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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
poszczegdlnych zmiennych. W Raporcie zostaly uwzglednione dane dostepne do 26 pazdziernika 2020 r.
oraz szybki szacunek GUS wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku 2020 r.
opublikowany 30 pazdziernika br., a takze dane o sytuacji epidemicznej na swiecie dostepne do dnia

5 listopada br.
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Synteza

Synteza

Pandemia COVID-19 spowodowata silne spadki aktywnosci gospodarczej w wielu krajach w I polowie
br. PKB w gospodarce swiatowej obnizyt sie w tym okresie o okoto 10%. Dziatania w zakresie polityki
gospodarczej, w tym silne poluzowanie polityki fiskalnej i pienieznej, zlagodzily negatywne efekty
ekonomiczne pandemii i — ograniczajac jej wplyw na poziom bezrobocia i skale bankructw firm — obnizyty
ryzyko utrwalenia si¢ aktywnosci na niskim poziomie. Wraz ze stopniowym tagodzeniem restrykgji
epidemicznych, od maja trwala odbudowa aktywnosci gospodarczej na $wiecie, jednak wedlug
dostepnych danych aktywnos¢ w III kw. br. nie wrocita do poziomu sprzed pandemii, a skala poprawy
koniunktury byta zréznicowana pomiedzy krajami i sektorami gospodarki. Od wrzesnia w wielu krajach
ponownie nastapil wzrost liczby zakazen i zaostrzenie restrykcji epidemicznych, zwtaszcza w Europie.

W konsekwencji wzrosta niepewnosc¢ co do perspektyw aktywnosci gospodarczej na $wiecie.

W warunkach stabszej aktywnosci gospodarczej niz przed wybuchem pandemii, dynamika cen
konsumpcyjnych w gospodarce swiatowej ustabilizowata sie w ostatnich miesigcach na niskim poziomie.
Na ksztaltowanie sie inflacji na niskim poziomie wptyneta w znacznym stopniu stabilizacja $wiatowych
cen ropy naftowej zdecydowanie ponizej poziomdéw z 2019 r. (cho¢ nieco powyzej poziomu z poczatkowej
fazy pandemii), ktéra przetozyla si¢ na ujemna dynamike cen paliw. W strefie euro w ostatnich miesiacach
utrzymywata si¢ deflacja. Z kolei w Stanach Zjednoczonych inflacja byta wyraznie nizsza niz na poczatku
roku, jednak — po gwattownym spadku niemal do zera w poczatkowej fazie pandemii — w ostatnich

miesigcach wzrosta.

Wiekszosé¢ bankow centralnych na $wiecie — po znaczacym poluzowaniu polityki pienieznej w I potowie
br. — w ostatnich miesigcach utrzymywata silnie ekspansywna polityke. Bylo to zwigzane z niska inflacja,
jedynie czesciowa odbudowa aktywnosci gospodarczej oraz wciaz wysoka niepewnoscia i nasileniem sie
epidemii w wielu krajach. Wiele bankow centralnych utrzymywato historycznie niskie stopy procentowe
oraz kontynuowato skup aktywoéw. Jednoczesnie najwigksze banki centralne w krajach rozwinietych
deklarowaty gotowos¢ do dalszego luzowania warunkéw monetarnych. W tych warunkach uczestnicy
rynkow finansowych oczekujg ksztattowania sie stép procentowych wiodacych bankéw centralnych na

obecnym lub nizszym poziomie w horyzoncie najblizszych lat.

Po zawirowaniach, ktére nastapity na swiatowych rynkach finansowych w I potowie 2020 r. w zwigzku
z wybuchem pandemii COVID-19, w ostatnich miesigcach zmienno$¢ na rynkach byla zdecydowanie
nizsza niz w marcu br., ale wyraznie wyzsza niz przed pandemia. Na pewna poprawe nastrojéw na
rynkach finansowych wptywaty m.in. silnie ekspansywna polityka pieniezna bankéw centralnych oraz
realizowane w wielu gospodarkach programy stymulacji fiskalnej. Nasilenie sie pandemii we wrzesniu
i pazdzierniku br. — zwiekszajace niepewnosc¢ co do perspektyw wzrostu gospodarczego na $wiecie —
oddziatywato jednak niekorzystnie na nastroje na rynkach finansowych. W warunkach ekspansywnej
polityki pienieznej na swiecie rentownosci obligacji skarbowych w wielu krajach ksztattowaty sie¢ na
najnizszych poziomach w historii, w tym w wielu gospodarkach rozwinietych byty ujemne. Z kolei ceny
akcji uksztattowaly sie wyraznie powyzej poziomu z poczatkowego etapu pandemii i w poblizu

poziomoéw z poczatku roku.
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Roczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w Polsce ksztattowata si¢ w ostatnich miesigcach
w poblizu 3,0% (wobec 4,5% w I kw. br.). Dodatnio na inflacje w ostatnich miesigcach oddziatywata przede
wszystkim wyzsza dynamika cen paliw, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — nieco wyzsza dynamika
cen towardéw niezywnosciowych, w tym odziezy i obuwia. Z kolei w przeciwnym kierunku oddziatywat
wyrazny spadek dynamiki cen zywnosci w warunkach relatywnie niskich cen surowcéw rolnych na

$wiecie.

W Polsce w II kw. br. nastapilo silne ograniczenie aktywnosci gospodarczej ze wzgledu na pandemie
COVID-19. PKB obnizyt sie 0 8,4% 1/, a najwigekszy wktad do tego spadku miato obniZenie si¢ konsumpgji.
Spadek konsumpgji dotyczyl zaréwno towarow, jak i ustug i wynikat przede wszystkim z restrykcji
epidemicznych, a takze wysokiej niepewnosci i silnego pogorszenia si¢ nastrojow konsumentow
w zwiazku z pandemia. Wyraznie spadly rowniez inwestycje. Obnizenie si¢ inwestycji dotyczylo przede
wszystkim przedsiebiorstw, ktore silnie ograniczyty naktady inwestycyjne w warunkach niskiego popytu,
zamrozenia aktywnos$ci gospodarczej w niektérych branzach oraz gwaltownego wzrostu niepewnosci
i obnizenia oczekiwan co do przysztej aktywnosci gospodarczej. Natomiast wkiad eksportu netto
i wydatkéw rzadowych na dobra i ustugi do wzrostu PKB w II kw. byl dodatni. Dostepne dane za III kw.
wskazuja na wyrazne odbicie aktywno$ci gospodarczej w tym okresie. Sprzyjalo temu znoszenie
wiekszosci ogdlnokrajowych restrykcji epidemicznych (gléwnie w maju i czerwcu), poprawa nastrojow
podmiotéw gospodarczych i wsparcie ze strony polityki fiskalnej i pienieznej — zarowno w kraju, jak i za
granica. Natomiast w pazdzierniku — wraz nasileniem sie epidemii i ponownym zaostrzeniem restrykcji
sanitarnych — pojawily sie sygnaly o ostabieniu aktywnosci gospodarczej w branzach najbardziej

wrazliwych na skutki epidemii i restrykgji.

Zatamanie aktywnosci gospodarczej w II kw. br. w zwiazku z epidemia COVID-19 doprowadzito do
pogorszenia si¢ sytuacji na rynku pracy, w tym obnizenia si¢ liczby pracujacych i zatrudnienia, wzrostu
liczby 0s6b biernych zawodowo oraz spowolnienia wzrostu wynagrodzen. Wptyw pierwszej fali epidemii
na rynek pracy byt tagodzony przez dziatania antykryzysowe rzadu, co znalazto odzwierciedlenie m.in.
w ograniczonym wzroscie bezrobocia. Dostepne dane za Il kw. br. wskazujq na pewna stabilizacje sytuacji
na rynku pracy w tym okresie. W szczegdlnosci stopa bezrobocia rejestrowanego ustabilizowata sig¢

w III kw. na poziomie 6,3% (po odsezonowaniu).

Po istotnym poluzowaniu polityki pienieznej NBP w II kw., w ostatnich miesigcach utrzymano
podstawowe parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie. W szczegélnosci stopa
referencyjna NBP utrzymywana byta na poziomie 0,1%. Jednoczesnie NBP nadal prowadzit operacje
skupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz dtuznych papierow wartosciowych gwarantowanych
przez Skarb Panistwa na rynku wtornym. Uczestnicy rynkéw finansowych oczekuja, ze stopy procentowe
NBP pozostang na poziomie zblizonym do zera w najblizszych latach.

W tych warunkach rentownosci obligacji skarbowych w Polsce uksztaltowaty sie — podobnie jak w wielu
innych gospodarkach na $wiecie — na najnizszym poziomie w historii. Z kolei kurs ztotego do gtéwnych
walut podlegat w ostatnich miesiacach przejSciowym wahaniom, wynikajacym gtéwnie z czynnikéow
o charakterze globalnym. W pazdzierniku br. kurs ztotego wzgledem euro byl nieco stabszy niz w czerwcu
br., a wzgledem dolara — byt nieco mocniejszy.

W ostatnich miesigcach dynamika roczna agregatu M3 ustabilizowata si¢ na relatywnie wysokim
poziomie po wyraznym wzroscie na poczatku roku, ktory wynikat gléwnie ze zwigkszenia si¢ dynamiki

depozytow przedsigbiorstw i gotowki w obiegu. Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
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Synteza

obnizyta si¢ pod wptywem m.in. utrzymujacej sie¢ niepewnosci i gorszych niz przed pandemia nastrojow
konsumentow. Jednoczesnie spadia dynamika kredytow dla przedsiebiorstw, co wynikato w duzym
stopniu z ograniczenia popytu na kredyt, w tym m.in. dzieki uzyskaniu przez przedsigbiorstwa wsparcia
finansowego w ramach rzadowych dzialann antykryzysowych. Obnizonemu popytowi na finansowanie

bankowe towarzyszylo pewne zaostrzenie polityki kredytowej bankow po wybuchu pandemii.

W II kw. 2020 r. saldo obrotéw biezacych w ujeciu sumy czterech kwartatow kroczaco zwiekszylo sie.
Najwiekszy wplyw na zmiane salda miato znaczaco wyzsze niz przed rokiem saldo obrotéw towarowych,
jak rowniez poprawa salda dochodéw pierwotnych. Pozostale wskazniki nierownowagi zewnetrznej
w Il kw. br. rowniez swiadcza o dalszej poprawie stopnia zréwnowazenia polskiej gospodarki. Ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski i poziom zadtuzenia zagranicznego w odniesieniu do

PKB w II kw. poprawily sie.

Raport ma nastepujaca strukture: w rozdziale 1 przedstawiono analize sytuacji gospodarczej w otoczeniu
polskiej gospodarki w kontekscie jej wptywu na procesy inflacyjne w Polsce. Procesy te oraz wptywajace
na nie czynniki krajowe opisano w rozdziale 2. Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki
Pienigznej w okresie lipiec — wrzesien 2020 r. oraz Informacje po posiedzeniach Rady Polityki Pienieznej w
pazdzierniku i listopadzie 2020 r. sa umieszczone w rozdziale 3. W rozdziale 5 znajduja si¢ wyniki
glosowan Rady Polityki Pienieznej w okresie maj — sierpien 2020 r. Ponadto w niniejszym Raporcie
zamieszczono dwie ramki: ,Sytuacja epidemiczna na $wiecie w zwiazku z pandemiq COVID-19” oraz

~Modyfikacja strategii polityki pienieznej Rezerwy Federalnej Stanow Zjednoczonych”.

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

1. Otoczenie polskiej gospodarki

1.1 Aktywnos¢ gospodarcza za granica

Pandemia COVID-19 spowodowatla silne spadki
aktywnos$ci gospodarczej w wielu krajach w I
polowie br. (Wykres 1.1). PKB w gospodarce
Swiatowej obnizyt sie w tym okresie o okoto 10%,
a warto$¢ swiatowego eksportu o ponad 15%'2
Dziatania w zakresie polityki gospodarczej, w tym
silne poluzowanie polityki fiskalnej i pienieznej,
ztagodzity wptyw zatamania produkcji na poziom
bezrobocia i skale bankructw firm w wielu

panstwach.

Wraz ze stopniowym tagodzeniem restrykgji

epidemicznych, od maja trwala odbudowa
aktywno$ci gospodarczej na Swiecie, jednak
wedlug dostepnych danych aktywnos¢ w III kw.
br. nie wrécita do poziomu sprzed pandemii, a
skala poprawy koniunktury byta zréznicowana
pomiedzy krajami i sektorami gospodarki. Od
wrzeénia w wielu krajach ponownie nastgpit
wzrost liczby zachorowan na COVID-19 i
zaostrzenie restrykcji sanitarnych, zwlaszcza w
Europie (por. Ramka 1: Sytuacja epidemiczna na
Swiecie w zwiqzku z pandemig COVID-19). W
wzrosta

konsekwencji niepewno$¢ co do

perspektyw aktywnosci gospodarczej na swiecie.

PKB w strefie euro obnizyt sie w Il kw. br. 0 14,8%
r/r (po spadku o 3,3% r/r w I kw. br.; Wykres 1.2),
przy silnym zréznicowaniu wplywu pandemii na
aktywnos$¢ gospodarcza w  poszczegdlnych

krajach cztonkowskich?. Inwestycje i eksport byly

Wykres 1.1 Wzrost PKB i wskazniki aktywnosci gospodarczej
na $wiecie (r/r)

proc. proc.
12 r 20

r 15

r 10

= PKB (lewa 0$) 10
Produkcja przemystowa (prawa o$)

9 - Sprzedaz detaliczna: (prawa._o$) 15

—Eksport (prawa os)

-12 -20
04ql 06q1 08q1l 10q1 1291 14ql 1691 18q1 20q1

Zrédlo: dane Bloomberg, Centraal Planbureau, Eurostat i MFW,

obliczenia NBP.

PKB, produkdja przemystowa i sprzedaz detaliczna - $rednia roczna dynamika w gospodarkach
stanowiacych 80% $wiatowego PKB w 2017 r., wazona PKB. Eksport — dynamika $wiatowego
eksportu towaréw wedtug danych Centraal Planbureau. Uwaga: ze wzgledu na ograniczona
dostepnos¢ danych z niektorych krajow w okresie pandemii, zbiory gospodarek uzytych do
obliczenia poszczegdlnych szeregéw nieznacznie sie roznia.

Wykres 1.2 Wzrost PKB w strefie euro i jego dekompozycja (r/r)

proc.
5 -

Zmiana stanu zapaséw
-10 - --mmEksport netto F -10
Inwestycje
Konsumpcja prywatna
mm Konsumpcja publiczna
—PKB

-15 - L .15
04g1 06g1 08ql  10gql  12q1  14gql  16q1  18q1  20ql

Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

1 Spadek PKB i $wiatowego eksportu podany dla okresu od IV kw. 2019 r. do II kw. 2020 r., po usunigciu czynnikéw sezonowych.
2 Dostepne dane wskazuja, ze w kolejnych miesigcach wymiana handlowa zostata czesciowo odbudowana, ale wartos¢ eksportu

wiekszo$ci gospodarek poza Chinami w sierpniu byta nadal wyraznie nizsza niz bezposrednio przed pandemia.
3 Dynamika PKB w II kw. br. wyniosta od -3,7% 1r/r w Irlandii do -21,5% r/r w Hiszpanii.
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o ponad 20% nizsze niz przed rokiem. O 16% r/r
zmniejszyta sie¢  konsumpcja  gospodarstw
domowych* Dzieki wykorzystaniu na szeroka
skale programéw wsparcia zatrudnienia, spadek
liczby pracujacych w II kw. br. byt umiarkowany.
Po ztagodzeniu restrykcji sanitarnych od maja,
aktywnos¢ gospodarcza zaczeta sie
odbudowywac. Relatywnie szybko do poziomoéow
sprzed roku wrdcita sprzedaz detaliczna (Wykres
1.3). Natomiast aktywnos¢ w przemysle, a takze w
ustugach najbardziej wrazliwych na negatywne
skutki pandemii — pomimo istotnej odbudowy — w
sierpniu pozostawala nizsza niz rok wczesniej
(Wykres 1.4). Nasilenie si¢ wzrostu zachorowan
na COVID-19 w  ostatnich

spowodowato

miesigcach
ponowne zaostrzenie rezimu
sanitarnego w krajach strefy euro i doprowadzito
do ponownego pogorszenia nastrojow w sektorze
uslug, nie wplywajac jednak jak dotychczas
sektorze

negatywnie na nastroje w

przemystowym.

