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Zalozmy teraz, ze pewnego dnia helikopter przeleci nad
spotecznosciq i zrzuci z nieba dodatkowych 1000 dola-
row w banknotach, ktore oczywiscie sq pospiesznie
zbierane przez cztonkow spotecznosci. Zatozmy dalej,
ze wszyscy sq przekonani, ze jest to wyjgtkowe wyda-
rzenie, ktore nigdy sie nie powtorzy.

M. Friedman, 1969






Przedmowa

Wielki ekonomista M. Friedman, laureat nagrody Nobla z dziedziny eko-
nomii z 1976 r., trzy lata po otrzymaniu nagrody za prace o minimaliza-
cji roli panstwa w dziedzinie ekonomii przyczynit si¢ (bardziej lub mniej
intencjonalnie) do zwigkszania tendencji oddzialywania panstwa na zycie
gospodarcze — co najmniej w obszarze polityki monetarnej. Wykorzystat on
eksperyment myslowy dotyczacy nieefektywnosci oddzialywania klasycznej
polityki monetarnej na decyzje konsumentow, przez co nie przeklada sie ona
liniowo na wzrost popytu, konsumpgji i inflacji. Koresponduje to z odkry-
tym 100 lat wcze$niej efektem Cantillona, ktory dowodzil, ze zaktcenia
transferowe w emisji pienigdza nie przekladaja si¢ rownomiernie na wzrost
dynamiki powyzszych zjawisk. Mimo ze Friedman, tworca monetaryzmu,
znaczaco przyczynil sie swoja dziatalnoscia do ograniczenia wpltywu panstwa
na gospodarke wolnorynkows, to swoja przypowiescia o ,,rozsypywaniu”
pieniedzy z helikoptera zainspirowal wielu nastepcéw do oddziatywania na
gospodarke zgodnie z ideg eksperymentu. W ten bardzo obrazowy sposéb
Friedman chciat zilustrowa¢ mechanizm oddzialywania banku central-
nego, gdyby nie wplywal on na podaz pienigdza za posrednictwem operacji
otwartego rynku, a w sposob bardziej bezposredni, poprzez emisje pustego
pienigdza, ktéry w tym wyidealizowanym przyktadzie mogtby przyczynié
sie do dynamicznego wzrostu popytu.

W analizowanym podejsciu Friedmana do luzowania ilosciowego,
stanowigcego element posredni pomiedzy operacjami otwartego rynku
(zbywaniem aktywéw, dzialaniem neutralnym wzgledem pasywow banku
centralnego), ktére s3 operacjami odwracalnymi i umozliwiaja zmniejszanie
bazy monetarnej (w eksperymencie Fiedmana, co do zasady, zasypujemy spo-
teczenstwo pustym pienigdzem), a bezposrednim transferowaniem srodkow
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pienieznych do konsumentdw, to ostatnie jest utrudnione do momentu,
w ktorym istniejg zaktocenia transferowe pomiedzy bankiem centralnym
a konsumentem, m.in. z powodu istnienia dwuszczeblowej architektury
systemu bankowego. W rzeczywistosci cyfrowej, w tym przede wszystkim
w rodzacej si¢ koncepcji cyfrowego pienigdza banku centralnego (Central
Bank Digital Currency), w niektérych modelach nowo projektowanego
zjawiska istnieje mozliwo$¢ wyeliminowania sektora bankéw prywatnych
z roli posrednikéw w transferze pieniadza. Mogloby to umozliwi¢ zaistnienie
niemal modelowego ujecia cyfrowego rozsypywania pieniedzy z helikoptera
w podejsciu friedmanowskim.

