cenia w taricuchach dostaw i ryzyko recesji, zostaly juz uwzglednione i wyko-
rzystane w decyzjach gospodarczych. W rezultacie pierwsze miesiace 2023 r. byly
przez decydentéw postrzegane z optymizmem, gdyz wydawalo sie, ze antyinflacyjne
nastawienie bankéw centralnych utorowalo droge do stabilizacji cen bez powodo-
wania istotnego zakldcenia w procesie wzrostu gospodarczego. Jednakze niektérzy
ekonomisci przestrzegali przed takim optymizmem, poniewaz opieral sie on na
analizie krétkoterminowej dynamiki. Diugookresowe problemy, ktére pojawily sie
po $wiatowym kryzysie finansowo-gospodarczym w latach 2007-2009 i staly sie
jeszcze bardziej widoczne podczas pandemii — niskie inwestycje, powolny wzrost
wydajnosci pracy, stabosci faricucha dostaw oraz wysoki poziom zadluzenia — pozo-
staly aktualne. Trwajaca wojna w Ukrainie nadal wplywa na miedzynarodowe rynki
energii, zywnosci i towaréw. Co wiecej, inflacja okazala si¢ upartym przeciwnikiem
ze wzgledu na utrzymujace sie czynniki i przyczyny lezace po stronie podazy oraz
zbyt wysokie marze duzych korporacji, zwlaszcza na rynkach zywnosci i energii.
Wraz ze spowolnieniem globalnego wzrostu w czwartym kwartale 2022 r. §wiatowa
gospodarka rozpoczeta kolejny rok w bardziej niestabilnym stanie, niz sugerowaty
to optymistyczne przewidywania. Konflikt w Ukrainie trwa nadal (potowa 2023 r.),
dlatego niepewnos¢ geopolityczna i ryzyko braku bezpieczenstwa gospodarczego
utrudniajg podejmowanie waznych decyzji finansowych, inwestycyjnych i strate-
gicznych. Upadek gietdy kryptowalut FTX w listopadzie 2022 r. oraz seria ban-
kructw bankéw w Europie i w Stanach Zjednoczonych w marcu 2023 r. podniosty
poziom ryzyka finansowego zarazenia w juz zwalniajacej gospodarce. To, jak gle-
boko siegaja wymienione napiecia finansowe i jak dtugo beda sie one utrzymywac,
zadecyduje o tym, czy gospodarki rozwiniete ponownie wpadna w recesje w 2023 .
Przy nierozwigzanych dlugoterminowych wyzwaniach oczekuje sie, ze wzrost spo-
wolni do 2,1% w 2023 r. Moze to skierowaé gospodarke swiatowa na $ciezke rece-
syjna. Wspdlne i potaczone dziatania rzadéw na poczatku 2023 r. oraz poczatkowa
reakcja rynkéw sugeruja, ze nadal mozna tego uniknac. Jednak pole manewru moze
by¢ ograniczone, biorac pod uwage podwyzszone poziomy dlugu publicznego —
nienotowane od czasu $wiatowego kryzysu finansowego, ekspansje bilanséw ban-
kéw centralnych oraz rozwdéj duzego i nieuregulowanego, réwnoleglego systemu



bankowego. Wraz z koricem ery taniego kredytu w dobie polikryzysu i rosnacych na-
pie¢ geopolitycznych nie mozna wykluczy¢ ryzyka katastrof systemowych. Szkody

poniesione przez kraje rozwijajace sie¢ w wyniku nieprzewidzianych wstrzaséw,
zwlaszcza tam, gdzie zadluzenie jest juz Zrédtem niepokoju, beda powazne i trwa-
te. Bez sieci bezpieczenstwa finansowego, z ktorej korzystaja podmioty prywatne

w rozwinietych gospodarkach, nadchodzacy rok bedzie pelen wyzwan nawet dla

tych krajéw rozwijajacych sie, ktére nie znajduja sie w bezposrednio trudnej sytu-
acji. W tym sensie nieréwnoéci, zaréwno wewnatrz krajow, jak i miedzy nimi, ktére

pojawily sie wraz z nieréwnym tempem wychodzenia z pandemii, prawdopodobnie

wzrosna. Wsparcie finansowe i pakiety ratunkowe dla upadajacych pozyczkodaw-
cdw oraz ulepszone linie swapowe w gospodarkach rozwinietych zmniejszaja zagro-
zenie krachem finansowym, oferujac bezpieczniejsza przystan przed zawirowaniami

finansowymi. Jednakze przechyla szale przeplywéw finansowych na korzys¢ gospo-
darek rozwinietych, a takze przyniosa korzysci wigekszym instytucjom finansowym

na ich wlasnych rynkach.

Gtéwne problemy i wyzwania w roku 2023

Wydaje sig, ze 2023 r. bedzie sprawdzianem odpornosci finansowej gospodarki $wia-
towej po okresie pandemii. Chociaz trudno jest przewidzie¢ dokladny czas i prze-
bieg ewentualnego kryzysu finansowego, pierwsze tygodnie wiosny 2023 r. jasno

pokazaly, ze w potaczonej i niestabilnej gospodarce swiatowej decyzje bankéw cen-
tralnych w krajach rozwinietych nie powinny by¢ podejmowane bez uwzglednienia

ich szerszego wplywu i kontekstu systemowego. Powinno to sktoni¢ do myslenia

decydentéw, ktorzy beda prébowali znalezé rownowage miedzy stabilno$cia finan-
sowa a stabilno$cia cen w nadchodzacych miesiacach wspomnianego roku. Stalo sie

tez jasne, ze okres bardzo niskich stop procentowych ustapil miejsca w kolejnych

miesiacach wyzszym stopom procentowym, prowadzac do zaostrzenia polityki

pienieznej. Trzy gleboko zakorzenione spuscizny minionego okresu beda wyma-
galy pilnej uwagi i dzialan ze strony spoleczno$ci migdzynarodowej, jesli globalna

gospodarka, a zwlaszcza kraje rozwijajace sie majg zakonczy¢ dekade w bardziej

korzystnej sytuacji ekonomicznej niz ta, w ktérej sie ona rozpoczela.

Po pierwsze stabo$¢ inwestycji produkcyjnych, w tym problemy zwigzane

z transformacja klimatyczna. Bedzie to wymagalo od decydentéw doktadniejszej

analizy fadu korporacyjnego oraz sposobu generowania zarzadzania i dystrybucji

zyskéw. Po drugie wykorzystanie polityki pienieznej jako gléwnego narzedzia za-
rzadzania makroekonomicznego. Bedzie to wymagalo przywrécenia aktywnej roli

polityce fiskalnej oraz przegladu systeméw podatkowych zaréwno w krajach roz-
winietych, jak i rozwijajacych sie w kierunku wiekszej progresywnosci, ale takze re-
formy miedzynarodowego systemu finansowego w celu ochrony i rozszerzenia tzw.



przestrzeni fiskalnej. Po trzecie rosnaca zalezno$¢ od dlugu. Bedzie to powodowaé
nie tylko powrét do bardziej odpowiedzialnego udzielania i zaciggania pozyczek,
ale takze do nowej architektury instytucjonalnej, w celu lepszego zarzadzania pro-
blemami zwiazanymi z zadluzeniem i jego restrukturyzacja.

Napiecia finansowe i obnizona dynamika wzrostu

Obecnie rynkami finansowymi wstrzasaja obawy zwiazane z zarazeniem, po serii
bankructw i niemal zalaman bankéw w Europie i Stanach Zjednoczonych w pierw-
szych dwdch tygodniach marca 2023 r. Tymczasem warto$ci akcji w calym sekto-
rze bankowym po obu stronach Atlantyku nadal spadaja i utrzymuje si¢ zwiek-
szone uczucie niepokoju wérod inwestorow. W Stanach Zjednoczonych deponen-
ci dwéch regionalnych pozyczkodawcéw — Silicon Valley Bank (SVB) i Signature
Bank — zostali uratowani dzigki potaczonemu wsparciu rzadowemu i zastrzykowi
plynnosci z innych bankéw. SVB zostalo nastepnie przejete przez First Citizen Bank.
Konsorcjum wiodacych bankéw zapobieglo bankructwu trzeciego pozyczkodawcy;,
tj. First Republic Banku. W Wielkiej Brytanii gigant bankowy HSBC przejat krajowa
filie upadajacego SVB za jednego funta szterlinga. W Szwajcarii rzad przeprowadzit
w pospiechu duza fuzje ratunkowg. W rezultacie UBS przejal swojego bytego rywa-
la Credit Suisse za 3,5 mld euro. Sze$¢ gtéwnych bankéw centralnych gospodarek
rozwinietych — w tym System Rezerwy Federalnej (dalej Fed), EBC, Bank Anglii,
Narodowy Bank Szwajcarii, Bank Japonii oraz Bank Kanady — wydato wspdlne
o$wiadczenie w sprawie wydarzen 19 marca 2023 r., oglaszajac, ze rozpoczna serie
wspoélnych operacji w celu udostepnienia rynkowi finansowania za posrednictwem
stalych linii swapowych. Sekretarz Skarbu Stanéw Zjednoczonych, Janet Yellen, zo-
bowiazala sie do dalszego, chociaz nie calosciowego wsparcia mniejszych pozycz-
kodawcéw i deponentéw'. Fakt, ze banki, w tym gléwni pozyczkodawcy regionalni,
a takze instytucja o znaczeniu systemowym, a taka jest Credit Suisse, potrzebu-
ja ponownego ratunku, niekoniecznie oznacza powtdrke kryzysu z lat 2007-2009.
Ale wystepuja podobne sekwencje zdarzen. Wiosna 2007 r. rozpoczal sie §wiato-
wy krach finansowy, zapoczatkowany kryzysem regionalnych kredytodawcéw hi-
potecznych w Stanach Zjednoczonych. Bylo to spowodowane seria niewykrytych
zagrozen, nieznanymi powiazaniami wewnatrz struktur bankowych oraz rozwo-
jem de facto nieuregulowanego, réwnoleglego systemu bankowego. Zle zarzadza-
nie finansami, a takze sama idea, Ze rynki finansowe maja charakter samoregu-
lujacy, potegowaly te zagrozenia, ktoérych konsekwencje utrzymuja sie do dzisiaj.
Decydenci polityczni sa obecnie lepiej, niz miato to miejsce wczesniej, przygotowa-
ni do reagowania na oznaki niepokojéw rynkowych i probleméw w poszczegélnych

