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DziS w samo potudnie
ma zostaC ztozony
wstepny wniosek Wws.
TS dla prezesa NBP
(tak wskazywat szef

sejmowej komisji
finansow

publicznych). To
zdecydowanie
wydarzenie dnia

(patrz  rowniez w
sekcji newsow). W
swiecie danych makro
nie dzieje sie wiele.



Zadzieje sie jednak nieco
wiecej niz wczoraj. Splyng
zamowienia na dobra
trwatego uzytku z USA oraz
ceny nieruchomosci (Case-
Shiller). Na koniec indeks

optymizmu konsumentow
Conference Board. W
miedzyczasie Narodowy

Bank Wegier obnizy po raz
kolejny stopy procentowe.

Makroekonomiczne
(modelowe) skutki
wojen

Przytaczamy kilka wnioskow
z badania Federle at el The
Price of War, w ktérym, jak


https://mutschler.eu/files/papers/Price_of_War_2024_CEPR.pdf

sam tytut wskazuje,
probowano oszacowac
makroekonomiczne  skutki
,typowe]” wojny. Zapewne
dla wielu czytelnikow juz to
zdanie jest absurdalne -
wojna wojnie nierowna - ale
dla makroekonomistow to
przydatne narzedzie. Ujecie
modelowe pozwala nie tylko
ex post oceni¢ gospodarcze
skutki dzialan wojennych,
ale wnioskowac tez o nich ex
ante (oczywiscie z bardzo
duzym marginesem biedu).

Nieco dtuzsze
podsumowanie
wspomnianego badania

mozna znalez¢ na stronach
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VoxEU oraz Kiel. My w duzej
mierze podsumowujemy
podsumowania.

W badaniu ograniczono sie
do proby dla lat 1970-2022 i
rozwazano tylko te wojny, w
ktorych liczba ofiar
przekroczyta 10 tys. osob.

Figure 1: War sites and adjacent countries
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Notes: Total number of countries is 192, Data source: Correlates of War Project (Stinnett et al., 2002). Classification

based on 2016 borders. For details on geolocation of war sites, see Section 2 of the main text.

Zainteresowanych
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szczegotami modelu
odsyltamy do oryginalnego
badania. Na potrzeby tego
tekstu wspomnimy tylko, ze
jest to model gospodarki
globalnej w ktorym zaktada
sie, ze szok wojenny niszczy
czes¢ kapitatu i jednoczesnie
wywotuje trwaly spadek
produktywnosci (TFP) w
gospodarce, w ktorej toczy
sie wojna - 1 tylko tam.
Jednoczesnie szok wojenny
powoduje wzrost wydatkow

wojskowych W kraju
macierzystym i, w mniejszym
stopniu, W  pozostatych
krajach. Prezentowane

ponizej funkcje reakcji na



impuls dotycza sSredniego
efektu duzych wojen. Taka
Srednia wojna, jak wskazujg
autorzy, pociaga za soba 350
tys. ofiar i trwa ok. 3,5 roku.



W  kraju, ktérego ona
dotyczy, przynosi za soba
zarowno istotny spadek PKB
(ok. 30% ponizej trendu,
najnizej po 5 latach od
wybuchu) jak i1 diugotrwaty
wzZrost inflacji (okolice
kilkunastu procent, rowniez
po  zakonczeniu  wojny).
Diugotrwaty inflacyjny efekt
widoczny  jest tez W
pozostatych krajach,
niezaangazowanych
bezposrednio.



Figure 1 The economic repercussions in war sites and other countries
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Notes: Figure shows how GDP and Inflation adjust in response to the start of war, in the war site
(solid purple line), and in other countries (grey dashed line). Left panel shows percentage deviation
of GDP from trend; right panel shows deviation of inflation from pre-war rate in percentage points.
Horizontal axis measures time in years since the start of war. Shaded areas denote 90%
confidence bounds.