PKB w Niemczech w II kw. br. obnizyt sie 0 11,3%
r/r (wobec spadku o 2,2% r/r w I kw.). Eksport
Niemiec spadl w podobnej skali, jak w innych
krajach strefy euro. Natomiast spadek inwestycji
oraz konsumpcji gospodarstw domowych byt
plytszy niz w wigkszosci pozostalych krajow
strefy euro. Stopa bezrobocia — po wczesniejszym
wzrodcie — ustabilizowata si¢ we wrzedniu, przy
czym wysoki odsetek pracownikéw nadal objety
pracy.
Natomiast produkcja przemyslowa — pomimo

byt programem skroconego czasu
pewnej odbudowy po pierwszej fali epidemii — w
sierpniu br. pozostawata wyraznie nizsza niz rok
wczesniej (dynamika produkcji przemystowej

wyniosta -11,2% 1/r).

Pandemia COVID-19 spowodowata silny spadek
PKB takze w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej. W wigkszosci z nich przekroczyt on
10% r/r w II kw. br. (Wykres 1.5). Skale spadku

Wykres 1.3 Sprzedaz detaliczna w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.
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-10 - “ r -10
|
-15 - r -15
—Stany Zjednoc¢zone Strefa euro
-20 - I+ -20
.25 A - -25

04ml 06ml1 08mi1 10m1 12ml 14ml 16ml 18ml1  20ml

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.4 Produkcja przemystowa w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.
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Zrédto: dane Bloomberg.

4 Od strony tworzenia PKB, najsilniejszy, blisko 20-procentowy spadek zanotowano w przetwdrstwie przemystowym, podczas gdy
warto$¢ dodana brutto w budownictwie obnizyta si¢ o 14,9% r/r, a w ustugach o 13,9% r/r.
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ograniczylo utrzymanie dynamiki inwestycji
publicznych na relatywnie wysokim poziomie
m.in. w zwiazku z wykorzystaniem funduszy
strukturalnych UE, a takze nizsza w Il kw. br. skala
zachorowan na COVID-19 i zwigzanych z nimi
restrykcji w poréwnaniu z panistwami najbardziej
dotknigtymi Dzieki

restrykgji sanitarnych po pierwszej fali pandemii

epidemia. ztagodzeniu
oraz wznowieniu produkcji w regionalnych
sieciach (m.in. w sektorze samochodowym) od
maja miata miejsce wyrazna, cho¢ niepeina
odbudowa aktywnosci. W lipcu i sierpniu w
glownych krajach regionu sprzedaz detaliczna
powrdcita do poziomu sprzed roku, lecz
produkcja przemystowa pozostawata nizsza niz
przed pandemia. Stopa bezrobocia w regionie
ESW wzrosta w ograniczonym stopniu. Ryzyko
dla kontynuacji odbudowy aktywnosci stanowi
jednak silny wzrost zachorowan na COVID-19
notowany od wrzesnia oraz zaostrzenie restrykcji

epidemicznych w tych krajach.

PKB w Stanach Zjednoczonych obnizyt sie w I kw.
br. 0 9,0% r/r wobec wzrostu o 0,3% r/r w I kw.
(Wykres 1.6). Zatamanie aktywnosci gospodarczej
w IIkw. bylo zwigzane przede wszystkim z silnym
ograniczeniem  wydatkéw  konsumpcyjnych
gospodarstw domowych, zwlaszcza na ustugi. W
warunkach luzowania restrykcji sanitarnych w
czesci standéw, w III kw. br. nastapita pewna
poprawa  wskaznikdw  gospodarczych, w
szczegllnosci sprzedaz detaliczna wzrosta w
ujeciu rocznym. Jednak wciaz wysoka skala
epidemii COVID-19 dziatata ograniczajaco na
aktywnos$¢ gospodarcza. Roczna dynamika
produkcji przemystowej pozostawata ujemna i we
wrzesniu spadia w pordwnaniu z poprzednim
miesigcem. Réwniez sytuacja na rynku pracy byta

nadal wyraznie gorsza niz przed pandemia®.

Skala zatamania PKB w Wielkiej Brytanii w II kw.

2020 r. nalezata do najglebszych wsréd

Wykres 1.5 Wzrost gospodarczy i jego wybrane komponenty
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (r/r)

proc. proc.

15 r 30
—=PKB (lewa 0$)

Konsumpcja prywatna (lewa 0$)
——Inwestycje (prawa; 0$)

10 +

-10 +

-15 - - -30
04q1 06q1 08q1l 10q1 12q1 14q1 16q1 18q1 20q1

Zrodto: dane Eurostat, obliczenia NBP.

Roczna dynamika tacznej wartosci PKB, konsumpgji prywatnej i naktadow brutto na $rodki trwate

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.

Wykres 1.6 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach
rozwinietych (r/r)

proc.

5 5

0 0

5 5
-10 -10
-15 -15
-20 -20

Wielka Brytania —Strefa:euro; =——Stany Zjednoczone

-25 -25

04q1  06ql  08ql  10gl  12q1  14gql  16ql  18q1  20ql

Zrédto: dane Bloomberg.

5 We wrzesniu br. stopa bezrobocia obnizyta sie do 7,9%, wobec 14,7% w kwietniu br. i 3,5% w lutym br. Jednoczesnie przyrost
nowych miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w okresie od maja br. do wrzesnia br. stanowit jedynie 52% liczby miejsc pracy

zlikwidowanych w okresie marzec-kwiecien br.
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gospodarek rozwinietych (spadek PKB o 21,5% 1/r
wobec spadku o0 2,1% r/r w I kw.) w warunkach
relatywnie dtugotrwalego utrzymywania
restrykcji sanitarnych w tym okresie. Od maja br.
aktywnos$¢ gospodarcza sukcesywnie rosta, lecz w
sierpniu br. byla nadal o ponad 9% nizsza niz
przed rokiem. Niekorzystnie na perspektywy
koniunktury wplywa ponowne pogorszenie sie
sytuacji epidemicznej i zaostrzanie rezimu

sanitarnego we wrze$niu i pazdzierniku br.

W Chinach, gdzie wedtug dostepnych danych
rozwoj epidemii zostal wyhamowany, a restrykcje
sanitarne zostaly w wiekszosci wycofane jeszcze
przed konicem I kw. br., PKB wzrést w III kw. br. o
4,9% r/r po wzroscie w Il kw. br. 0 3,2% r/r i spadku
0 6,8% r/r w I kw. br. (Wykres 1.7). Odbudowa
aktywnosci gospodarczej byla wspierana przez
wzrost inwestycji, w tym gléwnie panstwowych i
w nieruchomosci, a takze ozywienie eksportu. W
sierpniu i wrzeéniu wzrosta réwniez dynamika
roczna sprzedazy detalicznej i po raz pierwszy od

poczatku epidemii byta dodatnia.

W pozostalych  gléwnych  gospodarkach
wschodzacych okres gwattownego wzrostu
zakazen przypadl na II kw. br., co znalazlo
odzwierciedlenie w znacznej skali spadku PKB (od
-8,0% r/r w Rosji do -23,9% r/r w Indiach). W III
kw. br. nastapita poprawa niektérych wskaznikow
aktywnosci w tych krajach, czemu sprzyjata
odbudowa popytu w Chinach i gléwnych
gospodarkach rozwinietych oraz poluzowanie
restrykcji sanitarnych, lecz trwalos¢ odbicia byta
zagrozona  trudng  sytuacja  epidemiczng
(utrzymywanie si¢ wysokiej liczby zakazen m.in.
w Indiach i Brazylii, istotny wzrost zachorowan w
Rosji).

Wykres 1.7 Wzrost gospodarczy w wybranych gospodarkach

wschodzacych (1/r)
proc.
20 4

15 +
10 4

5 4

0 —t—t—+—1—

-5 4

-10 -

,15 d
04q1 06gq1  08ql  10ql

—Chiny Rosja

1291  14q1  16gq1  18ql  20ql
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- 15

r 10
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- -15

Zrédto: dane Bloomberg.
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Ramka 1: Sytuacja epidemiczna na $wiecie w zwiazku z pandemia COVID-19¢

Od wrzesnia dobowy przyrost zakazen wirusem SARS-CoV-2 na $wiecie przyspieszyl i na poczatku listopada
wyraznie przekraczal 500 tys. czyli byt niemal siedem razy wiekszy niz w kwietniu br. (Wykres R.1.1)".
W szczegdlnosci epidemia ponownie nasilita si¢ w Europie, gdzie dobowa liczba diagnozowanych zakazen na
poczatku listopada siegata niemal 300 tys. Wysokie wzrosty zakazen od wrzesnia wystapity w wielu krajach
zaréwno Europy Zachodniej, jak i Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW), gdzie skala epidemii w marcu i kwietniu
br. byla relatywnie mniejsza. Wystepowalo przy tym wyrazne zréznicowanie liczby zakazen w odniesieniu do

populacji pomiedzy krajami (Wykres R.1.2).
Wykres R.1.1 Dzienna liczba zdiagnozowanych zakazen  Wykres R.1.2 Liczba aktywnych przypadkéow oraz dzienna
wirusem SARS-CoV-2 na $wiecie w 2020 r. ($rednia 7-dniowa) liczba zakazen wirusem SARS-CoV-2 w wybranych krajach UE

(stan na 5.11.2020, srednia 7-dniowa)

Gtg(s) 600 1200
2 Czechy
Azja, Australia i Oceania 3 ® .
B Europa ‘,E 1000 Belgia
500 Ameryka Pétnocna i Poludniowa o
W Afryka 'g
£ 800
400 = Francja
- .
e Austria
0 E 600 * - Polska
2 ° .Holandia
txt: Wiochy ¢ gjowacja .
N Bulgaria ) q .
26 s 400 ! * portugalia Hiszpania
g Rumunia » Szwecja
© .
100 g 200 Niemcy
N
o
0 0 0
mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis 0 10000 20000 30000 40000

Liczba aktywnych przypadkéw na 1 min mieszkancéw

Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering
(CSSE) at Johns Hopkins University (JHU), obliczenia NBP.

Wykres R.1.3 Dzienna liczba zgonéw 0s6b chorych na COVID-

Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering
(CSSE) at Johns Hopkins University (JHU), obliczenia NBP.

Wykres R.1.4 Laczna liczba zgonow powiagzanych z COVID-19

19 na swiecie w 2020 r. (Srednia 7-dniowa) w relacji do facznej liczby zdiagnozowanych zakazen (w proc.)

tys. proc.
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Ameryka Pétnocna i Poludniowa B Afryka
. i 7 7
s
] .
. 4]
6 ] ' 6 6 6
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. \\
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2 2
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0 0 mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis

mar k;ovi rr;aj c‘ze I;p s}e W‘I’Z p‘az I;s
Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering
(CSSE) at Johns Hopkins University (JHU), obliczenia NBP.

Zrédto: dane Center for Systems Science and Engineering
(CSSE) at Johns Hopkins University (JHU), obliczenia NBP.

Szybszemu wzrostowi dobowej liczby zakazen towarzyszyto przyspieszenie przyrostu liczby zgonéw osoéb, u

ktorych stwierdzono zakazenie. Na poczatku listopada dobowa liczba zgonéw na Swiecie przekroczyta poziomy

¢ W niniejszej ramce przedstawiono opis sytuacji epidemicznej wedtug danych dostepnych do 5 listopada br.

7 Na $wiecie odnotowano dotychczas ponad 49 min zdiagnozowanych zakazeni wirusem SARS-CoV-2. Ponad 1,2 mln o0séb ze
stwierdzonym zakazeniem tym wirusem zmarto. Liczba zakazen i powigzanych z nimi zgonéw szybko sie zmieniajg, a na statystyke
liczby zakazen wptywa takze rosnaca liczba wykonywanych testow.
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z pierwszej fazy pandemii, przy czym w ostatnich tygodniach szczegdlnie silnie wzrosta liczba zgonéw w Europie
(Wykres R.1.3). Mimo to relacja catkowitej liczby zgonéw powigzanych z COVID-19 do facznej liczby
zdiagnozowanych zakazen na poczatku listopada wynosita ponizej 3%, czyli mniej nizZ w poczatkowej fazie

pandemii (na przetomie kwietnia i maja przekraczata 7%; Wykres R.1.4)8.

Na poczatku roku (przede wszystkim w lutym, marcu i kwietniu br.) w celu ograniczania rozwoju epidemii, wiele
krajow Swiata wprowadzito restrykcje sanitarne dotyczace Zycia spolecznego i gospodarczego. W kolejnych
miesiagcach wiekszos¢ krajow, zwlaszcza w Europie, stopniowo zmniejszata skale tych restrykcji. W reakcji na
wzrost liczby zakazen obserwowany od wrzesnia, w wielu krajach europejskich restrykcje epidemiczne zostaty

ponownie zaostrzone.

1.2 Ceny dobr i ustug za granica

W warunkach slabszej aktywnosci gospodarczej =~ Wykres 1.8 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych na $wiecie i w

niz przed wybuchem pandemii, w ostatnich ~ WYbranych gospodarkach (r/r)

proc.

miesigcach dynamika cen konsumpcyjnych w ¢ 6

. . . . Swiat
gospodarce $wiatowej ustabilizowala sie na -

'|||’ ‘1

Stany Zjednoczone

IS

niskim poziomie (Wykres 1.8). Bylo to w I;'“'l‘

‘I

—-Strefa eufo

znacznym stopniu efektem stabilizacji $wiatowych i
|

l'v
TEE |
Fillinc ikt
e ————— || Y T

N

.|

z poczatkowej fazy pandemii; por. rozdz. 1.3
Swiatowe rynki surowcéw), ktora przetozyta sie na
ujemna dynamike cen paliw. W strefie euro w

ostatnich miesigcach utrzymywata si¢ deflacja. Z 4 4
. . . L 05m1  07ml  09ml  1lml  13ml  15ml _ 17ml _ 19ml
kolei w Stanach Z]ednoczonyCh lnﬂaqa ]eSt Zrédlo: dane Bloomberg, MFW, obliczenia NBP.

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

wyraznie nizsza niz na poczatku roku, jednak — po
gwalttownym spadku niemal do zera w
poczatkowej fazie pandemii - w ostatnich

miesigcach wzrosta.

W strefie euro roczny wskaznik HICP wyniost we
wrzesniu br. -0,3% r/r. Wyraznie obnizyla sie
rowniez inflacja bazowa (do 0,4% r/r; Wykres 1.9).
W  kierunku obnizenia si¢ dynamiki cen
konsumpcyjnych w strefie euro w ostatnich
miesigcach oddziatywal spadek cen ustug
zwigzanych z turystyka i transportem oraz
obnizenie dynamiki cen zywnosci, a takze

tymczasowe obnizki stawek VAT w Niemczech.