' ]. Politi, First Republic rallies as Yellen says US prepared to give more support, ,Financial Times’, 21 March

2023.



instytucjach, a system finansowy, ktérego cze$¢ jest regulowana pod katem norm
makroostroznosciowych i systemowych, jawi sie jako bardziej solidny. Ponadto, jak
pokazuja do$wiadczenia zwiazane z pandemia, banki centralne poszerzyly swdj ar-
senal srodkéw wsparcia w zakresie plynnosci i dziatan koordynacyjnych. Nadal jed-
nak istnieja powody do niepokoju. Faktyczna implementacja regulacji finansowych
po 2009 r. pozostawila pozabankowe czesci systemu finansowego poza obszarem
nadzoru systemowego. Dekada luzowania ilo$ciowego (QE) i bardzo niskich stép
procentowych przyczynita si¢ do inflacji aktywéw, nowych rodzajéw ryzyka i za-
klécen na rynku kapitalowym? W obecnym, globalnym $rodowisku podwyzszonej
niepewnosci, wyzszej inflacji i niestabilno$ci rynkéw takiego typu ryzyka moga
naktadac sie i kaskadowaé w systemie na nowe sposoby. Co wazne, o ile upadki po-
szczegblnych bankéw niekoniecznie musza zwiastowac szerszy kryzys finansowy,
o tyle odwrécenie krzywej dochodowosci stanowi powazne zagrozenie dla bilanséw
instytucji finansowych, jak miafo to miejsce w 2007 r. po trzech latach (o 500 punk-
téw bazowych) podwyzek stép procentowych?. W sytuacji, gdy inwestorzy przeno-
sza kapitaly do amerykanskich aktywéw w poszukiwaniu bezpieczenstwa w obliczu
globalnej niepewnosci polityczno-gospodarczej, istnieje silna presja na obnizenie
dlugoterminowych rentownosci w tym kraju. Jednoczesnie podwyzki stép procen-
towych przez Fed powoduja wzrost krétkoterminowych stép procentowych, co
dodatkowo obciaza bilanse instytucji finansowych. W zwiazku z tym, chociaz utra-
ta regulacji dotyczacych bankéw sredniej wielkosci moze by¢ jednym z wyjasnien
upadku amerykanskich pozyczkodawcéw wiosna 2023 r., nie nalezy ignorowac
szerszego problemu strukturalnego. Bez wzgledu na to, jak $cisle regulowany jest
system bankowy, nie moze to zneutralizowa¢ powaznej globalnej nieréwnowagi
strukturalnej w §wiatowym systemie finansowym. W czasach globalnej niepewno-
$ci brakuje bezpiecznych aktywodw, a inwestorzy maja tendencje do inwestowania
w obligacje skarbowe Stanéw Zjednoczonych (dalej zwane obligacjami skarbowy-
mi) zmuszajac do obnizenia rentownosci. W miare zacie$niania polityki pienieznej,
krétkoterminowe stopy procentowe wzrastaja, krzywe dochodowosci odwracaja sie,
a problemy bilansowe moga splywaé w sposéb kaskadowy przez system, grozac
szerszym i glebszym kryzysem. Biorac pod uwage wplyw polityki pienieznej na ceny
aktywéw, banki centralne w gospodarkach rozwinietych beda musialy znalez¢é réw-
nowage miedzy dzialaniami antyinflacyjnymi a obawami zwigzanymi ze stabilnoscia
finansowa. Ryzyko finansowe spowodowane ostatnimi wydarzeniami prowadzi do
ponownej oceny globalnych perspektyw gospodarczych i zagrozen, przy czym rynki
skutecznie przewiduja znaczne obnizki stop procentowych, réwniez w tym roku.
Nieréwnowaga strukturalna w systemie finansowym juz wywotuje efekty zarazania.

2 1 Harnett, The financial turmoil is not over, ,Financial Times’, 3 April 2023.
3 J.Rennison, A recession alarm is ringing on Wall Street, ,New York Times’, 21 July 2022; Reuters, German
Cabinet backs 30 bln euro flood recovery fund, 18 August 2021.
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Kraje rozwijajace sie znajduja sie w szczegdlnie trudnej sytuacji ze wzgledu na brak
odpowiedniej globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego (GFSN). W normalnych

warunkach oczekiwania nizszych stép procentowych w krajach rozwinietych sprzy-
jaja przeptywowi kapitatéw do krajow rozwijajacych sie. Jednak w obecnym kon-
tekscie niepewnos¢ powoduje ucieczke w bezpieczne miejsce, co wyraznie szkodzi

krajom rozwijajacym sie. Odptyw kapitatéow z krajéw rozwijajacych sie przyspie-
sza, na co wskazuje ewolucja przeptywdéw inwestoréw netto do funduszy rynkéw
wschodzacych. W obliczu tych zmian spready obligacji skarbowych w stosunku

do obligacji skarbowych znacznie si¢ poszerzyly. Jest to wskaznik podwyzszonej

awersji do ryzyka, poniewaz inwestorzy porzucaja ryzykowne aktywa w krajach

Afryki, ktére szczegdlnie dotkniete sa ta dynamika. Wyzwania te podkreslaja pilna
potrzebe wzmocnienia GFSN. Specjalne prawa ciagnienia (SDR) sa centralna cze-
$cia GFSN, podobnie jak tzw. okna szybkiej ptynnosci w MEW i Banku Swiatowym.
Dlatego m.in. Globalna Grupa Reagowania Kryzysowego ONZ (GCRG) nalega, Ze-
by w ramach pakietu reagowania kryzysowego rozwazy¢ nowa emisje SDR w celu
zapewnienia wsparcia ptynnosciowego krajom rozwijajacym sie, gdzie limity kwot
w oknach awaryjnych musza zosta¢ zmienione.

Globalny wzrost i handel migdzynarodowy

Oczekuje sie, ze globalny wzrost w 2023 r. (mierzony w dolarach amerykanskich
wedtug rynkowych kurséw walutowych) obnizy sie do 2,1% w poréwnaniu z 3,1%
w ubieglum roku. Wystepuje stan niepewnej rownowagi, poniewaz polityka pie-
niezna i fiskalna dostosowuje sie do spowolnienia globalnego wzrostu i finansowych
skutkéw roku w postaci rosngcych stép procentowych. Trudnosci finansowe w kra-
jach rozwijajacych sie oraz prywatnych instytucjach finansowych w krajach rozwi-
nietych, spotegowane rosnacymi kosztami pozyczek, moga wywotac kryzys, ktory
moze rozprzestrzeni¢ si¢ na gospodarke realna poprzez sektory o wysokim stopniu
lewarowania, takie jak przedsiebiorstwa niefinansowe oraz rynek nieruchomosci.
Jesli banki centralne w krajach rozwinietych beda nadal podnosi¢ podstawowe sto-
py procentowe, straty dla posiadaczy istniejacych obligacji beda rosty, podobnie jak
obcigzenia finansowe dla krajéw rozwijajacych sie, ktére stoja w obliczu zagrozenia
ucieczka kapitaléw i spadkiem kurséw walut, jesli podejma probe odnowienia swo-
jego zadluzenia. Srednia §wiatowa wynika z niewielkich rewizji w d6t dla krajéw
rozwinietych i rozwijajacych sie. W krajach rozwinietych polityka fiskalna w 2022 1.
byla ograniczana bardziej stopniowo niz oczekiwano, prawdopodobnie w odpowie-
dzi na obawy, Ze zacie$nienie monetarne szybko stlumi popyt oraz w celu ztagodze-
nia jesiennego kryzysu energetycznego. W rzeczywistosci konsumpcja gospodarstw
domowych spadta w wiekszosci duzych gospodarek, poniewaz ptace realne ulegly
stagnacji lub obnizeniu, ale inwestycje przedsigebiorstw utrzymaly sie na stalym



poziomie. Oczekuje sie, Ze w 2023 r. polaczony wpltyw wyzszych stép procento-
wych i wysokich cen energii (chociaz nie tak wysokich jak na poczatku 2022 r.) wraz
z malejacym wsparciem fiskalnym spowoduje dalsze ostabienie wydatkéw gospo-
darstw domowych na konsumpcje i inwestycje mieszkaniowe. Oczekuje sie rowniez
dalszego spowolnienia lub skurczenia si¢ inwestycji przedsiebiorstw w odpowiedzi,
jak juz zaobserwowano w przypadku nieruchomosci, na oslabienie zagregowanego
popytu. Pozostawi to roczny wzrost znacznie ponizej wynikow zarejestrowanych
przed wybuchem pandemii. Nieréwnomierny wzrost w krajach rozwijajacych sie
pozostanie istotna cecha réwniez w 2023 r. Oczekiwany powr6t Chin do silniejszego
wzrostu, bliskiego docelowego poziomu 5%, bedzie mial pozytywny efekt domina
w sasiednich krajach rozwijajacych sie i poza nimi. Zostanie to jednak cze$ciowo
zrekompensowane utrzymujacg sie staboscia w innych krajach, zwlaszcza w gospo-
darkach krajéw Ameryki Lacinskiej. W wielu krajach rozwijajacych sie przestrzen
fiskalna i ogdlna sytuacja fiskalna pozostaja niestabilne, poniewaz zewnetrzne wa-
runki finansowe utrudniaja przewidywanie kosztéw obstugi dtugu, a spadajace ce-
ny towaréw oznaczaja koniec dodatkowych dochodéw dla eksporteréw. Ogdlnie
oczekuje sie, ze presja na kraje rozwijajace sie, aby ograniczyly deficyty fiskalne
wzrosnie, a ich rola w globalnych taficuchach wartosci bedzie uzalezniona od stra-
tegicznego reshoringu i friendshoringu w zmieniajacej sie sytuacji geopolityczne;j.
Wzrost $wiatowego handlu towarami osiagnal poziom 2,7% w 2022 r. Wzrost han-
dlu byt prawie réwny globalnej produkcji, jak oczekiwano i prognozowano w réz-
nych raportach na temat handlu i rozwoju w 2022 r. Potwierdza to, ze 9,4% wzrost
handlu zarejestrowany w 2021 r. byl krétkotrwaly i wynikat cze$ciowo z efektu ni-
skiej bazy*. Elastycznos$¢ handlu w stosunku do produkcji powrdcita do poziomu
blisko jednosci. Jest to wzorzec obserwowany w erze post-GFC, ktdéry kontrastuje
z dwiema dekadami sprzed GFC, kiedy relacja ta przekraczala poziom dwa. Chociaz
roczna dynamika handlu $wiatowego byla w ubieglym roku dodatnia, to w ujeciu
miesiecznym handel miedzynarodowy odnotowal tendencje spadkowe w drugiej
polowie 2022 r., a zwlaszcza w ostatnim kwartale. Pod wzgledem wolumenu $wia-
towy handel obnizyl sie 0 2% (kwartal do kwartalu) w czwartym kwartale 2022 r.,
podczas gdy w ujeciu dolarowym spadek byl prawie dwukrotnie wyzszy, poniewaz
ceny kluczowych surowcédw nadal spadaly w stosunku do maksymalnego poziomu
w drugim kwartale. Tendencja spadkowa wynikala cze$ciowo z trudnych warunkéw
dostaw w zwigzku z delikatna sytuacja COVID-19 w Chinach, ktéra rozprzestrzeni-
ta si¢ rowniez na sgsiadujacych partneréw handlowych, zanim zaczeli oni tagodzi¢
restrykcje zwigzane z pandemia. Ponadto producenci i dystrybutorzy na calym
$wiecie prébowali zmniejszy¢ nadwyzki zapaséw po nadmiernych zaméwieniach
z powodu zaklécen w faricuchach dostaw w 2020 r. i 2021 r. W tych okoliczno$ciach

4 UNCTAD, Global Trade Update, March 2023.



spowolnienie §wiatowego handlu pod koniec 2022 r. bylo powazniejsze niz obser-
wowane na poczatku ostatnich recesji (w latach: 2001, 2008, 2020) lub w potowie
cyklu (2013 i 2015). Oczekuje sig, ze w ciagu 2023 r. handel poczatkowo wzrosnie
dzieki normalizacji cyklu zapaséw i ozywieniu chinskiej gospodarki. Réwniez ostat-
nie ruchy indeksu Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) pokazuja, ze glo-
balne warunki faricucha dostaw na wielu kluczowych rynkach wrécity do normy
po tymczasowych niepowodzeniach (chociaz stosunkowo tagodnych) na przetomie
roku. W wyniku silnego spadku w lutym 2023 r. GSCPI znalazl sie ponizej histo-
rycznej $redniej i po raz pierwszy od sierpnia 2019 r. spadt do poziomu ujemnego.
W sumie oczekuje sig, ze te réznorodne wzorce normalizacyjne beda wspiera¢ han-
del, chociaz efekty beda prawdopodobnie umiarkowane, a takze stosunkowo krot-
kotrwate. Swiatowy handel stoi jednak w obliczu kilku przeciwnosci. Po pierwsze,
stabsza dziatalno$¢ gospodarcza na catym $wiecie nieuchronnie doprowadzi do
ostabienia popytu zewnetrznego, a tym samym do stlumienia handlu miedzyna-
rodowego. Po drugie, zaostrzone warunki finansowe wplyna przede wszystkim na
inwestycje, ktére wymagaja wiekszej wymiany handlowej niz inne skladniki zagre-
gowanego popytu. Ponadto ciagle konflikty handlowe miedzy Chinami a Stanami
Zjednoczonymi oraz Europa beda réwniez stanowi¢ przeszkody w handlu. W re-
zultacie oczekuje sie, ze roczna dynamika handlu miedzynarodowego pozostanie
w 2023 1. zblizona do wzrostu gospodarki §wiatowej, cho¢ prognoza ta pozostaje
obarczona duza niepewnoscia.

Przygotowanie do starosci

Od kilku dekad trwa w Europie i w Polsce dyskusja na temat przyczyn, przebiegu
i konsekwencji zachodzacych zmian demograficznych. Ich dynamika jest zrézni-
cowana w skali poszczegélnych krajow, jednakze kierunek jest bardzo podobny.
Analiza juz dokonanych przeobrazen struktury wiekowej spoleczenstw europejskich
oraz dostepnych prognoz ludnosci jednoznacznie wskazuje, iz wiele krajéw regionu
do$wiadcza badz doswiadczy w niedalekiej przysztosci przyspieszonej dynamiki
starzenia sie populacji. Tendencja ta staje sie coraz bardziej widoczna oraz jest juz
odczuwalna gospodarczo (i nie tylko) réwniez w Polsce. Proces ten w perspektywie
ekonomicznej postrzegany jest gtéwnie w kategoriach ograniczen i barier dla wzro-
stu gospodarczego oraz strukturalnego deficytu i niewydolno$ci finanséw publicz-
nych. Z jednej strony pojawiaja sie obawy zwigzane z rosnacymi kosztami utrzyma-
nia coraz liczniejszych nieprodukcyjnych grup ludnosci, obciazajacych za posred-
nictwem transferéw spotecznych system finanséw publicznych. Z drugiej strony,
niski przyrost naturalny wraz z wydtuzaniem sie czasu trwania zycia przyczynia sie
do powstania niedoboréw w zakresie zasobéw pracy i ich starzenia si¢. W poszu-
kiwaniu odpowiedzi na pytanie, jak utrzymac wzglednie wysokie tempo wzrostu



gospodarczego w nowych warunkach demograficznych, uwaga coraz czesciej kiero-
wana jest na tzw. srebrna gospodarke, u ktérej podstaw lezy szukanie pozytywnych
rozwiazan zwiazanych ze starzeniem sie poszczegélnych spoleczenstw. Traktowanie
tego procesu jako szansy, a nie tylko zagrozenia ma swoje Zrédto w przekonaniu, iz
starzejace si¢ populacje stworza nowe mozliwosci i zrédta rozwoju gospodarczego
poprzez kreowanie popytu na zdywersyfikowane produkty i ustugi lub ich przysto-
sowanie do potrzeb 0séb starszych. Pozwola réwniez na zwiekszenie aktywnosci
zawodowej tej grupy. Powinno to przynies¢ wzrost nie tylko konsumpcyjnej czesci
popytu globalnego, ale réwniez przyczyni¢ sie powiekszenia istniejacych zasobow
inwestycyjnych, w tym nakladéw przeznaczonych na R&D.

Celem poszukiwan jest okreslenie warunkéw niezbednych do dlugookresowe-
go wzrostu srebrnej gospodarki w ujeciu jednostkowym i systemowym, co stanowi
stosunkowo nowa wizje rozwoju Polski i Europy. Gtéwna przeslanka zainteresowa-
nia ta koncepcja byla i jest coraz wigksza swiadomos$¢ wsréd decydentow, a takze
ekonomistéw i socjologéw, co do nieuchronnosci i konsekwencji okreslonych zmian
demograficznych. Chcac oszacowac ich skale oraz zréznicowanie regionalne, wyko-
rzystane zostana dostepne dane rzeczywiste oraz prognostyczne, przygotowywane
przez rézne osrodki analityczne. Zamierzeniem jest ukazanie skali wyzwan oraz
szans wynikajacych ze zmian struktury wieku ludnosci w Polsce i w Europie. Aby
zrealizowac powyzszy cel, zastosowana zostanie metoda analizy poréwnawczej oraz
desk research. Pierwsze europejskie do§wiadczenia wynikajace z wdrazania srebrnej
gospodarki pozwalaja sadzi¢, iz wzrost liczby oséb uznawanych w danym spofe-
czenistwie za starsze moze stac sie poczatkiem nowej $ciezki rozwoju dla podmiotéw
gospodarczych. W opracowaniu przyjeto teze, iz strategia rozwoju uwzgledniaja-
ca potrzeby starzejacej sie populacji sprzyja poprawie jakosci zycia nie tylko oséb
starszych, ale réwniez pozostaltych czlonkéw populacji. Potwierdzaja to przepro-
wadzone dotychczas analizy, odwolujace sie do doswiadczen miedzynarodowych.
Trzeba jednak pamietac o tym, ze przetransformowanie zagrozen w szanse wymaga
zrozumienia istoty powigzan miedzy sfera gospodarcza a demografia. Z tego tez
wzgledu cze$¢ opracowania zostanie pos§wiecona przyblizeniu tej wlasnie kwestii.
Konkludujac, mozna stwierdzi¢, iz mozliwosci wzrostu gospodarczego, wynikajg-
ce ze starzenia sie populacji, nie zostana zrealizowane automatycznie. Wazna jest
determinacja w upowszechnianiu pogladu, iz osoby starsze stanowia wartoscio-
wa czes¢ kazdego spoleczenstwa i gospodarki. Wydaje sie, ze srebrna gospodarka
z jednej strony stanowi dobry przyktad systemu ekonomicznego, pozwalajacego
na zagospodarowanie starszych wiekiem zasobéw pracy, z drugiej za$ kreuje inno-
wacyjne podejscie do zaspokajania potrzeb nie tylko oséb starszych, ale rowniez
pozostatych grup spolecznych.