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638089/large-0d4d63ee4cca44746aef7d278ecdf20b.jpg

Jak rozlewaja sie efekty

wojny PO innych
gospodarkach?  Tu, bez
zaskoczenia, istotnym
czynnikiem jest fakt, czy sa
one W bezposrednim
sgsiedztwie pola dziatan. W
przypadku sasiadow

widoczny jest silny spadek
PKB (ok. 10% od trendu po 6
latach), W przypadku
bardziej odlegtych
gospodarek, istotniejszy jest
kanat inflacyjny (szok
podazowy). Skad wzrosty
PKB w przypadku odlegtych
gospodarek? Tu
wytlumaczeniem moga byc
wyzsze wydatki wojskowe.



Figure 2 The economic repercussions in nearby and distant countries
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Notes: Figure shows how GDP and Inflation adjust in response to the start of war, in nearby (solid
red line) and distant (blue dashed line) countries. Left panel shows percentage deviation of GDP
from trend; right panel shows deviation of inflation from pre-war rate in percentage points.
Horizontal axis measures time in years since the start of war. Shaded areas denote 90%
confidence bounds.
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W oparciu o ww. model
autorzy wnioskuja tez jak
moga wygladac straty w PKB
w globalnej gospodarce w
przypadku wojny W
Ukrainie. Perspektywa
przedstawiona na mapie to
2026 rok, szacunki moga byc
jednak zanizone (obecna
wojna jest zarowno dluzsza
jak 1 bardziej smiertelna od
modelowego przypadku).



Relative GDP losses due to war in Ukraine

Wszystkie wykresy i cytaty
pochodza z tekstow, do ktorych
linkujemy wyzej.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638093/compressed_original-ef931617aba0531c961bc5d994f66497.jpg

e Tyrowicz (RPP): Nie mozna
wykluczy¢, ze inflacja w
marcu spadnie ponizej 2,5%.
Nasz  komentarz: peina
zgoda; naszym  zdaniem
inflacja spadnie do 2%.



e Polska (kredyty): Wolumen
kredytow inwestycyjnych dla
przedsiebiorstw
niefinansowych w ujeciu
realnym (ceny konsumenckie
z 2002 roku - uzycie innego
deflatora, chocby PPI da
podobne wyniki) znajduja sie
na nizszym poziomie niz w
2002 roku. Jednoczesnie
skala zlewarowania
przedsiebiorstw  (stosunek
kredytow do depozytow)
osiggneta historyczne
minima i ciggle spada.



@mbank_research

Stosunek kredytow do depozytow
Przedsiebiorstwa niefinansowe (%)
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Kredyty inwestycyjne (wolumen)
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 Polska (gleba): Wskazniki
wilgotnosci gleby wygladaja
bardzo dobrze. Oczywiscie
kluczowa bedzie wiosna oraz
wczesne lato. Sytuacja w
tym roku jest jednak lepsza
niz w roku poprzednim.



https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638080/compressed_original-da5b6c186ad0db9a28853497720ece85.png



https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638083/compressed_original-65cb39ef94e5f13e8ac0c283b582200b.png
https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638082/compressed_original-d85ff48394c4eb1b3e44b367c9cb30e8.png

o Polska (Glapinski):
"Wyborcza" dotarta do
dokumentu NBP, ktory nie
ma zadnej klauzuli
poufnosci, jest
standardowym dokumentem
analitycznym w  ramach

biezacego monitorowania
realizacji planu finansowego.
Dokument zostat

przygotowany przez


https://prowly-prod.s3.eu-west-1.amazonaws.com/uploads/11961/assets/638081/compressed_original-d4acc5f2a7ccd36d81be23d4fffff9fc.png

departament rachunkowosci
i finansow NBP. Z tej analizy
wynika, ze na koniec II
kwartatu 2023 roku strata
wyniesie 10,4 mld zi
Prognoza na Kkoniec roku
zakladatla strate 17,8 mld zi.
Taka informacje otrzymat
zarzad NBP w potowie
sierpnia 2023 r.

Link do artykutu, z ktorego
pochodzi fragment:



