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Raport o inflacji jest dokumentem przedstawiajacym ocene Rady Polityki Pienieznej dotyczaca przebiegu
procesow makroekonomicznych wptywajacych na inflacje. Przedstawiona w rozdziale 4 Raportu projekcja
inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Nadzor merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor
Departamentu  Analiz Ekonomicznych. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Zarzad NBP zaakceptowat przekazanie projekcji Radzie Polityki
Pienieznej. Projekcja inflacji i PKB stanowi jedng z przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki

Pienieznej podejmuje decyzje w sprawie stop procentowych NBP.

Zakres czasowy analizy przedstawionej w Raporcie zalezy od dostepnosci danych makroekonomicznych.
Z kolei periodyzacja analizy (podzial na podokresy) jest uwarunkowana ksztaltowaniem sig¢

poszczegolnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 2 lipca 2020 r.
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Synteza

Synteza

Od publikacji poprzedniego Raportu w wielu panstwach w wyniku pandemii COVID-19 wprowadzono
restrykcje majace na celu ustabilizowanie sytuacji epidemicznej. W polaczeniu z silnym wzrostem
niepewnos$ci oraz obaw firm i gospodarstw domowych dotyczacych biezacej i przyszltej sytuacji
gospodarczej, przyczynilo sie to do zatamania aktywnosci gospodarczej na Swiecie na przetomie Ii II kw.
br. Wobec poprawy sytuacji epidemicznej w czesci gospodarek oraz postepujacego luzowania restrykgji,
od maja br. pojawiaja si¢ sygnaty stopniowej odbudowy aktywnosci gospodarczej na swiecie. Wspieraja
ja dzialania fiskalne podjete w wielu panfistwach w celu fagodzenia skutkéw pandemii oraz pobudzenia
koniunktury gospodarczej, a takze silne poluzowanie polityki pienieznej w reakcji na zagrozenia
gospodarcze zwigzane z pandemia. Aktywnos¢ gospodarcza na Swiecie pozostaje jednak wyraznie nizsza

niz przed rokiem oraz utrzymuje si¢ niepewno$¢ dotyczaca tempa i trwatosci poprawy koniunktury.

Od publikacji poprzedniego Raportu inflacja w gospodarce $wiatowej wyraznie si¢ obnizyta. Wptynat na
to przede wszystkim silny spadek dynamiki cen energii nastepujacy wraz ze spadkiem cen surowcoéw
energetycznych na rynkach swiatowych. Obnizyly sie takze wskazniki inflacji bazowej, jakkolwiek spadek
ten byt jak dotad w wielu gospodarkach umiarkowany. Z kolei dynamika cen zywnosci w wielu

gospodarkach wzrosta.

W reakcji na rozprzestrzenianie sie¢ pandemii COVID-19 wiele bankow centralnych — zaréwno w
gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych — w bezprecedensowy sposob poluzowato polityke
pieniezna, obnizajac stopy procentowe i uruchomiajac lub rozszerzajac skup aktywow oraz podejmujac

inne dziatania.

W marcu i w kwietniu br. nastroje na $wiatowych rynkach finansowych silnie sie pogorszyly: wzrosty
rentownosci obligacji panstw wielu gospodarek wschodzacych oraz gwattownie spadly ceny akcji na
Swiecie. Jednak w warunkach znacznego poluzowania polityki pienieznej przez banki centralne oraz
stopniowego przywracania aktywnosci gospodarczej w wielu gospodarkach, w maju i czerwcu
rentownosci obligacji wielu gospodarek wschodzacych obnizyty sie do poziomdw nizszych niz przed
pandemig, a ceny akcji na swiecie wzrosty, cho¢ pozostaty nizsze niz $rednio w lutym 2020 r. Od publikacji
poprzedniego Raportu rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych Standéw Zjednoczonych obnizyta sie do

historycznie niskich poziomdw, a rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec pozostala wyraznie ujemna.

W Polsce, dynamika cen konsumpcyjnych w ostatnich miesigcach istotnie si¢ obnizyta. W czerwcu br. —
wedtug szybkiego szacunku GUS — wyniosta 3,3% r/r. Od publikacji poprzedniego Raportu obnizyty sie
rowniez dostepne miary oczekiwan inflacyjnych. Spadek inflacji wzgledem I kw. br. wynikat przede
wszystkim z obnizenia si¢ cen paliw do prywatnych srodkéw transportu, a takze — cho¢ w mniejszym
stopniu — z obniZenia dynamiki cen zywnosci. Wedtug danych do maja br. spadek inflacji byt jednoczesnie

ograniczany przez wzrost dynamiki cen ustug, w tym administrowanych mieszkaniowych.

Na poczatku br. koniunktura gospodarcza w Polsce pozostawata relatywnie dobra. Jednak od polowy

marca br. — ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19 oraz jej negatywny wplyw na nastroje podmiotow
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gospodarczych, a takze podejmowane na $wiecie i w Polsce dziatania majace na celu ograniczenie jej
rozprzestrzeniania si¢ — nastapito silne ograniczenie aktywnosci gospodarczej. Konsekwencje
gospodarcze pandemii w ograniczonym stopniu znalazty odzwierciedlenie w danych o PKB za I kw. br.,
zgodnie z ktérymi wzrost gospodarczy w tym okresie spowolnit do 2,0% r/r (z 3,2% r/r w IV kw. 2019 r.),
przy czym obnizyta sie zaré6wno dynamika konsumpciji (do 1,2% r/r wobec 3,3% r/r w IV kw. ub. 1.), jak i

inwestycji (do 0,9% r/r wobec 6,1% r/r w IV kw. ub. r.).

Dostepne dane za II kw. br. wskazuja na gleboki spadek aktywnosci gospodarczej. Najwiekszy spadek
aktywnosci gospodarczej odnotowano przy tym w kwietniu br. W maju i czerwcu wraz ze stopniowym
znoszeniem restrykcji i pewna poprawgq nastrojow, koniunktura sie poprawita, cho¢ w ujeciu rocznym
utrzymat sie wyrazny spadek aktywnosci. Szczegdlnie mocno pogorszyta sie koniunktura w branzach
ustlugowych najsilniej dotknietych restrykcjami — w zakwaterowaniu i gastronomii, rozrywce i transporcie
pasazerskim. Jednoczesnie napltywajace dane wskazuja na wyrazny spadek konsumpcji w tym okresie, co
mozna wigza¢ z ograniczeniami wprowadzonymi w zwiazku z pandemia, pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy oraz obnizeniem dynamiki kredytu konsumpcyjnego. Silnie spadta produkcja przemystowa
oraz wymiana handlowa z zagranica. W mniejszym stopniu pogorszyta si¢ natomiast koniunktura w

budownictwie.

W tych warunkach sytuacja na rynku pracy pogorszyta sie, cho¢ skala tego pogorszenia byta relatywnie
niewielka. W szczegolnosci spadia liczba pracujacych, wzrosto bezrobocie oraz obnizyta sie dynamika
wynagrodzen. Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w maju br. do 6,1% (wobec 5,1% w marcu br.;
dane wyréwnane sezonowo), przy czym jej wzrost byl ograniczany przez zmniejszanie wymiaru etatow i
czestsze korzystanie z zasitkdw opiekunczych i chorobowych. Dane za pierwsze miesiace II kw. br. z
sektora przedsigbiorstw wskazuja takze na obnizenie dynamiki ptac nominalnych w tym sektorze; w maju

br. wyniosta ona 1,2% r/r (wobec 6,3% r/r w marcu br.).

Od publikacji poprzedniego Raportu Rada Polityki Pienieznej poluzowata polityke pieniezng. Stopa
referencyjna NBP zostata obnizona do 0,10% (z 1,50% na poczatku marca br.) oraz prowadzono skup
skarbowych papieréw wartosciowych i dluznych papieréw wartosciowych gwarantowanych przez Skarb
Panistwa na rynku wtérnym. Uczestnicy rynkéw finansowych oczekujq obecnie, Ze w najblizszych

kwartatach stopy procentowe NBP utrzymane zostang na obecnym poziomie.

W tych warunkach rentownosci polskich obligacji skarbowych wyraznie spadty. Nastapilo to pomimo
utrzymujacej si¢ wysokiej awersji do ryzyka na swiatowych rynkach finansowych, oddziatujacej w
kierunku okresowych silnych wzrostow rentownosci obligacji niektdrych gospodarek wschodzacych.
Jednoczesnie po ostabieniu do gléwnych walut w marcu br., w kolejnych miesigcach kurs ztotego nieco
sie¢ umocnit. W efekcie skala dostosowania kursu ztotego do globalnego wstrzasu wywotanego pandemia

oraz poluzowania polityki pienieznej NBP byta ograniczona.

Od publikacji poprzedniego Raportu dynamika agregatu M3 w gospodarce wzrosta. W szczegdlnosci
nastapil przejSciowo istotny wzrost popytu na gotéwke oraz wzrosta dynamika depozytow
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych. Wsérdd czynnikéw kreacji pienigdza najwigkszy udzial w
dynamice agregatu M3 mial wzrost zadluzenia netto instytucji rzadowych szczebla centralnego.
Jednoczesnie dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych obnizyta sie wraz ze spowolnieniem
tempa wzrostu kredytow konsumpcyjnych i stabilizacja dynamiki kredytéw mieszkaniowych. Dynamika

kredytéw dla przedsigbiorstw rowniez spowolnita.
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Synteza

W Ikw. 2020 r. saldo obrotéw biezacych wzrosto do 1,3% PKB (wobec 0,5% PKB w IV kw. ub.r.), a faczne
saldo rachunku biezacego i kapitalowego zwiekszylo si¢ do 3,5% PKB (wobec 2,5% w IV kw. ub.r.).
Wstepne dane za kwiecien br. pokazuja, ze obydwa salda pozostaty dodatnie i wyzsze niz rok wczes$niej.
Wskazniki dotyczace rOwnowagi zewnetrznej w I kw. br. wskazywaty na wysoki stopient zrownowazenia
polskiej gospodarki: poziom zadluzenia zagranicznego Polski w relacji do PKB pozostawat nizszy niz w
poprzednich latach, a relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB wyraznie sie

poprawita.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wplywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady
Polityki Pienieznej w okresie marzec — czerwiec 2020 r. wraz z Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w lipcu 2020 r. sa umieszczone w rozdziale 3. W rozdziale 5 znajduja si¢ wyniki gtosowan Rady
Polityki Pienieznej w okresie od lutego do kwietnia 2020 r. Ponadto w niniejszym Raporcie zamieszczono
dwie ramki: ,Polityka pieniezna na swiecie w reakcji na pandemie COVID-19” oraz ,Polityka pieniezna

Narodowego Banku Polskiego w reakcji na pandemie COVID-19”.

W rozdziale 4 Raportu przedstawiono projekcje inflacji i PKB z modelu NECMOD stanowiaca jedna z
przestanek, na podstawie ktérych Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o wysokosci stop
procentowych NBP. Zgodnie z lipcowa projekcja z modelu NECMOD - przygotowana przy zalozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 30 czerwca 2020 r. -
roczna dynamika cen znajdzie si¢ z 50-procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 2,9-3,6% w
2020 r. (wobec 3,1-4,2% w projekcji z marca 2020 r.), 0,3-2,2% w 2021 r. (wobec 1,7-3,6%) oraz 0,6-2,9% w
2022 r. (wobec 1,3-3,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie sie¢ z 50-
procentowym prawdopodobienistwem w przedziale -7,2 — -4,2% w 2020 r. (wobec 2,5-3,9% w projekcji z
marca 2020 r.), 2,1-6,6% w 2021 r. (wobec 2,1-3,9%) oraz 1,9-6,0% w 2022 r. (wobec 1,8-3,7%).
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos$¢ gospodarcza za granica

Od publikacji poprzedniego Raportu w wyniku
COVID-19!

aktywnosci gospodarczej na swiecie (Wykres 1.1).

pandemii nastapitlo  zalamanie
W celu ustabilizowania sytuacji epidemicznej w

wielu panstwach wprowadzono restrykgje,
obejmujace ograniczenia w przemieszczaniu i
gromadzeniu si¢ ludnosci, zamkniecie placéwek
o$wiatowych zawieszenie

oraz czasowe

mozliwo$ci wykonywania niektérych typow
dziatalnosci gospodarczej. W potaczeniu z silnym
wzrostem niepewnosci oraz obaw firm i
gospodarstw domowych dotyczacych biezacej i
przysztej sytuacji gospodarczej przyczynito si¢ to
do zatamania aktywnosci gospodarczej na swiecie

na przetomie I'i Il kw. br.

