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HOSSANA ZESIYT

Na rynku amerykanskim w styczniu zostaly ponownie ustanowione historyczne rekordy. Nowojorskie indeksy S&P 500 oraz Nasdaq mocno reaguja na
obietnice ogromnych stymuluséw proponowanych przez administracje nowo zaprzysiezonego prezydenta USA Joe Bidena. Ten potezny impuls fiskalny
opiewajacy na okoto 9% amerykariskiego PKB bedzie finansowany zwiekszonym deficytem budzetowym. Zgodnie z retoryka prowadzona przez politykéw,
wzrost wydatkow jest jedynym sposobem na uwolnienie gospodarki od negatywnych skutkéw pandemii koronawirusa. Poprzez wypowiedzi o charakterze
umniejszajacym i niwelujagcym obawy dotyczace negatywnego wplywu zwigkszajacego si¢ zadluzenia na gospodarke, amerykanscy przedstawiciele wiadz
staraja sie ignorowaé ogromny i wciaz rosnacy dlug publiczny USA, zaprezentowany jako odsetek PKB na wykresie ponizej.

Dtug publiczny USA jako % PKB
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Warto$¢ proponowanego pakietu fiskalnego Bidena jest tak ogromna, ze gdyby zostal on wprowadzony w zycie w pelnym wymiarze, to cata pomoc publiczna
w USA udzielona od wybuchu pandemii odpowiadalaby 25-procentom PKB z roku 2019, co stanowitoby trzykrotnie wyzsza pomoc niz w czasie kryzysu
finansowego i znacznie wyzsza niz zaproponowana przez jakikolwiek inny kraj na swiecie, co jest widoczne na ponizszym wykresie'.

Biden Pumps Up Fiscal Policy

Fiscal support, % of 2019 GDP
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m CARES Act (52.4 tril)
= COVID-19 relief (3900 bil)
m Biden fiscal rescue ($1.9 tril)
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Pomoc fiskalna w 2020 w réznych panstwach jako % PKB, Zrodto: www.moodysanalytics.com

https://www.moodysanalytics.com/-/media/article/2021/economic-assessment-of-biden-fiscal-rescue-package.pdf
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Dzigki tej skali udzielonej pomocy gospodarka amerykariska ma wréci¢ do stanu pelnego zatrudnienia rok wczesniej, tj. jesienia 2022 roku, niz gdyby

dodatkowa pomoc sie nie pojawila, co wida¢ na wykresie ponizej.

Back To Full-Employment By Fall 2022

Unemployment rate, %
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Prognoza zatrudnienia w USA w dwdch scenariuszach - bez dodatkowej pomocy fiskalnej oraz uwzgledniajace propozycje prezydenta USA,

zrédto: www.moodysanalytics.com

Wedlug najswiezszych wypowiedzi Janet Yellen, korzysci z wprowadzenia duzego pakietu fiskalnego znaczaco przewyzszaja niedogodnosci zwiazane ze
wzrostem zadluzenia?, zwtaszcza w $rodowisku niskich stép procentowych, ktérych utrzymywanie na niskim poziomie nie spowodowato wzrostu kosztu
obstugi tego zadluzenia . Na ponizszym wykresie widaé, ze 6w koszt spadt w 2020 roku w wyniku zmniejszenia stép procentowych.

Saving Interest
Debt servicing costs came down in 2020 as rates plunged
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Trump Tax Cuts
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To samo, cho¢ na mniejsza skale dzieje sie¢ w wiekszo$ci panistw §wiata. ROwniez w Polsce wprowadzane s3 kolejne pakiety pomocowe, co prowadzi do

wzrostu zadluzenia zaprezentowanego na ponizszym wykresies.

2https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-01-19/yellen-opens-debate-on-giant-spending-saying-world-has-changed?sref=YNthv3lm

3https://www.ceicdata.com/en/indicator/poland/government-debt--of-nominal-gdp
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I Government Debt: % of Nominal GDP: Quarterly: Poland

Dlug Polski jako odsetek PKB, zrddlo: ceicdata.com

Cho¢ politycy zarzekaja sie, ze pomoc publiczna ma wyltacznie zalety, jej skala jest bezpieczna, a jej wplyw na gospodarke bedzie jedynie pozytywny, to
coraz wiecej komentatoréw rynku wyraza obawy, czy aby na pewno pakiety pomocowe rzadéw nie doprowadza do przegrzania sie gospodarek, prowadzajac
w konsekwencji do nieoczekiwanego wzrostu inflacji, ktéry méglby wymusic¢ podniesienie stép procentowych. W obliczu wzrostu cen i rosngcego obciazenia
odsetkowego paristw moze sie okaza¢, ze wiarygodnos$¢ rzadéw i bankéw centralnych zostanie utracona. Gdy koszt finansowania poszybuje w gére,
w momencie kiedy stopy sie unormujg na wyzszych niz obecnie poziomach, dtugi do sptacenia beda znacznie wyzsze niz s3 dzi§. Obecne pompowanie
gospodarki na kredyt jest celowym dzialaniem polegajacym na utrzymywaniu, a wrecz pobudzaniu coraz lepszych odczytéw danych makroekonomicznych
oraz zwiekszonych wycen aktywéw na rynkach finansowych. Niestety kazdy dtug nalezy kiedys$ sptaci¢. Mozliwo$¢ unikania tematu obcigzenia wysokim
zadluzeniem bedzie istniata tak dlugo, jak inflacja bedzie niska, tzn. w granicach odchylenia od celu inflacyjnego bankéw centralnych. Prezes NBP Adam
Glapinski jest przekonany, ze nie ma perspektywy wybuchu inflacji i popiera aktualne prognozy NBP zakladajace spadek inflacji bazowej w roku 2021.
W kontrze do stanowiska prezesa Glapirniskiego stoi szereg ekonomistéw, ktérzy jako czynniki inflacjogenne wskazuja gwattowne wzrosty deficytéw paristw
oraz utrzymywanie luznej polityki pienieznej, wzrost obciazen podatkowych prowadzacych do wzrostu cen dobr i ustug, wzrosty cen energii czy wreszcie
wzrost wynagrodzen i innych kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw. Duza niewiadoma jest réwniez skala wzrostu cen wynikajaca z uwolnienia
odlozonego popytu konsumpcyjnego oraz wynikajacy z niego wzrost cen, ktérym przedsiebiorstwa beda staraty sie wynikowo nadrobi¢ stracony covidowy
rok 2020. Obserwatorom rynku pozostaje uwazna analiza trendéw makroekonomicznych oraz podejmowanie przemys$lanych decyzji inwestycyjnych tak,
aby nie da¢ zaskoczy¢ sie spadkowi wartosci zgromadzonych oszczednosci.

KATARZYNA JURAS

4https://businessinsider.com.pl/finanse/makroekonomia/inflacja-w-polsce-w-2021-r-rozbiezne-zdania-prezesa-nbp-adama-glapinskiego-i/c8tqgmx
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