Zadaniem praktycznym wspdlczesnych nauk spotecznych jest wsparcie se-
niorow w zachowaniu przez nich jak najdiuzej samodzielnos$ci i zapobieganiu



negatywnym skutkom procesu starzenia sie zaréwno na poziomie jednostkowym,
jak i spotecznym. Pomocny w tym moze by¢ proces przygotowania sie do starosci,
w tym do emerytury. Przygotowanie do starosci w perspektywie jednostkowej po-
lega na podjeciu przez konkretna osobe okreslonych dziatan z my$éla o poprawie
swojej sytuacji po przekroczeniu wieku wyznaczajacego staro$¢. W perspektywie
spolecznej pojecie to obejmuje dziatania podejmowane przez organy panstwa, sa-
morzady i instytucje spoteczne, ktére sa ukierunkowane na zaspokojenie w przy-
szlosci potrzeb spoleczenstwa, w ktérym wzrasta udzial oséb starszych. W badaniu
bedzie podjeta préba udzielenia odpowiedzi na pytanie, jakie dzialania moze podjac
jednostka, aby dobrze przygotowac¢ sie do wtasnej starosci i sprawi¢, by byta ona
wzglednie pomyslna. W ciggu ostatnich kilku lat srednia dtugo$¢ zycia zdecydowa-
nie si¢ wydtuzyta. W Polsce w 2019 r. wynosila 81,8 lat dla kobiet i 74,1 dla mezczyzn.
Zgodnie z danymi Eurostatu dla Polski kobiety, ktére zyja dluzej i przechodza na
emeryture majac tylko 56 lat, moga na niej przebywac prawie 30 lat. Mezczyzni
korzystaja z przywilejéw emerytalnych zdecydowanie krocej, bo tylko okoto 15 lat,
przechodzgc na emeryture w wieku 58,5 lat. Po przej$ciu na emeryture pojawiaja sie
duze zasoby wolnego czasu. Osoby, ktére osiagnety wiek emerytalny musza poko-
nywac istotne trudnosci w zakresie orientacji i dostosowania sie do tej fazy zycia
i nowych zadan rozwojowych. Dodatkowym utrudnieniem staje sie czesto obraz
samego siebie jako emeryta i wizerunek innych, mato aktywnych emerytéw oraz
stereotypowe postrzeganie wieku emerytalnego. Takie do§wiadczenia nierzadko
przeszkadzaja w aktywnym zyciu na emeryturze.

Problem staro$ci jest obecnie wazny z perspektywy spolecznej i coraz dotkli-
wiej odczuwany przez osoby stare, ktére mimo wielu publicznych deklaracji i za-
pewnien, czesto bywaja pozostawione same sobie w zmaganiu z nieprzyjazna presja
cywilizacji efektywnosci i sukcesu. Zbyt czesto réwniez nie potrafia odnalez¢ sig,
zamykajac sie w sobie, obarczajac zalami i pretensjami najblizszych, nie akceptujac
koniecznosci i ograniczen zwigzanych ze staroscia. Rozwiazanie probleméw sta-
rosci zalezy w duzej mierze od indywidualnych postaw, ale réwniez od zewnetrz-
nych okolicznos$ci, w tym takze od polityki spotecznej, ale jakos¢ tych rozwigzan
jest uwarunkowana dobrym rozpoznaniem sytuacji, okresleniem pozycji i potrzeb
czlowieka starego. W tej sytuacji wazne jest przyjrzenie sie fenomenowi starosci,
rozpoznanie ontologicznych uwarunkowan tego okresu i wyzwan z nim zwigza-
nych, wskazanie zasad, ktére z perspektywy osoby pozwolilyby go przezywac nie
jako czas biologicznej i psychicznej destrukcji i powolnego obumierania, lecz jako
faze procesu osobowego, tj. taka, w ktorej jest rGwniez miejsce na samorealizacje.
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Wspomaganie 0sob w réznych krajach — doswiadczenia migdzynarodowe

Ze wzgledu na proces starzenia sie spoteczenstw w wielu krajach zachodnich (kraje
OECD), osoby starsze stanowia wazna grupe w analizie ubdstwa. Dane pokazuja,
ze wskazniki ubdstwa zostaly znacznie zmniejszone dzieki systemom podatkowym
oraz réznego typu $wiadczeniom, gtéwnie emerytalnym. Ocenia sig, ze Srednio ok.
56% oséb starszych wychodzi z ubéstwa. Te dane sa zgodne z wynikami badan opar-
tych na modelach regresji®. Ponadto pokazuja, ze wskazniki ubéstwa wéréd oséb
starszych oraz redystrybucja poprzez emerytury réznia sie znacznie w poszcze-
gblnych krajach. Blizsze przyjrzenie si¢ minimalnym $wiadczeniom emerytalnym
i stopom zastgpienia emerytur dla réznych pozioméw zarobkéw daje wglad w rézna
czesto$¢ wystepowania ubdstwa w starszym wieku oraz rézna skale redystrybucji
poprzez emerytury. W prawie wszystkich krajach OECD wskazniki ubdstwa oparte
na dochodzie do dyspozycji znacznie obnizyly sie w latach 1985-2018. Przyczyna
tego zjawiska wsrod oséb starszych jest wzrost odsetka seniordéw, ktérzy wyszli
z kregu ub6stwa dzieki zmianom w systemach podatkowych oraz $wiadczeniom
spolecznym (gtéwnie emerytalnym). Co ciekawe, tendencja w zakresie wskaznikow
ubdstwa 0séb w wieku produkcyjnym rézni sie od analogicznej tendencji wsrod
oséb starszych. W wiekszosci krajow objetych analiza wskaznik ten wzrést w gru-
pie 0séb w wieku produkcyjnym. Nalezy jednak zauwazy¢, ze w wiekszosci krajow
zachodnich wskazniki ubdstwa oséb starszych ksztaltuja si¢ nadal na wyzszym po-
ziomie niz oséb w wieku produkcyjnym. Adekwatno$¢ emerytur zyskuje wiec na
znaczeniu, poniewaz ub6stwo oséb starszych pozostaje nadal palacym problemem.
W wielu rozwinietych panstwach opiekuniczych ludno$é szybko sie starzeje, a nie-
dawne reformy emerytalne doprowadzily do ograniczenia srodkéw w publicznych
systemach emerytalnych. Istnieje jednak niewiele badan poréwnawczych dotycza-
cych zwiazku miedzy wysoko$cia emerytur a ubdstwem na starosc.

Doswiadczenia miedzynarodowe

W latach 1985-2018 wskazniki ub6stwa wsrdd oséb starszych, oparte na docho-
dach rynkowych, spadly tylko w czterech krajach, a mianowicie w Danii, Szwecji,
Szwajcarii oraz w Stanach Zjednoczonych. We wszystkich innych krajach wskazniki

te wzrosly. Natomiast wskazniki ubéstwa oparte na dochodzie do dyspozycji (do-
chéd rozporzadzalny) obnizyly sie w prawie wszystkich krajach w latach 1985-2018.
Wzrosly jedynie w Australii i na Tajwanie. Niezwykly trend mozna bylo zaobserwo-
wac w Szwecji, gdzie stopa ubdstwa obnizyla sie z 21% do 8%, a nastepnie ponownie

5 J.Been, K. Caminada, K. Goudswaard, O. Van Vliet, Public/private pension mix, income inequality, and
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wzrosta do 21%, co jest prawdopodobnie zwiazane ze szwedzka reforma emerytalna,
ktora zostata przyjeta w 1998 r. W wielu krajach wskazniki ubdstwa, oparte na do-
chodzie do dyspozycji, gwaltownie spadly w wyniku silnego wzrostu redystrybucji.
Na przyktad w Danii wskaznik ten zmniejszy! sie z 56% do 18%, a redukcja ubdstwa
poprzez system podatkéw i swiadczen wzrosla z 31% do 68%. Roéwniez Norwegia
odnotowala znaczne spadki wskaznikéw ubdstwa w wyniku zwiekszonego efektu
transfer6w socjalnych. W innych krajach zwiekszony efekt walki z ub6stwem po-
przez systemy podatkowe i $wiadczenia zostal wykorzystany do zréwnowazenia
(do pewnego stopnia) zwiekszonych wskaznikéw ubdstwa opartych na dochodach
rynkowych. Na przyktad w Irlandii wskaznik ub6stwa, oparty na dochodach rynko-
wych, wzrést z 76% do 86% w latach 1985-2018, podczas gdy analogiczny wskaznik,
oparty na dochodzie do dyspozycji, obnizyl sie z 25% do 22%. Na Tajwanie wzrost
ubdstwa opartego na dochodach rynkowych z 26% do 45% przelozyl sie na stosun-
kowo niewielki wzrost ubdstwa opartego na dochodzie do dyspozycji z 24% do 32%,
w wyniku zwiekszonego efektu systemu podatkowego oraz $wiadczen rekompensu-
jacych. Co ciekawe, tendencje w zakresie wskaznikdéw ubdstwa i odsetka wyjetych
z niego oséb starszych wydaja sie podazad inng $ciezka niz trendy w zakresie ubé-
stwa i przeciwdzialania jego skutkom poprzez systemy podatkowe i zasitki wsrod
0s6b w wieku produkcyjnym. Najbardziej zauwazalna réznica miedzy tymi dwiema
grupami jest fakt, iz wskaznik ubdstwa 0s6b starszych (oparty na dochodzie do dys-
pozycji) spadl w wiekszosci krajow, podczas gdy w przypadku oséb w wieku produk-
cyjnym wzrdst w wiekszosci tych krajow. Szwecja przeksztalcita np. swéj publiczny
system emerytalny w hipotetyczny program o zdefiniowanej strukturze, czyli plan
okreslonych sktadek finansowany na zasadzie repartycji. Ocenia sieg, Ze 12 krajéw
wykazuje podobne tendencje. Godnym uwagi przypadkiem jest pod tym wzgledem
Holandia. W wyniku zwiekszonej redystrybucji stopa ubdstwa oséb starszych, opar-
ta na dochodzie do dyspozycji, spadta w latach 1983-2018, podczas gdy wéréd oséb
w wieku produkcyjnym analogiczna stopa wzrosta w wyniku mniejszych efektéw
systemu podatkowego oraz innych §wiadczen. Co ciekawe, w 2018 r. wskaznik ubé-
stwa, oparty na dochodzie do dyspozycji, byl jeszcze nizszy wiréd oséb starszych
(7%) niz wéréd ludnos$ci w wieku produkceyjnym (13%). Nalezy jednak zauwazy¢, ze
Holandia jest pod tym wzgledem wyjatkiem, poniewaz w innych krajach, w ktérych
wystepuja przeciwstawne tendencje miedzy osobami starszymi i osobami w wieku
produkcyjnym, wskaznik ubdstwa wsréd tych drugich pozostaje wyzszy. Ciekawym
przypadkiem jest réwniez Norwegia. Tutaj przeciwstawne tendencje ubdstwa oséb
starszych i pracujacych po transferach zbiegly sie¢ do podobnego wskaznika ubdstwa
wynoszacego 14% w 2018 r. Jednak dynamika znacznie si¢ rézni. W przypadku oséb
starszych nastapil stosunkowo niewielki wzrost wskaznika ubdstwa opartego na
dochodach rynkowych oraz znaczny wzrost efektu przeciwdziatania ubdstwu wy-
nikajacy z systemu podatkowego i $wiadczen. Natomiast w przypadku oséb w wieku
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produkcyjnym nastapil relatywnie duzy wzrost stopy ubdstwa opartego na docho-
dach rynkowych i stosunkowo niewielki wzrost udziatu oséb wydobytych z niego
poprzez system podatkéw i zasitkdw.