Wobec poprawy sytuacji epidemicznej w czesci
postepujacego
restrykcji, od maja br. pojawiaja si¢ sygnaly

gospodarek  oraz luzowania
stopniowej odbudowy aktywnosci gospodarczej
na Swiecie. Wspieraja ja dziatania fiskalne podjete
w wielu panstwach w celu tagodzenia skutkéow
pandemii  oraz  pobudzenia  koniunktury
gospodarczej, a takze silne poluzowanie polityki
pienieznej w reakcji na zagrozenia gospodarcze
zwiazane z pandemia. Aktywno$¢ gospodarcza na
Swiecie pozostaje jednak wyraznie nizsza niz

przed rokiem oraz utrzymuje si¢ niepewno$¢

dotyczaca tempa i trwalosci  poprawy
koniunktury.
W  strefie euro, gdzie wigkszo$¢ restrykcji

epidemicznych zostata wprowadzona w marcu

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej

na $wiecie (r/r)
proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,
obliczenia NBP.

PKB, produkca przemystowa i sprzedaz detaliczna - s$rednia roczna dynamika

w gospodarkach stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport —

dynamika $wiatowego eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau.

Wykres 1.2 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

rozwinietych (r/r)
proc.
6

111 marca br. Swiatowa Organizacja Zdrowia oglosita stan pandemii COVID-19.
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br., PKB obnizyt si¢ w I kw. 0 3,1% r/r2 po wzroscie
o 1,0% w IV kw. ub.r. (Wykres 1.2). Spadek
aktywnosci gospodarczej pogltebit sie w kwietniu
br.: sprzedaz detaliczna byta w tym miesigcu o
19,6% (Wykres 1.3), a produkcja przemystowa o
28,0% nizsza niz przed rokiem (Wykres 1.4).
Towarzyszyt temu wzrost bezrobocia. Jego skala
byla jednak relatywnie niewielka biorac pod
uwage skale zatamania aktywnosci, do czego
przyczynily sie programy wsparcia zatrudnienia
wprowadzane przez poszczegélne panstwa.
Wskazniki koniunktury pokazuja, ze od maja br.
aktywno$¢ w strefie euro odbudowuje sie w $lad
za stopniowym  tagodzeniem  restrykgji
epidemicznych, jednak pozostaje wyraznie nizsza

niz przed rokiem.

W Niemczech PKB w I kw. obnizyt sie w mniejszej
skali niz przecietnie w strefie euro (o 2,3% r/r po
wzroscie 0 0,4% r/r w IV kw. ub.r.). W kwietniu br.
aktywno$¢ w gospodarce niemieckiej nadal
spadata®, natomiast od maja — wraz z luzowaniem
czesci restrykcji — wskazniki koniunktury, w tym
nastrojow firm i gospodarstw domowych,
poprawiaja sie. W maju br. sprzedaz detaliczna
wzrosta o 7,2% r/r, jednak wiele wskaznikow
koniunktury = pozostaje  ponizej poziomow
notowanych przed pandemia, a przywracanie
aktywnosci w cze$ci sektorow, w tym w waznym
sektorze

dla niemieckiej gospodarki

motoryzacyjnym, postepuje powoli.

Pandemia COVID-19 w marcu br. miata silny

negatywny  wplyw

gospodarcza w regionie Europy Srodkowo-

takze na  aktywnos$¢
Wschodniej, skutkujac zahamowaniem wzrostu
PKB w I kw. br. (Wykres 1.5). W kwietniu br.
zatamanie

aktywnosci w  krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej poglebito sie, w tym

Wykres 1.3 Sprzedaz detaliczna w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)
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Wykres 1.4 Produkcja przemystowa w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)
proc.
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Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc. proc.
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika facznej wartosci PKB, konsumpgji prywatnej i nakltadéw brutto na $rodki
trwale krajow regionu Europy Srodkowo-Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej, ale
niebedacych cztonkami strefy euro (z wytaczeniem Polski): Bulgarii, Czech, Chorwacji, Wegier
oraz Rumunii, wazona PKB.

2 PKB obnizyl sie w wiekszo$ci gospodarek strefy euro. Najsilniejsze spadki PKB nastapity we Frangji, Hiszpanii i Wioszech, w
ktérych w zwiazku z trudng sytuacja epidemiczna wprowadzone ograniczenia byly najbardziej restrykcyjne.

3 Produkcja przetwodrcza w Niemczech spadta w kwietniu br. 0 31,2% r/r (w tym produkcja samochoddw, na ktdrej odbity sie
przestoje produkcyjne wdrozone w czasie pandemii przez koncerny motoryzacyjne, o 74,4% r/r), sprzedaz detaliczna o 6,1% r/r.

Niewielki wzrost (0 0,9% r/r) zanotowata produkcja budowlana.

4 Wedlug szacunkéw stowarzyszenia producentéw z sektora motoryzacyjnego (Verband der Automobilindustrie) dynamika
produkgji samochodéw pozostata w maju br. silnie ujemna, wynoszac -66% 1/r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

zanotowano dwucyfrowe spadki produkgji

przemystowej i sprzedazy detalicznej, a w

niektorych krajach takze wyrazny wzrost
bezrobocia. Znoszenie restrykcji epidemicznych
rozpoczelto sie w maju, czemu towarzyszyla
poprawa  wskaznikdbw  nastrojow  firm i
konsumentéw, ktore jednak utrzymuja si¢ na

niskim poziomie (Wykres 1.6).

W marcu br. aktywno$¢ zaczeta szybko spadac
takze w Stanach Zjednoczonych. Przy solidnym
wzros$cie aktywnosci w pierwszych miesigcach br.,
roczna dynamika PKB w catym I kw. pozostata
dodatnia (wzrost o 0,3% r/r wobec 2,3% r/r w
IV kw. ub.r.).

towarzyszyt

Zamrozeniu

gospodarki

silny  spadek  zatrudnienia.
W kwietniu stopa bezrobocia gwattownie wzrosta
do 14,7% (z 3,5% w lutym). Poglebily sie takze
spadki wskaznikow produkci przemystowej,
sprzedazy  detalicznej i  aktywnosci w
budownictwie. W maju luzowaniu restrykcji w
poszczegolnych stanach towarzyszyla poprawa
czesci  wskaznikdéw  gospodarczych, jednak
sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa
pozostawaly wyraznie ponizej pozioméw sprzed
roku. Mimo solidnych wzrostow zatrudnienia w
maju i czerwcu br., stopa bezrobocia pozostata

podwyzszona (11,1% w czerwcu).

W Chinach, COVID-19
spowodowata spadek PKB o 6,8% r/r w I kw. br.

gdzie pandemia
(Wykres 1.7), restrykcje sanitarne zostaly w
wiekszosci wycofane jeszcze przed koricem I kw.
br. W kwietniu i maju produkcja przemystowa i
inwestycje  zanotowaly = dodatnia  roczna
dynamike, a od maja wskazniki nastrojow w
uslugach i przemysle utrzymuja sie powyzej
pozioméw notowanych tuz przed wybuchem

pandemii. Na aktywnosci firm niekorzystnie obija

sie¢ jednak slabo$¢ popytu zagranicznego.
Stosunkowo powoli odbudowuje sie¢ popyt
konsumpcyjny (roczna dynamika sprzedazy

detalicznej w kwietniu i maju pozostawata

Wykres 1.6 Wskaznik nastrojéw gospodarczych w krajach Europy

Srodkowo-Wschodniej opracowywany przez Komisje Europejsk.
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Zrédlo: dane Eurostat.

Wskaznik nastrojow gospodarczych publikowany przez Komisje Europejska jest
syntetycznym wskaznikiem opracowanym na podstawie badan ankietowych przedsigbiorstw
oraz gospodarstw domowych. Warto$¢ wskaznika rowna 100 pkt oznacza dtugookresowa
$rednia, wzrost wskaznika oznacza poprawe nastrojow.

Wykres 1.7 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

wschodzacych (r/r)
% -

15

10

——Chiny Rosja

-10

215 -

04q1 06q1 08q1 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1

r 20

r 15

F 10

r-10

L .15
20q1

Zrédto: dane Bloomberg.

5 Stopa bezrobocia zanotowana w Stanach Zjednoczonych w kwietniu byta najwyzsza w historii jej pomiaru siegajacej 1948 r.
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ujemna), a stopa bezrobocia pozostaje wyzsza niz

przed pandemia.

W pozostatych
wschodzacych wplyw pandemii na dynamike

gléwnych  gospodarkach
PKB w I kw. byl jeszcze ograniczony. Jednak w
IT kw. br. sytuacja epidemiczna w najwigekszych
gospodarkach wschodzacych, w tym w Indiach,
Rosji, Brazylii i innych krajach Ameryki Pid.,
wyraznie si¢ pogorszyla, w slad za czym nastapito

zatamanie wskaznikéw aktywnosci gospodarczej.
1.2 Ceny ddbr i ustug za granica

Od publikacji poprzedniego Raportu inflacja w
gospodarce S$wiatowej wyraznie sie obnizyla
(Wykres 1.8). Wplynat na to przede wszystkim
silny spadek dynamiki cen energii, nastepujacy
wraz ze spadkiem cen surowcoéw energetycznych
na rynkach $wiatowych (por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw). Obnizyly sie takze wskazniki
inflacji bazowej, jakkolwiek spadek ten byl jak
dotad w wielu gospodarkach umiarkowanys.
Z kolei

gospodarkach wzrosta.

dynamika cen zywnosci w wielu

Inflacja HICP w strefie euro obnizyla sie w
ostatnich miesigcach i w czerwcu br. wyniosta
0,3% r/r,

walutowego dynamika HICP w ujeciu rocznym

a w wielu gospodarkach obszaru
byla ujemna. W kierunku obnizenia inflacji

oddziatywat przede wszystkim spadek cen

energii, natomiast w przeciwnym kierunku

oddzialywat wyrazny wzrost dynamiki cen

zywnosci nieprzetworzonej. Inflacja bazowa

obnizyta sie nieznacznie” (Wykres 1.9).

Réwniez w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

wzrost cen konsumpcyjnych spowolnit w
ostatnich miesigcach (Wykres 1.10), przy czym
tendencje w zakresie zmian cen energii, zywnosci

oraz inflacji bazowej byty analogiczne jak w strefie

Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie i w
wybranych gospodarkach (r/r)

proc.

j ,,.lll"‘ " i
, I i || ..‘ 2
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Zrédto: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

Swiat — érednia inflacja cen konsumpcyjnych w gospodarkach stanowiacych ponad 80%
$wiatowego PKB, wazona PKB (z 2017 r.). Stany Zjednoczone - roczna inflacja CPI. Strefa euro
- roczna inflacja HICP.

Wykres 1.9 Wskazniki inflacji bazowej w Stanach Zjednoczonych i
strefie euro (r/r)

proc.
3,0 3,0

Strefa euro  ——Stany Zjednoczone
25
2,0

15

1,0

0,5

0,0 0,0
05m1 07ml 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

Zrédto: dane Eurostat, Bloomberg.
Stany Zjednoczone - inflacja CPI po wylaczeniu cen Zywnosci i energii. Strefa euro — inflagja
HICP po wylaczeniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej.

¢ Na wskazniki inflacji wplyw maja przyjete przez urzedy statystyczne rozwigzania w zakresie notowan cen towardw i ustug, ktore
nie mogly by¢ przedmiotem obrotu ze wzgledu na wprowadzone restrykcje epidemiczne.

7 Towary i ustugi, ktérych ceny byly imputowane przez urzedy statystyczne krajow strefy euro ze wzgledu na brak mozliwosci ich
pomiaru stanowily w maju br. 24% koszyka bazowego HICP, a w czerwcu — 12%.

12
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euro. W maju br. inflacja w Czechach obnizyta si¢
do 2,9% r/r (z 3,7% r/r w lutym br.), w Rumunii do
2,3% r/r (wobec 3,1% 1/r w lutym br.) i na
Wegrzech do 2,2% r/r (wobec 4,4% r/r w lutym br.).

