ez watpienia, zyjemy w ciekawych czasach. Kaz-
dy dzien przynosi nowe informacje o szokach i za-
burzeniach. W doniesieniach medialnych kryzys
goni kryzys. Jak w tym nattoku informacji pozo-
staC optymistg i czy jest to w ogdle mozliwe?

Pomocna w odpowiedzi na tak postawione pytanie moze byc¢
analiza wynikow badan ankie-
towych, prowadzonych przez
rozne osrodki. Dzieki pozy-
skaniu odpowiedzi na zadane
pytania, a pozniej ich kwan-
tyfikacji, mozna zmierzyC za-
rOwno obecny poziom ocze-
kiwan badanej grupy ludzi, ale
rowniez badac jego zmiany
w czasie. A jezeli grupa ankie-
towanych bedzie odpowied-
nio liczna, mozna przyjac, ze
uchwycone w liczbach ocze-
kiwania odzwierciedlajg po-
glad catej populacji na jakis temat. | cho¢ do tych wynikow
nalezy podchodzi¢ z duzg dozg ostroznosci — nie bez kozery
mowi sie wszak, ze sg to tzw. migkkie dane — to jednak do-
starczajg one ciekawych informacji na temat zmian nastrojow
w gospodarce.

Przyjrzyjmy sie zatem rezultatom badan

koniunktury konsumenckiej, prowadzonych przez GUS. Na
pierwszy rzut oka wynika z nich, ze konsumenci od diuzszego
juz czasu, a konkretnie — od wybuchu pandemii COVID-19 - sg
pograzeni w gtebokim pesymizmie. Gdy jednak spojrze¢ na
tendencje zmian nastrojow konsumenckich, okaze sie, ze od
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W reakcji na szybkie zaostrzenie
polityki pienieznej przez giowne
banki centralne, po latach
utrzymywania stop referencyjnych
na zerowym lub zblizonym
do zera poziomie, w systemie
finansowym powstaty napiecia.
-
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konca zesztego roku skala tego pesymizmu wyraznie ostabta.
Korzystne zmiany dotyczg przede wszystkim przewidywan do-
tyczacych sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz
0golnej sytuacji ekonomicznej kraju w ciggu kolejnych dwuna-
stu miesiecy. Ankietowani deklarujg tez coraz mniej niechetne
nastawienie do przysztego dokonywania waznych zakupow, co
ma szczegolnie istotne zna-
czenie dla poziomu konsump-
cji i dynamiki PKB. |, co cieka-
we, choC caty czas ok. 80%
ankietowanych konsumentow
oczekuje dalszego wzrostu
cen w Kkolejnych dwunastu
miesigcach, to juz mnigj niz
potowa uznaje, ze wzrost ten
bedzie podobny lub szybszy
od obserwowanego obecnie.

Pewnej poprawy
nastrojow

mozna sie dopatrzyc¢

rowniez u przedsigbiorcow. Z badania ogolnego klimatu ko-
niunktury gospodarczej na pierwszy rzut oka wytania sie obraz
mocno niekorzystny, poniewaz pesymisci znaczgco przewa-
zajg nad optymistami. Jednak dokfadniejsza analiza pozwala
dostrzec, ze — po pierwsze — oceny koniunktury od poczgtku
roku z miesigca na miesigc ulegajg stopniowemu polepsze-
niu, a poprawa jest wyrazna przede wszystkim w czesci ba-
dania, dotyczgcej prognoz. A zatem oczekiwania dotyczgce
przysztosci, formutowane przez przedsigbiorstwa, sg znacznie
lepsze, niz ich oceny stanu biezgcego. A po drugie, w dwoch
sekcjach gospodarki ogolny wskaznik syntetyczny koniunktu-

(1)



https://youtu.be/l9yP3MoCGlo
https://open.spotify.com/episode/3GXsCWd5XGf1kMSD7V6fAO?si=06a31bb328fe4c3a
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ry gospodarczej wyrownany
Sezonowo przybiera juz war-
tosci wyzsze od srednich diu-
gookresowych. Sg to miano-
wicie budownictwo i handel
detaliczny. Pozwala to wy-
snuc wniosek, ze wprawdzie
w obu tych obszarach go-
spodarki koniunktura nie jest
dzi$ sprzyjajgca, ale w prze-
sztosci bywato jeszcze gorze).
Mozna mieC wiec nadzieje, ze
przedsigbiorstwa  budowla-
ne i handlowe miaty juz oka-
zje zebra¢ doswiadczenia, jak
dziataC¢ w okresie spowolnie-
nia aktywnosci gospodarczej.
Dzieki temu fatwiej im bedzie
przetrwacC obecny okres ma-
kroekonomicznych turbulen-

W poszukiwaniu
zrodet optymizmu
mozna tez udac¢ sie na glo-
balne rynki finansowe. Rzecz jasna oczekiwania inwestorow
sg zmienne niczym wiosenny wiatr, i rownie nietrwate. Jednak
w chwili, w ktorej powstaje ten felieton, na rynku finansowym
uksztattowat sie ciekawy stan zrownowazenia sit.

Otéz w reakcji na szybkie zaostrzenie polityki pienieznej przez
gtowne banki centralne, po latach utrzymywania stop referen-
cyjnych na zerowym lub zblizonym do zera poziomie, w syste-
mie finansowym powstaty napiecia. Najogolniej, polegaty one
na spadku zaufania deponentdw do mozliwosci zaabsorbo-
wania przez niektore banki strat wynikajgcych z koniecznosci
zbywania portfeli papierow wartosciowych, w znacznej cze-
sci 0 statym dochodzie, przy wyzszych rynkowych stopach
rentownosci. £aczna materializacja ryzyka ptynnosci, polega-
jacego na odptywie depozytow, i ryzyka stopy procentowe],
wskutek przeceny obligacji o statym dochodzie, uniemozliwita
bankom dalsze samodzielne funkcjonowanie. Przejawem tych
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Inwestorzy spodziewaja sie
stopniowego spadku inflagji
| fagodnego spowolnienia
koniunktury, z uniknieciem
ostre] recesji. Oczekiwania te
podtrzymuje komunikacja ze
strony wiadz monetarnych
Krajow wysoko rozwinigtych.
Podkresla ona z jednej strony
determinacje w walce z inflacja,
a z drugiej —
iInwestorow, ze zaciesnienie
polityki pienieznej nie bedzie
Gil nadmiarowe. Taka taktyka jak
na razie okazuje sie skuteczna.
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Londyn to nadal jedno z centréw swiatowego rynku finansowego.

T CA R P W

napieC byty upadtosci Silicon
Valley Banku i Signature Ban-
ku w Stanach Zjednoczonych.
Przedstawione powyzej pro-
blemy poszczegolnych bankow
nie nabraty jednak masowego
charakteru i nie rozprzestrze-
nity sie w systemach finanso-
wych krajow wysoko rozwinie-
tych, tak, jak to miato miejsce
w 2008 r. Jest to mozliwe
w duze] mierze dzieki ocze-
Kiwaniom inwestorow, ktorzy
zaktadajg, ze cykle podwy-
zek podstawowych stop pro-
centowych zostaty juz nie-
mal zakonczone. Inwestorzy
spodziewajg sie stopniowe-
go spadku inflacji i fagodne-
go spowolnienia koniunktury,
Z uniknieciem ostrej reces;ji.
Oczekiwania te podtrzymuje
komunikacja ze strony wiadz

przekonuje

monetarnych krajow wysoko
rozwinietych. Podkresla ona
z jednej strony determinacje w walce z inflacjg, a z drugiej —
przekonuje inwestorow, ze zaciesnienie polityki pienieznej nie
bedzie nadmiarowe. Taka taktyka jak na razie okazuje sie sku-
teczna.

Oczekiwania nie sag tylko
odzwierciedleniem stanu ducha

jakiejs grupy badanych ludzi. Nie sg tez — jak w piosence Maana-
mu, ktorej tytut uzyczyt nagtdwka ninigjszemu feliestonowi — ka-
ruzelg marzen, ktdra wiruje w obtokach. Przekfadajg sie bowiem
na podejmowane decyzje i formutowane plany: zakupowe, in-
westycyjne, zwigzane z zatrudnieniem. Ergo — oczekiwania sie
liczg. Dobrze wiec, ze w obecnej ztozonej sytuacji ekonomicz-
nej i geopolitycznej kietkujg ziarna optymizmu, z ktdrych moze
szybko wzejsC plon przysztego ozywienia gospodarczego. Cze-
go wszystkim Czytelnikom i sobie gorgco zycze. @
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