Przedstawione zagadnienia stanowig stowo wstepne przed lektura niniej-
szej monografii, bowiem sposob, w jaki rzady i banki centralne zdecydowaly
sie przeciwdziala¢ skutkom kryzysu pandemicznego, przypomina zasy-
pywanie rynku pieniedzmi. Sytuacja nie jest jeszcze tak inflacjogenna jak
w przypadku hipotetycznego rozrzucania pustej gotowki — wskazano réznice
pomiedzy quantitative easing a helicopter money, niemniej w kréotkim
okresie moze by¢ zgodne z przytaczanym efektem Cantillona — nieneutralne
i stymulacyjne. Trudniejszy problem dotyczy oceny oddziatywania takiego
podejscia do gospodarki w diugim okresie. W dobie odposredniczania
systemu bankowego i eliminowania barier i zakldcen transferowych oddzia-
tywanie monetarne moze w przyszlosci coraz szybciej i mocniej przyczyniaé
sie do wzrostu popytu konsumpcyjnego. Na szczescie moze go czegsciowo
skompensowac prawo malejacej uzytecznosci krancowej, wzrost zamoznosci
spoleczenstw objetych mechanizmem dodruku pieniedzy, a takze wigksza
swiadomo$¢ ekonomiczna, dzieki ktorej strumienie pieniezne bedg kierowane
w strong rynku kapitalowego, réwniez w Polsce w nastepnych latach. Warto
jednak pamieta¢, ze wraz z ekspansywnym okresem rozwoju i luzowania
monetarnego ro$nie ryzyko korekty, spowolnienia, a by¢ moze recesji,
a nawet wystapienia szoku inflacyjnego - podobnego do szoku naftowego
z lat 70. ubieglego wieku, co kilka lat od przywrécenia gospodarki do
wzglednej normalnosci moze skutkowa¢ powrotem do zaostrzania polityki
fiskalnej i monetarne;j.

Kazdy organizm, w ujeciu biologicznym, nabywa odpornos¢ poprzez stop-
niowy kontakt z zagrozeniem. Umozliwia to wypracowanie mechanizméw
obrony, by calkowicie zlikwidowa¢ zagrozenie. Postugujac sie ta analogia
w odniesieniu do calego spoteczenstwa oraz gospodarki, mozna doszukiwaé
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sie mozliwosci uodpornienia na kolejne potencjalne zagrozenia pandemiczne.
Mozna zatem powiedzie¢, ze rowniez instytucje finansowe uodparniajg si¢
na pandemiczne sytuacje kryzysowe, ktore moga wystapi¢ w przysztosci.






‘ Wstep

Kryzysy w gospodarce sg rzecza naturalng. Wynikaja z natury proceséw
spolecznych i gospodarczych, ktdre charakteryzuje powielanie schematow
i zachowan przez wigkszo$¢ 0sdb (inwestorow). Efekt tzw. owczego pedu jest
zjawiskiem, ktore prowadzi do tego, ze rynek co najmniej krétkookresowo
popada w stan nierdwnowagi. Stan ten powoduje, ze czes$¢ aktywdw i zobo-
wigzan jest wyceniana przez uczestnikow rynku nieadekwatnie do sytuacji
fundamentalnej, rzeczywiscie odzwierciedlajacej ryzyko danego aktywa. Taki
stan rzeczy, a takze brak symetrii informacyjnej uczestnikéw rynku i innych
uwarunkowan prowadzacych do dysfunkcjonalnosci rynkowych wywoluje,
w momencie zaistnienia jasnego, klarownego dla wszystkich uczestnikow
rynku wydarzenia, gwattowny odwrét zachowan inwestoréw i konsumentéw,
charakteryzujacy si¢ panika szczegdlnie widoczng na rynku kapitalowym.
Generalnie kryzys finansowy czy gospodarczy mozna zdefiniowa¢ na
wiele sposobow. Mozemy go rozpatrywac z punktu widzenia spowolnienia
gospodarczego czy recesji mierzonej najczesciej poziomem ujemnego PKB.
Mozemy go tez rozpatrywac jako gwattowna korekte dotychczasowych cen
débr, ktorych dany kryzys dotyczy. Na to zagadnienie nalezy zwrdci¢ szcze-
g6lng uwage w kontekscie rozpatrywania i analizowania aktualnego kryzysu -
pandemicznego, ktory spowodowat zalamanie mechanizmu rynkowego
tak, ze utrudnial on lub uniemozliwiat prawidlowe dziatanie mechanizmu
cenotworczego lub doprowadzil nawet do zaniechania obrotu towarowego
i ustugowego w niektdrych obszarach gospodarki. Taki kryzys (czesciowo
sztucznie wywolany przez administracyjne dzialania rzadéw i bankéw cen-
tralnych) ma charakter kryzysu podazowo-popytowego. Jego istota w gruncie
rzeczy nie polega na nieprawidtowej wycenie débr w gospodarce realnej
w sytuacji stabilnej, a raczej na spowodowaniu gwaltownej nieréwnowagi
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podazowo-popytowej o roznym charakterze w roznych obszarach gospodarki.
To, czy dany obszar charakteryzowat sie gwattownym wzrostem czy spadkiem
cen, jest w gruncie rzeczy uwarunkowane wlasnie przez relacje sit rynko-
wych popytu i podazy, ktére zostaly gwaltownie zachwiane wskutek decyzji
administracyjnych. Jesli w gospodarce otwartej w krétkim okresie zostang
»zamrozone” pensje, przy innych czynnikach niezmienionych, to wartos¢
cenowa doébr konsumpcyjnych powinna spada¢. Jesli zostanie przerwany
tancuch dostaw, a konsumenci, co do zasady, utrzymaja zdolnosci nabywcze,
ceny towardw konsumpcyjnych powinny rosna¢. Problem poznawczy pojawia
sie jednak w momencie, w ktérym gwaltownie zostaje zachwiana mozliwos¢
nabywcza konsumentéw i jednocze$nie reglamentuje si¢ gospodarke po
stronie producentoéw, co de facto utatwia osiggniecie wzglednej rownowagi
rynkowej przy mniejszych wahaniach cen.