Inflacia CPI w Stanach Zjednoczonych od
publikacji poprzedniego Raportu wyraznie si¢
obnizyla (z 2,3% r/r w lutym br. do 0,1% 1/r w maju
br.). W kierunku obnizenia si¢ inflacji oddziatywat
— oprécz spadku cen energii — istotny spadek
inflacji bazowejs. Wyraznie obnizyly sie (w ujeciu
rocznym) ceny w branzach ustugowych
dotknietych przez pandemie i zwiazane z nig
restrykcje epidemiczne

(m.in. ceny biletow

lotniczych, zakwaterowania, ubezpieczen
motoryzacyjnych) oraz ceny niektoérych towarow

(odziezy i obuwia).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Od publikacji poprzedniego Raportu, w wyniku
silnego spadku popytu w nastepstwie pandemii
COVID-19, ceny surowcdéw energetycznych oraz
rolnych wyraznie si¢ obnizyty.

W marcu br. nastgpit silny spadek cen ropy
naftowej Brent i w efekcie w drugiej polowie
kwietnia byty one o ok. 70% nizsze niz na poczatku
br. (Wykres 1.11). Cho¢ wraz ze stopniowym
przywracaniem aktywnosci gospodarczej na
Swiecie w maju oraz czerwcu ceny tego surowca
stopniowo wzrastaly, to na poczatku lipca cena
barylki ropy Brent byla wciaz wyraznie nizsza niz

rok wczesniej (o ok. 35%).

W omawianym okresie w kierunku ograniczenia
spadku cen ropy naftowej oddzialywaty takze
decyzje krajow OPEC+ dotyczace ograniczenia
produkcji tego surowca od poczatku maja (a
nastepnie o jego przedtuzeniu do konca lipca)?, a

takze ciecia wydobycia tego surowca przez

Wykres 1.10 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych (CPI) w
Czechach, Rumunii i na Wegrzech (r/r)
proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.11 Ceny surowcoéw energetycznych
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Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona
w dolarach amerykariskich za tong. USD/MMBtu - cena wyrazona w dolarach amerykariskich
za milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilos¢ energii potrzebng
do podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopien Fahrenheita
(nieco wiecej niz pot stopnia Celsjusza).

8 Inflacja bazowa w Stanach Zjednoczonych w kwietniu br. spadta w ujeciu m/m najsilniej w historii pomiaru, tj. od 1957 r.
° Porozumienie to zaklada stopniowe zwigkszanie produkcji w kolejnych miesigcach.
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przedsigbiorstwa z innych panistw produkujacych
rope.

W  warunkach silnego spadku aktywnosci
gospodarczej, jak rowniez wyzszych niz srednio w
poprzednich latach temperatur w okresie
zimowym, obnizyly sie¢ réwniez ceny wegla
kamiennego i gazu ziemnego. W efekcie ceny gazu
ziemnego utrzymujq sie na niskim poziomie,
czemu sprzyjaja dodatkowo znaczne zapasy tego
surowca w Europie. Natomiast do spadku cen
wegla przyczynialo si¢ réwniez zwigkszenie
produkcji energii z odnawialnych zrédet. Ceny
obydwu surowcow nieco wzrosly w czerwcu w
wznawiania

nastepstwie aktywnosci

gospodarczej.

Od publikacji poprzedniego Raportu spadly takze
ceny wiekszosci surowcéw wchodzacych w sktad
indeksu cen surowcéw rolnych'® (Wykres 1.12).
Spadek ten nastapit w warunkach ograniczenia
konsumpcji prywatnej w wielu gospodarkach, jak
i znacznego ograniczenia popytu z sektora
,zakwaterowanie i gastronomia”, a takze
utrzymywania sie wysokich zapaséw produktéow

rolnych.
1.4 Polityka pieniezna za granica

W reakcji na rozprzestrzenianie sie pandemii
COVID-19 wiele bankoéw centralnych — zaréwno w
gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych -
w bezprecedensowy sposob poluzowato polityke
pieniezng, obnizajac stopy procentowe i
uruchomiajac lub rozszerzajac skup aktywoéw oraz
podejmujac inne dziatania zwiekszajace ptynnosc¢

w sektorze bankowym (Wykres 1.13; Wykres 1.14).

Ze wzgledu na utrzymywanie od dtuzszego czasu

(stopy

depozytowej na poziomie -0,5%), Europejski Bank

stop  procentowych  ponizej zera

Centralny pozostawil w ostatnich miesigcach

Wykres 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W sklad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odtluszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaranczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich
gospodarstw domowych.

Wykres 1.13 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla
stopy fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Japonii —
Complementary Deposit Facility; dla Szwedji — stopa repo 1W; dla Szwajcarii — policy rate; dla
Czech - stopa repo 2W; dla Wegier — base rate (m.in. oprocentowanie depozytu 1W); dla Polski
— stopy referencyjna.

10 Sposrod surowcdw wchodzacych w sktad indeksu cen surowcdéw rolnych ceny wzrosty w dwoéch przypadkach: zamrozonego
soku pomaranczowego — zmiana preferencji konsumentdéw oraz w nieznaczniej mierze cukru - efekt oczekiwanego spadku produkdji

oraz wzrostu popytu na cukier jako biopaliwo.
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stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Zwigkszyt natomiast istotnie skale programu
skupu aktywéw (facznie o 1470 mld euro do
czerwca 2021 r.)!1. Ponadto Rada Prezeséw EBC
ztagodzita warunki programu wsparcia akcji
kredytowej TLTRO-III'? oraz oglosita dodatkowe
dilugoterminowe operacje zasilajace banki w
ptynnos¢  (LTRO i  PELTRO),

dostarczajace ptynnosci w dolarze amerykanskim

operacje

w ramach linii swapowych z Fed i operacje repo
dostarczajace ptynnosci w euro zagranicznym

bankom centralnym.

Uczestnicy rynku oczekuja, ze stopy procentowe
EBC pozostang na obecnym lub nizszym poziomie

przez kolejne 3 lata (Wykres 1.15).

Od publikacji poprzedniego Raportu Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed) obnizyla
stopy procentowe o 1,5 pkt proc. (do 0,00%-0,25%)
i uruchomita programy skupu aktywoéw na duza
skale. W ramach tych programéw Fed skupuje
papiery
zabezpieczone kredytami hipotecznymi (MBS), a

obligacje  skarbowe, wartosciowe

takze obligacje korporacyjne i komunalne®.
Znaczaco zwigkszono takze skale operacji repo,
ogloszono programy wsparcia akcji kredytowej
oraz uruchomiono linie swapowe z kilkunastoma
bankami centralnymi. Uczestnicy rynku oczekuja,
ze Fed pozostawi stopy procentowe na obecnym

lub nizszym poziomie przez minimum 2 lata.

Bank Japonii pozostawit stopy procentowe oraz
cel dla rentownosci 10-letnich obligacji bez zmian
(odpowiednio -0,1% i 0%). Zwiekszyt jednak skale
skupu obligacji korporacyjnych i akcji (funduszy
ETF), zniost limit zakupow obligacji rzadowych

Wykres 1.14 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych w

relacji do PKB
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Zrédto: dane Bloomberg i OECD, obliczenia NBP.

Dane o PKB kwartalne, annualizowane i odsezonowane.

Wykres 1.15 Historyczna i oczekiwane stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Japonii

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopy procentowe: dla Stanéw Zjednoczonych - $rodek przedziatu dla stopy fed funds, dla strefy
euro — deposit facility, dla Japonii — Complementary Deposit Facility. Oczekiwania rynkowe
wyznaczone na podstawie kontraktéw fed funds futures i forward dla Stanéw Zjednoczonych
oraz kontraktow OIS i forward dla strefy euro i Japonii.

11 EBC wprowadzit program PEPP (pandemic emergency purchase programme) w tacznej kwocie wynoszacej obecnie 1 350 mld euro

oraz zwigkszyt skale dotychczas prowadzonego programu APP (asset purchase programme) o 120 mld euro.

12 Przede wszystkim obnizono oprocentowanie pozyczek w ramach TLTRO-III tacznie o 0,5 pkt proc. Minimalne oprocentowanie

wynosi 0,5 pkt proc. ponizej stopy depozytowej (obecnie -1%), a maksymalne jest rdwne stopie depozytowej (obecnie -0,5%).

13 Wielko$¢ programéw skupu obligacji korporacyjnych na rynkach pierwotnym i wtdérnym to tacznie 750 mld dolaréw, a wielkos¢
programu skupu obligacji komunalnych wynosi 500 mld dolaréw. Skala skupu obligacji skarbowych i instrumentéw finansowych

MBS nie zostata okreslona.
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oraz uruchomil programy wsparcia akcji

kredytowe;.

W reakcji na pandemie COVID-19 polityke
pieniezna w bezprecedensowej skali poluzowaly
rowniez banki centralne pozostatych gospodarek
rozwinietych i gospodarek wschodzacych, w tym
banki centralne krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej (wigcej informacji na temat polityki
pienieznej bankow centralnych w ostatnich
miesigcach zostalo zawarte w ramce , Polityka
pienigzna na Swiecie w reakcji na pandemie COVID-
197).

W szczegdlnosci Bank Czech — po dokonanej w
lutym br. podwyzce — w kolejnych miesigcach
obnizat stopy procentowe, fgcznie o 2 pkt proc. do
0,25%, i uruchomit dodatkowe operacje zasilajace

banki w ptynnos¢.

Ramka 1: Polityka pieniezna na swiecie w reakcji na pandemie COVID-19

W celu ograniczenia negatywnych konsekwencji gospodarczych pandemii polityka pieniezna wielu bankéw
centralnych na $wiecie zostala w ostatnich miesigcach wyraznie ztagodzona. Zakres i skala podejmowanych
przez banki centralne dziatan byty bezprecedensowe. Obejmowaty one zaréwno obnizenie stop procentowych,
jak i uruchomienie badz rozszerzenie programéw skupu aktywdw oraz inne dzialania. W niniejszej ramce

dokonano analizy dziatan 31 bankow centralnych wybranych gospodarek w reakcji na pandemie COVID-19.

Od poczatku kryzysu wywotanego pandemia COVID-19'® wszystkie analizowane banki centralne, ktdre przed
wybuchem pandemii utrzymywaty stopy procentowe na dodatnim poziomie, dokonaty ich obnizki. W efekcie
obecnie w wigkszo$ci analizowanych gospodarek stopy procentowe znajduja sie na historycznie niskim
poziomie, a w niemal wszystkich gospodarkach rozwinietych i w cze$ci wschodzacych ksztaltuja sie na poziomie

bliskim zera. W czesci gospodarek rozwinietych sg one ujemne (Wykres R.1.1; Wykres R.1.2).
Programy skupu aktywow

Ze wzgledu na skale szoku gospodarczego wiele bankéw centralnych ztagodzito polityke pieniezng réwniez
poprzez wprowadzenie lub rozszerzenie programéw skupu aktywoéw. W efekcie obecnie 20 sposrod
analizowanych bankéw centralnych, w tym 11 bankéw centralnych gospodarek wschodzacych, prowadzi tego
rodzaju program. Laczna skala tych programoéw na $wiecie jest przy tym znacznie wieksza niz w przeszlosci
(Wykres R.1.3).

14 Przeanalizowano dziatania bankéw centralnych z nastepujacych gospodarek rozwinietych: Australia, Dania, Islandia, Japonia,
Kanada, Norwegia, Nowa Zelandia, Stany Zjednoczone, strefa euro, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania; oraz wschodzacych:
Brazylia, Chile, Chiny, Chorwacja, Czechy, Filipiny, Indie, Indonezja, Izrael, Korea Ptd., Malezja, Meksyk, Rosja, RPA, Rumunia,
Tajlandia, Turcja, Ukraina, Wegry.

15 W ramce uwzgledniono decyzje, ktére banki centralne motywowaty rozprzestrzenianiem sie epidemii koronawirusa — w
wiekszo$ci przypadkdéw sa to decyzje podejmowane od ostatniego tygodnia lutego.
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Wykres R.1.1 Stopy procentowe wybranych bankéw
centralnych gospodarek rozwinietych obecnie oraz przed
pandemia COVID-19

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Stanéw Zjednoczonych — $rodek przedziatu dla
stopy fed funds; dla strefy euro — deposit facility; dla Wielkiej Brytanii — Bank Rate; dla Japonii —
Complementary Deposit Facility; dla Szwedji — stopa repo 1W; dla Szwajcarii — policy rate; dla
Norwegii — Key Policy Rate; dla Kanady — overnight rate target; dla Australii — cash rate; dla
Nowej Zelandii — Official Cash Rate; dla Islandii — 7D deposit rate.