8 Na spadek wspdtczynnika $miertelnosci na $wiecie mogty wplynac zaréwno czynniki statystyczne (takie jak m.in. wzrost udziatu
krajow o mlodszej strukturze demograficznej w ogole zakazen czy zwigkszenie liczby przeprowadzanych testow i diagnozowania
0s6b zakazonych bezobjawowo), jak i medyczne (takie jak m.in. prawdopodobnie lepsze przygotowanie i wyzsza wydolnos¢
systemu ochrony zdrowia czy potencjalnie bardziej skuteczne metody leczenia).
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Inflacja w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

spoza strefy euro w ostatnich miesigcach
ustabilizowatla si¢ na poziomie nizszym niz na
poczatku roku (Wykres 1.10). W kierunku spadku
inflacji w ostatnich miesiacach oddziatywato
Z kolei

wskazniki inflacji bazowej w czesci krajow

oslabienie dynamiki cen zywnosci.

regionu nieznacznie wzrosly.

Po glebokim spadku w poczatkowej fazie
pandemii gtéwnie na skutek spadku cen energii,
inflacja CPI w Stanach Zjednoczonych utrzymuje
sie na wyraznie nizszym poziomie niz na poczatku
roku pomimo pewnego wzrostu w ostatnich
miesigcach (1,4% we wrzesniu br., wobec 0,1% r/r
w maju br. i 2,5% r/r w styczniu br.). Cho¢ roczna
dynamika cen energii pozostawala ujemna, w
ostatnich miesigcach stopniowo rosla, co
oddzialtywato w kierunku wzrostu inflacji CPI. Do
wzrostu inflacji przyczynito sie takze czeSciowe
odbicie cen towaréw i ustug najsilniej dotknietych
spadkiem popytu w poczatkowej fazie pandemii
(m.in. nowe i uzywane samochody), cho¢ w wielu
z tych kategorii ceny we wrzesniu byly nadal
nizsze niz przed rokiem (np. odziez, ushugi

transportowe).
1.3 Swiatowe rynki surowcow

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu ceny
ropy naftowej i surowcow rolnych ustabilizowaty
si¢ na niskim poziomie. Przyczynit sie do tego
gléwnie globalny spadek popytu na surowce
wskutek ostabionej aktywnosci gospodarczej na

Swiecie, w zwiazku z pandemiag COVID-19.

Od czerwca br. ceny ropy naftowej ustabilizowaty
si¢ na poziomie o okoto 30% nizszym niz rok
wczesniej, cho¢ powyzej poziomu z poczatkowej
fazy pandemii (Wykres 1.11). Poza obnizonym
popytem zwigzanym z globalnym ostabieniem
aktywnosci gospodarczej, ograniczajaco na ceny
ropy oddziatywata rowniez wysoka niepewnos¢
co do dalszego rozwoju pandemii i perspektyw
wzrostu

globalnego gospodarczego.

W przeciwnym kierunku oddzialywato natomiast

Narodowy Bank Polski

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

proc.
3,0 3,0

Strefa etro +—Stany Zjednoczorie

0,0 0,0
05ml1 07ml 09m1 1iml 13ml 15ml 17ml 19ml

Zrédlo: dane Eurostat, Bloomberg.
Stany Zjednoczone —inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnoéci i energii. Strefa euro — inflacja HICP
Ppo wylaczeniu cen energii i zywnosci nieprzetworzonej.

Wykres 1.10 Wskazniki inflacji cen konsumpcyjnych (CPI) w
Czechach, Rumunii i na Wegrzech (1/r)
proc.

10 4 r 10

Czechy
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Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 1.11 Ceny surowcoéw energetycznych

150 Wegiel (USDI, lewa 08) 2

—Ropa naftowa (Brent; USD/b; lewa 0$)
125 —+~Gaz (USD/MMBtu; prawa 0$) L 20

100

75

50

25

0
12m1  13m1 14ml1 15m1 16ml1 17ml1 18ml 19ml1 20ml

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

USD/b — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za barytke ropy. USD/t — cena wyrazona w
dolarach amerykanskich za tone. USD/MMBtu — cena wyrazona w dolarach amerykanskich za
milion tzw. brytyjskich jednostek ciepta, tj. jednostek wyrazajacych ilo$¢ energii potrzebna do
podniesienia temperatury jednego funta (okoto 0,45 kg) wody o jeden stopien Fahrenheita (nieco
wiecej niz pot stopnia Celsjusza).
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utrzymywanie przez panstwa OPEC+ ograniczen
produkgji, a takze zmniejszenie wydobycia przez
przedsigbiorstwa z innych krajéw produkujacych
rope.

Z kolei $wiatowe ceny gazu i — w mniejszym
stopniu — wegla w ostatnim okresie wzroslty po
wczesniejszym wyraznym spadku. W rezultacie
pod koniec pazdziernika br. ksztattowaly sie w
poblizu poziomdéw sprzed roku, lecz nadal
wyraznie ponizej wieloletniej sredniej. Na wzrost
cen gazu, oprocz czynnikow sezonowych,
wplynela odbudowa popytu w Azji przede
wszystkim w nastepstwie poprawy sytuacji
gospodarczej w Chinach (por. rozdz. 1.1 Aktywnos¢
gospodarcza za granicg). Ograniczajaco na ceny tych
surowcow oddziatywal natomiast relatywnie niski
popyt na energie w pozostalych regionach w

zwiazku z ostabiong aktywnoscig gospodarcza.

Od publikagji

surowcow rolnych ksztattowaly sie na relatywnie

poprzedniego Raportu  ceny
niskim poziomie (Wykres 1.12). Wynikalo to z
ograniczenia konsumpcji prywatnej w wielu
gospodarkach, jak i istotnego spadku popytu
sektora ,zakwaterowanie i gastronomia” (w
zwigzku z pandemia COVID-19), a takze
utrzymywania si¢ wysokiej produkgji i zapasow
produktéw rolnych. W tym samym kierunku od
poczatku wrzesnia br. oddzialywat réwniez
spadek cen wieprzowiny w Europie w nastepstwie
wprowadzenia zakazu importu tego gatunku
migsa do Chin i innych krajow azjatyckich z
Niemiec wobec wykrycia w tym kraju pierwszych
przypadkéw afrykanskiego pomoru swin (ASF)

wsrod dzikow.
1.4 Polityka pieniezna za granica
Wigkszo$¢ bankéw centralnych na $wiecie — po

polityki

pienieznej w I potowie br. — w ostatnich miesigcach

bardzo  wyraznym = poluzowaniu
utrzymywata silnie ekspansywna polityke. Bylo to
zwigzane z niska inflacja, jedynie czesciowa
odbudowa aktywnosci gospodarczej oraz wciaz

wysoka niepewnoscia i nasileniem si¢ epidemii w

Wykres 1.12 Indeks cen surowcéw rolnych

indeks,
sty-12=100

115 r 115
110 + - 110
105 + - 105
100 - - 100
95 + - 95
90 + - 90
85 - 85
80 - - 80
75 75

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

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

W skiad indeksu cen artykutéw rolnych wchodza ceny: pszenicy, rzepaku, wieprzowiny,
ziemniakéw, cukru, kakao, kawy, odttuszczonego mleka w proszku, masta i zageszczonego
mrozonego soku pomaraniczowego. System wag odwzorowuje strukture konsumpgji polskich
gospodarstw domowych.
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wielu krajach. Wiele bankéw centralnych

stopy
procentowe oraz kontynuowato skup aktywow
(Wykres 1.13, Wykres 1.14, Wykres 1.15).

Jednoczesnie najwigksze banki centralne w krajach

utrzymywato  historycznie  niskie

rozwinietych deklarowaty gotowos$¢ do dalszego
luzowania warunkéw monetarnych. W tych
warunkach notowania instrumentéw pochodnych
wskazuja na oczekiwane przez uczestnikow
rynkéw finansowych ksztaltowanie sie stop
procentowych wiodacych bankéw centralnych na
obecnym lub nizszym poziomie w horyzoncie
najblizszych lat (Wykres 1.16).

Bank
Centralny (EBC) utrzymat depozytowa stope

W  ostatnich miesigcach  Europejski

procentowa na poziomie -0,50%. Jednoczesnie
EBC kontynuowatl pandemiczny program skupu
aktywow (pandemic emergency purchase programme,
PEPP) w deklarowanej kwocie 1 350 mld EUR do
czerwca 2021 r. oraz program skupu aktywow
(APP) w skali 20 mld EUR miesigcznie® i
dodatkowo 120 mld EUR do konca br.
Jednoczesnie EBC nadal prowadzil operacje
zasilajace sektor bankowy strefy euro w ptynnosc¢,
a takze oferowal wybranym bankom centralnym
spoza strefy euro dostep do operacji typu swap i
repo zasilajagcych w ptynnos¢ w euro. Dodatkowo
w ostatnim okresie EBC w swojej komunikacji
podkreslit znaczenie kursu walutowego dla
polityki pienieznej w strefie euro, wskazujac, ze
aprecjacja euro oddziatuje w kierunku nizszej

inflacji.

Rezerwa Federalna Stanéw Zjednoczonych (Fed)
utrzymata docelowy przedziat dla stopy fed funds
na poziomie 0,00%-0,25%. Jednoczesnie Fed
kontynuowal rozpoczete w I potowie 2020 r.
dzialania w zakresie luzowania warunkéw

finansowania, w tym nadal prowadzit skup

Wykres 1.13 Stopy procentowe wybranych bankéw centralnych
proc.
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Zrédlo: dane Bloomberg.

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

Wykres 1.14 Dotychczasowa skala skupu aktywow przez banki

centralne wybranych gospodarek od korica lutego 2020 r.
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Zrédto: dane bankéw centralnych, OECD.

Dla Rumunii, Nowej Zelandii, Chile, Izraela i Islandii dane do wrzesnia, dla pozostatych krajow
do pazdziernika. PKB za 2019 .

Wykres 1.15 Sumy bilansowe gléwnych bankéw centralnych w

relacji do PKB

proc. PKB
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Zrédto: dane Bloomberg i OECD, obliczenia NBP.

Dane o PKB kwartalne, annualizowane i odsezonowane. Do obliczer za 2020 r. zastosowano PKB
roczne za 2019 r.

9 EBC nie wskazuje ram czasowych programu APP, a deklaruje jedynie, , Ze miesieczne zakupy netto aktywéw w ramach programu APP
bedq prowadzone tak dtugo, jak dtugo bedzie to konieczne do wzmocnienia fagodzqcego oddziatywania podstawowych stop procentowych EBC, i
Ze zakoriczq sig krétko przed tym, jak zaczniemy [EBC] podnosic te stopy”.
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aktywéw finansowych'®. Dodatkowo w ostatnim
okresie Fed zasygnalizowal, Ze oczekuje
utrzymania obecnego poziomu stop
procentowych do czasu, gdy sytuacja na rynku
pracy bedzie spdjna ze stanem pelnego
zatrudnienia oraz inflacja osiaggnie 2% i bedzie

zmierzata do umiarkowanego przekroczenia tego

Wykres 1.16 Historyczne i oczekiwane stopy procentowe
w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Japonii
zgodna z ogloszong w sierpniu br. modyfikacja 7o

poziomu przez pewien czas. Komunikacja ta jest

25 _ 25
strategii polityki pienieznej Fed (por. Ramka 2: " Steny Ziednpczons IJ—[I
o . e 20 - Twona 20

Modyfikacja strategii polityki pienigznej Rezerwy Strefa euro rlJ ll.
Federalnej Standw Zjednoczonych). 15 'J il ] 15
Pozostale banki centralne gtownych gospodarek " _|J "o
rozwinietych w ostatnich miesigcach réwniez  os 05
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poblizu zera i kontynuujac skup aktywow freeest
finansowych. Jednoczesnie wiele sposrod nich (w10 el a0
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tym banki centralne w Japonii, Wielkiej Brytanii,  Zrédto: dane Bloomberg.

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

dalszego luZOWania Swojej pOhtykI oraz kontraktow OIS i forward dla strefy euro i Japonii.

Szwecji i Australii) sygnalizowalo gotowos¢ do

Takze banki centralne gtéwnych gospodarek
wschodzacych ~ kontynuowaty  ekspansywna
polityke pieniezna. Niektore sposrod nich, w tym
banki centralne Rosji, Brazylii, Meksyku i RPA, od
poprzedniej edycji Raportu dokonaty kolejnych
obnizek stop procentowych.

Ramka 2: Modyfikacja strategii polityki pienieznej Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych

W trakcie sympozjum w Jackson Hole 27 sierpnia 2020 r. prezes Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (Fed),
Jerome Powell, wygtosil przemdéwienie pt. New Economic Challenges and the Fed’s Monetary Policy Review, ktore byto
zwieniczeniem trwajacego ponad poltora roku przegladu strategii, narzedzi i komunikacji amerykanskiego banku
centralnego!l. Tego samego dnia Fed opublikowat nowa wersje dokumentu Statement on Longer-Run Goals and
Monetary Policy Strategy™ stanowigcego opis zatozen strategii polityki pienieznej. Gtéwne zmiany w strategii, jakie
oglosit Fed, to odniesienie celu dotyczacego stabilnosci cen do $redniego poziomu inflacji oraz podkreslenie
znaczenia niedoboru zatrudnienia wzgledem jego maksymalnego poziomu, a nie — jak dotychczas — jego

odchylenia zaréwno w gore, jak i w dot od szacowanego stanu pelnego zatrudnienia.

100d 3 do 30 wrzesnia 2020 r. warto$¢ pozycji bilansu Fed odpowiadajacych za programy skupu réznego typu aktywow finansowych
wzrosta 0 92,7 mld USD, czyli w podobnej skali, jak w lipcu i sierpniu br., cho¢ w wyraznie mniejszej skali niz w poczatkowej fazie
pandemii.

11 Przeglad swojej strategii — od poczatku 2020 r. — prowadzi réwniez Europejski Bank Centralny (EBC).

12 https://www federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications-statement-on-
longer-run-goals-monetary-policy-strategy.htm
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Zarys dotychczasowej strategii Fed

Mandat Fed w zakresie polityki pienieznej jest sformutowany w Federal Reserve Act i obejmuje cele w postaci
maksymalnego zatrudnienia oraz stabilnosci cen'®. Od 2012 r. — kiedy to Fed oglosit numeryczny docelowy
poziom inflacji w dluzszym okresie (ang. longer-run inflation goal), okreslajac go jako roczny wskaznik cen
wydatkéw konsumpceyjnych (ang. price index for personal consumption expenditures, PCE) na poziomie 2% — Fed
dazyl do realizacji swojego mandatu, prowadzac polityke pieniezng de facto w oparciu o strategie celu
inflacyjnego. Podanie do wiadomosci publicznej numerycznego poziomu pozadanej inflacji miato na celu
zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych w okolicach 2%, co uznano za spéjne z pojeciem dlugookresowej
stabilnosci cen. Ogtaszajac cel dla inflacji, Fed podkreslit rdwnoczesnie, ze — ze wzgledu na znaczna role
czynnikéw strukturalnych w ksztattowaniu sie sytuacji na rynku pracy —nie jest uzasadniona kwantyfikacja celu
odnoszacego sie do stanu pelnego zatrudnienia. Podejscie przyjete przez Fed bylo wiec, co do zasady, spdjne z
zatozeniami strategii celu inflacyjnego w wersji elastycznej (ang. flexible inflation targeting), cho¢ Fed do niedawna
explicite nie nazywal tak swojej strategii.