Problem jednak polega na tym, w jaki sposob zarzadza¢ panstwem
z punktu widzenia gospodarki, aby ceny byty wzglednie stale, a jednoczesnie
zachowac¢ bezpieczenstwo epidemiologiczne i sanitarne, co jest zadaniem
bardzo trudnym, a jego realizacje trzeba ocenia¢ calosciowo.

Elementem znaczgco odrdzniajacym kryzys pandemiczny od poprzed-
nich swiatowych kryzyséw gospodarczych jest jego reaktywno$¢ wzgledem
rynkow finansowych. O ile podczas wczesniejszych kryzyséw (zaréwno
wielkiego kryzysu, jak i kryzysu subprime) to rynek finansowy byt wyzwa-
laczem nieréwnowagi cenowej i strukturalnego niedopasowania gospodarki
i nastepnie silnie oddzialywal na gospodarke realng w kolejnych falach,
o tyle kryzys pandemiczny charakteryzuje si¢ przeciwnym zwrotem tychze
mechanizméw. Fundamentalne zatamanie gospodarki rynkowej (cho¢ by¢
moze krétkotrwale), wywolane czynnikami realnymi, strukturalnymi, spo-
tecznymi, administracyjnymi i zdrowotnymi, spowodowato konieczno$é
natychmiastowej rewizji wyceny instrumentéw finansowych, by lepiej byly
one dopasowane do struktury zaréwno ryzyka, jak i popytu na najbardziej
plynne instrumenty finansowe (pieniadz, dfug). Gwaltowne uruchomienie
popytu na pieniagdz, spowodowane koniecznoscig zaspokojenia potrzeb
bytowych przy jednoczesnym utrudnieniu uzyskiwania dochodu, dopro-
wadzilo do krétkookresowej wyprzedazy wszystkich aktywow (réwniez
tych plynnych), niebedacych najbardziej ptynnym pieniadzem, nawet jesli
charakteryzowaly sie walorem tzw. bezpiecznej przystani, jak zloto, ktére
w pewnym momencie (przed wybiciem) réwniez bylo przez inwestorow
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wyprzedawane, by uzyskac jak najwiecej gotéwki. Pokazalo to, ze w pierw-
szym momencie — zanim dostosowano regulacje do sektora produkcyjnego -
to wlasnie ograniczenie mozliwo$ci popytowych spowodowalo wzrost popytu
na pienigdz i dobra konsumpcyjne, zanim producenci mogli si¢ dostosowa¢
do nowych warunkow.