W ramach programéw skupu aktywoéw analizowane
skarbowe (Tabela R.1.1). Cze$¢ bankoéw centralnych,

Wykres R.1.2 Stopy procentowe wybranych bankéw
centralnych gospodarek wschodzacych obecnie oraz przed
pandemia COVID-19
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12 12
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Zrédto: dane Bloomberg.

Stopa procentowa banku centralnego: dla Brazylii — Selic Rate Target; dla Rosji — stopa repo
1W; dla Indii — stopa repo; dla Chin — 7D reverse-repo rate; dla Czech — stopa repo 2W; dla
Rumunii - Policy rate; dla Wegier — base rate (m.in. oprocentowanie depozytu 1W); dla Izraela
— BOlI interest rate; dla Turcji — stopa repo 1W; dla Indonezji — 7D repo rate; dla Tajlandii — 1D
repurchase rate; dla Malezji — Overnight Policy Rate; dla Filipin — ON reverse repo rate; dla Ukrainy
— key policy rate; dla Meksyku — overnight interbank funding rate target; dla Korei — Base Rate; dla
RPA - stopa repo; dla Chile — monetary policy interest rate; dla Chorwacji — O/N deposit rate, dla
Polski - stopa referencyjna.

banki centralne skupuja przede wszystkim obligacje

zwlaszcza w gospodarkach rozwinietych, prowadzi

réwniez skup papieréw warto$ciowych sektora prywatnego (takich jak obligacje korporacyjne, papiery

komercyjne, listy zastawne, obligacje hipoteczne czy papiery wartosciowe oparte na kredytach hipotecznych)

lub tez obligacji komunalnych.

Wykres R.1.3 3-miesieczna zmiana sumy bilansowej bankéw
centralnych krajéw G-7 i BRIC

bin USD
5 i 5
== Rezerwa Federalna Eurosystem
mm Bank Japonii Banki Andlii i Kanady
4 4
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2 r2
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Zrédto: dane Bloomberg, Banku Anglii, Banku Brazylii i Banku

Rosji, obliczenia wiasne.
Dane dla Banku Anglii dostepne od wrzesnia 2013 r., dla Banku Rosji od grudnia 2014 r. do
maja 2020 r., a dla Bankéw Chin i Brazylii do maja 2020 r.

Wigkszos¢ bankow centralnych nie komunikuje
swoich przewidywan dotyczacych docelowej skali
oraz tempa skupu aktywow w ramach prowadzonych
programdéw. Banki centralne, ktdre podaja taka
informacje, podkreslaja, ze docelowa kwota moze ulec

zwiekszeniu.

Analiza dotychczasowej realizacji programow skupu
aktywéw pokazuje, ze skala skupu rdézni sie
pomiedzy gospodarkami (Wykres R.1.4, Wykres
R.1.5). Skala skupu aktywow byla najwieksza w

przypadku Rezerwy Federalnej Stanow

Zjednoczonych, ktéora dotychczas skupita aktywa o
wartosci 11% PKB'®, co - biorac pod uwage wielkos¢

gospodarki stanowito

Standw Zjednoczonych -

rowniez najwieksza nominalng wartos¢ skupu (Wykres R.1.4).

Pozostate dzialania bankéw centralnych

Ponadto prawie wszystkie analizowane banki centralne zwiekszyly zakres operacji zasilajacych w ptynnosé¢,
zarowno bezwarunkowych, jak i uwarunkowanych zwiekszeniem lub nieograniczaniem akcji kredytowe;.
Jednoczesnie czes¢ bankow centralnych na Swiecie przeprowadzila interwencje walutowe. Ponadto w celu

ufatwienia dostepu do finansowania w dolarze amerykanskim Fed oglosit uruchomienie dolarowych operacji

16 W odniesieniu do PKB w 2019 r.
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repo dla zagranicznych bankéw centralnych oraz ustalit linie swapowe z kilkunastoma bankami centralnymi.

Analogiczne dzialania podjat EBC, utatwiajac dostep do finansowania w euro.

Wykres R.1.4 Dotychczasowa skala programéw zakupdéw
aktywow  prowadzonych przez banki
analizowanych gospodarkach rozwinietych

centralne w

Wykres R.1.5 Dotychczasowa skala programéw zakupdéw
aktywow  prowadzonych przez banki centralne w
analizowanych gospodarkach wschodzacych

proc. PKB proc. PKB
12 12 5 5
10 + 10 4 1
8 8 3
6 6

2 |
4 4

14
2 2

o4

2

0 0 QO\%*

USA  Wielka Kanada
Brytania

Nowa Japonia Strefa Szwecja Australia Islandia
Zelandia euro

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie stron bankéw centralnych; dane o PKB OECD i Bloomberg.
Dotychczasowa skala skupu — ostatnie dostepne dane (stan na 2 lipca w przypadku danych publikowanych na biezaco i strefy euro, trzeci lub czwarty tydzien czerwca w przypadku danych
tygodniowych lub koniec maja w przypadku danych miesiecznych; w przypadku Polski uwzgledniono dane do 10 lipca br.).

Efekty dotychczasowych dziatan bankdw centralnych

Ocena wptywu powyzszych dzialan bankéw centralnych na ceny aktywdOw i zmienne makroekonomiczne jest
utrudniona ze wzgledu na rownoczesne stosowanie przez banki centralne szeregu instrumentéw oraz skale i

bezprecedensowy charakter obecnego kryzysu, a takze opdznienia w transmisji polityki pienieznej.

Niemniej mozna zauwazy¢, ze wymienione wyzej dziatania bankéw centralnych w wielu gospodarkach
oddzialywaty w kierunku ztagodzenia warunkéw monetarnych, ktére wraz z rozprzestrzenieniem sie pandemii
zaciesnily sie. W szczegdlnosci obnizyly sie rentownosci obligacji skarbowych, zaréwno w gospodarkach
rozwinietych, jak i w wielu gospodarkach wschodzacych, zwlaszcza posiadajacych rating inwestycyjny (Wykres
R.1.6; Wykres R.1.7). Jednoczesnie wzrosty ceny innych aktywéw, w tym akdji (por. rozdz. 1.5 Swiatowe rynki
finansowe). Poprzez ztagodzenie warunkéw monetarnych dziatania bankéw centralnych w reakgji na pandemie
COVID-19 oddziatuja w kierunku ograniczenia skali globalnej recesji gospodarczej i beda sprzyja¢ powrotowi
gospodarki globalnej na Sciezke wzrostu.

Wykres R.1.6 Zmiany rentownosci 10-letnich obligagji
skarbowych a zmiany stopy procentowej banku centralnego w
wybranych gospodarkach rozwinietych

Wykres R.1.7 Zmiany rentownosci 10-letnich obligagji
skarbowych a zmiany stopy procentowej banku centralnego w
wybranych gospodarkach wschodzacych
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Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg.
Uwaga: Zmiana rentownosci obligacji to r6znica pomiedzy rentownoscia z dn. 2.07.2020 r.
a rentownoscia odnotowang na poczatku 2020 r. Rentownoé¢ dla strefy euro wyznaczona
jest jako srednia rentownos¢ dla szeciu najwiekszych gospodarek strefy euro wazona
wartoscig dtuznych papieréw wartoéciowych rzadéw centralnych.

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych Bloomberg.
Uwaga: Kolorem czerwonym zaznaczono kraje nieposiadajace ratingu inwestycyjnego.
Zmiana rentownosci obligacji to réznica pomiedzy rentownoscia z dn. 2.07.2020 r. a
rentownoscia odnotowana na poczatku 2020 r.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

Tabela R.1.1 Programy skupu aktywow prowadzone przez banki centralne na swiecie w reakcji na pandemie COVID-19

Gospodarki : ) Dotychczasowe zakupy
- Kom pozycja Deklarowana skala jako % PKB
rozwiniete tacznie Obligacje skarbow e
Stan obligacje rzgdow e, MBSy, papiery  taczna nieokreslona, okreslona
Zie dr):oczone komercyjne, obligacje korporacyjne, dla niektérych aktyw éw (obligacje 11,0% PKB 8,1% PKB
) bony i obligacje komunalne korporacyjne i komunalne)
obligacje rzagdow e, obligacje
strefa euro korporacyjne, papiery komercyjne, 14,9% PKB do czerw ca 2021 4,5% PKB 3,6% PKB
listy zastaw ne, ABSy
. obligacje i pony rzgdow & Obhg?cje taczna nieokreslona, okreslona
Japonia korporacyjne, papiery komercyjne, ., 4,3% PKB 3,0% PKB
. tylko dla aktyw éw pryw atnych
akcje (fundusze ETF), REITy
ANy obligacje rzadowe, obligacje 13,6% PKB 9,0% PKB bd
korporacyjne, papiery komercyjne
obligacje rzagdow e, obligacje
Szw ecja kormunalne, obligacie hipoteczne, 10,0% PKB 2,7% PKB 0,5% PKB
papiery komercyjne, obligacje
korporacyjne
bony i obligacje rzgdow e, akcepty ~ taczna nieokreslona, okreslona
bgnkoyv e, papiery !<omerc.yjne., tylko dlg nleuktorych aktyw ow 8,9% PKB 7.8% PKB
obligacje korporacyjne, obligacje (obligacji komunalnych,
hipoteczne, obligacje komunalne rzadow ych i korporacyjnych)
Australia obligacje rzagdow e Nieokreslona (.Cel dla_ ren:(ow nosct 2,5% PKB 2,5% PKB
3-letnich obligaciji)
NIV  Oplgacie rzadows, obligacie 18,9% PKB 6,2% PKB 5,9% PKB
komunalne
Islandia obligacje rzagdow e 5,2% PKB 0,02% PKB 0,02% PKB
Gospodarki Dotychczasowe zaku
P I Kompozycja Deklarowana skala jako % PKB Y s i
wschodzace tacznie Obligacje skarbow e
obligacie rzadow e. obligacie taczna skala nieokreslona,
Wegry . gach q ! gach . okreslona skala skupu obligaciji 0,6% PKB 0,3% PKB
hipoteczne, obligacje korporacyjne )
korporacyjnych
Chorw acja obligacje rzadow e Nieokreslona 4,4% PKB 4,4% PKB
Rumunia obligacje rzadow e Nieokreslona 0,3% PKB 0,3% PKB
Indie obligacje rzagdow e Nieokreslona 0,9% PKB 0,9% PKB
Indonezja obligacje rzadow e Nieokreslona 0,8% PKB 0,8% PKB
Malezja obligacje rzadow e Nieokreslona 0,6% PKB 0,6% PKB
Turcja obligacje rzadow e 5% sumy bilansow ej (1,5% PKB) 1,6% PKB 1,6% PKB
RPA obligacje rzadow e Nieokreslona 0,5% PKB 0,5% PKB
Izrael obligacje rzgdow e 3,5% PKB 1,4% PKB 1,4% PKB
Korea Pd. obligacje rzagdow e Nieokreslona bd bd
Chile obligacje bankow e 5,3% PKB 4,2% PKB 0% PKB

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie stron bankéw centralnych, dane o PKB - OECD i Bloomberg.

bd oznacza brak danych. Dotychczasowa skala skupu — ostatnie dostepne dane (stan na 2 lipca w przypadku danych publikowanych na biezaco i strefy euro, trzeci lub czwarty tydzien czerwca
w przypadku danych tygodniowych lub koniec maja w przypadku danych miesiecznych Do przeliczenia skali zakupu na jej relacje do PKB wykorzystano dane o PKB za 2019 r.

1.5 Swiatowe rynki finansowe

Od publikacji

aktywéw finansowych na $wiecie podlegatly

poprzedniego Raportu  ceny

wysokiej zmiennosci.