Wykres R.2.1 Inflagia w Stanach Zjednoczonych na tle  Wykres R.2.2 Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych
docelowego poziomu okreslonego przez Fed (r/r)

proc. proc.
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Zrédto: dane FRED. Zrédto: dane FRED.
Inflacja bazowa PCE — inflacja PCE po wylaczeniu cen zywnosci i energii. Stopa bezrobocia jest wyliczana przez Departament Pracy Stanéw Zjednoczonych na

podstawie ankiety Current Population Survey.

Uzasadnienie przegladu strategii polityki pienieznej Fed

Rozpoczety w 2019 r. przeglad strategii byl motywowany zmianami, jakie zaszly m.in. w gospodarce
amerykanskiej po globalnym kryzysie finansowym z 2008 r. W szczegdlnosci, w ostatniej dekadzie inflacja cen
konsumpcyjnych w Stanach Zjednoczonych — w tym mierzona wskaznikiem PCE - przez wiekszos¢ czasu
pozostawata ponizej 2% (Wykres R.2.1). Presja inflacyjna pozostawata staba nawet pomimo wyraznego spadku
stopy bezrobocia, w tym w 2019 r. do najnizszego poziomu od okoto 50 lat (Wykres R.2.2), co wskazywalo na
ostabienie sie odwrotnej zaleznosci miedzy stopa bezrobocia a inflacja — okreslanej w literaturze jako krzywa
Philipsa.

13 Sekcja 2A Federal Reserve Act (12 USC 225a): The Board of Governors of the Federal Reserve System and the Federal Open Market
Committee shall maintain long run growth of the monetary and credit aggregates commensurate with the economy’s long run potential to increase
production, so as to promote effectively the goals of maximum employment, stable prices, and moderate long-term interest rates.

14 Federal Reserve Act uwzglednia obok dwoch wyzej wymienionych celéw, takze umiarkowane diugoterminowe stopy procentowe.
Jednakze Fed zwykle nie odwotuje si¢ do celu dotyczacego dlugoterminowych stop procentowych, wskazujac, ze jest on
realizowany, gdy utrzymywana jest stabilno$¢ cen (por. https://www.federalreserve.gov/faqs/what-economic-goals-does-federal-
reserve-seek-to-achieve-through-monetary-policy.htm).
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Wykres R.2.3 Krotkoterminowe stopy procentowe w Stanach ~ Wykres R.24 Mediana szacunkéw czlonkéow FOMC
Zjednoczonych i pozostalych gléwnych gospodarkach  dotyczacych stopy fed funds w dtuzszym okresie
rozwinietych

proc. proc.
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Zrédto: dane FRED i OECD. Zrédto: dane FRED.
Stany Zjednoczone — efektywna stopa fed funds.

G7 bez Standéw Zjednoczonych - $rednia arytmetyczna krotkoterminowych stop

procentowych na rynku miedzybankowym dla Francji, Japonii, Kanady, Niemiec, Wielkiej

Brytanii i Wioch.

W Stanach Zjednoczonych - podobnie jak w wielu innych gospodarkach — w ostatnich kilku dekadach
obserwowano takze wyrazna tendencje spadkowa stop procentowych (Wykres R.2.3). W szczegélnosci po
wybuchu swiatowego kryzysu finansowego, w 2008 r. Fed obnizyt przedziat dla stopy fed funds do zblizonego
do zera poziomu 0,00-0,25%, po czym utrzymywat go na tym poziomie przez 8 lat. Nastepnie, w warunkach
utrwalonej poprawy koniunktury gospodarczej, miedzy 2015 a 2018 r., Fed podnidst przedziat dla stopy fed funds
do 2,25-2,50%, czyli do poziomu znacznie nizszego niz maksymalne poziomy z poprzednich okreséw ozywienia
gospodarczego (Wykres R.2.3)%. Systematycznie obnizaty sie takze, publikowane od 2012 r., szacunki cztonkow
Federalnego Komitetu Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee, FOMC) dotyczace poziomu stopy
fed funds w dtuzszym okresie (Wykres R.2.4)!. Obnizanie sie poziomu stop procentowych w dtuzszym okresie
oznaczalo wzrost ryzyka osiagniecia tzw. dolnego efektywnego ograniczenia dla nominalnych stép
procentowych (ang. effective lower bound, ELB) i tym samym mniejsza przestrzen do obnizek stop procentowych
w przypadku recesji’”. Wyzwania wynikajace z pandemii COVID-19, w tym znaczacy spadek aktywnosci
gospodarczej i zatrudnienia oraz obnizenie si¢ inflacji, potwierdzily aktualnos¢ wyzwan, ktore stanowity

motywacje dla rozpoczecia przegladu strategicznego's.
Glowne zmiany w strategii Fed

Wynikiem przegladu jest zmodyfikowana strategia Fed, opisana w najnowszym dokumencie Statement on Longer-
Run Goals and Monetary Policy Strategy. W dokumencie zachowano odniesienie do mandatu Fed obejmujacego

dazenie do maksymalnego poziomu zatrudnienia i stabilnosci cen. Utrzymano rowniez cel inflacyjny na poziomie

15 Dla poréwnania w ostatnich kilku okresach ozywienia gospodarczego (wedlug NBER) maksymalny poziom stopy fed funds
wynosit okoto: 5,3% w 2007 1., 6,5% w 2000 . 11,6% w 1984 r. 19,1% w 1981 r.

16 Na spadek dlugookresowej stopy procentowej w Stanach Zjednoczonych wskazuja réwniez badania m.in. Lubik i Matthes, 2015;
Holston et al., 2017; Gerali i Neri, 2018; Johannsen i Mertens, 2018; Brand i Mazelis, 2019.

17 Jednym ze sposobow podtrzymywania efektywnej transmisji monetarnej w warunkach ELB jest stosowanie niekonwencjonalnych
instrumentdw polityki pienieznej, w tym skupu aktywow.

18 Na podobne wyzwania zwraca réwniez uwage EBC w trwajacym przegladzie strategicznym. W przemoéwieniu z 30 wrzeénia 2020
r. prezes EBC, Ch. Lagarde zwrocita uwage, Ze strefa euro rowniez boryka sie z wyzwaniami dla polityki pienieznej wynikajacymi
z niskiego poziomu inflagji, rozdzZwieku pomiedzy gospodarka realng a inflacja (w tym wyplaszczeniem sie krzywej Phillipsa), a
takze z obnizenia sie dtugookresowej stopy procentowej. Wérdd kluczowych kwestii, ktére stanowia przedmiot przegladu, prezes
EBC wymienita definicje celu inflacyjnego, instrumentarium polityki pienieznej w warunkach niskiej inflacji oraz interakcje
pomiedzy polityka pieniezng a fiskalnag. https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200930~169abb1202.en.html
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2% w diuzszym okresie odnoszacy sie do rocznego wskaznika PCE i brak iloSciowej definicji maksymalnego

zatrudnienia. Poza tym wprowadzono dwie gléwne modyfikacje (Clarida, 2020; Powell, 2020).

Po pierwsze, Fed odnidst cel inflacyjny do Sredniego poziomu inflacji, wskazujac jednoczesnie, Ze cel ten bedzie
realizowany w sposob elastyczny (ang. flexible average inflation targeting) i nie precyzujac dtugosci okresu, do
ktorego ma odnosi¢ sie Srednia'. Zgodnie z tym podejsciem Fed podkreslit, ze po okresach ksztaltowania sie

inflacji ponizej 2%, bedzie dazyt do utrzymywania inflacji umiarkowanie powyzej 2% przez pewien czas.

Po drugie, Fed zadeklarowal, ze w swoich decyzjach bedzie brat pod uwage niedobdr zatrudnienia (ang. shortfall)
wzgledem jego maksymalnego poziomu, a nie — jak dotychczas — jego odchylenia (ang. deviations; tj. zaréwno w

gore, jak i w dot) od szacowanego stanu petnego zatrudnienia.

W dokumencie podkreslono takze, Ze nastapil spadek poziomu dtugookresowej stopy procentowej i w zwiazku
z tym czesciej niz w przesztosci polityka pieniezna moze by¢ ograniczana przez ELB. W ocenie FOMC w tych

warunkach zwiekszyto sie ryzyko wystepowania zbyt niskiego zatrudnienia i zbyt niskiej inflacji.

W obliczu wyzwan zwiazanych z niskim poziomem stép procentowych i trwale zbyt niskim poziomem inflagji,
podwyzszenie celu jest jednym ze sposobéw zmniejszenia problemu dolnego ograniczenia dla stép procentowych
(ELB). Biorac pod uwage, ze inflacja w ostatniej dekadzie, a w szczegoéInosci w ostatnim roku, ksztattowata sie
ponizej 2%, zmiane Fed mozna interpretowac jako de facto podniesienie celu inflacyjnego na najblizsze lata do
poziomu umiarkowanie powyzej 2%. Jednocze$nie nowe rozumienie celu odnoszacego sie do maksymalnego
zatrudnienia odzwierciedla poglad, ze krzywa Phillipsa ulegta wyptaszczeniu oraz ze wysokie zatrudnienie,
ktore sprzyja wlaczeniu spotecznemu (ang. social inclusion), oznacza, iz niska stopa bezrobocia sama w sobie nie
powinna stanowi¢ dla Fed przestanki do zaciesnienia polityki monetarnej, o ile nie bedzie towarzyszy¢ jej
nadmierna presja inflacyjna. Oba te wnioski wydaja sie spdjne z komunikatem FOMC po pierwszym posiedzeniu
decyzyjnym po modyfikagji strategii. W komunikacie wskazano bowiem, ze wobec inflacji trwale utrzymujacej
sie ponizej celu, FOMC bedzie dazyt do osiagniecia inflacji umiarkowanie powyzej 2% przez pewien czas, a takze
zasygnalizowano, iz oczekuje on utrzymania obecnego poziomu stop procentowych (0,00-0,25%) do czasu, gdy
sytuacja na rynku pracy bedzie spéjna ze stanem pelnego zatrudnienia oraz inflacja osiagnie 2% i bedzie zmierzata

do umiarkowanego przekroczenia tego poziomu przez pewien czas?.
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https://www.federalreserve.gov/fags/what-economic-goals-does-federal-reserve-seek-to-achieve-through-monetary-policy.htm.

1.5 Swiatowe rynki finansowe

Wykres 1.17 Indeks zmiennosci VIX

indeks, sty-12 = 100

Po zawirowaniach, ktére nastapily na swiatowych 00 400
rynkach finansowych w I polowie 2020 r. w 4 350
zwiazku z wybuchem pandemii COVID-19, w 200
ostatnich miesigcach zmiennos$¢ na rynkach byla o o
zdecydowanie nizsza niz w marcu br., ale

wyraznie wyzsza niz przed pandemia (Wykres 200 200
1.17). Na pewng poprawe nastrojow na rynkach 0 0
finansowych wptywaty m.in. silnie ekspansywna ' 100
polityka pieniegzna bankéw centralnych oraz % 50
realizowane w wielu gospodarkach programy 0 0

12m1 13m1 14m1 15m1 16m1 17m1 18m1 19m1 20m1
stymulacji fiskalnej. Nasilenie sie pandemii we  Zrsdto: dane Bloomberg.

wrzesniu i pazdzierniku br. (por. Ramka 1:
Sytuacja epidemiczna na Swiecie w zwiqzku z pandemig
COVID-19) oraz utrzymujaca sie niepewnosc co do

perspektyw wzrostu gospodarczego na sSwiecie

oddzialywaty jednak niekorzystnie na nastroje na Wykres 1.18 Rentownosci obligadji skarbowych

rynkach finansowych. W warunkach  prc.
10 10
i i i ienieznej Swieci —Stany Zjed —Ni Wiochy ——Gospodarki wschod
ekspansywnej polityki pienieznej na sSwiecie any Zjednoczone —fliemcy -—Wiochy —Gospodarki wschodzace
rentownosci obligacji skarbowych w wielu krajach
ksztattowaly sie na najnizszych poziomach w 7
historii, w tym w wielu gospodarkach ¢

rozwinietych byly ujemne. Z kolei ceny akgji

uksztattowaly sie wyraznie powyzej poziomu z
poczatkowego etapu pandemii i w poblizu

poziomoéw z poczatku roku. 1

W ostatnich miesigcach rentownosci obligacji
12ml 13ml 14ml 15m1l 16m1l 17ml 18ml 19ml 20m1l

Zrédto: dane Bloomberg.

uStabﬂiZOWa}y Sle na na]'nizszym pOZiOmie w Stany Zjednoczone, Niemcy i Wiochy — rentownosci 10-letnich obligacji; Gospodarki wschodzace

— Bloomberg Barclays Emerging Markets Sovereigns.

skarbowych Stanow Zjednoczonych
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200827a.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/review-of-monetary-policy-strategy-tools-and-communications.htm
https://www.federalreserve.gov/faqs/what-economic-goals-does-federal-reserve-seek-to-achieve-through-monetary-policy.htm

1. Otoczenie polskiej gospodarki

historii (Wykres 1.18)*.. Sprzyjata temu silnie
ekspansywna polityka pieniezna amerykanskiego
banku centralnego wraz z sygnatami o kontynuacji
tej polityki w nadchodzacych latach (por. rozdz.
1.4 Polityka pieniezna za granicq). W strefie euro
rentownosci

dtugoterminowych obligacji

skarbowych  takze utrzymywaly sie na
historycznie niskim poziomie i w wiekszosci
krajow tej strefy byly ujemne?. Byto to zwigzane z
fagodna polityka pieniezng EBC. Jednoczesnie
zmniejszyly sie obawy uczestnikow rynku o
stabilno$¢ makroekonomiczng panstw strefy euro
0 nizszej wiarygodnosci kredytowej m.in. pod
wplywem wstepnego uzgodnienia przez panstwa
czlonkowskie UE nowego instrumentu wsparcia
(Next

Generation EU) finansowanego m.in. przez diug

odbudowy europejskich gospodarek

zaciggany w imieniu UE przez Komisje
Europejska. W efekcie obnizyly sie rentownosci
obligacji tych krajow. Szczegdlnie silnie spadta

rentownos$¢ 10-letnich obligacji Wioch.

Jednoczesnie Srednia  rentowno$¢  obligacji
skarbowych  gospodarek  wschodzacych w
ostatnich miesigcach wyraznie sie obnizyla, w

wielu krajach osiagajac historyczne minimum.

Ceny akcji w gospodarkach rozwinigtych i
wschodzacych w lipcu i sierpniu kontynuowaly
wzrosty wzgledem poziomu z poczatkowej fazy
pandemii, w Stanach Zjednoczonych osiagajac
przejsciowo historyczne maksimum. Jednak we
wrzesniu i pazdzierniku wzrosty indeksow
gietfdowych zatrzymaty sie w zwigzku z m.in.
pogorszeniem sie sytuacji epidemicznej na
$wiecie. W rezultacie ceny akgji uksztattowaly sie
w poblizu pozioméw z poczatku roku (Wykres

1.19).

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu dolar

amerykanski ostabit sie - zarowno wzgledem

Wykres 1.19 Indeksy cen akgji na $wiecie

indeks,

—Rynki rozwiniete —Rynki wschodzgce

sty-12=100
225 - - 225
200 - 200
175 - - 175
150 - 150
125 - - 125
100 - 100
75 i 75

12ml 13ml1 14ml 15ml1 16ml 17ml1 18ml 19ml1l 20ml

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

Wykres 1.20 Kursy walut wzgledem dolara amerykanskiego
(wzrost oznacza aprecjacje)

indeks,

sty-12=100 ~——Euro —Gospodarki wschodzace

110 r 110
105 v‘ 105

M

100 - 100
95 - 95
90 - 90
85 - 85

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

80

Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
Gospodarki wschodzace - MSCI Emerging Market Currency Index.

20 W III kw. 2020 r. odnotowano najnizsza w historii rentowno$¢ 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych (okoto 0,5%), a w
pazdzierniku br. ich $rednia rentowno$¢ wyniosta 0,8% i byta zblizona do odnotowanej w czerwcu br.

22 Sposrod panstw strefy euro w pazdzierniku $rednie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych byly ujemne w Niemczech (gdzie
wynosity okoto -0,6%), Francji, Holandii, Belgii, Austrii, Finlandii, Irlandii, Luksemburgu, Stowenii, Stowagji i Lotwie.
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euro, jak i walut gospodarek wschodzacych
(Wykres 1.20). Nastapilo to w warunkach silnie
ekspansywnej polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych i sygnalizowanego jej
utrzymywania w  kolejnych latach oraz
zapowiedzi, ze Fed bedzie dazyl do
utrzymywania inflacji umiarkowanie powyzej 2%
przez pewien czas (por. Ramka 2: Modyfikacja
strategii polityki pienigznej Rezerwy Federalnej Stanow
Zjednoczonych).

Narodowy Bank Polski
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2. Gospodarka krajowa

21 Ceny débr i ustug

W ostatnich miesigcach roczna dynamika cen
towarow iustlug konsumpcyjnych w Polsce
ksztattowata sie w poblizu 3,0% (wobec 4,5% w
Ikw. br.; Wykres 2.1)2. Dodatnio na inflacje w
oddziatywata

wszystkim wyzsza dynamika cen paliw, a takze —

ostatnich  miesigcach przede
cho¢ w mniejszym stopniu — nieco wyzsza
dynamika cen towaréw niezywnosciowych, w
tym odziezy i obuwia. Zkolei w przeciwnym
kierunku oddzialywat wyrazny spadek dynamiki
cen zywnos$ci w warunkach relatywnie niskich cen
surowcow rolnych na $wiecie (por. rozdz. 1.3

Swiatowe rynki surowcow).

Od publikagji

dynamika cen energii wzrosta, cho¢ pozostata

poprzedniego Raportu roczna
ujemna i we wrze$niu br. wyniosta -0,3% r/r
(wobec -53% r/r w maju br., Wykres 2.2).
Ograniczenie spadku cen energii wynikato
gtéwnie z wyhamowania spadku cen paliw w
ujeciu rocznym?%. Byto to zwigzane ze stabilizacjg
Swiatowych cen ropy naftowej na wyzszym
poziomie niz w poczatkowej fazie pandemii, cho¢
nadal zdecydowanie ponizej pozioméw z 2019 r.
Zkolei w przeciwnym kierunku na roczna
dynamike cen energii oddziatywal spadek oplat za
gaz ziemny zwigzany z wprowadzeniem nizszych

taryf na jego sprzedaz w lipcu br.

Inflacja cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
w Polsce silnie obnizyla sie (do 2,8% r1/r we

wrzeéniu br. z 6,2% r/r w maju br.). Ztozyt si¢ na

Wykres 2.1 Dynamika cen konsumpcyjnych i wklad gtéwnych

kategorii towaréw i ustug (r/r)
proc.

8 o 8
mm Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe
== Energia
Towary
6 . 6
Ustugi

0lml 04m1 07ml 10m1 13m1 16ml 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.2 Dynamika cen energii i jej struktura (r/r)

proc. Paliwa do prywatnych $rodkéw transportu

14 Energia cieplna r 14
Opat
12 mmGaz 12

mm Energia elektryczna
—Energia ogétem

-10 - -10
01ml 04m1 07ml 10m1 13m1 16ml 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

2 Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 2,9% r/r, we wrzesniu 3,2% i — wedtug szybkiego szacunku GUS — w pazdzierniku br. 3,0% r/r.
2 Dynamika cen paliw do prywatnych srodkéw transportu wyniosta zaréwno we wrzesniu, jak i — wedtug szybkiego szacunku GUS

—w pazdzierniku -9,2% r/r wobec -23,4% r/r w maju br.
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to przede wszystkim spadek dynamiki cen
zywnosci nieprzetworzonej (do 2,7% r/r we
wrzeéniu z 8,6% r/r w maju br.). Obnizenie si¢
dynamiki cen w ujeciu rocznym wynikato przede
wszystkim ze spadku cen warzyw (w zwiazku z
nizszym popytem sektora gastronomicznego) oraz
spowolnienia wzrostu cen miesa (gléwnie wedlin
oraz migsa wieprzowego — por. rozdz. 1.3 Swiatowe
rynki surowcéw) i owocdw (na skutek wzrostu
podazy w biezacym sezonie gospodarczym oraz
statystycznych efektow bazy). Z kolei dynamika
cen zywnosci przetworzonej obnizyla sie w nieco
mniejszym stopniu (do 2,8% r/r we wrzesniu br. z
4,1% r/r w maju br.), przede wszystkim wskutek
ostabienia

tempa wzrostu cen pieczywa i

produktéw zboZzowych.

Inflacja po wylaczeniu cen zZywnosci i energii we
wrzesniu br. wzrosta wzgledem maja o 0,5 pkt
proc. i wyniosta 4,3% r/r (Wykres 2.3). W kierunku
zwiekszenia sie tej miary

inflacji bazowej

oddziatywat wzrost dynamiki cen towardéw
niezywnosciowych (do 1,7% r/r we wrzesniu
wobec 1,0% r/r w maju br.), przede wszystkim
odziezy i obuwia® oraz artykulow zwigzanych z
rekreacjg i kultura. Jednoczesnie dynamika cen
ustug w wrzesniu (7,2% 1/r) byla zblizona do
dynamiki odnotowanej w maju br. (7,1% r/r).
W kierunku wzrostu cen ustlug w tym okresie
oddziatywat przede wszystkim wzrost cen ustug
w zakresie lacznosci?, jak réwniez rekreacji i
kultury. Natomiast ograniczajaco na wskaznik cen
uslug wpltywat spadek dynamiki cen uslug
transportowych, w szczegdlnosci transportu
lotniczego, oraz ubezpieczen, a takze uslug
hotele.

Najwiekszy wktad do inflacji po wytaczeniu cen

$wiadczonych przez restauracje i
zywnosci i energii w ujeciu rocznym mialy w
dalszym ciggu — odnotowane na poczatku 2020 r.
— wzrosty regulowanych optat za wywdz Smieci

(wkiad do inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i

Wykres 2.3 Wskazniki inflacji bazowej (r/r)

proc.

10 10

—Inflacja bazowa po wylgczeniu cen najbardziej zmiennych

—nflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
Inflacja bazowa po wylgczeniu cen administrowanych

—15% s$rednia obcigta

2 -2
-4 -4
0iml 04m1 07m1 10mi 13m1 16m1 19m1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Wykres 2.4 Dynamika PP i jej struktura (r/r)

proc.
12 12

j | N i hm HN‘ ’ .

IS

Gornictwo i wydobywanie
mm Przetworstwo przemystowe
== \Vytwarzanie i zaopatrywanie W energie ‘elektryczna, gaz, wode, wywoz $mieci itp.
—PPI ogotem
-8 -8
0lmil 04m1 07m1 10m1 13m1 16ml 19m1

A
A

Zrédto: dane GUS, Eurostat.
Wykres 2.5 Statystyki bilansowe dotyczace oczekiwan inflacyjnych

konsumentdw i przedsiebiorstw

80 r 80

mm Przedsigbiorstwa =—Konsumenci

60 - 60

40

-20 - -20
09m1 11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

Zrédto: dane GUS i NBP, obliczenia NBP.

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

% Dynamika cen w kategorii odziez i obuwie wzrosta do -2,0% r/r we wrzesniu z -4,2% r/r w maju br.
26 Wzrost cen ustug w zakresie facznosci wynikat z istotnej podwyzki optat za korzystanie z pakietu ustug jednego z operatoréw.
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2. Gospodarka krajowa

energii okoto 0,9 pkt proc. we wrzesniu br.) i cen

towardw akcyzowych (okoto 0,5 pkt proc.).

Jednoczesnie inflaca po wylaczeniu cen
administrowanych, czyli oczyszczona m.in. ze
zmian optat $mieci i

za Wywoz energie

elektryczna, we wrzesniu wyniosta 2,3%.

Od marca br. w Polsce utrzymuje si¢ spadek cen
produkgji sprzedanej przemystu (Wykres 2.4). We
wrzesniu br. dynamika cen producenta wyniosta
-1,6% r/r, (wobec -1,7 % 1r/r w maju br.).
Najwiekszy wplyw na ujemna dynamike cen
producenta maja nizsze niz przed rokiem ceny

ropy naftowej na rynku swiatowym.

Od publikacji poprzedniego Raportu oczekiwania
inflacyjne analitykdw rynkowych w perspektywie
czterech kwartaldéw nieznacznie obnizyly sie
(wedtug Tabela  2.1).

Jednoczesnie uczestnikow

ankiety  Refinitiv;

mediana prognoz
Ankiety Makroekonomicznej NBP? w horyzoncie
zarowno czterech, jak i osmiu kwartalow
ksztattuje si¢ nieznacznie ponizej 2,5%. Ankietowe
opinie konsumentow nie zmienily si¢ istotnie w
kolei

przedsigbiorcow przesunely sie nieznacznie w

ostatnim czasie, z oczekiwania

kierunku wyzszej inflacji (Wykres 2.5).
2.2 Popytiprodukcja

W II kw. br.
aktywnosci
pandemie COVID-19. PKB obnizyt sie 0 8,4% r/r, a
najwigkszy wkiad do tego spadku miato obnizenie
sie konsumpcji 0 10,8% r/r (Wykres 2.6; Tabela 2.2).
Silnie spadly rowniez inwestycje (o 10,7% r/r).

nastgpito silne ograniczenie

gospodarczej ze wzgledu na

Spadek konsumpgji dotyczyl zaréwno towarow,
jak i ustug i wynikat przede wszystkim z restrykgji
epidemicznych, a takze wysokiej niepewnosci i
silnego pogorszenia si¢ nastrojow konsumentow

w zwiazku z pandemia. Z kolei obnizenie si¢

Tabela 21 Oczekiwania inflacyjne analitykéw sektora
finansowego i uczestnikéw Ankiety Makroekonomicznej NBP

(proc.)

Ankieta przeprowadzona w:

1993 1994 2091 2092 2093

Ankieta Refinitiv,

inflacja oczekiwana za 2,8 2,8 1,8 1,9 1,8

4 kw.

Ankieta

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

Ankieta

Makroekonomiczna, 2,6 2,8 2,5 2,6 2,4

inflacja oczekiwana
za 8 kw.

(1,9-33) (2,0-32) (1,5-34) (1,6-3,3) (1,7-3,2)

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 prognostow Ankiety Makroekonomicznej NBP obrazuja mediane
rozktadu prawdopodobienistwa otrzymanego w wyniku agregadji probabilistycznych prognoz
ekspertow ankietowanych przez NBP. W nawiasach podano 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa (miedzy 1. a 3. kwartylem) tego rozkladu. 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

== Spozycie pr
'Naktady bru
mm Przyrost zap

ki trwate

9 W Eksport netto 9
== Spozycie publiczne
—PKB
-12 -12
03q1 06q1 09q1 12g1 15q1 18g1

Zrédto: dane GUS.

27 Prognozy makroekonomiczne profesjonalnych prognostéw. Wyniki Ankiety Makroekonomicznej NBP. Runda: wrzesienn 2020 r., NBP. Nr

3/2020.
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inwestycji  dotyczyto

przedsigbiorstw, ktdre silnie ograniczyly naklady

przede  wszystkim
inwestycyjne w warunkach niskiego popytu,

zamrozenia  aktywnosci  gospodarczej w
niektérych branzach oraz gwattownego wzrostu
niepewnosci i obnizenia oczekiwan co do przysztej

aktywnosci gospodarcze;j.

W zwiazku z gwaltownym spadkiem aktywnosci
gospodarczej u gtéwnych partneréw handlowych
Polski (por. rozdz. 1.1 Aktywnosé gospodarcza za
granicg), eksport w II kw. obnizyt sie¢ o 14,3% 1/r.
Pomimo ze spadek aktywnosci za granica byl
glebszy niz w Polsce, dynamika eksportu byta
jednak wyzsza niz dynamika importu. W efekcie

wklad eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni.

Dodatni wkiad do wzrostu PKB w II kw. miaty
rowniez wydatki rzadowe na dobra i ustugi,
czemu sprzyjal stabilny wzrost plac w sektorze
zwiazane Z

publicznym i wydatki

przeciwdziataniem pandemii COVID-19.

Dostepne dane za III kw. wskazuja na wyrazne
odbicie aktywnosci gospodarczej w tym okresie
(Wykres 2.7). Sprzyjato temu znoszenie wigkszosci
ogolnokrajowych  restrykcji  epidemicznych
(glownie w maju i czerwcu), poprawa nastrojow
podmiotow gospodarczych i wsparcie ze strony
polityki fiskalnej i pienieznej — zaréwno w kraju,

jak i za granica.

Dane miesieczne o sprzedazy detalicznej i
produkgcji przemysltowej oraz dane gospodarcze o
wysokiej czestotliwosci wskazuja, ze w III kw.
ksztattowaty

poziomach nieco nizszych niz bezposrednio przed

konsumpcja i eksport sie¢ na
pandemia. Poprawe koniunktury ograniczata
nizsza niz przed pandemia dynamika funduszu
ptac, nadal podwyzszona niepewnos¢ dotyczaca
przysztej sytuacji gospodarczej oraz nizsza niz
przed pandemig aktywnos¢ gospodarcza za

granica.

W III kw. prawdopodobnie relatywnie niskie

pozostaly inwestycje, na co wskazuja dane o

28

Tabela 2.2 Dynamika PKB (r/r; proc.) oraz wklady do wzrostu (pkt
proc.)

2018 2019 2020

ql 92 93 g4 ql 92 93 g4 ql g2

PKB 53 55 55 51 53 51 44 36 19 -84
Spozy cie 28 26 24 21 25 26 24 18 07 -62
pry watne
Spozy cie 05 05 07 07 15 10 1,2 09 05 06
publiczne
Naktady brutto
na $rodki 1,3 10 19 22 15 14 08 16 0,1 -1,8
trwate
Przyrost 15 02 06 -03 -1,7 -0,1 0,8 -2,4 -0,3 2,0
zapasoéw
Eksport netto -1,0 1,0 -0,3 0,2 16 0,3 0,8 1,7 0,9 1,1
Zr6dto: dane GUS.
Wykres 2.7 Wskazniki aktywnosci gospodarczej (dane
odsezonowane, lut-20=100)
indeks, lut-20=100
110 110
100 100
90 M -+ 90
80 ,.,,,"""J 80
Vil l
(O JRE S - Al AL i 70
/ﬂ!" WM
N2
60 AT AW 60
50 // —Produkcja przemystowa 50
Vo Produkcja budowlano-montazowa
——Sprzedaz detaliczna
a0 M 40
30 30

05m1 07m1 09m1 11ml 13m1 15m1 17m1l 19m1

Zrédto: dane GUS i Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 2.8 Wskazniki aktywnosci gospodarczej o wysokiej

czestotliwosdi (tygodniowa srednia ruchoma)

proc. proc.
75 25

—Natezenie ruchu w restauracjach, centrach handlowych i obiektach kulturalno-
60 | —REcwych (wasledom eiyoznisi 1ow2 0% drogerach  aptokach (w
stycznia; lewa 0$)
—Natezenie ruchu na dworcach, przystankach i stacjach metra (wzgledem
stycznia; lewa 0$)
Natezenie ruchu w miejscach pracy (wzgledem stycznia; lewa 0$)
30 10
Zapotrzebowanie na energie elektryczng (r/r; prawa 0$)

lod 20

45 15

15
o MFA

15 4o

JRT0 JIE — LA\ W .