Pdzniejsze ograniczanie podazy, wynikajace z zamykania kolejnych obsza-
réw gospodarki, spowodowalo wyréwnywanie sity rynkowej konsumentow
i producentéw, co umozliwilo uzyskanie wzglednej stabilizacji na rynku, lecz
sytuacja ta byla dynamiczna i rézna w poszczegélnych obszarach gospo-
darki. Wzrost popytu na instrumenty dtuzne i pienigdz ogétem musial by¢
impulsem do co najmniej krétkookresowego silnego poluzowania polityki
monetarnej i ,wpompowywania” §rodkéw platniczych do gospodarki, by
utrzymac cene pienigdza we wzglednej rownowadze i uspokoi¢ inwesto-
réw - z jednej strony, a takze da¢ ludziom mozliwos¢ zaspokajania wlasnych
potrzeb zyciowych - z drugiej strony. Te dwa aspekty spowodowaly, ze
polityka pieniezna, w celu odpowiedniego transferu srodkéw pienieznych,
musiala by¢ jeszcze bardziej niz dotychczas skorelowana z polityka fiskalng
prowadzong przez poszczegdlne rzady, w szczegolnosci w pierwszym okresie
kryzysu pandemicznego. Co wigcej, odpowiednia korelacja polityki fiskalnej
z polityka pieniezng, ktérg po poprzednim kryzysie gospodarczym nalezy
oceniac jako niewystarczajaca (w Europie), moze by¢ silnym bodzcem wzrostu
gospodarczego w kolejnych latach. W tym celu stworzono Plan Odbudowy
dla Europy (NextGenerationEU), ktéry jest pordwnywany do powojennego
planu Marshalla.

Celem poznawczym autora niniejszej monografii byto zbadanie uwarun-
kowan gospodarczych panujacych w okresie kryzysu pandemicznego, w tym
przede wszystkim tych dotyczacych polityki pieni¢znej i fiskalnej. Celem
aplikacyjnym byla préba zarysowania mozliwych trendéw i zaleznosci, na
podstawie dokonanych obserwacji i stwierdzen, przy wykorzystaniu modeli
prognostycznych dotyczacych sytuacji ekonomiczno-finansowej polskiej
gospodarki w nastepnych latach.

Monografia jest oparta na nastepujacej tezie: Kryzys gospodarczy
zaistnialy w wyniku sytuacji epidemicznej wymaga podjecia przez pan-
stwo dzialan o charakterze interwencjonistycznym w obszarze polityki
fiskalnej, pienieznej i nadzorczej, majacej na celu stabilizacje sytuacji
makroekonomiczne;j.
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Wybrane metody badawcze odpowiadaja charakterowi przedmiotu badaw-
czego. Wykorzystano metode analizy aktéw prawnych (w obszarze badania
regulacji administracyjnych w zakresie aktywnosci panstwa), metode analizy
technicznej w obszarze badania perspektyw rynku kapitalowego w zwigzku
z kryzysem pandemicznym oraz metode analizy statystycznej, w tym przy
wykorzystaniu modelowania ekonometrycznego z zastosowaniem modelu
regresji liniowej w obszarze prognozowania przyszlej sytuacji makroekono-
micznej w wyniku realizowanej polityki pienieznej i gospodarczej. Ponadto
postuzono si¢ metodg monograficzng z wykorzystaniem metody tworczej
krytyki literatury dotyczacej analizy nurtéw teorii ekonomii i finansow,
a takze nauki o organizacji i zarzadzaniu, w szczego6lnosci z zakresu wplywu
panstwa na sytuacje ekonomiczng poprzez zastosowanie polityki pieni¢znej
i fiskalnej.

Horyzont czasowy prowadzonych badan to lata 2020-2024'. Monografia
dotyczy oceny wplywu pierwszej fali pandemii (2020 r.) na sytuacje gospo-
darcza w kolejnych latach.

Przedmiotem badan byly przede wszystkim: polskie i europejskie akty
prawne w zakresie, w jakim uregulowano w nich obszary zwigzane z funk-
cjonowaniem gospodarki, w tym w szczegdlnosci akty odwotujace sie do
aktywnosci panistwa w gospodarce; dane Zrédlowe dotyczace sytuacji makro-
ekonomicznej Polski, a takze rynku finansowego; dane dotyczace notowan
instrumentow finansowych i towarowych w zakresie, w jakim byly niezbedne
do oceny sytuacji na rynku kapitalowym i walutowym w zwigzku z wyko-
rzystaniem analizy technicznej; literatura przedmiotu, ktéra umozliwila
umiejscowienie wynikéw badan w kontekscie teorii ekonomii i finanséw.
Wykazano tez zwiazki badawcze z innymi badaniami dotyczacymi analo-
gicznych obszaréw badawczych.