W marcu i w kwietniu br, wobec
rozprzestrzeniania si¢ pandemii i pogorszenia si¢
perspektyw makroekonomicznych na s$wiecie

(por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granicy),
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nastroje na swiatowych rynkach finansowych
silnie sie pogorszyly. Jednak w warunkach
znacznego poluzowania polityki pienieznej przez
banki centralne (por. rozdz. 1.4 Polityka pieniezna za
granicq)
aktywnosci gospodarczej w wielu gospodarkach,

oraz  stopniowego  przywracania
W maju i czerwcu nastapila poprawa nastrojow na

rynkach finansowych.

W  ostatnich miesigcach rentownosci obligacji
skarbowych Standéw Zjednoczonych obnizyly sie
do historycznie niskich poziomow. Nastapito to w
warunkach zatamania aktywnosci i wzrostu
niepewnosci w gospodarce Swiatowej, a takze
zdecydowanego poluzowania polityki pienieznej
przez Fed (Wykres 1.16). W efekcie w czerwcu
2020 . 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych wyniosta
0,7%.

$rednia  rentownos$¢

Rentownosci obligacji panstw strefy euro
podlegaty w ostatnich miesigcach zwiekszonym
wahaniom, na ktore wpltyw miata sytuacja
epidemiczna i makroekonomiczna w
poszczegolnych krajach. W szczegoInosci obligacje
Wrtoch notowaty relatywnie duza zmiennos¢ cen,
a ich rentownosci w czerwcu 2020 r. pozostaty
nieco wyzsze niz srednio w lutym br. Jednoczesnie
w Niemczech — ze wzgledu na korzystniejsza
sytuacje epidemicznag i makroekonomiczng -
rentownosci obligacji pozostaly wyraznie ujemne.
Stabilizujaco na ceny obligacji pafistw strefy euro
oddziatywaty dziatania EBC, w szczegolnosci
programy skupu aktywéw. W efekcie w czerwcu
2020 r. $rednia rentownos¢ 10-letnich obligacji
Niemiec wyniosta -0,4%, a 10-letnich obligacji

Wtoch 1,4%.

Rentownosci  obligacji ~ wielu  gospodarek
wschodzacych przejsciowo silnie wzrosty w
marcu oraz kwietniu. Jednak w efekcie poprawy
sentymentu wsrdd inwestoréw oraz poluzowania
polityki pienieznej przez banki centralne tej grupy

krajow, $rednie rentownosci obnizyly sie do

Wykres 1.16 Rentownosci obligacji skarbowych

proc.
10
—Stany Zjednoczone ——Niemcy

Wiochy =——Gospodarki wschodzace

12ml 13ml 14ml 15m1l 16m1l 17ml 18m1l 19m1 20m1

proc.

10

Zrédlo: dane Bloomberg.
Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy - rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki
wschodzace — Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.
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1. Otoczenie polskiej gospodarki

poziomow nizszych od notowanych w okresie

przed pandemia.

Ceny akcji na rynkach $wiatowych — zar6wno w
krajach rozwinietych, jak i wschodzacych — w
marcu 2020 r. gwattownie spadly (Wykres 1.17).
Byt to rezultat zatamania aktywnosci gospodarczej
i pogorszenia jej perspektyw. Ponadto inwestorzy
wyprzedawali aktywa uwazane przez nich za
relatywnie ryzykowne w warunkach wyraznie
pogorszajacych si¢ nastrojow na rynkach
finansowych, co skutkowato wzrostem popytu na
aktywa postrzegane jako najbardziej ptynne i
Wobec

gospodarczej

bezpieczne. stopniowej odbudowy

aktywnosci oraz  istotnego
luzowania warunkow monetarnych przez banki
centralne w kolejnych miesigcach ceny akcji
wzrosly, jednak pozostaty nizsze niz srednio w

Iutym 2020 r.

Kurs euro do dolara amerykanskiego podlegat w
ostatnich miesigcach zwiekszonym wahaniom
wraz ze zmieniajaca si¢ sytuacja epidemiczna w
tych gospodarkach oraz dziataniami EBC i Fed
(Wykres 1.18). Na koniec omawianego okresu (w
czerwcu br.) euro bylo nieco mocniejsze w relacji
Waluty
gospodarek wschodzacych po deprecjacji w marcu
2020 .

aprecjonowaly, pozostaly jednak stabsze niz na

do dolara niz przed pandemia.

w  kolejnych miesigcach stopniowo

poczatku br.

Narodowy Bank Polski

Wykres 1.17 Indeksy cen akgji na $wiecie

indeks,
sty-12=100
225 -

—Rynki rozwiniete —Rynki wschodzace

225
200 + 200
175 + 175
150 + 150

125 4 125

100 100

75 T T T T T T T T
12m1  13ml1 14m1 15m1 16ml1 17ml1 18ml 19m1 20mil

75

Zrédlo: dane Bloomberg.
Rynki rozwiniete - MSCI World Equity Index, rynki wschodzace - MSCI Emerging Markets Equity
Index.

Wykres 1.18 Kursy walut wzgledem dolara amerykanskiego
(wzrost oznacza aprecjacje)

indeks,

sty-12=100 —Euro ——Gospodarki wschodzace

115 4 r 115
105 + - 105
95 - F 95
85 -85
75 f f f f f f 75

12m1  13ml1 14m1 15m1 16ml1 17ml1 18ml 19ml1 20ml

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace — MSCI Emerging Market Currency Index.
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2. Gospodarka krajowa

2. Gospodarka krajowa

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wkiad gtéwnych

2.1 Ceny dobr i UShlg kategorii towardw i ustug (r/r)

proc.

8 H . 8
Dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce — po :Eﬁ:?;:c'nawe ezalkaololre
przejéciowym wzroscie w I kw. 2020 r.7 — w 6 I,Zﬁ:r,y 6

ostatnich miesigcach istotnie obnizyla sig’s. W
czerwcu br. — wedlug szybkiego szacunku GUS -
wyniosta 3,3% r/r (Wykres 2.1). Od publikacji 2

poprzedniego Raportu obnizyly sie rowniez
0

o

dostepne miary oczekiwan inflacyjnych.

Spadek inflacji wzgledem I kw. br. wynikat przede ’ B
wszystkim z obnizenia si¢ cen paliw do %0 T N S N O N O N S O S N A
01lml 04m1 07ml 10m1 13m1 16m1l 19m1

prywatnych srodkow transportu wskutek silnego 7 (o, -~ GUS, obliczenia NBP.

spadku cen ropy naftowej na rynkach $wiatowych =~ Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

L. . 7 . proc. Paliwa d tnych $rodkéw ti i
(por. rozdz. 1.3 Swiatowe rynki surowcéw), a takze — '}, Energia ciopia o ensport 14
7 . . . .. . . . Opa'
cho¢ w mniejszym stopniu — z obnizenia dynamiki 2 -=Goz 12

mm Energia elektryczna
—Energia ogétem

cen zywnosci. Wedtug danych do maja br. spadek
inflacji byt jednoczesnie ograniczany przez wzrost

dynamiki cen ustug, w tym administrowanych

||1|||!|!|“||||m||unm....||||u||\|\|||’|“u Nuumi‘“’

mieszkaniowych. Przy czym w kategorii , ustugi”

znaczny odsetek cen podlegat szacunkom

(imputacji)®®. 4 “

-6 -6

Od publikacji poprzedniego Raportu roczna — -8 8

. . .. . . -10 - -10
dynamika cen energii obnizyla si¢ do ujemnego o1m1 04m1 o7m1 10m1 13m1 16m1 19m1

poziomu i w maju br. wyniosta -5,3% r/r (wobec ~ Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

4,4% r/r w lutym br.; Wykres 2.2). Spadek cen

17 Do wzrostu inflacji na poczatku 2020 r. przyczynit sie wzrost regulowanych cen energii elektrycznej dla gospodarstw domowych,
cen paliw, oplat za wywoz $mieci, a takze podwyzZszenie akcyzy na napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe oraz dalszy wzrost cen
Zywnosci nieprzetworzone;j.

18 Restrykcje zwigzane z epidemia COVID-19 utrudnily gromadzenie danych o cenach detalicznych, a takze doprowadzily do
wstrzymania transakcji na rynkach niektdrych débr i ustug konsumpcyjnych. W zwiazku z tym Eurostat opracowal wytyczne
dotyczace obliczania zharmonizowanych wskaznikéw cen konsumpcyjnych (HICP) w kontekscie epidemii COVID-19 (por.
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/wytyczne-dotyczace-opracowania-hicp-w-kontekscie-kryzysu-
zwiazanego-z-covid-19,19,1.html). Wskazéwki Eurostatu zostaly zastosowane przez GUS przy uwzglednieniu krajowej specyfiki
badania i jego wymagan, zaréwno w obliczeniach HICP, jak i krajowych wskaznikéw cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI).
Wedtug danych Eurostat udziat cen imputowanych we wskazniku HICP dla Polski w maju br. wyni6st 11% (wobec okoto 19% w
kwietniu br.).

19 W maju br. udzial danych szacowanych przekraczat 50% w kategoriach: ustugi szpitalne i sanatoryjne, ustugi zwiazane z rekreacja
i sportem, turystyka zorganizowana.
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energii wynikal z nizszych cen paliw w zwiazku
ze spadkiem cen ropy naftowej na rynkach
$wiatowych. Z kolei w przeciwnym kierunku na
roczng dynamike cen energii oddziatywat wzrost
oplat za energie elektryczna zwiazany z
wprowadzeniem wyzszych taryf na jej sprzedaz i
dystrybucje w styczniu i lutym br., dodatkowo

wzmocniony statystycznym efektem bazy?.

W ostatnich miesiagcach obnizyta sie réwniez
roczna dynamika cen zywnosci i napojow
bezalkoholowych (do 6,2% r/r w maju br. i —
wedtug szybkiego szacunku GUS - 5,8% 1/r w
czerwcu br. z 7,5% r/r w lutym br.). Wedlug
danych do maja br. przyczynit si¢ do tego spadek
dynamiki cen Zywnosci nieprzetworzonej -
przede wszystkim drobiu, migsa wieprzowego? i
warzyw (w szczegolnosci ziemniakow) — ktory
nastapil w warunkach ostabienia popytu sektora
gastronomicznego w wielu krajach UE. Natomiast
ograniczajaco na spadek dynamiki cen Zywnosci
ogotem oddzialywal wzrost dynamiki cen
owocodw (w szczegolnosci jabtek) w zwiazku z

susza w 2019 1., a takze Zzywnosci przetworzone;j.

Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii w
maju br. wyniosta 3,8% r/r (wobec 3,6% w lutym
br.; Wykres 2.3). W kierunku wyzszej inflacji po
wylaczeniu cen zywnosci i energii oddziatuje
wysoka roczna dynamika cen administrowanych
ustug mieszkaniowych, przede wszystkim optat
za wywoéz $mieci, a takze wzrost cen napojow
alkoholowych i wyrobow  tytoniowych
(wynikajacy ze zwigkszenia stawki podatku
akcyzowego od stycznia 2020 r.)2. W maju br.
zwiekszyla si¢ dynamika cen niektérych uslug
rynkowych, w tym ustug medycznych, gtéwnie
stomatologicznych, oraz uslug fryzjerskich,
kosmetycznych i pielegnacyjnych — co mogto by¢
zwigzane z

wprowadzonymi  restrykcjami

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.
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Wykres 2.4 Dynamika PPI i jej struktura (r/r)
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Zrédlo: dane GUS, Eurostat.

Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych
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Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

Statystyka bilansowa stanowi r6znice miedzy odsetkiem respondentéw oczekujacych wzrostu
cen a odsetkiem respondentéw oczekujacych braku zmian lub spadku cen (z odpowiednimi
wagami). Wzrost statystyki bilansowej jest interpretowany jako przesunigcie opinii
ankietowanych w kierunku wyzszej dynamiki cen.

20 Efekt ten wynikat z obnizki stawki podatku akcyzowego i oplaty przejsciowej za energie elektryczng na poczatku 2019 r.

2 Dodatkowo w kierunku spadku rocznej dynamiki cen migsa wieprzowego oddzialywat efekt bazy statystycznej, wynikajacy z

silnego wzrostu cen w analogicznym okresie ubieglego roku, w zwiazku z epidemia afrykaniskiego pomoru $win, gléwnie w

Chinach.