_,J/ -10
. 'y s
-60 w -20

-75 : -25
21lut 20mar 17 kwi 15maj 12cze 10lip 7 sie 4wrz  2paz
Zrédto: dane DPolskie Sieci Elektroenergetyczne, Instytut

Meteorologii i Gospodarki Wodnej, meteomodel.pl i Google
COVID-19 Community Mobility Report, obliczenia NBP.

Natezenie ruchu ludnosci z wytaczeniem $wiat. Zapotrzebowanie na energie elektryczna od
poniedziatku do piatku w godz. 8-16 skorygowane o zmiany wynikajace z dni $wiatecznych i
zmiany temperatury.
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2. Gospodarka krajowa

produkcji budowlano-montazowej, produkgji i
imporcie dobr inwestycyjnych oraz badania
ankietowe przedsigbiorstw. Inwestycjom nadal
nie sprzyjata wysoka niepewnos¢ oraz gorsze niz
przed oczekiwania

pandemia dotyczace

przysztego poziomu aktywnosci gospodarczej.

W pazdzierniku — wraz nasileniem si¢ epidemii i
ponownym zaostrzeniem restrykcji sanitarnych —
pojawily sie sygnaly o oslabieniu aktywnosci
gospodarczej w branzach najbardziej wrazliwych
na skutki epidemii i restrykcje (Wykres 2.8).
Dostepne dane wskazujg, ze skala spadku byta
jednak jak dotad mniejsza niz w marcu i kwietniu.
Roéwnoczes$nie wstepne dane o zapotrzebowaniu
na energie i natezeniu ruchu samochodow
ciezarowych nie wskazuja, aby aktywnos¢ w
przemysle i

transporcie towarowym ulegla

istotnemu obnizeniu w pazdzierniku.

221 Konsumpcja

W II kw. spozycie w sektorze gospodarstw
domowych obnizylo sie 0 10,8% r/r (Wykres 2.9).
Na gleboki spadek konsumpcji wplynety czynniki
zwigzane z pandemig COVID-19, w tym restrykcje
epidemiczne, wzrost niepewnosci i silne
pogorszenie si¢ nastrojéw konsumentow (Wykres
2.10). Skala

ograniczana poprzez spadek funduszu plac i

konsumpcji mogta by¢ takze
obnizenie si¢ dynamiki kredytu konsumpcyjnego
(por. rozdz. 2.6 Pienigdz i kredyt).

Bardzo silnie spadlta konsumpcja ustug w
branzach najbardziej wrazliwych na negatywne
skutki pandemii i zwigzanych z nia restrykcji
takich  jak

gastronomia, transport czy rozrywka, rekreacja i

sanitarnych, zakwaterowanie,
kultura. Silny spadek dotyczyt réwniez sprzedazy
towarow, przede wszystkim samochodéw oraz

odziezy i obuwia.

Po bardzo glebokim spadku w kwietniu, w III kw.
- w zwiazku z poluzowaniem ogoélnokrajowych
restrykcji epidemicznych (gléwnie w maju i
czerwcu), poprawa

nastrojdw i pewnym

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.9 Dynamika realna konsumpcji, sprzedazy detalicznej

i funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.10 Wskazniki ufnosci konsumenckiej
pkt
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Zrédto: dane GUS.
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wzrostem dochodéw - poziom konsumpcji
wzrdst. Dostepne dane wskazuja, ze w III kw.
konsumpcja towarow byta nieco wyzsza niz przed
rokiem i nieco nizsza niz przed pandemia.
Zwigkszyta sie bowiem przede wszystkim
sprzedaz towaréw w kategoriach, ktére w II kw.
byly dotknigte

epidemicznymi. Jednoczesnie

najsilniej restrykcjami

silnie wzrosta
sprzedaz dobr trwalych (mebli, elektroniki i
sprzetu AGD), co mozna wiaza¢ z realizacja
popytu i
zapotrzebowaniem gospodarstw domowych na

odlozonego zwiekszonym

niektdre towary w zwiazku z praca i nauka zdalna.

W pazdzierniku wraz z nasileniem sie epidemii
pogorszyly sie nastroje konsumentéw i ponownie
obnizyta si¢ konsumpcja
skutki

restrykcjami (por. Wykres 2.8).

ustug najbardziej

wrazliwych na epidemii i

objetych

2.2.2 Inwestycje

W II kw. br. naklady brutto na srodki trwate
spadly 0 10,7% r/r. Obnizyly sie przede wszystkim
inwestycje przedsigbiorstw, a takze - cho¢ w
niewielkim stopniu — inwestycje mieszkaniowe.
Jednoczesnie inwestycje publiczne nieznacznie
wzrosty (Wykres 2.11).

silnie

Przedsigbiorstwa naklady

ograniczyly
inwestycyjne w warunkach obniZonego popytu,
zamrozenia  aktywnosci  gospodarczej w
niektérych branzach oraz gwattownego wzrostu
niepewnosci i pogorszenia oczekiwan co do
przyszlej aktywnosci gospodarczej. Wyrazny
spadek inwestycji w II kw. br. odnotowano we
wszystkich gléwnych branzach z wyjatkiem
budownictwa i transportu, przy czym najmocniej
naklady ograniczyly firmy handlowe i ustugowe
(Wykres 2.12).

inwestycji w  $rodki

Najgtebszy spadek dotyczyt

transportu, a najmniej
obnizyly sie naklady na budynki i budowle, ktére
charakteryzuja si¢ wigksza inercja. Réwnocze$nie
najmocniej  inwestycje

ograniczaty  firmy

zagraniczne, podczas gdy dynamika nakiadow

Wykres 2.11 Dynamika inwestycji w gospodarce i jej gtéwne
komponenty (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
Szacunki NBP.
Wykres 212 Dynamika inwestycji $rednich i duzych

przedsiebiorstw niefinansowych w cenach biezacych w podziale
na branze (r/r)

proc.

60 - : - 60

mm Pozostate ustugi
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-30 - L 30
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach brutto na
srodki trwate, prowadzanego przez GUS (formularz
F-01/1-01).

Wykres 2.13 Miesieczne wskazniki aktywnosci inwestycyjnej

(dane odsezonowane, lut-20=100)

indeks, lut-20=100
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Zrédto: dane GUS i Eurostat.
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przedsigbiorstw publicznych byta zblizona do

zera.

Wedlug szacunkéw NBP, inwestycje publiczne w
II kw. nieznacznie wzrosty. Przyczynito sie do tego
przede wszystkim zwigkszenie nakltadéw przez
Krajowy Fundusz Drogowy, ktdére przewazylo
nad relatywnie niewielkim spadkiem inwestycji w
samorzadach. Inwestycje mieszkaniowe z kolei
obnizyly,
czeSciowego wstrzymania transakcji na rynku

nieznacznie sie co wynikato z
mieszkaniowym w kwietniu br. (por. rozdz. 2.5.2

Rynek nieruchomosci).

Dostepne dane za III kw. wskazuja, ze aktywnos¢
inwestycyjna prawdopodobnie wzrosta w ujeciu
kwartalnym, ale nadal spadata w ujeciu rocznym.
Na poprawe wskazuje odbicie produkcji i importu
dobr inwestycyjnych. Natomiast spadek produkcji
(Wykres

a badania ankietowe przedsiebiorstw

budowlano-montazowej
2.13),

wskazuja na tylko nieznaczng poprawe nastrojow

poglebit sie

inwestoréw po ich wyraznym pogorszeniu w II
kw. br. (Wykres 2.14). Aktywnos¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw w III kw. byta nadal ograniczana
przez wysoka niepewnos$¢, niskie wykorzystanie
zdolnosci produkcyjnych (Wykres 2.15) oraz
nizsze niz przed pandemia oczekiwania dotyczace

przyszitego poziomu aktywnosci gospodarczej.

2.2.3  Sektor finansow publicznych

W pierwszym potroczu 2020 r. deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu
ESA 2010 wyniost 4,4% PKB, z czego okoto 3,2%
PKB byto rezultatem dziatann antykryzysowych
podjetych przez rzad w reakcjii na epidemie
(Wykres 2.16). Na obnizenie salda tego sektora
zlozyt sie jednoczesny wzrost wydatkow -
glownie zwigzanych ze wsparciem
antykryzysowym - oraz spadek dochodow, w
w II kw. br,

podatkowe budzetu panistwa obnizyly sie o 15,4%

szczegolnosci gdy dochody

r/r w warunkach wyraznego ograniczenia

aktywnosci gospodarcze;.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.14 Ogodlna ocena optymizmu inwestoréw (OPTIN)

proc.
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40 | - 40
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Zrédto: dane ankietowe NBP.

Ocena optymizmu inwestoréw mierzona jest udzialem ankietowanych przedsiebiorstw
planujacych rozpoczecie nowych inwestycji, wzrost nakladéw badz rozszerzenie skali
realizowanych inwestydji.

Wykres 215  Wykorzystanie  zdolno$ci ~ wytwdrezych
przedsiebiorstw (dane odsezonowane)
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Zr6dto: dane ankietowe NBP i GUS.

Wykres 216 Wynik sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych w ujeciu ESA2010
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Zrédto: dane Eurostat, obliczenia NBP.
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Najwieksza cze$¢ wsparcia antykryzysowego
mialfa charakter dotacji dla przedsiebiorstw i byta
skoncentrowana gtéwnie w II kw. br. W efekcie,
wydatki sektora w ramach tej kategorii w Il kw. br.
siegnety 71,7 mld z, wobec 1,9 mld zt w
analogicznym okresie ub.r. i 12,3 mld z w catym
2019 r. Wydatki te obejmuja w szczegdlnosci
zwolnienia z optacania skladek do ZUS,
dofinansowanie kosztéw pracy, pozyczki w
wysokosci 5 tys. zt dla mikroprzedsiebiorcéw oraz
$rodki z Tarczy Finansowej Polskiego Funduszu
Rozwoju (PFR)%.

Po poluzowaniu restrykcji epidemicznych, wraz
ze stopniowg odbudowa aktywnosci
gospodarczej, w III kw. br. wptywy podatkowe
budzetu panstwa zaczely ponownie rosnaé
(Wykres 2.17). W III kw. br. wzrosly one acznie o
6,8% 1/r®. Jednoczesnie zakonczyla sie wyplata
srodkéw pomocowych w ramach wiekszosci
wprowadzonych instrumentow

antykryzysowych.

Podjete przez rzad dziatania antykryzysowe
wigzaly sie¢ z duzym wzrostem potrzeb
pozyczkowych w I polowie br. Panstwowy diug
publiczny, zdefiniowany w ustawie o finansach
publicznych®, wzrdst przy tym w mniejszym
stopniu, niz dlug publiczny w ujeciu ESA 2010.
Wynika to przede wszystkim z tego, ze zgodnie z
zapisami ww. ustawy PFR i Fundusz
Przeciwdziatania COVID-19 nie sa zaliczane do
sektora publicznego. Panstwowy dtug publiczny
wzrdst z 990,9 mld zt na koniec 2019 r. do 1 097,3
mld zt na koniec czerwca br., natomiast dlug
publiczny w ujeciu ESA 2010 z 1 045,4 mld zt na
koniec 2019 r. do 1 256,0 mld zt na koniec czerwca
br.

Wykres 2.17 Dynamika dochodéw podatkowych budzetu panstwa
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Zrédto: dane MF, obliczenia NBP.

W wydatkach na dotacje dla przedsiebiorstw ujeta jest przewidywana bezzwrotna czes$¢ subwengji udzielanych przez PFR.
2 Nalezy przy tym mie¢ na uwadze, ze tempo wzrostu dochodéw z VAT (14,2% r/r w III kw. br.), byto przejsciowo podwyzszone
przez spadek zwrotéw tego podatku. Bylto to zwigzane z przyspieszeniem zwrotéw przez administracje skarbowa w II kw. br. w

celu wsparcia ptynnosci firm (przez co kwoty zwrotdw wyptaconych w zwyczajowych terminach w III kw. br. byly odpowiednio

mniejsze) oraz ze spadkiem eksportu w wielu sektorach w Il kw. br., przez co w kolejnych miesiacach firmy wystepowaty o mniejsze

zwroty z tytutu sprzedazy za granice, objetej zerowa stawka VAT.

30 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. z 2019 1., poz. 869, tekst jednolity z pdzniejszymi zmianami).
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Ograniczajaco na przyrost dlugu publicznego w 11
potowie br. — poza zakonczeniem wyplat srodkow
pomocowych w ramach wiekszosci
wprowadzonych instrumentéw antykryzysowych
— powinien oddziatywa¢ wysoki poziom $rodkow
do dyspozycji zgromadzonych na rachunkach
budzetowych (106,7 mld zl na koniec czerwca
br3!). Wedlug prognoz zawartych w projekcie
Ustawy budzetowej na rok 2021, dlug sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych w ujeciu
ESA 2010 wzrosnie z 46,0% PKB w 2019 r. do 61,9%
PKB w 2020 r. Natomiast panstwowy dlug
publiczny ma wzrosna¢ z 43,6% PKB w 2019 r. do

50,4% PKB w 2020 r.

224 Handel zagraniczny?®

Dane za II kw. br. potwierdzity, ze ograniczenie
aktywnos$ci gospodarczej w kraju i za granica
przetozyto sie na gleboki spadek wymiany
handlowej Polski. Wartos¢ eksportu w II kw. br.
obnizyta sie 0 11,8% r/r, a importu o 18,4% r/r, w
zwiazku z czym wzrosta nadwyzka w obrotach
towarowych (por. rozdz. 2.7 Bilans platniczy).
Jednoczesnie wstepne dane miesieczne za III kw.
wskazuja na wzrost eksportu i dalszy — cho¢
znacznie plytszy niz w Il kw. — spadek importu w

ujeciu rocznym.

Spadek eksportu w II kw. br. dotyczyl wszystkich
analizowanych grup krajéow, przy czym najsilniej
obnizyt sie eksport do strefy euro oraz pozostatych
krajow UE (Wykres 2.18). W ujeciu towarowym
spadek eksportu dotyczyt wigkszosci towarow —
jedynym wyjatkiem byly dobra konsumpcyjne,
ktérych dynamika eksportu w ujeciu rocznym
byla nieznacznie dodatnia. W okresie lipiec-
sierpienn dynamika wartosci eksportu wyniosta
1,8% 1/r, a wzrost eksportu odnotowano w

szczegolnosci do Niemiec (wklad do dynamiki

31 Plan finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu panistwa i jego uwarunkowania, 111 kwartat 2020 r., Lipiec 2020 r., Ministerstwo Finanséw,

Departament Dtugu Publicznego.

