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Dlaczego (nie) oszczedzamy?

Specjalisci nauk behawioralnych zidentyfikowali i opi- r "
sali wiele mechanizmow psychologicznych decydujgcych
o ludzkich zachowaniach w zakresie oszczedzania i wyda-
wania zgromadzonych srodkoéw. Szczegdlnie dobrze rozpo-
znane sa te, ktore utrudniajg oszczedzanie: dyskontowanie
hiperboliczne (mniejszy zysk w krotszym czasie cenimy bar-
dziej niz wyzszy w dtuzszym horyzoncie czasowym), ,ksie-
gowanie umystowe” (nie zawsze racjonalne klasyfikowanie
posiadanych srodkdw w réznych sztucznie wymyslanych
kategoriach oszczednosci i wydatkow) czy po prostu brak
silnej woli i uleganie pokusom.

Tymczasem ograniczenia w zyciu spoteczno-gospodar- Agnieszka Wincewicz-Price
czym wprowadzone w odpowiedzi na rozwijajaca SiQ pan- Kierownik zespotu ekonomii behawioralnej, PIE
demie zdecydowanie zmienity kontekst decyzji finansowych
podejmowanych zarowno przez konsumentow, jak i przedsiebiorstwa. Wielu z nich nie tylko pracuje ina-
czej niz przed pandemig, ale tez inaczej oszczedza i inaczej wydaje posiadane srodki. Zamkniecie licz-
nych sektoréw gospodarki w wielu przypadkach doprowadzito do zjawiska wymuszonych oszczedno-
sci. Nawet Amerykanie, dotknieci w szczycie pandemii olbrzymig, jak na ich warunki, skala bezrobocia
i zwigzanym z tym spadkiem dochodow, zaoszczedzili w minionym roku rekordowag sume 1,6 bln USD.

Do oszczednosci sktaniata tez niepewnosc¢ co do rozwoju sytuacji gospodarczej w przysztosci. Wie-
lu przedsiebiorcow i konsumentow dostrzegto wieksza potrzebe posiadania tatwo dostepnej gotowki
na wypadek zmniejszenia dochodow lub koniecznosci nagtego wydatku. W warunkach niepewnosci
nietatwo podejmuje sie ryzykowne kroki i decyzje finansowe. Z drugiej strony, niskie stopy procentowe
irosngca inflacja nie zachecajg do gromadzenia oszczednosci na rachunkach bankowych. Stad zainte-
resowanie alternatywnymi sposobami lokowania kapitatu wsrdd inwestordw.

Wraz z powrotem wiekszego poczucia stabilizacji otoczenia gospodarczego nalezy liczyC sie z uwol-
nieniem ttumionego przez ostatnie miesigce popytu i wzrostem inwestycji. Z takim zjawiskiem mieli-
$Smy do czynienia w przesztosci, kiedy swiatowe gospodarki wychodzity z dtugotrwatych kryzysow. Po
stronie konsumentow, zwtaszcza w otwieranych branzach eventowych i rekreacyjnych, psycholodzy
spodziewajg sie nawet efektu YOLO (you live only once) - wzmozonych wydatkow inspirowanych posta-
w3 ,zyje sie tylko raz”.

Nie wszystkich bedzie jednak stac¢ na rozrzutnosc¢, zwtaszcza tych, ktdrzy sg dopiero u progu gro-
madzenia oszczednosci, czyli ludzi mtodych. W finansach behawioralnych mowi sie o tzw. efekcie pry-
matu i niedawnosci - na nasze decyzje najsilniej wptywa doswiadczenie poczatku danego okresu re-
ferencyjnego oraz doswiadczenie jego zakoriczenia. Ci, ktérym udato sie zaoszczedzi¢ bedg chcieli
nadrobi¢ ograniczone w pandemii mozliwosci wydatkowe, lecz tym, ktdrzy doswiadczyli rosngcych
trudnosci finansowych jeszcze dtugo bedzie towarzyszy¢ poczucie niepewnosci i niechec¢ do zwiek-
szania wydatkow.

Analogiczne zjawiska mogg pojawic sie wsrod przedsiebiorcow i inwestorow. Czesc z tych, ktorzy
doswiadczyli duzych strat bedzie sktonna do podjecia wiekszego ryzyka w nadziei, ze uda im sie odro-
bi¢ straty. Inni bedg ostrozniejsi, traktujgc trudnosci pandemiczne jako przestroge na przysztosc. Poza
obiektywnymi czynnikami otoczenia gospodarczego i osobistych doswiadczen, duzy wptyw na decyzje
finansowe konsumentow i przedsiebiorcow w najblizszej przysztosci bedg wiec miaty ich indywidualne
uwarunkowania psycho-spoteczne i subiektywna percepcja rzeczywistosci.
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Czy pandemia nauczyta nas oszczedzac?

— Badanie koniunktury konsumenckiej GUS

sugeruje, ze od korca kryzysu zadtuzenio-
wego (2012-2014) nastroje Polakéw doty-
czace przysztych oszczednosci stopniowo
sie poprawiaty. Wyrazne ograniczenia zaku-
powe i rosngce ptace wptynety, w kolejnych
miesigcach po wiosennym lockdownie, na po-
zytywne odczucia zwigzane z gromadzonymi
funduszami. Nastroje nie poprawity sie jednak
proporcjonalnie do oczekiwanych oszczed-
nosci (wynikajacych z naturalnej dynamiki
i sezonowos$ci sprzed pandemii). Kryzys nie
tyle nauczyt nas oszczedzania, ile ograniczyt
rozrzutnosc.

Nastroje dotyczgce oszczednosci spa-
dty podczas wiosennego lockdownu do
-18,3 proc. - najnizszego poziomu od 2016 r.

(wykres 1). Pandemia odwrdcita trend wzrosto-
wy, ale nie na dtugo. W catym 2020 r. wskaz-
nik nastroju dotyczacy oszczednosci wyniost
Srednio -0,9 proc. Juz w I kw. 2021 r. wskaznik
oscylowat wokot +3,4 proc., czyli powyzej po-
ziomu z lat ubiegtych (wczesniej pozytywne
nastroje odnotowano jedynie miedzy czerw-
cem 2019 r. a lutym 2020 r.). Wyhamowata jed-
nak dynamika wzrostu. Badanie Corona Mood
wskazato, ze liczba deklarujgcych posiadanie
oszczednosci spadta o 17 pkt. proc. miedzy
listopadem 2020 r. a marcem 2021 r. [1]. Czy
obecne nastroje sg zatem kontynuacja tren-
déw wzrostowych sprzed pandemii, czy moze
obecny kryzys zmienit nasze podejscie do fi-
nansowego bezpieczeristwa w zupetnie inny
Sposob?

~y Wykres 1. Zestawienie wybranych sktadowych wskaznika koniunktury (w proc.)

i przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w PLN)
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— Obecne dokonywanie waznych zakupoéw
Czas na oszczedzanie (przyszte)
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— Przecietne miesieczne wynagrodzenia brutto w gospodarce narodowej

Uwaga: na lewej osi przedstawiono wskazania sktadowych koniunktury (w proc.), na prawej wartosc przecietnego miesiecznego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej (w PLN).

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

- Pandemia wptyneta na zachowania konsu- gospodarek ograniczyty mozliwosci wydat-

menckie [2]. Obawy o zdrowie i zycie prze-
plataty sie ze strachem o bezpieczenstwo
finansowe [3]. Niespotykane dotad wcze-
Sniej reakcje rzadow w postaci zamykania

kowania pieniedzy. Zamkniecie galerii han-
dlowych wptyneto na nizszg sprzedaz odzie-
zy i obuwia. Ograniczenia skupisk ludzi nie
pozwolity konsumentom korzystac z atrakcji



/

Tygodnik
Gospodarczy PIE
29 kwietnia 2021 r.

kulturalno-rozrywkowych. Zwiekszone zaku-
py zywnosci i lekarstw, charakterystyczne dla
czasu kryzysu, szybko ustgpity. Podobna sy-
tuacja dotyczyta mieszkancow catego Swiata.
Sami Europejczycy zaoszczedzili dodatkowe
500 mld EUR w 2020 r. [4], a stopa oszczed-
nosci gospodarstw domowych w USA wzro-
sta z7,6 proc. w styczniu 2020 r. do 20,5 proc.
w styczniu 2021 r. [5]. Zgromadzone fundusze
moga by¢ jednak skoncentrowane w zamoz-
niejszych gospodarstwach domowych [6].
Nie ma wyraznych podstaw, aby sadzic, ze
pandemia nauczyta Polakéw oszczedzania.
Choc byta to trudna lekcja, raczej zmusita do
krotkotrwatego odktadania, anizeli przemy-
Slanych decyzji finansowych [7]. Poprzedni
skok poziomu oszczednosci Polacy odnoto-
wali po wprowadzeniu programu 500+ [8]. Nie
wptyneto to jednak na stopniowe zwiekszanie
gromadzonych funduszy [9]. Czy teraz bedzie
podobnie?