Reformy systemow emerytalnych

W odpowiedzi na presje wynikajaca ze starzenia si¢ spoteczenistw w wielu kra-
jach zachodnich w ostatnich latach przeprowadzono reformy emerytalne. Bardziej
strukturalne dtugoterminowe reformy systeméw emerytalnych pociagaja za soba
zmiane z systemu o zdefiniowanym $wiadczeniu na system o zdefiniowanej sktadce®.
W ostatnich latach wiele krajéw zdecydowalo sie na korekte parametréw swoich
systeméw emerytalnych. W szczegdlno$ci zmieniono wiek emerytalny oraz wdro-
zono automatyczne powiazania miedzy §wiadczeniami emerytalnymi a Srednia diu-
goscia zycia. Inne wprowadzone zmiany to m.in. podwyzki sktadek pracowniczych,
zmiany w zachetach podatkowych zwigzanych z emeryturami, dzialania na rzecz
zwiekszenia zasiegu $wiadczen emerytalnych (np. poprzez wykorzystanie autore-
jestracji), czy tez zmiany zasad waloryzacji’. Oczywiscie te korekty instytucjonal-
ne wplynely na poziom $wiadczen emerytalnych, co moze wyjasnia¢ zréznicowa-
na czesto$¢ wystepowania ubdstwa w starszym wieku oraz rézny stopien odsetka
0s0b starszych, ktére wyszly z niego dzieki emeryturom. Co ciekawe, w Czechach
i Polsce obnizono wiek emerytalny, co bezposrednio przelozylo sie na nizsze stopy
zastapienia (OECD, 2017). Po pierwsze, istotnym czynnikiem mogacym wyjasniac¢
zréznicowanie ubdstwa na staro$¢ bedzie poziom, na jakim ustalana jest pierwsza
pula (publicznych) $wiadczen emerytalnych. W krajach OECD ta pierwsza czesc
sktada sie z emerytur podstawowych, emerytur minimalnych lub pomocy spo-
tecznej. W niektérych krajach mozna zaobserwowac polaczenie tych programéw.
Dane OECD pozwalaja w przyblizeniu poréwnaé ubdstwo osdb starszych w wielu
krajach z poziomami $wiadczenn w ramach tych systemoéw (siatki bezpieczenstwa).
OECD (2017) podaje i okresla poziomy korzysci publicznych jako odsetek srednich
zarobkéw w calej gospodarce. Kilka krajéow taczy stosunkowo wysoki minimalny
poziom $wiadczen emerytalnych ze stosunkowo wysokim stopniem ograniczania
ubdstwa i stosunkowo niskimi wskaznikami ubéstwa. Sa to: Luksemburg, Holandia,
Dania, Norwegia, Szwecja, Finlandia, Stowacja i Austria. Z kolei Stany Zjednoczone,
Japonia i Korea Poludniowa tacza stosunkowo niski poziom $wiadczel minimal-
nych ze stosunkowo niskim stopniem ograniczania ubdstwa i stosunkowo wyso-
kimi wskaznikami ubdstwa. Niemcy tacza z kolei niskie §wiadczenia minimalne
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z niskim ubéstwem i wysokim stopniem ograniczania ubéstwa. Oznacza to, ze dru-
ga (lub trzecia) warstwa systemu emerytalnego jest w tym kraju stosunkowo wazna.
Z drugiej strony Australia aczy relatywnie wysokie §wiadczenia minimalne ze sto-
sunkowo niska redukcja ubdstwa. W przypadku niektérych innych krajéw (w tym

Szwajcarii, Wielkiej Brytanii, Izraela i Islandii) nie stwierdzono wyraznego zwiazku

miedzy poziomem $wiadczen minimalnych a wskaznikami ubdstwa i ogranicza-
niem ubdstwa. Mozna dokonac¢ innego poréwnania miedzy redystrybucja i ub6-
stwem osob starszych z jednej strony a stopami zastapienia $wiadczen emerytalnych

z drugiej. Stopa zastapienia jest zdefiniowana przez wysoko$¢ emerytury wyrazonej

jako procent zarobkéw brutto przed emerytura. Stopy zastapienia mozna obliczy¢

w warto$ciach brutto lub netto. Dla dochodu do dyspozycji oséb starszych stopy
zastapienia netto beda mialy wigksze znaczenie niz stopy brutto. OECD obliczyla

stopy zastapienia netto z publicznych i prywatnych (obowiazkowych) systeméw
emerytalnych dla réznych pozioméw zarobkéw: niskiego, sredniego i wysokiego.
Wydaje sie, ze wigkszo$¢ krajow, ktére wykazuja niski wskaznik ubdstwa wéréd oséb

starszych i wysoki poziom ograniczania ubdstwa, ma stosunkowo wysokie stopy
zastapienia dochodowego. W Danii, Holandii, Luksemburgu, Austrii, Czechach,
Stowacji i Brazylii stopy zastapienia u oséb o niskich dochodach przekraczaja 85%.
Australia i Izrael w interesujacy sposob lacza z kolei stosunkowo wysokie stopy
zastapienia ze stosunkowo wysokimi wskaznikami ubdstwa wsréd oséb starszych
i stosunkowo niewielka redukcja ubdstwa. Ukierunkowanie §wiadczen emerytal-
nych w tych krajach nie wydaje sie by¢ optymalne. Z drugiej strony niektére kraje

(w tym Niemcy, Szwecja, Norwegia i Wielka Brytania) tacza stosunkowo niskie

stopy zastgpienia dla 0séb o niskich dochodach ze stosunkowo niskim poziomem

ubédstwa i stosunkowo duzym ograniczeniem ubéstwa. W przypadku tych krajow
stopy zastgpienia oséb o niskich dochodach nie sa dobrym wskaznikiem skuteczno-
$ci emerytur w ograniczaniu ubéstwa. Kilka krajéw, w tym Holandia, Luksemburg,
Austria, Dania i Slowacja, ma rowniez wysokie stopy zastapienia dla przecietnych

dochodéw i 0s6b o wysokich dochodach. Kraje te maja stosunkowo powszechne

i zasobne systemy emerytalne, dzieki ktérym udaje sie réwniez uchroni¢ wiekszos¢

oséb starszych przed ubdstwem.

Niektdre wyniki badan

Dostepne badania zawieraja poréwnawcza ocene empiryczng zasiegu i glebokosci
ubdstwa os6b starszych w powiagzaniu z hojnoscia publicznych $wiadczen eme-
rytalnych w 14 rozwinietych panstwach opiekuniczych OECD w latach 1980-2010.
Skupiono sie na roli obowigzkowych publicznych $§wiadczen emerytalnych, gtéwnie
w ramach systemow pierwszego poziomu, ktére zapewniaja znaczna cze$¢ docho-
déw emerytom w wiekszo$ci krajéw. Wykorzystano dane dotyczace teoretycznych

[ 141



stop zastapienia emerytury dla oséb, ktére mialy ré6zne dochody w wieku produk-
cyjnym. Gwoli zajecia sie kwestiami endogenicznosci, przyjeto podejscie instru-
mentalno-zmienne. Gtéwne ustalenia pokazujg, ze w szczegdlnosci systemy eme-
rytalne i systemy uzaleznione od dochoddéw doé¢ skutecznie zmniejszaja ryzyko
ubdstwa w starszym wieku. Nadal jednak maja niewielki wptyw na zmniejszenie
ubdstwa wéréd emerytéw znajdujacych sie w najbardziej niekorzystnej sytuacji.
Stwierdzono réwniez, ze redystrybucja w ramach systemu emerytalnego nie przy-
czynia sie w istotny sposéb do zmniejszenia ubodstwa.

W analizie rozwoju ubdstwa finansowego osoby starsze stanowia wazna grupe
w obrebie populacji. Ludzie, ktérzy opuscili rynek pracy, sa z definicji podatni na
ubéstwo finansowe, a wraz ze starzeniem sie wielu spoteczenstw zachodnich gru-
pa ta bardzo szybko sie powieksza. Co ciekawe, wcze$niejsze badania wykazaly, ze
wskazniki ubdstwa wérdd oséb starszych obnizyly sie w wielu krajach europejskich
w ciggu ostatnich kilku dekad® Ubdstwo wsréd oséb starszych jest powiazane z kil-
koma czynnikami, takimi jak pte¢, klasa spoleczna oraz wiek i stan cywilny®. Jednak
waznym powodem malejacego wskaznika ubdstwa w ciagu ostatnich kilku dekad
stalo sie rozszerzenie systeméw emerytalnych, a tym samym zwiekszone wydatki
na $wiadczenia emerytalne. Badania przeprowadzone przez OECD (2008) potwier-
dzaly, ze efekt zmniejszajacy ubdstwo poprzez transfery i podatki jest najsilniejszy
w odniesieniu do oséb starszych, ze wzgledu na wpltyw emerytur. W krajach OECD
efekt zmniejszajacy ubdstwo w postaci systeméw podatkowych oraz $wiadczen dla
0s6b w wieku emerytalnym byl $rednio 1,5 raza wyzszy niz w przypadku oséb pracu-
jacych. Na podstawie analizy poréwnawczej w poszczegélnych krajach i w réznym
czasie autorzy raportu doszli do wniosku, ze wysoki poziom wydatkéw emerytal-
nych jest zwigzany z nizszym poziomem nieréwnosci dochodéw i ubdstwa na sta-
ro$¢. Niedawno P. Jacques i in. doszli do podobnych wnioskéw™. W obu badaniach
stwierdzono istnienie zwigzku miedzy wskaznikami zaklécen zwigzanych z ryzy-
kiem na podstawie danych UE-SILC oraz danymi dotyczacymi wydatkéw spolecz-
nych pochodzacych z OECD lub EUROSTAT (analiza regresji danych panelowych).
Wazna zaletg tego podejscia bylo to, ze oprdcz redystrybucyjnego efektu emerytur
mozna bylo wzig¢ réwniez pod uwage skutki innych proceséw spoteczno-ekono-
micznych, takich jak bezrobocie lub ogdlne starzenie sie populacji.