2 W maju 2020 r. wktad optat za wywdz $mieci do rocznej inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniost 0,9 pkt proc., a

wkiad cen towardéw akcyzowych wyniost 0,5 pkt proc.
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2. Gospodarka krajowa

epidemicznymi — a takze ustug finansowych
$wiadczonych przez banki i inne instytugje.
Jednoczesnie pozostate wskazniki inflacji bazowej
od publikacji poprzedniego Raportu pozostaly
badz obnizyly. W

szczegdlnosci po wylaczeniu cen

stabilne wyraznie sig
inflacja
administrowanych spadta w maju br. do 1,9% r/r

(wobec 4,0% r/r w lutym br.).

Roczna dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu od poczatku 2020 r. stopniowo sie
obnizata i w maju br. wyniosta -1,5% r/r (wobec
0,2% r/r w lutym br.;, Wykres 2.4). Ujemna
dynamika wskaznika PPI wynikala przede
wszystkim ze spadku cen ropy naftowej na

rynkach swiatowych.

Od publikacji poprzedniego Raportu wyraznie
obnizyly sie oczekiwania inflacyjne analitykow
rynkowych, zwlaszcza w perspektywie czterech
(Tabela 2.1). W
uksztattowaty sie one ponizej 2,5%. Z kolei
Ankiety

w  horyzoncie 8

kwartatow rezultacie,

uczestnikow
NBP23

kwartaléw wyniosta 2,6%. Jednoczesnie, zgodnie z

mediana  prognoz

Makroekonomicznej

wynikami tej ankiety, w czasie pandemii COVID-

prognoz.
Réwniez ankietowe opinie przedsigbiorstw oraz

19 wyraznie wzrosta niepewnos¢

konsumentéw na temat dynamiki cen w
najblizszych kwartatach - po wczesniejszym
wzrodcie — przesunely sie w kierunku nizszej

inflacji (Wykres 2.5).
2.2 Popytiprodukcja

Na poczatku br. koniunktura gospodarcza
pozostawata relatywnie dobra. Jednak w polowie
marca br. ze wzgledu na pandemi¢ COVID-19
oraz jej negatywny wplyw na nastroje podmiotow
gospodarczych, a takze podejmowane na $wiecie i

w Polsce dziatania majace na celu ograniczenie jej

Tabela 2.1 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

19q2 19q3 19qg4 20g1 20q2

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana 2,6 2,8 2,8 1,8 1,7
za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,6 2,8 3,1 2,2 2,3
inflacja oczekiwana (2,1-3,1) (2,3-3,2) (2,7-3,5) (1,4-2,9) (1,3-3,3)
za 4 kw.

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,6 2,6 2,8 2,5 2,6

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(1,8-3,1) (1,9-3.3) (2,0-32) (1,5-34) (1,6-3,3)

Zrédto: dane NBP i Refinitiv.

Jako oczekiwania inflacyjne analitykow sektora finansowego przedstawiono mediane prognoz
analitykéw ankietowanych przez agencje Refinitiv (dawniej Thomson Reuters) w ostatnim
miesigcu danego kwartatu.

Oczekiwania inflacyjne prognostéw Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobieristwa otrzymanego w wyniku agregacji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienistwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozktadu. Ankieta odbywa sie w ostatnich
dwoch tygodniach danego kwartatu i co do zasady zachodzi na kolejne dwa dni robocze kolejnego
kwartatu.

Wykres 2.6 Wzrost PKB wraz z jego struktura (r/r)
proc.

12 . 12
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|||
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Zrédlo: dane GUS.

2 Prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostow. Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP. Runda: czerwiec 2020 r., NBP, Nr
2/2020. Prognozy w ramach tej ankiety zostaly przekazane miedzy 15 czerwca a 3 lipca br., przy czym ich zdecydowana wiekszos¢

w ostatnich czterech dniach badania ankietowego.
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rozprzestrzeniania sie, nastapito silne
ograniczenie aktywnosci gospodarczej.
Konsekwencje  gospodarcze  pandemii w

ograniczonym stopniu znalazly odzwierciedlenie
w danych o PKB za I kw. br., zgodnie z ktérymi
wzrost gospodarczy w tym okresie spowolnit do
2,0% r/r (z 3,2% 1/t w IV kw. 2019 r.; Wykres 2.6),
przy czym obnizyta si¢ zaréwno dynamika
konsumpdji (1,2% r/r wobec 3,3% r/r w IV kw. ub.
r.), jak i inwestycji (0,9% r/r wobec 6,1% r/r w IV
kw. ub. r.).

Dostepne dane za II kw. br. wskazuja na gleboki
spadek aktywnosci gospodarczej. Szczegolnie
mocno pogorszyla sie koniunktura w branzach
ustlugowych najsilniej dotknietych restrykcjami —
zakwaterowaniu i gastronomii, rozrywce i
transporcie pasazerskim. Jednoczesnie produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna silnie spadty
(Wykres 2.7). W mniejszym stopniu obnizyla sie

aktywnos¢ gospodarcza w budownictwie.

Najwiekszy spadek aktywnos$ci odnotowano przy
tym w kwietniu br. W maju i czerwcu wraz ze
stopniowym znoszeniem restrykcji i pewna
poprawa nastrojéw koniunktura si¢ poprawila,
cho¢ w ujeciu rocznym utrzymal sie¢ wyrazny

spadek aktywnosci (Wykres 2.8; Wykres 2.9).

22.1 Produkcja

Pandemia koronawirusa spowodowata bardzo
silne ograniczenie aktywnosci w sektorze ustug.
Szczegdlnie silnie spadia ona w kwietniu br. W
maju i czerwcu br. koniunktura poprawita sie,

jednak pozostata wyraznie ostabiona.

Obnizenie sie sprzedazy detalicznej w kwietniu
wskazuje na znaczny spadek aktywnosci w
handlu. Jednoczesnie w zwiazku z restrykcjami
dotyczacymi funkcjonowania hoteli, restauracji i
obiektéw kulturalno-rozrywkowych — zgodnie z
GUS o

przedsigbiorstw, danymi o transakcjach kartami

danymi koniunkturze = wsrod

ptatniczymi i danymi o natezeniu ruchu ludnosci

- w kwietniu br. bardzo silnie obnizyla sie

26

Wykres 2.7 Wskazniki
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Zrédto: dane GUS i Eurostat.

Wykres 2.8 Szacunkowa zmiana zamdéwien skladanych w firmie

przez klientéw w podziale na sektory (proc.)
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Zrédlo: dane GUS.

Wykres 2.9 Wskazniki aktywnosci gospodarczej o wysokiej

czestotliwosci
proc.
7 —Natezenie ruchu samochodéw cigzarowych na A4 Katowice - Krakéw (r/r; lewa
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rozrywkowych (wzgledem stycznia; lewa 0$)
45 Natezenie ruchu-w-sklepach spoz., bazarach; drogeriach-i aptekach (wzgledem
stycznia; lewa 0$)
30 NateZenie ruchu na dworcach, przystankach i stacjach metra (wzgledem
stycznia; lewa 0$)
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Zrédto: dane Stalexport Autostrady S.A., Polskie Sieci
Elektroenergetyczne, Instytut Meteorologii i Gospodarki
Wodnej, meteomodel.pl i Google COVID-19 Community
Mobility Report, obliczenia NBP.

Zapotrzebowanie na energie elektryczng od poniedziatku do piatku w godz. 8-16 skorygowane
o zmiany wynikajace z dni $wigtecznych i zmiany temperatury.
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aktywno$¢ w zakwaterowaniu, gastronomii i

rozrywce.  Wyrazny  spadek  aktywnosci
odnotowano réwniez w transporcie pasazerskim

oraz towarowym.

Wraz ze znoszeniem restrykcji i stopniowa
poprawa nastrojow w maju i czerwcu koniunktura
w ustlugach poprawita sie - skala spadku
sprzedazy detalicznej wyraznie sie zmniejszyta, a
dane GUS o koniunkturze i dane o wysokiej
czestotliwosci wskazuja na odbicie aktywnosci w
transporcie, zakwaterowaniu, gastronomii i
rozrywce. W ujeciu rocznym spadek aktywnosci

pozostal jednak znaczny.

Produkcja przemyslowa spadla o 24,6% r/r w
kwietniu br. 1 17,0% r/r w maju br. (Wykres 2.10).
dobr

inwestycyjnych (Srednio o 44% r/r w kwietniu i

Najmocniej obnizyta sie¢ produkcja
maju br.), w tym przede wszystkim samochoddéw.
W kwietniu br. bardzo silnie spadla réwniez
produkcja débr konsumpcyijnych trwatych (o 47%
r/r), w tym zwlaszcza mebli. W maju skala spadku
tej kategorii byta juz jednak mniejsza (16,2% r/r).
Wyraznie zmniejszyla sie rowniez produkcja dobr
posrednich (Srednio o 15% r/r w kwietniu i maju
br.). W nieco mniejszym stopniu — cho¢ nadal
dobr

konsumpcyjnych nietrwatych i energetycznych

znacznym — obnizyla sie produkgja

(odpowiednio o srednio 11,1% r/r i 9,2% 1/1).

Badania koniunktury i dane o zapotrzebowaniu na
energie elektryczna wskazuja, ze w czerwcu br. -
podobnie jak w maju — koniunktura w przemysle
stopniowo  sie cho¢

poprawiata, spadek

aktywno$ci w  ujeciu  rocznym  pozostal

najprawdopodobniej znaczny.

Restrykcje zwigzane z pandemia koronawirusa
mialy relatywnie niewielki wplyw na prace
budowlane. Po wzroscie w I kw. br., w kwietniu i
maju br. produkga budowlano-montazowa
obnizylta si¢ w ujeciu rocznym, cho¢ spadek byt
ograniczony (wyniost 0,9% r/r w kwietniu br. i
5,1% r/r w maju br. wobec wzrostu o 5,0% r/r w I

kw. br; Wykres 2.11). Niewielki wzrost

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.10 Dynamika produkcji przemyslowej w podziale na

grupy dobr (r/r, dane odsezonowane)
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Zrédlo: dane GUS i Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 2.11 Wzrost produkcji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)
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aktywnosci odnotowano w  budownictwie
infrastrukturalnym, do czego przyczynita sie
dalsza  realizacja  inwestycji  publicznych.
Natomiast w budownictwie mieszkaniowym,
komercyjnym i przemystowym nastapil spadek
aktywnosci (Srednio o0 7,1% r/r w kwietniu i maju

br.).

2.2.2  Konsumpcja

Po kilkunastu kwartatach utrzymywania si¢ na
relatywnie wysokim poziomie dynamika spozycia
w sektorze gospodarstw domowych w I kw. br.
obnizyta sie (do 1,2% r/r z 3,3% r/r w IV kw.
2019 r.). Jednoczesnie naplywajace dane wskazuja
na wyrazny spadek konsumpcji w II kw. br., co
mozna wigzac z ograniczeniami wprowadzonymi
w zwigzku z pandemia (w tym w funkcjonowaniu
placéwek handlowych, transportu, hoteli i lokali
gastronomicznych), pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy (por. rozdz. 2.4 Rynek pracy) oraz
obnizeniem dynamiki kredytu konsumpcyjnego

(por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).

Badania koniunktury przedsigbiorstw GUS za
kolejne miesigce II kw. br., sugeruja, ze silnie

spadla sprzedaz ustug najmocniej dotknigtych

restrykcjami wprowadzonymi w celu
zahamowania rozprzestrzeniania sig
koronawirusa (w tym zwlaszcza w sekcji

zakwaterowanie i gastronomia)?*.

Na wyrazny spadek popytu konsumpcyjnego w
pierwszych miesiacach II kw. br. wskazuja
réwniez dane o sprzedazy detalicznej. W kwietniu
obnizyta si¢ ona 0 22,9% 1/r, a w maju 0 7,3% r/r (w
cenach statych; Wykres 2.12). W najwigkszym
stopniu w ujeciu r/r zmniejszyta si¢ sprzedaz
pojazdow samochodowych, motocykli i czesci (o
54,4% r/r w kwietniu br. i 0 34% r/r w maju br.),
paliw (odpowiednio 0 32,9% r/rio 17,9% 1/r) oraz

tekstyliow, odziezy i obuwia (odpowiednio o

Wykres 2.12 Dynamika realna sprzedazy detalicznej i funduszu

ptac w sektorze przedsiebiorstw (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.13 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

24 Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach — czerwiec 2020. Wptyw pandemii COVID-19 na koniunkture
—oceny i oczekiwania (Aneks), GUS, 22 czerwca 2020 r.; Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie, handlu i ustugach 2000-
2020 (czerwiec 2020). Z pogtebionq prezentacjq wynikéw dla sekcji zakwaterowanie i gastronomia, GUS, 24 czerwca 2020 r.
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63,4% 1/r i 0 8,2% r/r w maju br.). Po wyraznym
spadku w kwietniu br. (o 16,9% 1/r), w maju br.
natomiast

odnotowano dodatnia dynamike

sprzedazy mebli, RTV i AGD (14,4% r/r).