Brak wyraznego odbicia wskaznika oszczed-
nosci po pandemii, mimo ograniczonych wy-
datkow i rosnacych pensji, moze sugerowac,
ze nawyki oszczednosciowe nie ulegng wyraz-
nej poprawie. Pandemia mogta by¢ trudna
lekcja zmuszajaca do nagtych zmian w po-
dejsciu do oszczedzania. Bardziej jednak
niz poméc, przeszkodzita w zwigkszaniu
bogactwa.

[1] Otto, P. (2021), Coraz mniej Polakéw ma oszczednosci,

a jeszcze mniej jest w stanie odktadac, ,Dziennik Gazeta

Prawna”, https://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly,

8114999,coraz-mniej-polakow-ma-oszczednosci
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Stopa oszczednosci w Polsce wzrosta
mniej niz w innych krajach UE

Pandemia COVID-19 spowodowata wzrost
oszczednosci w krajach UE. Zamrozenie
aktywnosci w wiekszosci gospodarek wig-
zato sie z ograniczonym dostepem do ddbr
i ustug konsumpcyjnych. W efekcie sto-
pa oszczednosci wzrosta z 12,6 proc. do
25 proc. w IT kw. 2020 r. Wskaznik utrzymat
sie na wysokim poziomie takze w III kw.
2020 1. (wykres 2).

Wzrost stopy oszczednosci w Polsce byt ni-
ski i krétkotrwaty na tle pozostatych parstw
UE. Chociaz obostrzenia wprowadzane w kra-
ju byty podobne jak w innych panstwach

Europy, to miaty znacznie mniejszy wptyw na
decyzje finansowe. Stopa oszczednosci wzro-
staz 1,7 proc. do 18,2 proc. w II kw. 2020 r.
Kwartat pdZniej ponownie powrdcita jednak
na poziom 6 proc.

Niskie oszczednosci sa prawdopodobnie
Swiadomym wyborem polskich gospo-
darstw domowych. Badania koniunktury kon-
sumenckiej Komisji Europejskiej wskazujg, ze
okres pandemii wptynat na pogorszenie oce-
ny dotyczacej sytuacji finansowej i oszczed-
nosci gospodarstw domowych. Bilans odpo-
wiedzi na pytanie o oszczednosci pogorszyt
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sie od poczatku 2020 r. z-0,7 do -13,9. Takigj Natomiast zdecydowanie pozytywnie ocenia-
tendencji nie obserwujemy w innych krajach ja swoje biezgce oszczednosci. Bilans odpo-
UE. Gospodarstwa domowe raportujg jedynie wiedzi w tym przypadku od poczgtku 2020 r.
pogorszenie oceny swojej sytuacji finansowej. wzrést z 6,8 do 24,3.

~ Wykres 2. Stopa oszczednosci gospodarstw domowych (dane odsezonowane)
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— UE-27 Strefa euro — Polska

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

~ Wykres 3. Inflacja a stopa referencyjna NBP (dane miesieczne od stycznia 2010 r. do marca 2021r.)
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— Stopa referencyjna NBP — Inflacja konsumpcyjna

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.com [dostep: 27.04.2021].

— Na decyzje finansowe Polakéw wptywa w Polsce jest najwyzsza sposrod krajow UE -
obawa o inflacje i utrate wartosci zgroma- indeks HICP siegnat w marcu 4,4 proc. Cho-
dzonych srodkéw finansowych. Inflacja ciaz wskaznik jest zawyzony przez sposob
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obliczania przez Eurostat ceny ustug finan-
sowych, to krajowa inflacja najprawdopo-
dobniej takze wkrotce przekroczy poziom
4 proc. Oznacza to znacznie nizszy poziom
realnych stdp procentowych niz w krajach
strefy euro. NBP utrzymuje stope refe-

rencyjng na poziomie 0,1 proc. (wykres 3),

a oprocentowanie depozytéw gospodarstw
domowych jest nieznacznie wyzsze i to
gtownie za sprawg lokat dtugoterminowych.
Przy wysokiej inflacji i niskim oprocentowa-
niu depozytdw sita nabywcza oszczednosci
Polakow obniza sie i to szybciej niz w innych
panfistwach UE.

(KB)

Rosng ceny metali i elektroniki w handlu miedzynarodowym

Na Swiatowych rynkach widoczne sg trendy
zwigzane ze wzrostem cen niektérych su-
rowcow i pétproduktoéw, a przede wszyst-
kim dotyczy to metali. Po stosunkowo nie-
wielkim zatamaniu cen wiosng 2020 r., weszty
one na sciezke wzrostowa, ktdra utrzymuje
sie do dzi$ [10]. Od stycznia 2020 r. do mar-
ca 2021 r. ceny metali wzrosty az o 42 proc.
i przewyzszajg poziom cen z 2010 r. 0 10 proc.
Przez ostatnich 15 miesiecy zwigkszyty sie

~ Wykres 4. Indeksy cen surowcow (2010=100)

zwtaszcza ceny rudy zelaza (o 76 proc.), cyny
(58 proc.) i miedzi (49 proc.). Chociaz od stycz-
nia 2020 r. ceny metali szlachetnych (platy-
ny, ztota i srebra) rowniez wzrosty, to jednak
w mniejszym stopniu (o 15 proc.) i od sierp-
nia 2020 r. wykazujg tendencje spadkowa.
0 17 proc. w tym samym okresie wzrost indeks
cen artykutow rolnych, gtownie za sprawg dro-
zejacych olejoéw i maczek (wzrost o 38 proc.)
oraz zbdz (0 24 proc.).
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— Naktadaja sie na to réwniez problemy

w transporcie morskim, ktéry wciaz nie
ustabilizowat sie po wahaniach popy-
tu w 2020 r. Problem brakujgcych konte-
nerow, zbyt matej liczby statkow, opdznien
w wytadunku i zatadunku doprowadzit do
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet).

trzykrotnego wzrostu cen frachtu. Gdy sytu-
acja cenowa zaczeta poprawiac sie od lute-
g0 2021 r., zablokowanie Kanatu Sueskiego
przez kontenerowiec Ever Given spowodowa-
to ponowny wzrost indeksu Global Container
Freight Index o 8 proc. w ciggu miesigca [11].
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Dochodzg do tego problemy zwigzane z po-
daza takich potproduktow, jak mikroproceso-
ry [12], co hamuje produkcje i wytwarza presje
na wzrost cen.

Chociaz wsréd najwazniejszych pro-
duktéw pod wzgledem wartosci impor-
tu do Polski ceny spadty, $wiatowe tren-
dy wzrostu ceny sg widoczne w takich
kategoriach, jak elektronika, produkty
medyczne czy metale. Wsrod 30 débr (wg
szesciocyfrowych kodow CN) o najwyzszej
wartosci importu w 2020 r., ceny w imporcie
w lutym 2021 r. najbardziej wzrosty w przy-
padku produktéw immunologicznych (ponad
pieciokrotny wzrost rok do roku) oraz tablic
i paneli sterujgcych do rozdziatu energii
elektrycznej (wzrost o prawie 240 proc.) [13].
Podrozata réwniez elektronika - aparaty te-
lefoniczne (o 35 proc.), elektroniczne uktady

scalone (o0 16 proc.), komputery (16 proc.)
- pojazdach (czesci i akcesoria nadwozi
0 7 proc.) czy niektore leki (o 6 proc.). Wi-
doczny jest wzrost cen metali (rudy zelaza
0 65 proc.) czy rudy miedzi (o 33 proc.) i cyn-
ku (o 25 proc.). Natomiast od stycznia 2021 r.
najwyzszy wzrost zostat odnotowany w lu-
tym wsrod elektronicznych uktadow scalo-
nych (o 50 proc.), produktéw immunologicz-
nych (o 34 proc.) oraz czesci do ekranow,
telewizordw i radioodbiornikdéw (24 proc.).
[10] Dane World Bank Commodity Price Data (The Pink
Sheet).

[11] https://fox.freightos.com/ [dostep: 21.04.2021].

[12] https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/02/

Tygodnik-Gospodarczy-PIE_07-2021.pdf [dostep:

28.04.2021].