W innych badaniach szacowano redystrybucyjny wplyw emerytur na ubdstwo
wérdd oséb starszych. Mierzono redukcje ubdstwa, ktéra wynikata z redystrybucji
za posrednictwem systeméw podatkowych oraz §wiadczen (tj. poprzez emerytury).

8 O. Van Vliet, . Been, K. Caminada, K. Goudswaard, Pension reform and income inequality among the

elderly in 15 European countries, ,International Journal of Social Welfare” 2012, no. 21.

O. Kangas, J. Palme, Does social policy matter? Poverty cycles in OECD countries, ,International Journal
of Health Services” 2000, no. 30 (2), s. 335-352.

P. Jacques, M. Leroux, D. Stevanovic, Poverty among the elderly: The role of public pension systems, Working
Paper, 18 July 2018.



Skoncentrowano sie na faktycznej redystrybucji dochodéw oséb starszych (65 lat
i wiecej), jako réznicy miedzy dochodem rynkowym (przed podatkami dochodo-
wymi i $wiadczeniami spotecznymi) a dochodem do dyspozycji (po podatkach do-
chodowych i $wiadczeniach spotecznych). Do analizy wykorzystano zestaw danych
dotyczacych redystrybucji fiskalnej i wzglednych wskaznikéw ubéstwa dochodu,
ktéry jest oparty na danych z LIS: Cross-National Data Center w Luksemburgu'.
Dobry system emerytalny chroni osoby przed ubéstwem i wygladza ich dochody
w catym cyklu zycia. Aby osiagnac te cele, kraje organizuja swoje systemy emerytal-
ne na rézne sposoby. Podjeto znaczne wysitki w celu poréwnania systeméw emery-
talnych w réznych krajach oraz okreslenia i poréwnania mocnych i stabych ich stron.
Aby mdc oceni¢ adekwatno$¢ tych systemdw, nalezy wiedzie¢, jakich i ile zasobéw
potrzebuja emeryci. Mozna wybrac rézne kryteria, wedlug ktérych mozliwa jest
ocena adekwatnosci. Powszechnie akceptowanym standardem w literaturze jest po-
siadanie dochodu emerytalnego w wysokosci 70% poprzednich zarobkéw™. Innym
podejsciem jest ustalenie spotecznego standardu adekwatnosci. W takim ujeciu
dochdéd emerytalny mozna uznac za adekwatny, jesli jest on réwny lub wyzszy od
progu ubdstwa. Istnieja trzy powszechne sposoby wyznaczania granicy ubéstwa:
norma absolutna, norma wzgledna i norma subiektywna. Prég ubdstwa, np. w USA,
opiera sie na bezwzglednym standardzie ubéstwa, ktéry pozostaje staly w czasie
w warto$ciach rzeczywistych. Kraje UE z kolei uzgodnily wzgledna granice ubéstwa,
ktora jest ustalona jako staly odsetek mediany dochodéw w kazdym kraju, ktéra
moze zmieniac¢ sie w czasie, jesli mediana dochodéw zmienia sie w wartosciach
realnych. Subiektywna granica ubdstwa opiera si¢ na odpowiedziach responden-
téw na pytania dotyczace tego, co uwazaja za odpowiedni poziom zycia. Zgodnie
z miedzynarodowymi standardami do pomiaru ubéstwa dochodowego stosujemy
podejscie wzgledne, a nie bezwzgledne lub subiektywne. Oznacza to, ze za biedne
uznajemy te gospodarstwa domowe, ktérych ekwiwalentny doch6d do dyspozycji
jest ponizej pewnego progu reprezentujacego poziom dobrobytu ludno$ci w danym
kraju. W wielu badaniach poréwnawczych prég ubéstwa ustalono na poziomie 50%
mediany ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji. Stosuje sie jednak uzgodniona
przez UE definicje ubdstwa. Oficjalnym unijnym wskaznikiem spéjnosci spotecz-
nej jest wskaznik zagrozenia ub6stwem po uwzglednieniu transferéw socjalnych.
Wskaznik ten definiuje sie jako odsetek oséb o ekwiwalentnym dochodzie do dys-
pozycji ponizej progu zagrozenia ubdstwem, ktéry wynosi 60% krajowej media-
ny ekwiwalentnego dochodu do dyspozycji. Caminada i in. przeprowadzili analize
wrazliwosci dla wszystkich fal 49 krajow LIS w latach 1967-2016, gdzie zastosowano

" K. Caminada, K. Goudswaard, C. Wang, ]. Wang, Has the redistributive effect of social transfers and taxes

changed over time across countries?, ,International Social Security Review” 2019, no. 72, s. 3-31.
R. Haveman, K. Holden, A. Romanov, B. Wolfe, Assessing the maintenance of savings sufficiency over the
first decade of retirement, ,International Tax and Public Finance” 2007, no. 14 (4), s. 481-502.
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rézne granice ubdstwa®. Okazalo sig, ze wszystkie granice ubdstwa maja mniej

wiecej ten sam algorytm. Ranking krajéw zmienia si¢ tylko nieznacznie, gdy stosu-
je sie prég 40% zamiast 60% (chociaz sa pewne wyjatki). W rezultacie w wiekszosci

przypadkdéw zastosowanie granicy ubdstwa wynoszacej 60% zamiast 40 lub 50% nie

wplynie na ustalenia empiryczne. Nalezy zauwazy¢, ze pojawily sie kontrowersyjne

argumenty dotyczace kwestii pomiaru ubdstwa dochodowego. Argumenty te maja
swoje zalety i wady, a wérdd badaczy panuje niewielka zgoda co do teoretycznej

wyzszo$ci okre$lonego sposobu pomiaru ubdstwa.

Dylematy

Waznym wyborem w analizach jest odpowiedz na pytanie, czy emerytury powinny
by¢ traktowane jako dochéd rynkowy, czy jako transfery, a zatem wtedy sktadki
emerytalne nalezaloby postrzegac jako podatki. Wybér ten ma kluczowe znaczenie
dla wynikéw. Z wiekszosci badan plynie wniosek, ze redystrybucyjny efekt trans-
feréw jest znacznie wazniejszy niz redystrybucyjny efekt podatkéw. Guillaud i in.
pokazuja, ze jesli emerytury sa klasyfikowane jako dochdd rynkowy (a nie trans-
fery), w wiekszo$ci krajow redystrybucja podatkéw dominuje nad redystrybucja
transferéw'. Kraje réznia sie znacznie miedzy soba ze wzgledu na rozbieznosci
miedzy publicznymi i prywatnymi emeryturami'. Publiczne plany emerytalne sa
na ogdt postrzegane jako cze$¢ sieci bezpieczenistwa, generujacej duze efekty walki
z ubéstwem. Z drugiej strony, emerytury pracownicze i prywatne maja na celu mie-
dzyokresowa redystrybucje dochodu w calym cyklu zycia. Emerytury te same w so-
bie nie sa programami redystrybucyjnymi, chociaz maja réwniez znaczacy wpltyw
na redystrybucje, gdy nieréwnosci przed transferem podatkowym i nieréwnosci
po opodatkowaniu sg mierzone w tym samym momencie, szczegélnie wsréd oséb
starszych. Standardowe podejscie traktuje sktadki na emerytury rzadowe jako po-
datek finansujacy emerytury wyptacane w tym samym roku, podczas gdy sktadki
na prywatne emerytury sa faktycznie traktowane jako forma prywatnej konsumpcji.
Moze to mie¢ wplyw na miedzynarodowe poréwnania efektéw redystrybucyjnych
transferéw socjalnych oraz podatkéw. Z problemem tym mozna uporaé sie w spo-
s6b pragmatyczny, bazujac na strukturze okreslajacej dochody gospodarstw do-
mowych, gdzie emerytury pracownicze i prywatne sg zarezerwowane i traktowane
jako transfery socjalne. Niektérzy autorzy analizuja z kolei system emerytalny jako
calo$¢, poniewaz rozréznienie miedzy emeryturami publicznymi i prywatnymi jest

¥ K. Caminada, K. Goudswaard, C. Wang, ]. Wang, dz. cyt., s. 3-31.

1 E. Guillaud, M. Olckers, M. Zemmour, Four Levers of Redistribution: The Impact of Tax and Transfer
Systems on Inequality Reduction, LIS Working Papers Series no. 695, Luxembourg 2017.

5 OECD, Growing unequal? Income distribution and Poverty in OECD Countries, Paris 2008, s. 120.
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nieco sztuczne'™. W przypadku znacznej liczby krajéow LIS nie jest mozliwe doko-
nanie dezagregacji dochodéw pochodzacych z systeméw publicznych i prywatnych.
Wynika z tego, Ze mierzona redystrybucja poprzez emerytury nie moze by¢ w petni

uznana za redystrybucje interpersonalna. Inne transfery i §wiadczenia, takie jak na

przyklad transfery mieszkaniowe, sa réwniez uwzgledniane w analizie dekompo-
zycji, gdzie zalicza si¢ je do innych transferow. Poniewaz dane dla wielu krajéw nie

sa wystarczajaco szczeg6lowe do przeprowadzenia analizy dekompozycji, analiza

ta opiera si¢ na danych z 25 krajow LIS.