Monografia jest podzielona na sze$¢ rozdzialéw umozliwiajacych logiczna
oceng przedstawionej problematyki, poczawszy od zagadnien teoretycznych
zwigzanych z sytuacja kryzysowa w gospodarce, przez analize¢ poszczegdlnych
obszarow rynku finansowego i gospodarki realnej, a konczac na probie
wykonania modelu ekonometrycznego umozliwiajacego prognoze sytuacji
makroekonomicznej w nastepnych latach. W zakonczeniu syntetycznie

! Oczywiscie odnoszono sie rowniez do historycznych danych, w zakresie, w jakim umozli-
wialy oceneg stanu faktycznego (np. sytuacji prawnej).
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przedstawiono wyniki prowadzonych badan i rekomendacje dotyczace
dalszych dziatan.

Rozdzial pierwszy stanowi wprowadzenie do zagadnienia zwigzanego
z sytuacjg kryzysowa w gospodarce. Przedstawiono w nim teoretyczne
ujecie przyczyn i konsekwencji zwigzanych z sytuacja kryzysowa w kon-
tekscie ekonomicznym. Na tej bazie, dokonujac przegladu poszczegélnych
teorii, podjeto probe odniesienia si¢ do sposobow ujmowania zagadnienia
zwigzanego z kryzysem w roznych nurtach ekonomii. Przedstawiono rozwdj
mysli ekonomicznej w ujeciu historycznym, ze szczegdlnym uwzglednieniem
teorii pienigdza i dyskursu zwigzanego z jego (nie)neutralnoscig, faczac te
zagadnienia z obecng sytuacja pandemiczna i dylematami polityki pieniez-
nej zwigzanej z luzowaniem ilosciowym. Przedstawiono w tym kontekscie
szkoly ekonomii klasycznej i neoklasycznej, a takze ich geneze. Odniesiono
sie do rozwoju mysli ekonomicznej zwigzanej z teorig pienigdza i kredytu
oraz do zagadnienia zwigzanego z kryzysem w gospodarce i podejsciem
keynesowskim. Jedng z tez pomocniczych w niniejszej monografii jest trak-
towanie kryzysu jako naturalnego etapu wyzwalajacego rozwdj podmiotu
(lub gospodarki), umozliwiajacego przywrdcenie przedsigbiorstwa (lub
gospodarki) do momentu wzrostu w ramach teorii cyklu zycia organizacji.
Aby moglo to mie¢ miejsce, jest niezbedne podejmowanie dziatan wyzwala-
jacych innowacje, ktére moga efektywnie wytworzy¢ nowy rynek, na ktérym
przedsigbiorstwo (lub gospodarka) bedzie funkcjonowa¢ jako podmiot
wzrastajacy, a nie dojrzaly.

Istotg rozdzialu drugiego jest analiza sytuacji na rynku pozyskiwania
kapitalu w kontekscie sytuacji kryzysowej. W ramach tego rozdziatu autor
dokonat proby segmentacji rynku kapitalowego, dzielagc go na rynek akcyjny,
walutowy, rynek dlugu, rynek surowcowy (metali szlachetnych i paliw
kopalnych) i analizujgc stan (sytuacje) poszczegdlnych obszaréw rynku na
gruncie teorii analizy technicznej. Autor rozpoznal biezacy, dlugotermi-
nowy trend poszczegolnych benchmarkéw i nastepnie odniost si¢ do niego
przy rozpoznaniu trendu krétko- i Srednioterminowego, ktory w znacznej
mierze jest wynikiem reakcji rynku na kryzys pandemiczny oraz dzialania
korygujace rzadow i bankéw centralnych. Przy rozpoznaniu trendu autor
odniost si¢ tez do fundamentalnej sytuacji poszczegolnych rynkéw, rozpoznal
sygnaly analizy technicznej i dokonal fundamentalnej oceny ewentualnych
kierunkéw przeptywu kapitalu w kolejnych okresach z punktu widzenia
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prawdopodobienstwa kontynuacji zdefiniowanych trendéw. Mial réwniez
na wzgledzie ewentualne przyszle dziatania bankéw centralnych, poten-
cjalny apetyt inwestoréw na ryzyko i dalsze perspektywy rozwoju rynku
kapitalowego w poszczegolnych obszarach. Majac na wzgledzie poprzednie
doswiadczenia kryzysowe na rynku finansowym i specyfike obecnego pande-
micznego, podazowo-popytowego kryzysu, przedstawiono ekspercka ocene
perspektyw finansowania gospodarki za pos$rednictwem rynku kapitalowego
w kolejnych latach. W koncowej czesci rozdzialu oméwiono perspektywy
rozwoju polskiego rynku kapitatowego z punktu widzenia nowych impulséw
administracyjnych i gospodarczych zwigzanych z powstaniem pracowniczych
planéw kapitatowych (PPK), a takze zastosowania nowych instrumentow
finansowania (dopasowania modelu luzowania ilo$ciowego do polskich
ograniczen i uwarunkowan prawnych i organizacyjnych).