W 1II kw. br. nastgpito znaczace pogorszenie
nastrojow konsumentow (Wykres 2.13), przy
czym wyraznie obnizyl sie zaréwno biezacy, jak i
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej.
Po silnym spadku w kwietniu, w maju i czerwcu
br. wskazniki ufnosci konsumenckiej nieco sie
poprawity,
poziomach?. W szczegolnosci, utrzymaly sie

jednak  pozostaly na niskich

pesymistyczne oceny przyszlego poziomu
bezrobocia.
223 Inwestycje

W I kw. br. dynamika naktadéw brutto na srodki
trwate wyraznie si¢ obnizyta (do 0,9% r/r z 6,1% r/r
w IV kw. 2019 r; Wykres 2.14). Jednoczesnie
dynamika $rednich

inwestycji  duzych i

przedsigbiorstw niefinansowych wzrosta
nieznacznie w porownaniu z IV kw. 2019 r., jednak
pozostala wyraznie nizsza niz srednio w 2019 r.
(Wykres 2.14). Jednoczesnie wediug szacunkéw
NBP - po spadku w poprzednich kwartatach - w I
kw. br. nastapil nieznaczny wzrost inwestycji

publicznych.

Dostepne za II kw. dane, w tym gleboki spadek

produkcji  przemystowej oraz budowlano-
montazowej (por. rozdz. 2.2.5 Produkcja) i silne
ograniczenie wykorzystania zdolnosci
wytworczych (Wykres 2.15), a takze wysoka
niepewno$¢ w gospodarce zwigzana z pandemia
COVID-19,

ograniczeniem nakladow inwestycyjnych w tym

przemawiajq za zZnaczacym

okresie.

Wedtug badan ankietowych GUS?» i NBP
pandemia COVID-19 negatywnie wplyneta na

zamierzenia inwestycyjne przedsigbiorstw. W II

Wykres 2.14 Dynamika inwestydji (r/r)
proc.

50 50

mm Naktady brutto na srodki trwate (rachunki narodowe)
40 —Inwestycje przedsiebiorstw (formularz F-01/-01)

30 30

20 20

10 10

I||||| 1Y

-10

-30 -30
0491  06gql  08ql  10gl  12q1  14ql  16q1  18ql  20ql

0

-10

-20 -20

Zrodlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane o inwestycjach przedsigbiorstw ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku
finansowym oraz o nakfadach brutto na $rodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz
F-01/1-01).

Wykres 215  Wykorzystanie  zdolnosci ~ wytwoérczych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)

proc.

86 - - 86

——QOgotem

—Przemyst

83 - - 83

80 - - 80

77 i

74 - - 74

71 P71

68

SN K S N ES E S S E HE HY:
0491  06gq1  08ql  10g1  12q1  14q1  16q1  18ql  20ql

Zrédto: dane ankietowe NBP (ogdtem) i GUS (przemyst).

25 Koniunktura konsumencka — czerwiec 2020 r., GUS, 18 czerwca 2020 r.
26 Koniunktura w przetworstwie przemystowym, budownictwie i ustugach — kwiecient 2020 r. Wpltyw pandemii koronawirusa SARS-CoV-2 na
koniunkture gospodarczq — oceny i oczekiwania (Aneks), GUS, 22 kwietnia 2020 r.
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kw. br.
inwestycyjny przedsiebiorstw (Wykres

wyraznie zmniejszyt sie optymizm
2.16).

Pogorszenie nastrojow odnotowano zaréwno w

przedsigbiorstwach prywatnych, jak i
publicznych. Jednoczesnie spadta sklonnos¢
przedsigbiorstw do podejmowania nowych

inwestycji oraz do kontynuacji juz rozpoczetych?.

Dane ankietowe NBP wskazujg takze na
szczegllnie silne pogorszenie sie klimatu
inwestycyjnego  wsérod  eksporterow.Wedlug

badarn GUS plany inwestycyjne na 2020 r. w
najwiekszym stopniu zamierzaja zredukowac
przedsigbiorstwa z branz zakwaterowanie i
gastronomia, transport i gospodarka magazynowa

oraz handel detaliczny?.

224  Sektor finanséw publicznych?®

W pierwszych miesigcach 2020 r. zanotowano
wyrazny spadek dochodéw  podatkowych
wzgledem roku ubieglego. Dochody z VAT w
pierwszych pieciu miesigcach br. byly nizsze o
8,6% 1/r, a w samym maju br. spadty o 33,6% 1/r%.
W okresie styczen-maj br. nizsze byly réwniez
wplywy z podatkéw dochodowych do budzetu
panistwa (PIT o 8,6% r/r i CIT o 19,2% 1/1), przy
czym dynamike wptywoéw z tych podatkéw w br.
zaburzylo przesunigecie terminow rozliczenia
mozliwosé
od

wynagrodzen za marzec-maj br.

rocznego oraz poOzniejszego

odprowadzenia  zaliczek wyplacanych

Pierwsze fiskalne dziatania antykryzysowe

podjete przed rzad zostaty uruchomione z koricem

marca br. Obejmuja one w szczegdlnosci:
trzymiesieczne zwolnienie matych firm =z
oplacania sktadek ZUS®, tzw. s$wiadczenie

27 Kontynuacje rozpoczetych inwestycji deklaruje jedynie 76,3% ankietowanych przedsigbiorstw, podczas gdy w poprzednich latach

Wykres 2.16 Ogodlna ocena optymizmu inwestoréw (OPTIN)

proc.
45 -

40 +
35
30
25

20

15

0491  06gq1  08ql  10q1  12q1  14gq1  16q1  18ql  20ql

r 45

- 40

r 35

r 30

r 25

r 20

15

Zrédto: dane ankietowe NBP.

Ocena optymizmu inwestorow mierzona jest udzialem ankietowanych przedsiebiorstw
planujacych rozpoczecie nowych inwestycji, wzrost nakladéw badZz rozszerzenie skali
realizowanych inwestycji.

odsetek ten wynosit 94-98%. Udziat przedsiebiorstw planujacych podjecie nowych inwestycji spadt do 16,6% w poréwnaniu z 21,9%

$rednio w 2019 r. (dane ankietowe NBP).

28 Koniunktura w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie i ustugach — kwieciern 2020 r. Wplyw pandemii koronawirusa SARS-CoV-2 na

koniunkture gospodarczq — oceny i oczekiwania (Aneks), GUS, 22 kwietnia 2020 r.

2 Dane omawiane w tym rozdziale odnosza sie¢ do danych obliczonych wedtug metodologii ESA2010 (o ile nie zaznaczono inaczej).
30 W maju odprowadzany byt VAT od transakdji zrealizowanych w kwietniu, a zatem miesigcu kiedy aktywnos¢ gospodarcza byta
pod najsilniejszym negatywnym wplywem restrykcji wprowadzonych w celu ograniczania rozprzestrzeniania sie epidemii.

31 Zwolnienie dotyczy 100% naleznosci (najnizsza podstawa wymiaru w przypadku samozatrudnionych spetniajacych warunki
dotyczace uzyskiwanego przychodu i dochodu oraz os6b duchownych) w przypadku spétdzielni socjalnych oraz ptatnikéw sktadek,

30
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2. Gospodarka krajowa

postojowe dla samozatrudnionych i osob
zatrudnionych na umowach cywilnoprawnych,
dofinansowanie kosztéw pracy oraz pozyczki dla
mikroprzedsigbiorcow w  wysokosci 5000 zt.
Laczny koszt tych dzialan (na podstawie
szacunkow rzadowych) wynosi ok. 43 mld zi, z
czego do tej pory uruchomiono ok. 38 mld zt (stan

na 2 lipca br.).

Ponadto, wsparcie dla przedsiebiorcow jest
realizowane przez Polski Fundusz Rozwoju (PFR)
wramach tzw. Tarczy Finansowej PFR, gdzie
z zaplanowanej kwoty 100 mld zt wypltacono do
tej pory ok. 55,5 mld zI (stan na 2 lipca br.). Czes¢
zwyzej wymienionych dziatan ma charakter
zwrotny lub jest finansowana z budzetu UE, przez
co nie wplynie na wynik sektora finanséw
publicznych. Oprocz dzialan bezposrednio
wspierajacych  przedsiebiorcéw, do wzrostu
deficytu finanséw publicznych przyczynia sie
takze inne koszty zwiazane z epidemia, w
szczegdlnosci zwiekszone naklady na ochrone
zdrowia oraz wydatki na $wiadczenia opiekuncze

dla rodzicéw.

W efekcie poziom deficytu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2020 r. znacznie
wzrosénie, na co wskazujg prognozy rzadowe oraz
osrodkéw zewnetrznych. Zgodnie z wyliczeniami
rzadu  przedstawionymi w  kwietniowym
Programie Konwergencji. Aktualizacja 2020 deficyt
sektora ma wzrosna¢ do 8,4% PKB, zas wedtug
prognoz Komisji Europejskiej (KE) z maja br. — do
9,5% PKB. Roznica pomiedzy tymi wielkosciami
wynika w szczegdlnosci z odmiennego ujecia
wsparcia dla firm udzielanego w ramach Tarczy

Finansowej PFR*.

W zwigzku ze spodziewanym spadkiem PKB

i zwiekszeniem potrzeb pozyczkowych sektora

ktdrzy zglosili do ubezpieczert mniej niz 10 ubezpieczonych oraz 50% naleznosci, jesli ptatnik zgtosit do ubezpieczen 10-49

ubezpieczonych.

32 W prognozie KE zalozono, ze 60% wsparcia udzielanego w ramach Tarczy Finansowej PFR bedzie mialo charakter bezzwrotny, a
wiec zwiekszy deficyt sektora w ujeciu ESA2010. Z kolei szacunek deficytu przedstawiony w Programie Konwergencji nie uwzgledniat

tego instrumentu.
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finanséw publicznych, w 2020 r. oczekiwany jest
znaczacy wzrost relacji dtugu publicznego do
PKB. Zgodnie z szacunkiem przedstawionym w
Programie Konwergencji. Aktualizacja 2020, w 2020 r.
relacja dlugu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w ujeciu ESA2010 ma wzrosna¢
do 55,2% PKB, natomiast wedtug prognozy KE —
do 58,5% PKB (w poréwnaniu z 46,0% w 2019 r.).
Ze wzgledu na cze$ciowe finansowanie dzialan
antykryzysowych poprzez emisje obligacji PFR
oraz BGK na rzecz powotanego w kwietniu br.
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 (a wiec
jednostek niebedacych czescig sektora finansow
publicznych w rozumieniu ustawy o finansach
publicznych), mozna oczekiwaé, ze wzrost
panstwowego dlugu publicznego bedzie mniejszy

niz wzrost zadtuzenia sektora w ujeciu ESA 2010.

22,5 Handel zagraniczny?®

W I kw. 2020 r. nastepowalo dalsze obnizenie
dynamiki wartosci eksportu towaréw (do 1,7% r/r
z 3,1% r/r w IV kw. ub.r.), a dynamika wartosci
importu pozostata niska (0,6% r/r wobec -1,8% r/r
w IV kw. ub.r.). Dane za kwiecien br. wskazuja na
silny spadek wymiany handlowej zwiazany z
glebokim ograniczeniem aktywnosci gospodarczej

zaréwno w kraju jak i za granica.