Prezentowane wyniki sa niewazonymi §rednimi wartosci dla 25 krajéw. Wynika

z nich, ze stopa ubdstwa oparta na dochodach rynkowych jest najnizsza wsréd oséb

w wieku produkcyjnym, a najwyzsza wéréd oséb starszych. Wsréd ludnosci w wie-
ku produkcyjnym 26% populacji ma dochéd rynkowy ponizej progu zagrozenia

ubdstwem, wynoszacego 60% krajowej mediany dochodéw. Wsrdd oséb starszych

76% populacji ma dochéd rynkowy nizszy niz prég ubéstwa. Réznica ta we wskaz-
nikach ubéstwa wynika z faktu, ze wiele starszych oséb jest na emeryturze z tytu-
tu pracy zarobkowej. Wskaznik ub6stwa oparty na dochodzie do dyspozycji jest

réowniez nizszy dla os6b w wieku produkcyjnym niz dla oséb starszych, ale réznica

jest znacznie mniejsza, tj. 17% dla oséb w wieku produkcyjnym w poréwnaniu do

21% dla oséb starszych. Powodem, dla ktérego réznica ta we wskaznikach ubdstwa

jest mniejsza jest fakt, ze system podatkéw i swiadczen wydobyl z obszaru ubé-
stwa znacznie wiecej oséb w przypadku oséb starszych niz w przypadku populacji

w wieku produkcyjnym. W przypadku oséb starszych 55% populacji opuscito sfere

ubéstwa dzieki transferom socjalnym i podatkom dochodowym. W przypadku oséb

w wieku produkcyjnym podatki dochodowe i §wiadczenia spoteczne wydzwignely
z ubostwa tylko 9% tej populacji. Natomiast dla dzieci réznica miedzy wskaznikami

ubéstwa opartymi na dochodach rynkowych i rozporzadzalnych wynosi 8%, dla

calej populacji natomiast 16%. Ogdlny efekt redukcji ubdstwa podatkéw dochodo-
wych i transferéw socjalnych zostat zdekomponowany w celu okreslenia efektyw-
nego wplywu réznych Zrédet dochodu na walke z ubdstwem. Pierwsza kategoria

dochodéw, z ktérej korzystamy, obejmuje emerytury, renty inwalidzkie oraz renty
rodzinne. Dalsze rozréznienie tych trzech rodzajéw transferéw jest problematycz-
ne wedtug danych LIS, ale w przypadku grupy oséb starszych mozna zalozy¢, ze

kategoria ta skfada sie gléwnie z transferéw emerytalnych, czyli emerytur. Wyniki

analizy dekompozycji pokazujg, ze w przypadku osob starszych ogdlny efekt ogra-
niczania ub6stwa przez systemy podatkowe/$wiadczenia mozna prawie w catosci

przypisac transferom emerytalnym. Innymi stowy, systemy emerytalne sa odpo-
wiedzialne za wyj$cie ze sfery ubdstwa ok. 55% o0s6b starszych. Poniewaz interesuje

nas tutaj gléwnie starsza populacja, nie zostaly szczegétowo wymienione transfery

6 DXK. Jesuit, V.A. Mahler, Fiscal redistribution in comparative perspective: Recent evidence from the Luxem-

bourg Income Study (LIS) data center, LIS Working Paper Series 2017, no. 717.
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socjalne, ktore sa przeznaczone gtéwnie dla os6b w wieku produkcyjnym, takie jak
rodzina, bezrobocie, oraz transfery edukacyjne. Zamiast tego pogrupowano je ra-
zem w inne transfery jako drugie Zr6dfo dochodéw. Dane pokazuja, ze w przypadku
starszej populacji tylko dwa punkty procentowe redukcji ubdéstwa poprzez systemy
podatkowe/$wiadczenia mozna przypisa¢ innym transferom. Stanowi to 4% ogol-
nej redukcji ubdstwa za posrednictwem systeméw podatkowych lub $wiadczen. Po
trzecie, przedstawiamy dystrybucyjny wplyw podatkéw dochodowych i sktadek na
ubezpieczenie spoteczne. Poniewaz podatki dochodowe i sktadki spoteczne zmniej-
szaja dochdd do dyspozycji, moga pobiera¢ dochody ponizej progu ubéstwa, ktéry
jest wykazywany przez znak ujemny. Tak wiec w przypadku oséb starszych podat-
ki dochodowe i sktadki na ubezpieczenie spoleczne przyczyniaja sie¢ do wzrostu
zakresu ub6stwa w oparciu o dochéd do dyspozycji na poziomie trzech punktéw
procentowych (niewazonych) powyzej $rednie;j.

Zawirowania zwigzane z inflacja. Granice ekspansji monetarnej

Na sytuacje 0séb starszych w ciggu ostatnich trzech lat wplyw ma utrzymujaca sie
na $wiecie wysoka inflacja. Osiagniecie stabilno$ci cen bez obnizenia tempa wzrostu
gospodarczego pozostaje wyzwaniem dla decydentéw w wiekszos$ci rozwinietych
gospodarek. W ostatnim kwartale 2022 r., kiedy presja inflacyjna wciaz sie utrzy-
mywala, banki centralne nadal relizowaly $ciste cele inflacyjne i zacie$nialy polityke
pieniezna, starajac sie wycisnac z gospodarek nadwyzke popytu. Zaréwno Fed, jak
i EBC (z nizszego punktu poczatkowego) podniosly stopy procentowe w ostatnich
trzech miesiacach roku, odpowiednio o 175 i 225 punktéw bazowych, przy podob-
nych decyzjach innych wiodacych bankdw centralnych. Stalo sie tak, pomimo coraz
wiekszej liczby dowodéw wskazujacych na odwrécenie sie od nadmiernego popytu
i probleméw zwiazanych z podazg. Pojawily sie wezwania do wprowadzenia nowej,
normalnej polityki monetarnej wokol wyzszego celu inflacyjnego, co ztagodzitoby
restrykcyjna presje na Fed i EBC, nie po$wiecajac zbyt wiele pod wzgledem wy-
dajnosci i zmiennosci cen. Niektdrzy obserwatorzy sugerowali, ze banki centralne
powinny przyjac trzyprocentowy cel', podczas gdy inni proponowali cel bardziej
elastyczny, wahajacy sie na przyklad miedzy 2 a 4 procent'. Poniewaz wspomniana
wcze$niej podwyzszona niestabilno$¢ finansowa zajmuje obecnie centralne miejsce
w decyzjach bankéw centralnych wydaje sie, ze gotowos¢ rzadéw do wykorzysta-
nia szerszego zestawu instrumentéw politycznych w celu bezposredniego radzenia
sobie z wieloma Zrédlami obecnej presji inflacyjnej, w tym z rosnacymi marzami

7 O. Blanchard, I¢ is time to revisit the 2% inflation target, ,Financial Times’, 2 November 2022.

8 7. Stiglitz, How not to fight inflation, ,Project Syndicate’, 26 January 2023; UNCTAD, From the Great Loc-
kdown to the Great Meltdown: Developing Country Debt in the Time of Covid-19, United Nations Publi-
cation, New York and Geneva 2023.
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zyskéw w niektérych kluczowych sektorach, bedzie stanowi¢ wlasciwy ruch. Takie
postepowanie pomogloby ponadto ztagodzi¢ nadmierna presje finansowa, z jaka
boryka sie wiele krajow rozwijajacych sie, w zwiazku ze wzrostem stop procen-
towych. Pierwsze oznaki przyspieszenia inflacji zaczely pojawiac¢ sie w Stanach
Zjednoczonych i na niektérych rynkach wschodzacych w pierwszych miesiagcach
2021 1. Do poczatkowego przyspieszenia przyczynily sie rézne czynniki przejsciowe,
a takze niektdre czynniki, ktére ostatecznie okazaly sie trwalsze. Zaktdcenia w han-
dlu $wiatowym wplynely na dostepno$c i koszt importu. Luzniejsze ograniczenia
zdrowotne i efekt majatkowy wyjatkowo luznej polityki pienieznej napedzaly po-
pyt konsumpcyjny na kluczowych rynkach, podczas gdy niewielkie podwyzki ptac
realnych grup o nizszych dochodach stworzyly pewna presje kosztowa. Zaczely sie
réwniez pojawia¢ dobrze udokumentowane procykliczne zachowania cenowe pro-
ducentéw i sprzedawcéw detalicznych. Do trzeciego kwartatu 2021 r. ceny rosty
w tempie obserwowanym tuz przed GFC, ale nie réznily sie¢ w sposéb zauwazalny
od wczesniejszych okreséw ozywienia. Podjeto wéwczas kluczowe decyzje politycz-
ne, ktére wyznaczyly pdzniejsza Sciezke inflacji i wzrostu. Po pierwsze, brak dystry-
bucji skutecznych szczepionek na calym $wiecie przedtuzyl pandemie, pozwalajac
na utrzymywanie sie niektérych, bardziej tymczasowych czynnikéw, ostatecznie
wchodzac w interakcje ze wzrostem cen towaréw, wywotanym gtéwnie na rynkach
kontraktéw terminowych. Gdy rozpoczeta si¢ wojna w Ukrainie, ceny niektérych
surowcow gwaltownie wzrosly, jeszcze bardziej podnoszac stope inflacji, zwlaszcza
w krajach Unii Europejskiej. Po drugie, gdy uwaga decydentéw skupita sie na za-
grozeniu spirala ptacowo-cenowa i towarzyszacymi jej konsekwencjami oczekiwan
(niepokdj, ktory okazalby sie w wiekszosci nieuzasadniony), niebezpieczenstwo pre-
sji spekulacyjnej na ceny towardw, a takze praktyki ustalania cen byly ignorowane
lub catkowicie pomijane. W wyniku krétkowzrocznosci tej polityki ceny w niektd-
rych kluczowych sektorach majacych bezposredni wplyw na koszty utrzymania,
takich jak sektor gazu ziemnego, zywnosci i mieszkann na wynajem, nadal rosty
wraz z gwaltownym wzrostem marz zysku. Tam, gdzie dane sa dostepne (Unia
Europejska, Wielka Brytania oraz Stany Zjednoczone), istnieja wyrazne dowody na
znaczny wplyw wyzszych marz zysku na poziom inflacji wynikajacy z pandemii'.

% J. Bivens, Corporate profits have contributed disproportionately to inflation. How should policymakers
respond?, ,Working Economics Blog of the Economic Policy Institute’, 21 April/2022; T. Ferguson, S. Storm,
Myth and reality in the great inflation debate: Supply shocks and wealth effects in a multipolar world eco-
nomy, Working paper No 196, Institute for New Economic Thinking, New York 2022; C. Hayes, C. Jung,
Prices and profits after the pandemic, Institute for Public Policy Research, London; Harnett I, The financial
turmoil is not over, ,Financial Times’, 3 April 2022; O. Onaran, The political economy of the cost of living
crisis in the UK: what is to be done?, Greenwich Papers in Political Economy, University of Greenwich
2023; L. Schnabel, The globalization of inflation, Speech at a Conference organized by the Osterreichische
Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Mnagement, Vienna 2022; LM. Weber, E. Wasner, Sellers’ infla-
tion, profits and conflict: Why can large firms hike prices in an emergency?, Working Paper Number 2023-2,
UMass Amherst Economics Department Papers, University of Massachusetts Amherst, Amherst 2023.
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Wskazniki posrednie sugeruja ponadto, ze podobna dynamika miata miejsce gdzie

indziej, w tym w krajach rozwijajacych sie®. Wydaje si¢, ze w wiekszosci regionéw
inflacja osiagneta szczyt w ostatnim kwartale 2022 r. Od tego czasu tzw. komponent
energetyczny oslabl réwniez (w niektérych przypadkach) dzieki wprowadzeniu pu-
tapéw cenowych. Okazuje sig, ze w niektdrych krajach Unii Europejskiej, podobnie

jak w innych krajach rozwinietych, koszt artykutéw zywnosciowych znacznie wzrdst.
Podobny trend jest widoczny w Wielkiej Brytanii i w mniejszym stopniu w Stanach
Zjednoczonych. Jednocze$nie importowa sktadowa deflatora cen zaczeta spadag,
co sugeruje, ze krajowa dynamika cen w detalicznym sektorze zywnosci i energii

elektrycznej moze sie utrzymac. Na przyktad we Wloszech koszty produkcji wy-
raznie rosly wolniej niz ceny konsumpcyjne. Wplyw tendencji w zakresie kosztéw
nakladéw na wskaznik cen konsumpcyjnych rézni sie w poszczegdlnych krajach
w zaleznosci od struktury rynku i regulacji. Wiekszosc¢ krajéw rozwijajacych sie byla

w duzym stopniu dotknieta komunikatem Fed (czerwiec 2021 r.) o przysztych pod-
wyzkach stop procentowych, ktére wywotaly deprecjacje wielu walut wobec dolara,
a co za tym idzie podniosly koszt importu. Wyrazny jest réwniez wplyw réznych re-
gulacji, zwlaszcza w waznych krajach eksportujacych towary. Na przyktad Indonezja

i Polska sa zaréwno producentami, jak i eksporterami wegla. Ale tylko ten pierwszy
kraj byl w stanie ograniczy¢ wzrost kosztéw utrzymania poprzez kontrolowanie

cen konsumpcyjnych, zwlaszcza energii elektrycznej. Polska zaczela wprowadzac

pulap cenowy energii elektrycznej dla gospodarstw domowych i dotacje dla firm

energochtonnych dopiero w 2023 r. Podsumowujac, inflacja nadal jest napedza-
na przez miedzynarodowe ceny surowcdw energetycznych i zywnosciowych, przy
czym kraje moga w pewnym stopniu kontrolowac te presje w zaleznosci od ich

struktury i koncentracji rynku oraz od ich zdolnosci do zarzadzania cenami kon-
sumpcyjnymi, a takze ze wzgledu na skutki presji finansowej na waluty. Kraje, ktére

przeszly szybka liberalizacje w tych krytycznych sektorach, oraz te, ktére wczesniej

mialy problemy finansowe, pozostaly najbardziej narazone. W tych okolicznosciach

wybér wiodacych bankéw centralnych, by szybko podnie$¢ stopy procentowe, nie

rozwigzat gléwnych przyczyn inflacji. W przypadku wielu krajéw rozwijajacych sie

doprowadzito to do dalszego ograniczenia przestrzeni fiskalnej. Dlatego konieczne

jest ponowne rozwazenie narzedzi polityki zapewniajacych stabilno$¢ cen, nawet

jesli ceny towaréw zaczng spadac. W rzeczywistosci bardzo niskie ceny moga by¢

réwnie szkodliwe i nalezy ich unikac?'.

% TDR, 27 Trade and Development Report 2022: Development prospects in a fractured world: Global disorder

and regional responses. United Nations Publication. Sales No. E.22.11.D.44. Geneva 2022, s. 27.

2 Tamze.
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Rosngce ceny zywnosci i kosztdw utrzymania

Rosnace ceny zywnosci byly gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za niedaw-
ny epizod zwiazany z przyspieszeniem inflacji®. Jak zauwazyta Globalna Grupa
Reagowania Kryzysowego ONZ, jeszcze przed wybuchem wojny w Ukrainie, w lu-
tym 2022 r. rachunki za import zywno$ci w krajach rozwijajacych sie wzrosty z po-
wodu wyzszych cen na rynkach §wiatowych, przy czym prawie dwie trzecie wzro-
stu kosztéw byto skoncentrowane w krajach rozwijajacych si¢?. Swiatowy rynek
zywnosci jest zdominowany przez wielkg czwdrke rolnikéw, znanych pod skrétem
ABCDg2, ktére handluja kluczowymi towarami zywno$ciowymi (od nasion soi po
sok pomarariczowy). Czesciowo ze wzgledu na niedawne zatamanie sie taicuchéw
dostaw towaréw, kontrole nad faricuchem produkcji i zmienno$¢ cen, firmy te od-
notowaly nawet trzykrotny wzrost zyskow w 2021 r.* W kontekscie rosnacych cen
i zwigkszonego braku bezpieczenistwa zywnosciowego na calym $wiecie sektor han-
dlu zywnoscia zasluguje na wieksza uwage. Handel Zzywnoscia jest cze$cia szersze-
go sektora handlu towarami, ktéry jest niezwykle ztozony, nieprzejrzysty i stabo
uregulowany. Cechy te sa réwniez widoczne w handlu produktami rolnymi, co ma
wplyw na dostepnos¢ danych dla przemystu: tylko 8 z 15 badanych przedsiebiorstw
zajmujacych sie obrotem zywnoscia bylo notowanych na gieldzie i w zwiazku z tym
publikowato skonsolidowane sprawozdania finansowe. Brak przejrzystosci sektora
oznacza, ze uogélnienia dotyczace trendéw zyskéw dla poszczegélnych spétek, jak
réowniez dla catego sektora, sa trudne do okreslenia. Aby uzyskac jasniejszy obraz
tego, co przyczynialo si¢ do rentownosci sektora w latach 2020-2022, konieczne
jest rozréznienie kilku wskaznikéw zysku, z ktérych zysk przed opodatkowaniem
(catkowity zysk po odjeciu kosztéw operacyjnych oraz zyskéw lub strat finanso-
wych) jest najbardziej przydatny do pomiaru wptywu dziatalno$ci finansowej na
wyniki finansowe firm. Mozna zidentyfikowac kilka trendéw, ktére zaczety charak-
teryzowac branze w ostatnich latach. Po pierwsze, indeks cen produktéw rolnych
wykazywal wzrost od potowy 2020 r., odzwierciedlajac ogdlny wzrost cen towaréw
w tym okresie. Najwiekszy skok cen w sektorze towarowym nastapil w przypad-
ku nawozéw, wykazujac ponad trzykrotny wzrost w szczycie od drugiej polowy
2020 r. Po drugie, wskaznik cen zywnosci FAO wzrést 0 14% w latach 2021-2022,
natomiast zaréwno przychody, jak i zyski w sektorze handlu zywnos$cia wzrosty
o wielokrotno$¢ tej warto$ci. W szczegdlnosci zyski przed opodatkowaniem wzro-
sly najbardziej, zwlaszcza w poréwnaniu z zyskami operacyjnymi, tj. miarg, ktéra

2 P. Barett, How food and energy are driving the global inflation surge, IMF Blog. International Monetary
Fund, 12 September 2022.

B Global impact of the war in Ukraine: Billions of people face the greatest costof-living crisis in a generation,
Brief No 2. UN Global Crisis Response Group on Food, Energy and Finance, 8 June 2022.

# War and crises-and commodity traders are making record profits, ,Public Eye’, 19 January 2023.
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nie obejmuje przychodéw finansowych. Podkresla to kluczowa role, jaka opera-
cje finansowe odgrywaja w tym sektorze i to w sposéb zauwazalny, poczynajac od
drugiej polowy 2020 r. Ustalenia te formulowuja dwie obawy. Dlaczego dochody
tego sektora (a zwlaszcza zysk przed opodatkowaniem) wzrosty w ostatnich latach
znacznie szybciej niz ceny? Odpowiedz lezy przede wszystkim w finansowanej zdol-
nosci handlowcéw do radzenia sobie z fala zmiennosci rynkowej. Finansjalizacja
handlu towarami jest silnym trendem w gospodarce §wiatowej od poczatku XXI w.,
wzmocnionym przez rozpowszechnienie sekurytyzacji i wprowadzenie indeksow
rynkéw finansowych dla poszczegdlnych towarow. Wejscie na te rynki funduszy
hedgingowych, bankéw i traderéw zabezpieczonych aktywami, jak réwniez rosnaca
potrzeba zarzadzania ryzykiem zwigzanym ze zmienno$cia rynkéw miedzynaro-
dowych sprawita, ze rynki finansowe maja dominujacy wptyw na handel towarami.
Jak pokazuja trendy zyskow w ciagu ostatnich czterech lat globalnej niepewnosci
gospodarczej, zdolno$¢ handlowcéw towarowych ogdlnie, a przedsiebiorstw han-
dlujacych zywnoscia w szczegdlnosci, do radzenia sobie z fala zmiennosci rynkowej
poprzez poleganie na mechanizmach finansowych, takich jak handel instrumentami
pochodnymi, byla kluczowym wyznacznikiem ich rentownos$ci. Wedlug FSB (2023)
towary byly najbardziej skoncentrowanym segmentem rynkéw instrumentéw po-
chodnych. Jednocze$nie towarowe instrumenty pochodne byly i sa najmniejszym
elementem $wiatowego obrotu instrumentami pochodnymi. Kontrast ten sugeru-
je, ze wiekszos¢ sfinansowanych transakcji towarami i zywno$cia odbywa si¢ poza
rynkiem regulowanym (OTC) lub w réwnoleglym systemie bankowym. Te dwa
wymiary nieprzejrzystosci — ztozonos$¢ przemystowa i korporacyjna handlarzy to-
warami, a takze ich historyczna zaleznos$¢ od nieuregulowanych platform finanso-
wych — powoduja powazne problemy w zakresie kwestii regulacyjnych.
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