[13] Opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

(LA, MW)

Przedsiebiorstwa wstrzymujg inwestycje w okresie pandemii

Inwestycje sa warunkiem zastosowania
w firmach nowoczesnych technologii, in-
nowacyjnych rozwigzan, pojawienia si¢
ulepszonych produktéw i nowych miejsc
pracy [14]. Niestety, stopa inwestycji (re-
lacja naktadow brutto na srodki trwate do
PKB) w Polsce, mimo stopniowego wzrostu

(w proc.)
Zmiany wydatkow inwestycyjnych
100

Styczen Luty Marzec Kwiecien

I Wyzsze, takie same
B Nizsze
I Brak

z 17,5 proc. w 2047 r. do 18,2 proc. w 2048 r.
i 18,6 proc. w 2019 r., pozostaje na niskim po-
ziomie [15]. W 2020 ., wedtug GUS, naktady in-
westycyjne przedsiebiorstw niefinansowych
o liczbie pracujgcych 50 i wiecej 0sob zmniej-
Szyty sie 07,3 proc. w porownaniu z poprzed-
nim rokiem (w 2019 r. wzrosty o 11,4 proc.) [16].

~ Wykres 5. Zmiany wydatkéw inwestycyjnych oraz ptynnosc finansowa przedsiebiorstw w 2021 r.

Zasoby finansowe pozwola na funkcjonowanie firmy

100

[} p
Styczen

Zrédto: opracowane wtasne na podstawie wynikéw badan PIE i BGK.

6 8 8 8

Luty Marzec Kwiecien

B Ponizej 1 miesigca
1-3 miesiace
I Powyzej 3 miesiecy


https://fbx.freightos.com/
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/02/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_07-2021.pdf
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/02/Tygodnik-Gospodarczy-PIE_07-2021.pdf
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- Wyniki comiesiecznych badar koniunktury

PIE i BGK (N=500, technika CATI) przepro-
wadzonych od stycznia 2021 r. pokazuja, ze
potowa firm nie ponosita wydatkéw inwe-
stycyjnych w ostatnich trzech miesigcach,
w co pigtej firmie poziom tych wydatkéw byt
wyzszy niz w poprzednich trzech miesigcach,
aw co dziesiatej nizszy. Réwnoczesnie nieco
ponad potowa firm oceniata swojg ptynnosc¢
finansowa jako wystarczajgcg, by zapewnic
ciggtosc funkcjonowania przez okres powy-
zej 3 miesiecy (57 proc. w styczniu i 53 proc.
w kwietniu). Co czwarta firma miata zapewnio-
ne funkcjonowanie przez 2-3 miesigce, a tylko
w 8 proc. (w styczniu w 6 proc.) przedsiebiorstw
ptynnosc finansowa nie byta wystarczajaca, by
funkcjonowac nawet przez miesiac.

bo nie mieliSmy potrzeby inwestowania

Tak, poziom tych wydatkéw byt wyzszy [N 02

niz w poprzednim kwartale

Tak, poziom tych wydatkéw byt taki sam, [ NN 20

jak w poprzednim kwartale

Nie, nie poniesliémy zadnych takich wydatkéw, NN 11

bo nasze mozliwosci finansowe na to nie pozwolity

Tak, poziom tych wydatkéw byt nizszy 10
niz w poprzednim kwartale

(0]

— Parnistwo ma pewne mozliwosci pobudzania

aktywnosci inwestycyjnej przedsiebiorstw.
Wedtug teorii klasycznej, czynnikiem rowno-
wazgcym podaz oszczednosci z popytem in-
westycyjnym jest realna stopa procentowa.
Trwaty wzrost oszczednosci i inwestycji jest
mozliwy do osiggniecia, gdy nastepuje wzrost
dochododw lub sktonnosci do oszczedzania,
mimo niskiej stopy procentowej, lub gdy na-
stepuje wzrost stopy zwrotu z inwestycji.
W tym ostatnim przypadku firmy sg w stanie
dokonywac wyzszych naktadow inwestycyj-
nych, mimo wyzszej realnej stopy procento-
wej. Z kolei warunkiem trwatego wzrostu sto-
py zwrotu z inwestycji jest przede wszystkim

9

5

O tym, ze to nie brak srodkéw finanso-
wych, ale raczej niepewnos¢ zwigzana
z pandemia powstrzymuje firmy przed po-
dejmowaniem inwestycji, Swiadcza wy-
niki kwietniowego badania koniunktury
PIE i BGK. Wsrod firm, ktére posiadajg za-
soby finansowe na funkcjonowanie powy-
zej 3 miesiecy, 32 proc. nie inwestuje, bo
nie dostrzega takiej potrzeby, a wyzsze wy-
datki inwestycyjne wskazuje tylko co pigta
firma (wykres 6). W okresie pandemii firmy
powstrzymywaty sie przed podjeciem nie-
ktorych wczesniej planowanych inwestycji,
a zyski odktadaty. Dzieki temu dysponuja
obecnie znacznymi srodkami, ktére moga
przeznaczy¢ na inwestycje, ale wéwczas gdy
pandemia wygasnie.