W rozdziale trzecim zaprezentowano zagadnienia zwigzane z rolg pan-
stwa w obrocie gospodarczym. Aktywna rola panstwa zdaje si¢ niezbedna
w obowigzujacym obecnie paradygmacie ekonomii postkeynesowskiej,
jednak oczywiscie najtrudniejszym zadaniem jest odpowiednie dopasowanie
zakresu i intensywnosci takiego oddziatywania. Autor podjal prébe scha-
rakteryzowania wplywu instrumentow fiskalnych na gospodarke dotknieta
kryzysem. Przeanalizowat tez najwigksze programy stymulacyjne w historii
powojennej Europy, ze szczegdélnym uwzglednieniem powojennego Pro-
gramu Odbudowy Europy (planu Marshalla) i obecnie wdrazanego Planu
Odbudowy dla Europy - poréwnat skale i zasieg oddzialywania obu progra-
mow fiskalnych i postawil teze, ze moga one stanowi¢ bardzo silny impuls
pomagajacy nie tylko wyj$¢ gospodarce z kryzysu, lecz takze wprowadzi¢
konieczne zmiany strukturalne dostosowane do najwazniejszych wyzwan
spotecznych i cywilizacyjnych. Autor koresponduje ze wskazang we wstepie
tezg dotyczaca koniecznos$ci podejmowania dziatan innowacyjnych nie-
zbednych do utrzymania zdolnosci konkurencyjnej i przywrdcenia $ciezki
wzrostowej dla dojrzalej, europejskiej gospodarki. W dalszej czesci rozdziatu
zostaly omoéwione elementy budzetu Unii Europejskiej wraz ze wskazaniem
najwazniejszych priorytetow przychodowych i wydatkowych. Autor staral
sie holistycznie analizowa¢ finanse publiczne na szczeblu UE, wskazujac
perspektywy zwigzane m.in. z harmonizacja podatkowa.

Rozdzial czwarty dotyczy réwnolegtej, bardzo waznej dziatalnosci organéw
panstwa, jaka jest dbanie o stabilnos¢ gospodarcza zwigzang z prowadzeniem
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i finanse. Adiunkt w Katedrze Bankowosci i Finanséw Wydziatu Zarzgdzania Uni-
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wadzgc badania dotyczgce cyfrowego pienigdza banku centralnego, nadzoru
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sp. z 0.0. Laureat nagrody Il st. w Konkursie Bankowego Funduszu Gwarancyjne-
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finansowego w 2019 .

.Monografia Finanse po pandemii. Bankowos$¢, kapitat, nadzoér sktada sie
z 6 proporcjonalnych rozdziatéw, strukture publikacji podporzgdkowano prze-
glgdowi teorii ekonomicznych, monetarnych i finansowych dotyczgeych zjawisk
kryzysowych oraz narzedzi oddziotywania w obszarze polityki fiskalnej, pienieznej,
a takze w zakresie nadzoru i regulacji nad bankami. Ostatni rozdziat zawiera
analize ekonometryczng ksztattowania sie PKB i inflacji. [ Najwiekszg wartose
ksiqzki stanowi jej walor przeglgdowy i porzgdkujgcey. Jakkolwiek dostepne sq
juz na rynku dzieta o podobnym profily, to ich liczba jest stosunkowo niewielka.
Ponadto, z uwagi na nowos¢ i aktualnosé zagadnien, kazda kolejna pozycja
w tym zakresie stanowi istotny krok przyblizajgcy nas do zrozumienia zjawisk
ekonomicznych i finansowych zwigzanych przede wszystkim z jednoczesnym
szokiem podazowym i popytowym (jakie miaty miejsce w drugim kwartale
2020 r.), ale takze z utrzymujgceq sie pandemig, w zasadzie do chwili obecnej”.
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