W kwietniu br. spadek wartosci eksportu wyniost
26,0% r/r (Wykres 2.17). Dotyczyl on wszystkich
grup krajéw, w tym najsilniej obnizyt sie eksport
do strefy euro (-29,3% r/r). Réwniez w ujeciu
towarowym spadek eksportu odnotowano we
wszystkich grupach towaréw. Najwigkszy ujemny
wkitad do dynamiki ogdétem miat eksport débr
posrednich, ktoéry obnizyt sie o 30,6% r/r. W
zatamaniem sie

zwigzku z aktywnosci w

globalnych sieciach produkci samochodow
znaczacy spadek eksportu odnotowano dla czesci
i akcesoriéw do $rodkéw transportu (-61,0% r/r)

r/1).

Wyraznie obnizyt si¢ rowniez eksport dobr

oraz samochodow osobowych (-85,4%

Wykres 217 Wkiad grup krajéw docelowych do dynamiki
eksportu (r/r)
proc.

40 40
== Strefa euro Pozostate kraje UE

mm Kraje b. ZSRR Pozostate kraje
30 =—Qgdtem 30

20

10

-10 -10
20 20
| |
L
-30 30
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 19q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Obszar zacieniowany pokazuje dynamike eksportu r/r odnotowana w kwietniu.

Wykres 2.18 Nominalny i realny efektywny kurs zlotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks,

2010=100

130 130
——Nominalny efektywny kurs walutowy

Realny efektywny kurs walutowy

120 120
110 110
N
100 s ’V\ 100
/ ‘w
90 i 90
80 80
04m1 07m1 10m1 13m1 16m1 19m1

Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.19 Wkiad poszczegoélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)

proc.

50 mm Dobra posrednie Dobra konsumpcyjne 50
mm Dobra inwestycyjne Pozostate
40 —Ogotem 40

30 30
20

10

-10 -10
-20 I -20

-30 -30
04q1 07q1 10q1 13q1 16q1 1991

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych kategorii ekonomicznych dla wartoéci polskiego
eksportu i importu w ztotych, podanej przez GUS. Do kategorii ,Pozostate” naleza samochody
osobowe, benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane. Obszar zacieniowany
pokazuje dynamike importu r/r odnotowana w kwietniu.

33 W niniejszym rozdziale analizowane sa przede wszystkim dane GUS dotyczace nominalnej wartosci eksportu i importu towaréw
wyrazonej w PLN. Tendencje w zakresie handlu ustugami nie sg szerzej omawiane, gdyz brak jest dla nich szczegétowych danych.

32
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inwestycyjnych  (-23,9% r/r) oraz towardw
konsumpcyjnych trwatego uzytku (-38,7% 1/1).

Od publikacji poprzedniego Raportu nastgpita
deprecjacja nominalnego i realnego efektywnego
kursu zlotego. Skala ostabienia kursu ztotego byta
jednak niewielka (w kwietniu nominalny
efektywny kurs ostabil sie o 4,3% 1/1, a realny o
2,2% r/r; Wykres 2.18) i w efekcie odsetek
eksporterow informujacych o nieoptacalnym

eksporcie utrzymat si¢ na relatywnie stabilnym Wykres 2.20 Wynik finansowy brutto sektora przedsigbiorstw i jego

sktadowe

poziomie34. mEOPLN w=Wyrik na sprzedazy .
Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej

W kwietniu br. odnotowano silny spadek wartosci a0 mwyrik na operacjach finansowych 40
importu o 24,9% r/r, co mozna wigzal z w© Tk Mpnechy b o
obnizeniem si¢ popytu krajowego oraz eksportu, " "
ktory charakteryzuje sig wysoka © o
importochtonnoscia (Wykres 2.19). Najwigkszy
ujemny wkiad do dynamiki importu ogoétem miat " 1 |||"|r R | S0Pt r 'l. ' |I |'| ’
import débr posrednich (spadek o 26,3% r/r) — B
przede wszystkim towardw zaopatrzeniowychdla ™ =
przemystu, czesci do $rodkéw transportu oraz = o, odqt orat 1001 o 1601 1901

paliw ismarow — jak rowniez dobr inweStyCanyCh Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

0, . s 0, Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o nakladach na
(-31/0 A) r/r) 1 SamOChOdOW OSObOWyCh (-78’7 A) 1'/1'). $rodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Wyraz’ne ostabienie importu dOtyCZYiO takze Tabela 22 Wybrane wskazniki finansowe w sektorze
przedsiebiorstw (proc.)

towarow konsumpcyjnych trwatego uzytku
(-30,1% r/r).

Wskaznik

2.3 Sytuacja finansowa rentownosci 45 4,6 5,0 41 39
sprzedazy
przedsiebiorstw Wskaznik
rentownosci 3,4 4,8 3,8 2,9 2,4
obrotu netto
W I kw. br. sytuacgja finansowa w sektorze iat fi
ytuad Udzial firm 69,5 74,9 77,7 81,8 67,6
C 1. . , ;. rentownych
przedsigbiorstw pogorszyta sie. W szczegolnosci
. . . Wskaznik
nastapit spadek wyniku na sprzedazy (o 9,9% r/r plynnosci | 34,7 34,6 35,4 38,1 38,9
o stopnia
wobec wzrostu o 8,8% r/r w IV kw. ub. r.), na co Wskaznik
. : . . r rentownosci 0,99 1,45 1,12 0,87 0,66
zlozyta sie niska dynamika przychodéw z aktywow
Udziat

dziatalnos$ci operacyjnej oraz rosnace koszty pracy sadluzenia z

(Wykres 2.20). Spadki wyniku na sprzedazy byty fygo';;i‘i‘é::v“\‘,’ 1523 1527 1557 1549 15,86

obserwowane w wigkszosci branz. Jednoczednie, _sumie
bilansowej

w I kw. br. negatywnie na wynik finansowy

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o nakladach na
$rodki trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).

Udziat firm rentownych — dane odsezonowane.

oddziatywaty straty na operacjach finansowych?.

3 Dane ankietowe NBP.
% Straty te wynikaly z ujemnych réznic kursowych oraz strat na sprzedazy i aktualizacji aktywéw finansowych. Byly one
skoncentrowane gtéwnie w przemysle paliwowym.
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Na

przedsigbiorstw w I kw. br. wskazuje réwniez

pogorszenie sie sytuacji w  sektorze

spadek wskaznika rentowno$ci sprzedazy i
wskaznika rentownosci obrotu netto (Tabela 2.2).
Wyraznie zmniejszyl sie takze udzial firm
rentownych. Jednoczesnie sytuacja ptynnosciowa

sektora pozostawata w I kw. br. relatywnie dobra.

Dane ankietowe NBP wskazuja, ze w II kw. br.
biezaca sytuacja ekonomiczna przedsigbiorstw
gwaltownie sie pogorszyla i jest oceniana najgorzej
od 2009 r., cho¢ wigkszo$¢ firm (68%) w dalszym
ciggu uwaza swoja sytuacje za dobra lub bardzo
dobra. Jednoczesnie w II kw. obnizy? sie odsetek
firm deklarujacych brak probleméw z ptynnoscia.
Réwniez oceny obstugi zobowigzan zaréwno
kredytowych, jak i handlowych pogorszyty sie
oraz obnizyt udziat

sie zaakceptowanych

wnioskéw kredytowych.
24 Rynek pracy

W zwiazku z silnym ograniczeniem aktywnosci
gospodarczej w II kw. br. sytuacja na rynku pracy
sie pogorszyla. W szczegélnosci spadta liczba
pracujacych, wzrosto bezrobocie oraz obnizyta sie

dynamika wynagrodzen.

Liczba pracujacych w sektorze przedsigbiorstw3
w kwietniu i maju br. obnizyta si¢ o, odpowiednio,
48 tys. i 40 tys. osob (m/m). W efekcie jej roczna
dynamika spadia w maju do-0,6% 1/r (z1,1% r/r w
I kw. br.; Wykres 2.21). Jednoczesnie, zgodnie z
danymi GUS, przecigtne zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw — ktére jest przeliczane na pelne
etaty oraz czesto nie obejmuje pracownikow
przebywajacych na zasitku chorobowym lub
opiekunczym — obnizyto si¢ w kwietniu i maju br.
o, odpowiednio, 153 tys. i 85 tys. 0osob (m/m) i w
efekcie jego roczna dynamika wyniosta w maju br.
-3,2% r/r (wobec 0,8% r/r w I kw. br.).

Wykres 2.21 Dynamika liczby pracujacych i zatrudnionych, dane

odsezonowane (r/r)

—Pracujacy w gospodarce (BAEL)
p dar (F‘l\ )

proc.

6 racujgcy W ) 6
—Pracujgcy w sektorze przedsjebiorstw (SP)
5 Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (SP) 5
® Pracujgcy w SP - dane miesigczne

4 Zatrudnienie w SP - dane miesieczne 4

3 3

2 2

1 1
20m4

0 ® 0
®

-1 20m5+ -1

2 20m4 2

3 S S S 20ms| 4

-4 - -4

10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Pracujacy w gospodarce (BAEL) to szacowana na podstawie badan ankietowych ludnosci
liczba os6b wykonujacych lub posiadajacych prace, bez wzgledu na rodzaj stosunku pracy.
Dane nie uwzgledniaja imigracji czasowej. Pracujacy w gospodarce narodowej (GN) to z kolei
raportowana przez przedsiebiorstwa liczba 0sob wykonujacych prace na koniec okresu
sprawozdawczego. Dane te nie obejmuja m.in. podmiotéw o liczbie pracujacych do 9 oséb,
rolnikéw indywidualnych, o0sob pomagajacych nieodptatnie w rodzinnej dziatalnosci
gospodarczej oraz pracujacych na umowy cywilnoprawne. Dane o liczbie pracujacych oraz
przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw nie obejmuja dodatkowo sektora
publicznego oraz osdb prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza. Wykres przedstawia dane

kwartalne (linie) oraz dane miesieczne za kwiecier i maj 2020 roku (kropki).

Wykres 2.22 Liczba ofert pracy w urzedach pracy a wolne miejsca

pracy w gospodarce, dane odsezonowane

tys.
180 — S . IS
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Zrédto: dane MRPiPS i GUS.
Dane o wolnych m. pracy pochodza z reprezentacyjnego badania popytu na prace GUS -

wartosci kwartalne przypisane do kazdego miesiaca danego kwartatu.

% Dane nie obejmuja przedsiebiorstw zatrudniajacych mniej niz 10 osob, samozatrudnionych i pracujacych na umowy

cywilnoprawne oraz rolnikéw.
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2. Gospodarka krajowa

Na spadek popytu na prace w pierwszych
miesigcach II kw. br. wskazuja réwniez dane z
rejestrow urzedoéw pracy, zgodnie z ktorymi w
kwietniu i maju br. zgtoszono o ponad 40% mniej
nowych ofert pracy niz w analogicznym okresie
ub.r. (Wykres 2.22). Jednoczesnie, zgodnie z
wynikami badania koniunktury GUS, w kwietniu
br. odsetek

spodziewajacych si¢ spadku zatrudnienia w ciagu

wzrdst przedsigbiorstw
najblizszych trzech miesiecy. W maju i czerwcu
odsetek ten zmniejszat sig, cho¢ udzial firm
spodziewajacych sie spadku zatrudnienia nadal
przewaza nad odsetkiem firm spodziewajacych sie

jego wzrostu.

Liczba

kwietniu i maju br. zwiekszyta sie facznie 0 161 tys.

zarejestrowanych  bezrobotnych w

(dane odsezonowane) w poréwnaniu z marcem
br., a wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia
rejestrowanego wyniosta w maju 6,1% (wobec
5,1% Wykres 2.23). Wzrost
bezrobocia byl przy tym

ograniczany przez zmniejszanie wymiaru etatow i

w marcu br.,;

rejestrowanego

czestsze korzystanie z zasitkow opiekunczych i

chorobowych?¥.

Dostepne dane wskazuja, ze uwarunkowania
epidemiczne wptywajq rowniez na ograniczenie
BAEL,
zebranymi przez GUS w dwoéch ostatnich

podazy pracy. Zgodnie 2z danymi
tygodniach marca 2020 r., znaczna liczba oséb
biernych zawodowo nie poszukiwata pracy ze
wzgledu na przyczyny zwigzane z pandemia
COVID-19. W marcu oraz kwietniu br. nastapit

rowniez spadek liczby cudzoziemcoéw w Polsce3.

Do konca I kw. br. utrzymywata sie relatywnie
wysoka dynamika wynagrodzen w gospodarce
narodowej (7,7% r/r), do ktdrej w znacznym

stopniu przy