~ Wykres 6. Sktonnos$¢ do inwestycji wérdd firm o najwiekszych zasobach finansowych (N=240)

Nie, nie ponieslismy zadnych takich wydatkow, M 32

10 15 20 25 30 35

Zrédto: opracowane wtasne na podstawie wynikéw badari PIE i BGK (data badania 31.03-1.04.2021)

postep techniczny. Nowe produkty lub trwa-
te obnizenie kosztow produkcji pozwalajag in-
westorom przewidywac osiggniecie wyzszej
stopy zwrotu [17]. Z tego wzgledu promowa-
nie postepu technicznego moze zwiekszyc¢
inwestycje przedsiebiorstw. Efekt ten przy-
niostoby tez obnizenie opodatkowania firm,
ale koniecznosc¢ stopniowego rownowazenia
budzetu, po okresie zwiekszonych wydatkow
spowodowanych przez pandemig, nie pozwala
na szersze wykorzystania tego srodka.

[14] Baczewski, G. (red.), Jak przyspieszyc inwestycje prywatne

w Polsce, Lewiatan, http://konfederacjalewiatan.pl/legislacja/

wydawnictwa/_files/2019_06/inwestycje2019.pdf [dostep:

28.04.2021].


http://konfederacjalewiatan.pl/legislacja/wydawnictwa/_files/2019_06/inwestycje2019.pdf
http://konfederacjalewiatan.pl/legislacja/wydawnictwa/_files/2019_06/inwestycje2019.pdf
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[15] Raport - inwestycje w Polsce. Okres I kw. 2018 r. = IV kw.
2019 . (2020), MFiPR, Wydziat Analiz (KOT) DSR, Warszawa,
https://www.ewaluacja.gov.pl/media/93243/DSR_

Raport_Inwestycje2018_1V2019_web2.pdf [dostep:

28.04.2021].

[16] Sytuacja spoteczno-gospodarcza kraju w lutym 2021 r.
(2021), ,Analizy statystyczne”, GUS, Warszawa.

[17] https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/

makroekonomia/trendy-gospodarcze/bez-oszczednosci

-trudno-zbudowac-inwestycje/ [dostep: 24.04.2021].

(KD, PW)

Ceny energii rosng szybciej niz inflacja

W 2020 r. przecietne polskie gospodar-
stwo domowe wydawato o 4,9 proc. wiecej
na nosniki energii niz w 2019 r. Jest to wy-
nik o 1,5 pkt. proc. wyzszy niz ogdlny wskaz-
nik inflacji CPI [18]. Ceny nos$nikdw energii

zanotowaty tak wysoki wzrost po raz pierwszy
od kilku lat - w latach 2016-2019 ich rokrocz-
na dynamika cen wahata sie miedzy -2,6 proc.
a 1,6 proc., bedac na poziomie nizszym lub
identycznym do ogdlnego poziomu inflacji.

~ Wykres 7. Roczna dynamika cen konsumpcyjnych nosnikow energii, ogdlnego poziomu inflacji

oraz wybranych miar inflacji bazowej w latach 2016-2020 w Polsce (w proc.)

2016 2017

2019 2020

I Srednioroczny wskaznik cen konsumpcyjnych nosnikéw energii

I CPI

B Inflacja bazowa po wytaczeniu cen administrowanych

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS oraz NBP.

— Tak wysoki wzrost cen nosnikéw energii wy-

nika w duzej czesci z uwolnienia cen energii
elektrycznej. \W 2019 r. ceny energii zostaty za-
mrozone dla czesci odbiorcow grupy taryfowej
G, wliczajac w to gospodarstwa domowe [19].
Jednoczesnie 2019 r. byt okresem wysokich
wzrostow cen na rynkach hurtowych - srednia
roczna cena sprzedazy energii elektrycznej na
rynku konkurencyjnym wzrosta z 194 PLN/MWh

w 2018 r. do 245 PLN/MWh w 2019 r. [20]. Wo-
bec braku kontynuacji ustawowego zamrozenia
cen energii w 2020 r., prezes URE wydat zgode
na podwyzszenie taryf na energie elektrycz-
ng dla odbiorcow z grupy G. W efekcie Srednia
cena energii elektrycznej dla odbiorcy w go-
spodarstwie domowym [21] wzrosta z 0,49 PLN
do 0,54 PLN netto/kWh osiggajac najwyzszy
poziom od 2012 r. [22].


https://www.ewaluacja.gov.pl/media/93243/DSR_Raport_Inwestycje2018_IV2019_web2.pdf
https://www.ewaluacja.gov.pl/media/93243/DSR_Raport_Inwestycje2018_IV2019_web2.pdf
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/bez-oszczednosci-trudno-zbudowac-inwestycje/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/bez-oszczednosci-trudno-zbudowac-inwestycje/
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/trendy-gospodarcze/bez-oszczednosci-trudno-zbudowac-inwestycje/
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w krajach Unii Europejskiej (w proc.)

~ Wykres 8. Udziat nosnikéw energii w koszyku konsumenta HICP [23] na 2021.r.
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Uwaga: struktura koszyka konsumenta na 2021 r. bazuje na badaniach wydatkéw gospodarstw domowych w 2020 .

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

- Polska znajduje sie wsréd krajéw Unii Euro-
pejskiej, w ktérych nosniki energii stano-
wiag najwyzszy udziat w koszyku konsumen-
ta. tgczne wydatki na energie elektryczng,
paliwa ptynne, paliwa state, gaz oraz ciepto
wynoszg pow. 8 proc. budzetu przecietne-
go gospodarstwa domowego, co jest pig-
tym wynikiem wsrod krajow UE-27. Najwie-
cej przeznaczamy na energie elektryczng
oraz ciepto - kazdy z tych nosnikow energii
ma blisko 3 proc. udziat w koszyku polskie-
go konsumenta. Co istotne, Polska jest jedy-
nym krajem, w ktorym udziat wegla w wydat-
kach przecietnego gospodarstwa domowego
przekracza 1 proc., co wskazuje na potencjat
ograniczania wydatkow na cele energetyczne
dzieki poprawie termomodernizacji budyn-
kow mieszkalnych.

[18] Srednioroczny wskaznik cen konsumpcyjnych nosni-
kow energii jest takze od 1 pkt. proc. do 2,5 pkt. proc. wyz-
szy niz wskazniki inflacji bazowej publikowane przez NBP.

[19] https://wysokienapiecie.pl/19855-po-1-lipca-ceny

-pradu-beda-nadal-zamrozone-ale-juz-nie-dla-wszystkich

[dostep: 26.04.2021].

[20] https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/

aktualnosci/9371,W-2020-roku-srednia-cena-sprzedazy

-energii-elektrycznej-na-rynku-konkurencyjnym-.html

[dostep: 27.04.2021].
[21] Cena uwzgledniajaca optate za Swiadczenie ustugi
dystrybucji energii.

[22] https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne

aktualnosci/9376,Ile-placilismy-za-energie-elektryczna

-w-2020-roku.html [dostep: 27.04.2021].
[23] Zharmonizowane wskazniki cen konsumpcyjnych
(HICP) obliczane sa przez kraje cztonkowskie wedtug ujed-

noliconej metodologii Unii Europejskiej.

(AJ)

Kryptowaluty coraz czestszym aktywem
w portfelach inwestorow

- Niskie stopy procentowe sktaniajg inwesto-
réw do szukania alternatywnych sposobéw
lokowania kapitatu. Analitycy przypisuja po-
lityce niskich stop procentowych wptyw na

ceny mieszkan, metali szlachetnych i innych
doébr traktowanych jak lokata kapitatu. Czy
jednak mozna w ten sposdb patrzed takze na
ceny kryptowalut? W odpowiedzi na to pytanie