32 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.

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.18 Wktad grup krajéw docelowych do dynamiki

eksportu (r/r)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Obszar zacieniowany pokazuje dynamike eksportu odnotowana w okresie lipiec-sierpien br.

wzgledem analogicznego okresu ub.r.
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eksportu ogotem wynidst 1,8 pkt proc.) i dotyczyt

przede wszystkim towaréw konsumpcyjnych.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu zaréwno
nominalny, jak i realny efektywny kurs zlotego
umocnily sie i we wrzes$niu uksztattowaly sie w
poblizu $redniego poziomu z ostatnich kilku lat
(Wykres 2.19).

W II kw. br. gwattowany spadek wartosci importu
odnotowano w grupie débr posrednich (Wykres
2.20),

zaopatrzeniowych dla przemystu oraz paliw. Na

przede wszystkim towaréw
obnizenie si¢ importu paliw zlozyl sie jednoczesny
spadek cen surowcow energetycznych na rynkach
Swiatowych oraz spadek wolumenu polskiego
importu w tej kategorii. Silnie obnizyt sie réwniez
import dobr inwestycyjnych, w szczegdlnosci
przemystowych srodkéw transportu - w
warunkach wyraznego ograniczenia nakladow
inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa (por.
rozdz. 223 Inwestycje) — a takze
doébr,

samochodow osobowych. Jednoczesnie wzrost

import
pozostatych przede wszystkim
import zywnosci oraz towaréw konsumpcyjnych
nietrwatego i poltrwatego uzytku, jednak ich
wkiad do dynamiki importu ogdétem pozostawat
niewielki. W okresie lipiec-sierpien dynamika
importu pozostala ujemna i wyniosta -3,6% r/r, na
co wplynal przede wszystkim spadek w ujeciu
rocznym importu débr posrednich i samochoddéw
osobowych,

przy wzroscie importu dobr

konsumpcyjnych oraz inwestycyjnych.

225 Produkcja

W II kw. br. warto$§¢ dodana w przemysle i
ustugach rynkowych obnizyla sie o ponad 10% r/r.
Jednoczes$nie dynamika roczna wartosci dodanej
w budownictwie spadta w Il kw. w poblize zera, a
ustug nierynkowych pozostata dodatnia (Wykres
2.21). Z kolei dostepne dane dotyczace III kw. br.
wskazuja na odbudowe aktywnos$ci w przemysle i

ustlugach rynkowych w poblize pozioméw z
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Wykres 2.19 Nominalny i realny efektywny kurs ztotego (wzrost
oznacza aprecjacje)

indeks,
2010=100
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Zrédto: dane BIS.

Wykres 2.20 Wktad poszczegoélnych grup towaréw do dynamiki
importu (r/r)
proc.
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane w oparciu o klasyfikacje gtéwnych kategorii ekonomicznych dla wartosci polskiego eksportu
i importu w zlotych, podanej przez GUS. Do kategorii , Pozostale” naleza samochody osobowe,
benzyny silnikowe i towary gdzie indziej niesklasyfikowane. Obszar zacieniowany pokazuje
dynamike importu odnotowana w okresie lipiec-sierpien br. wzgledem analogicznego okresu
ub.r.

Wykres 2.21 Wzrost warto$ci dodanej brutto w podziale na sektory
(x/r)

proc.
10 10

! il -

0 e 0
=1
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= Ustugi nierynkowe == Ustugi rynkowe i rolnictwo
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8 —\Warto$¢ dodana ogéten 8
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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2. Gospodarka krajowa

poprzedniego roku przy spadku aktywnosci w
budownictwie (por. Wykres 2.7 i Wykres 2.8).

Produkcja przemystowa spadta w II kw. o 13,6%
r/r, obnizajac sie niemal we wszystkich dziatach.
Najgtebszy spadek odnotowano w produkcji dobr
inwestycyjnych, do czego przyczynito sie
wstrzymanie produkcji w ramach globalnych
taricuchow wartosci dodanej i silne ograniczenie
nakladéw inwestycyjnych przez przedsiebiorstwa

(por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje; Wykres 2.22).

W IIl kw. produkcja zwigkszyla si¢ we wszystkich
glownych kategoriach. Najsilniejsze wzrosty w
ujeciu rocznym odnotowano w produkcji dobr
trwatych (elektroniki, sprzetu AGD i mebli), co
moglo  by¢ spowodowane  zwiekszonym
zapotrzebowaniem gospodarstw domowych na te
towary w zwiazku z praca i nauka zdalna.
wrzesniu  br.

W rezultacie we produkcja

przemystowa wrdcita do poziomu
obserwowanego bezposrednio przed pandemia.
W  pazdzierniku koniunktura w przemysle
prawdopodobnie pozostata relatywnie dobra,
cho¢ pogorszyly sie oczekiwania firm dotyczace

przysztej sytuacji gospodarczej.

Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych w II kw.
obnizyla sie 0 10,5% 1/r (Wykres 2.23). Najglebszy
spadek aktywnosci odnotowano w branzach
najbardziej wrazliwych na negatywne skutki
pandemii i zwigzanych z nig restrykcji sanitarnych
— zakwaterowaniu i gastronomii (o 78,4% r/r) oraz
kulturze, rozrywce i rekreacji (o 45,5% r/r).
O okolo 10% obnizyla sie takze wartos¢ dodana w
handlu, transporcie oraz dziatalnosci finansowej i
W pozostatych branzach

roczna dynamika wartosci dodanej byta zblizona

ubezpieczeniowe;.

do zera.

W 1III kw. koniunktura w ustugach rynkowych
ulegta wyraznej poprawie. Dane o sprzedazy
detalicznej i natezeniu ruchu wskazuja, ze
aktywnos$¢ w handlu i transporcie towarowym
byta w III kw. podobna jak przed rokiem (por.

Wykres 2.7). W pozostatych branzach ustugowych

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.22 Dynamika produkgji przemystowej w podziale na

grupy dobr (r/r, dane odsezonowane)
proc.
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| | gl I
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Zrédto: dane GUS i Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 223 Wzrost wartosci dodanej brutto w ustugach

rynkowych w podziale na branze (r/r)
proc.
8

=_3||||3||I| .
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6 == Handel Transport i gospodarka magazynowa 6
- vanie i gastronomia Informacja i komunikacja
-8 Dziatalno$é finansowa i ubezpieczeniowa! == Obstuga rynku nieruchomosci -8
mm Dzjatalnos¢ profesjonalna; naukowa mm Kultura, roZrywka i pozostate
-10 i techniczra 10
==Ustugi rynkowe
-12 -12
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 2.24 Wskazniki ogolnego klimatu koniunktury w ustugach

(dane odsezonowane)
pkt
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——Zakwaterowanie i gastronomia
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——Dziatalno$¢ organizatoréw turystki

—Kultura, rozrywka i rekreacja
-80 -80
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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koniunktura réwniez wyraznie si¢ poprawita
wzgledem kwietnia (Wykres 2.24).
W zakwaterowaniu,  kulturze, rozrywce i
turystyce aktywno$¢ pozostata jednak obnizona ze
wzgledu na m.in. niewielki naptyw turystow z
zagranicy, ograniczenie podrézy stuzbowych i
utrzymanie w tym okresie czesci restrykcji

sanitarnych.

W pazdzierniku wraz nasileniem sie epidemii
ponownie obnizyta sie¢ aktywnos¢ w ustugach
wrazliwych na skutki epidemii i objetych
restrykcjami (m.in. zakwaterowanie, gastronomia,
rozrywka, kultura i rekreacja), a oczekiwania
dotyczace przyszlego popytu pogorszyly sie
réowniez w pozostatych branzach (por. Wykres 2.8,
Wykres 2.24).

Produkcja budowlano-montazowa obnizylta sie w
II kw. tylko nieznacznie (o 2,8% r/r). Bylo to
zwigzane z relatywnie niewielkim wplywem
restrykcji epidemicznych na prace budowlane.
Spadia przede wszystkim aktywnos¢ w budowie
obiektow  przemystowych i  handlowo-
ustugowych, do czego przyczynito sie
ograniczanie nakladow inwestycyjnych przez
firmy. Jednocze$nie spowolnit wzrost produkcji w
budownictwie mieszkaniowym i

infrastrukturalnym.

W odréznieniu od pozostalych sektorow
gospodarki, w III  kw. koniunktura w
budownictwie dalej si¢ pogarszata — produkcja
budowlano-montazowa spadta o 10,9% 1/r
(Wykres 2.25). Obnizyta si¢ przede wszystkim
aktywnos$¢ w budownictwie infrastrukturalnym,
w tym drogowym i kolejowym, oraz - w
mniejszym  stopniu - w  budownictwie
mieszkaniowym. Natomiast dynamika roczna
produkcji w budownictwie przemystowym i
handlowo-ustugowym lekko wzrosta wzgledem II

kw. br., jednak pozostala ujemna.

Wykres 2.25 Wzrost produkgji budowlano-montazowej w podziale
na rodzaje obiektéw budowlanych (r/r)

proc.
40 PR
Budynki niemieszkalne

mm Budynki mieszkalne

30 Produkcja budowlano-montazowa w cenach biezgcych

—Produkcja budowlano-montazowa w cenach statych
2
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-30
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F-10
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Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.
Dekompozycja na rodzaje obiektow budowlanych dotyczy dynamiki produkcji budowlano-

montazowej w cenach biezacych.
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2. Gospodarka krajowa

2.3 Sytuacja finansowa

przedsiebiorstw

W II kw. br. sytuacja finansowa w sektorze
przedsigbiorstw byla wyraznie gorsza niz w
2019 r., cho¢ nieco poprawita si¢ wzgledem I kw.
br. Wynik na sprzedazy spadt o 8,6% r/r wobec
spadku o 9,9% r/r w I kw. br. przy silnym
obnizeniu sie zarowno przychodéw, jak i kosztow
pod wplywem czynnikow zwigzanych z
pandemia COVID-19 (Wykres 2.26; Wykres 2.27).
Dane ankietowe sugeruja pewna poprawe sytuacji

ekonomicznej przedsiebiorstw w III kw. br.

Przychody w II kw. br. zmniejszyly sie¢ w

wiekszosci branz, cho¢ w réznym stopniu,
gléwnie pod wplywem spadku przychodow ze
sprzedazy (o 13,9% r/r). Najsilniejszy spadek
sprzedazy = odnotowano w  branzach w
najwiekszym stopniu wrazliwych na negatywne
skutki pandemii i z zwiazanych z nig restrykgji,
takich

lotniczy,

jak dziatalnos¢ sportowa, transport
turystyka.

Natomiast w nielicznych branzach, w tym

zakwaterowanie  czy

zwigzanych z  nadawaniem  programow

ogolnodostepnych i abonamentowych,
dziatalno$ciq w zakresie informacji czy w ustugach
pocztowych i kurierskich, odnotowano wzrost

przychoddéw ze sprzedazy.

Korzystnie na wynik finansowy w II kw. br.
oddziatywato natomiast obnizenie si¢ kosztéw
sprzedazy (o 14,2% 1/r). Byto to zwiazane gltéwnie
z wyraznie nizszymi niz przed rokiem cenami
rozdz. 1.3 Swiatowe

surowcOéw  (por. rynki

surowcow), zmniejszeniem potrzeb

zaopatrzeniowych oraz obnizeniem kosztow
pracy pod wplywem rzadowych programéw

antykryzysowych.

W 1II kw. br. wiekszos¢ wskaznikéw rentownosci
pozostala nizsza niz przed rokiem. Zmniejszyt sig
réowniez odsetek firm rentownych. Wyjatkiem byt
wskaznik rentownosci sprzedazy, ktéry lekko

wzrdst w poréwnaniu do II kw. ub.r. (Tabela 2.3).

Narodowy Bank Polski

Wykres 2.26 Wynik finansowy brutto sektora przedsiebiorstw i jego

sktadowe
mid PLN
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Wykres 2.27 Dynamika przychodéw ze sprzedazy i kosztow
sprzedazy w sektorze przedsiebiorstw (r/r)

proc.
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane ze sprawozdania o przychodach, kosztach i wyniku finansowym oraz o naktadach na $rodki
trwate przeprowadzanego przez GUS (formularz F-01/1-01).
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Z kolei udziat zadluzenia z tytutu kredytéw i
pozyczek w sumie bilansowej w II kw. br.

utrzymat si¢ na poziomie 15,9%.

W II kw. 2020 r. wyraznie wzrést wskaznik

ptynnosci  finansowej, co bylo efektem w
szczegolnosci rzadowych programdéw wsparcia
plynnosciowego dla  przedsiebiorstw oraz
ograniczenia nakladow inwestycyjnych przez
przedsigbiorstwa (por. rozdz. 2.2.2 Inwestycje;

Tabela 2.3).

Dane ankietowe NBP wskazuja, ze w III kw. br.,
wraz z poluzowaniem restrykgji epidemicznych,
sytuacja ekonomiczna przedsiebiorstw poprawita
sie. Odsetek firm oceniajacych swoja sytuacje jako
dobra lub bardzo dobra wzrdst do 74% z 68% w 11
kw. br., chociaz pozostat nizszy niz rok wczesniej.
W III kw. br. zmniejszyty sie tez w poréwnaniu z
poprzednim kwartatem udziaty procentowe firm
deklarujacych problemy z ptynnoscia finansowa
badz regulowaniem zobowiazan kredytowych i

handlowych.

2.4 Rynek pracy

Zatamanie aktywnosci gospodarczej w Il kw. br. w
zwiazku z epidemia COVID-19 doprowadzito do
pogorszenia si¢ sytuacji na rynku pracy, w tym
obnizenia sie liczby pracujacych i zatrudnienia
oraz spowolnienia wzrostu wynagrodzen. Wptyw
pierwszej fali epidemii na rynek pracy byt
lagodzony przez dziatania antykryzysowe rzadu,
co znalazlo  odzwierciedlenie m.in. w
ograniczonym wzroscie bezrobocia. Dostepne
dane za III kw. br. wskazuja na pewna stabilizacje

sytuacji na rynku pracy w tym okresie.

Liczba os6b pracujacych wedtug BAEL obnizyta
sie w IIkw.br. o 1,3% 1/r (Wykres 2.28), a jej
najglebszy spadek odnotowano w sektorze ustug.
Przy czym stosunkowo wielu pracownikéw nie
swoich

mogto wykonywac obowigzkéw w

zwigzku z przestojem zakladu pracy lub

$wiadczylo prace w ograniczonym wymiarze

38

Tabela 23 Wybrane
przedsigbiorstw (proc.)

wskazniki finansowe w  sektorze

Srednia

2004-

2019
Wskaznik
rentownosci 5,0 4,5 4,6 5,0 4,1 3,9 4,9
sprzedazy
Wskaznik
rentownosci 4,1 3,4 4.8 3,8 2,9 2,4 4,5
obrotu netto
Udzlatfim = 2,0 763 759 70 757 744 733
rentownych
Wskaznik
ptynnosci | 34,7 34,7 34,6 35,4 38,1 38,9 42,6
stopnia
Wskaznik
rentownosci 1,3 1,0 1,5 1,1 0,9 0,7 1,1
aktywow
Udziat

zadtuzenia z
tyt. kredytow
i pozyczek w
sumie
bilansowej

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

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

Udziat firm rentownych — dane odsezonowane.

*Dla udziatu zadluzenia z tytutu kredytéw i pozyczek w sumie bilansowej $rednia zostala
wyliczona za lata 2013-2019.