https://wysokienapiecie.pl/19855-po-1-lipca-ceny-pradu-beda-nadal-zamrozone-ale-juz-nie-dla-wszystkich/
https://wysokienapiecie.pl/19855-po-1-lipca-ceny-pradu-beda-nadal-zamrozone-ale-juz-nie-dla-wszystkich/
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9371,W-2020-roku-srednia-cena-sprzedazy-energii-elektrycznej-na-rynku-konkurencyjnym-.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9371,W-2020-roku-srednia-cena-sprzedazy-energii-elektrycznej-na-rynku-konkurencyjnym-.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9371,W-2020-roku-srednia-cena-sprzedazy-energii-elektrycznej-na-rynku-konkurencyjnym-.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9376,Ile-placilismy-za-energie-elektryczna-w-2020-roku.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9376,Ile-placilismy-za-energie-elektryczna-w-2020-roku.html
https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9376,Ile-placilismy-za-energie-elektryczna-w-2020-roku.html
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pomdc moze badanie prowadzone od 2018 r.
przez Cambridge Centre for Alternative Finan-
ce [24]. Zdaniem autordéw, w ostatnich latach
mamy do czynienia ze stopniowg finansjaliza-
cja kryptozasobow, podnoszeniem standar-
dow bezpieczerstwa i zwiekszajgca sie liczbg
zidentyfikowanych posiadaczy kryptowalut.
W IIT kw. 2020 r. zarejestrowanych byto 191
mln kont prowadzonych przez 101 mln osdb
(jeszcze w 2018 r. liczba posiadaczy krypto-
walut byta oceniana na 35 min).
Kryptowaluty, znane tez jako pienigdz wir-
tualny, sg oparte na kryptograficznej, zde-
centralizowanej technologii blockchain.
W odrdznieniu od klasycznych walut, krypto-
waluty nie posiadaja emitentow, czesto tezich
tworcy pozostajg anonimowi. Klasyczne kryp-
towaluty (m.in. pierwsza i najbardziej popular-
na, czyli bitcoin) nie posiadajg zadnej formy
zabezpieczenia innymi aktywami. Od kilku lat
istnieja tez jednak stablecoiny, czyli krypto-
waluty zabezpieczone walutami fiducjarnymi
(emitowanymi przez banki centralne). Najbar-
dziej popularnym stablecoinem jest Tether.
Anonimowy i pozasystemowy charakter
kryptowalut powoduje, ze z pieniedzy wir-
tualnych chetnie korzystaja przestepcy.
Jednak w ostatnich latach coraz wigcej firm
oferujgcych posrednictwo w handlu kryptowa-
lutami (virtual asset service provider - VASP) pod-
daje sie certyfikacji pod katem zapobiegania
prania brudnych pieniedzy, a co za tym idzie
takze identyfikowania swoich klientéw (zasada
know your customer - KYC). W 2018 r. 48 proc.
firm oferujgcych obrdét kryptowalutami nie

sprawdzato w zaden sposob tozsamosci swo-
ich klientow, a w 2020 r. ten odsetek wyniost
13 proc.

Wiekszos¢ posiadaczy kryptowalut to osoby
prywatne, jednak odsetek podmiotéw insty-
tucjonalnych rosnie i w zaleznosci od regio-
nu Swiata waha sie od 10 proc. do 30 proc.
Podmiotamiinstytucjonalnymi sg zaréowno ko-
palnie kryptowalut, jak i tradycyjne instytucje
finansowe (fundusze hedgingowe, fundusze
Venture Capital, a takze banki). Kryptowaluty
stajg sie wiec elementem zréznicowanego
portfela inwestycyjnego - atrakcyjnym, bo
niezaleznym w bezposredni sposob od cyklow
koniunktury.

Zdobycie doktadnych danych o obrocie
kryptowalutami jest niemozliwe ze wzgledu
na sam charakter tych aktywow. Dane zbie-
rane od instytucji zajmujgcych sie posrednic-
twem w handlu kryptowalutami pozwalaja
jednak dostrzec to, jak wirtualne pieniadze
zmieniajg sie z niszowej rozrywki dla pasjona-
tow oraz sposobu ukrycia transakcji dla prze-
stepcow w coraz istotniejszy element Swia-
towego systemu finansowego. Zachodzi wiec
sprzezenie zwrotne - zainteresowanie insty-
tucji finansowych kryptowalutami powoduje,
ze firmy handlujace tymi zasobami wdrazaja
coraz dalej idgca polityke bezpieczeristwa,
co z kolei zwieksza atrakcyjnosc inwestycyjng
kryptowalut.

[24] CCAF 3rd Global Cryptoasset Benchmarking Studly,

https://www.jbs.cam.ac.uk/wp-content/uploads/2021/

01/2021-ccaf-3rd-global-crypto.asset-benchmarking

-study.pdf [dostep: 28.04.2021].

(G
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