13,1* 152 153 156 155 159 159

Wykres 2.28 Zmiany liczebnosci podstawowych grup ludnosci

wyroéznionych ze wzgledu na ich status na rynku pracy (r/r)

tys.
500 500
EmPracujgcy

400 mmBezrobotni 400

Bierni zawodowo

300 300
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Zrédto: dane GUS.

Ludnos¢ oznacza populacje generalng, do ktérej odnosi sie uogodlnianie wynikéw BAEL. Stanowi

ona ludnos¢ Polski w wieku 15 lat i wigcej zamieszkata w gospodarstwach domowych.
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godzinowym (lgcznie okoto 1,2 mln osob, tj. 7,4%
ogolu pracujacych wedtug BAEL).

Dostepne dane z sektora przedsigbiorstw??
wskazuja, ze w III kw. br. spadek liczby
pracujacych wyhamowat. Jednoczesnie, wraz ze
stopniowym  przywracaniem = pracownikom
wymiaru etatow sprzed pandemii oraz obnizeniu
absencji pracownikéw zwigzanej z przebywaniem
na dodatkowych zasitkach opiekunczych,
czesciowo odbudowuje si¢ - wyrazane w
przeliczeniu na pelne etaty - przecietne

zatrudnienie w tym sektorze (Wykres 2.29).

O wciaz niskim popycie na prace $wiadcza dane o
liczbie ofert pracy w urzedach, ktéra — pomimo
pewnego wzrostu we wrzesniu br. — pozostata
nizsza niz rok wczesniej i wyraznie nizsza niz
przed pandemia3.

Nizszej liczbie pracujacych w II kw. br.
towarzyszyl zblizony co do skali wzrost liczby
0s0b biernych zawodowo przy braku znaczacych
zmian liczby osob bezrobotnych wedlug BAEL
(Wykres 2.28). Spadia zwlaszcza aktywnos¢ w
miodszych grupach wiekowych, co byto zwigzane
z utrudnieniami w  poszukiwaniu pracy
wynikajagcymi z restrykcji epidemicznych oraz
przejeciem przez rodzicéw opieki nad dzie¢mi ze

wzgledu na zamkniecie przedszkoli i szkot.

Jednoczesnie liczba 0sOb bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy w II kw. br.
wzrosta, cho¢ w  ograniczonym  stopniu
(odsezonowana stopa bezrobocia rejestrowanego
osiagneta 6,0% w II kw. br., wobec 5,2% w I kw.
br.; Wykres 2.30). Dostepne dane za III kw.
wskazuja na stabilizacje stopy bezrobocia
rejestrowanego na  poziomie  6,3%  (po
odsezonowaniu), wobec wyhamowania spadku
liczby  pracujacych. Stabilizujaco na stope

bezrobocia rejestrowanego oddziatywata rowniez

Wykres 2.29 Dynamika (r/r) i poziom liczby pracujacych i

zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw (SP)

proc. tys.
N . “ 7000
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5 ——Dynamika liczby pracujgcych w SP. (lewa 0s) 6800
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Zrédto: dane GUS.

Dane o pracujacych w SP odnosza si¢ do stanu na ostatni dzien miesiaca, bez przeliczania oséb
niepetnozatrudnionych na pelne etaty. Dane te obejmuja szerszy krag osob niz kategoria
przecietnego zatrudnienia, wliczajac wlascicieli i wspotwlascicieli firm prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza, a takze m.in. osoby przebywajace na zasitkach chorobowych, opiekunczych i

macierzynskich, ktére w tylko ograniczonym stopniu ujete sa w statystykach zatrudnienia.

Wykres 2.30 Stopa bezrobocia, dane odsezonowane
proc.
25 25
mm Stopa bezrobocia wg BAEL (dane kwartalne)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Dane odsezonowane i skorygowane przez NBP o wplyw zmiany metodologii GUS w 2012 r.
Réznice pomiedzy stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy a stopa BAEL maja trzy przyczyny:
(1) inna jest definicja osoby bezrobotnej, (2) inna jest definicja populacji, do ktdrej odnoszona jest
liczba os6b bezrobotnych, (3) stopa bezrobocia wedlug urzedéw pracy wyliczana jest na
podstawie liczby zarejestrowanych bezrobotnych, a stopa BAEL - na podstawie badania
ankietowego.

3 Dane z sektora przedsiebiorstw obejmuja przedsiebiorstwa o liczbie pracujacych przekraczajacej 9 oséb i nie uwzgledniaja
pracujacych w oparciu o umowy cywilnoprawne. Ponadto sektor ten nie obejmuje niektdrych obszaréw dziatalno$ci gospodarczej,
w szczegdlnosci administracji publicznej, edukacji, ochrony zdrowia, rolnictwa oraz dziatalnosci finansowej i ubezpieczeniowej.

3 We wrzeéniu br. liczba ofert pracy w urzedach wzrosta o 15,1 tys. m/m i po odsezonowaniu byta 0 9,0% nizsza niz w lutym br. i o

3,2% nizsza niz we wrzesniu ub.r.

Narodowy Bank Polski
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(cho¢ w mniejszym stopniu) mozliwos¢ uzyskania
— bez obowiazku rejestracji w urzedzie pracy -
dodatku solidarnosciowego przez osoby, ktdre

stracily prace w wyniku epidemii COVID-19.

Pandemia COVID-19 spowodowata réwniez
umiarkowany co do skali odptyw imigrantéw z

krajowego rynku pracy®.

Wobec ostabionego popytu na prace wzrost
przecietnego wynagrodzenia w gospodarce
narodowej w II kw. br. spowolnit do 3,8% 1/r z
7,7% r/r w I kw. br. Dostepne dane z sektora
przedsigbiorstw wskazuja, ze w III kw. nastapit
wzrost dynamiki wynagrodzen (do 4,3% r/r z 2,1%
r/tr w II kw. br.) zwiazany z odbudowywaniem
intensywno$ci  pracy oraz przywracaniem
dodatkéw  pozaptacowych i wstrzymanych
wczesniej podwyzek wynagrodzen (Wykres 2.31).

2.5 Polityka pieniezna i rynki
aktywow

Po istotnym poluzowaniu polityki pienieznej NBP
w II kw36, w ostatnich miesigcach utrzymano
podstawowe parametry polityki pienieznej na
niezmienionym poziomie. W szczegolnosci stopa
referencyjna NBP utrzymywana byta na poziomie
0,1%.

Jednoczesnie NBP nadal prowadzil operacje
skupu skarbowych papieréw wartosciowych oraz
dtuznych papierow wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym. Skala skupu papieréw wartosciowych
w ostatnich miesigcach byla mniejsza niz w II kw.,
a facznie NBP (do konica pazdziernika br.) skupit
papiery wartosciowe o wartosci nominalnej 105,3
mld z1, tj. 110,9 mld zI w cenie zakupu. NBP

oferowat takze kredyt wekslowy przeznaczony na

Wykres 2.31 Dynamika (r/r) wynagrodzen nominalnych i realnych
w gospodarce narodowej (GN) oraz nominalnych w sektorze
przedsiebiorstw (SP)

proc.
10 10
~—Wynagrodzenia nominalne w SP,

~——Wynagrodzenia realne w GN
8 Wynagrodzenia nominalne w GN 8

/ A

2 2
0 0
2 2

10q1 12q1 1491 16q1 18q1 20q1

Zrédto: dane GUS.

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (SP) dotycza podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢
zaklasyfikowana wedtug wybranych sekcji PKD o liczbie pracujacych 10 i wigcej. Dane o
wynagrodzeniach w gospodarce narodowej (GN) dotycza pelnej zbiorowosci, tj. bez wzgledu na
liczbe pracujacych.

Wykres 2.32 Stopa referencyjna NBP wraz z oczekiwaniami
implikowanymi z kontraktéw FRA na 3-miesieczny WIBOR

proc.

— Stopa referencyjna NBP
a L e Oczekiwania z dnia 26-10-2020 2
3 3
2 2
1 1
0 T 0
1 4 S

12ml1 13m1 14m1 15ml1 16ml 17ml1 18ml 19ml1 20ml1 2iml 22ml

Zrédto: dane NBP i Bloomberg, obliczenia NBP.

% Dane nt. przekroczen granicy na ladowych przejSciach granicznych pomiedzy Polska a Ukraing wskazuja, ze liczba
przebywajacych w Polsce cudzoziemcow, ktorzy przekraczali te granice, zmniejszyta sie w II kw. 2020 r. o 19,8 tys. (Informacja
statystyczna za 1 kwartat 2020 r. oraz Informacja statystyczna za I pétrocze 2020 r., Straz Graniczna). Po spadku w Il kw. br., w lipcu oraz
sierpniu br. liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS wyraznie wzrosta. Wedlug stanu na koniec sierpnia br., liczba
obcokrajowcdw ubezpieczonych w ZUS byta nizsza o blisko 12 tys. wzgledem poziomu sprzed pandemii, tj. z lutego br., i 0 4,2 tys.
wzgledem stanu na koniec sierpnia 2019 r. (Portal Statystyczny ZUS).

36 Por. Ramka 2: Polityka pienigzna Narodowego Banku Polskiego w reakcji na pandemie COVID-19 w: Raport o inflacji — lipiec 2020 r., NBP.
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2. Gospodarka krajowa

refinansowanie kredytow udzielanych

przedsiebiorstwom przez banki.

Uczestnicy rynkéw finansowych oczekuja, ze
stopy procentowe NBP pozostang na poziomie
zblizonym do zera w najblizszych latach (Wykres
2.32).

2,5.1 Rynki finansowe

Po istotnym spadku w I polowie br., rentownosci
obligacji skarbowych w Polsce w ostatnich
miesigcach dalej si¢ obnizaty (Wykres 2.33). W
rezultacie uksztattowaty si¢ one — podobnie jak w
wielu innych gospodarkach na swiecie (por. rozdz.
1.5 Swiatowe rynki finansowe) — na najnizszym
poziomie w historii¥”. Niskim rentownosciom
obligacji skarbowych w Polsce sprzyjaja niski
biezacy poziom stép procentowych NBP,
oczekiwania uczestnikow rynku dotyczace
ksztattowania sie krétkoterminowych  stép
procentowych na niskim poziomie w przysztosci
oraz trwajacy skup papieréw wartosciowych
przez NBP. Jednoczesnie w kierunku niskich
rentownosci oddziatywata silnie akomodacyjna
polityka pieniezna na swiecie, w tym zblizony do
zera lub ujemny poziom stép procentowych w
gospodarkach rozwinigetych oraz prowadzony
przez wiele bankéw centralnych skup aktywow

(por. rozdz. 1.4 Polityka pienigzna za granicq).

Po wyraznym zatamaniu i czeséciowym odbiciu w
I potowie br., ceny akcji na polskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych w ostatnich miesigcach
podlegaty — podobnie jak ceny akcji na swiecie —
zmiennym tendencjom i w pazdzierniku br.
ksztattowaty sie sSrednio na poziomie nieco
nizszym niz w czerwcu br. (Wykres 2.34).
Poczatkowo, w lipcu i sierpniu, w kierunku
wzrostu cen akci oddzialywato wczesniejsze
ztagodzenie restrykcji epidemicznych w Polsce i
zwigzana z tym czesciowa odbudowa aktywnosci

gospodarczej oraz lepsze niz w I potowie br.

Wykres 2.33 Rentownosci polskich obligacji skarbowych

proc. —2-letnie
6

Vv
s W
W

5-letnie

—10-letnie

-1
12m1 13m1 14m1 15m1

16ml

17m1

18m1

19m1

20m1

Zrédto: dane Bloomberg.

Wykres 2.34 Indeks WIG

indeks,
sty-12=100
180 -

140 +

120 +

100

80

12ml1 13ml1 14ml1 15ml

16ml

17ml

18ml

19m1

20m1

- 180

- 160

- 140

- 120

- 100

80

Zrédto: dane Bloomberg.

37 Rentowno$¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych w pazdzierniku br. uksztattowata sie srednio na poziomie 1,28%, a 2-letnich

na poziomie 0,01%.
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Raport o inflagji — listopad 2020 r.

nastroje na $wiatowych rynkach finansowych.
Natomiast od wrzesnia ograniczajaco na ceny akgji
dziataly przede wszystkim obawy o wplyw
ponownie nasilajacej si¢ pandemii oraz
zaostrzenia restrykcji sanitarnych w Polsce na
aktywnos$¢ gospodarcza i wyniki finansowe

przedsigbiorstw.

Od publikacji poprzedniej edycji Raportu kurs

ztotego do  glownych  walut  podlegat
przejsciowym wahaniom, wynikajacym giownie z
czynnikow o charakterze globalnym. W
pazdzierniku br. kurs ztotego wzgledem euro byt
stabszy o okoto 2% wobec poziomu z czerweca br.,
a wzgledem dolara — byl mocniejszy o okoto 3%
(Wykres 2.35)%. Zmiany kursu zlotego w tym
okresie nastepowaly w warunkach deprecjacji
dolara wzgledem innych gltéwnych walut i wielu
walut rynkéw wschodzacych. Korzystniejsza
sytuacja epidemiczna i gospodarcza w Il kw. br. w
Polsce niz w wielu innych gospodarkach, w tym
oddzialywaly —w

umocnienia kursu zlotego wzgledem gltéwnych

europejskich, kierunku

walut obserwowanego w szczegdlnosci do
sierpnia br. Natomiast w kierunku ostabienia
kursu zlotego, zwlaszcza we wrzesniu i
pazdzierniku br., mogly oddziatywa¢ obawy o
dalszy przebieg pandemii wobec rosnacej liczby
zachorowan na COVID-19 m.in. w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej (por. Ramka 1:
Sytuacja epidemiczna na Swiecie w zwiqzku z pandemiq

COVID-19).

252  Rynek nieruchomosci

W II kw. br. aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym
obnizyta si¢ w warunkach epidemii COVID-19 i
Wedtug

dostepnych danych nizszej niz w poprzednich

zwigzanych z nig  restrykcji®.

Wykres 2.35 Kurs euro i dolara amerykanskiego w ztotych
47

—EUR/PLN (lewa 0$)

—=USD/PLN (prawa 0$)
4,6

4,5

4,4
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4,2

4,1

4,0

3,9 i i i : : : : :
12m1  13m1  14m1 15m1 16m1 17m1  18mi 19m1  20m1

4,4

2,8

Zrédto: dane Bloomberg.

38 We pazdzierniku 2020 r. $redni kurs zlotego wzgledem euro wynioést 4,53 (wobec 4,45 w czerwcu br.), a wzgledem dolara 3,85

(wobec 3,95 w czerwcu br.).

3 Wiecej informacji o sytuacji na polskim rynku mieszkaniowym znajduje sie w publikacji NBP Informacja o cenach mieszkar i sytuacji
na rynku nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w Polsce w II kwartale 2020 r. NBP, wrzesieri 2020 r.
40 Dane zgromadzone w bazie NBP podczas notowania II kw. 2020 r. obejmuja oferty aktualne 1 czerwca 2020 r. oraz transakcje
zawarte w okresie marzec - maj 2020 r. r. Z uwagi na przesuniecie w czasie zakresu danych transakcyjnych (wg daty sprzedazy),
opisywany w niniejszym opracowaniu II kw. 2020 r. nie pokrywa sie z kwartalem roku kalendarzowego. Szerzej o badaniu BaRN:
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/ankieta.html.
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2. Gospodarka krajowa

kwartatach  liczbie  transakcji na  rynku
mieszkaniowym towarzyszyl nieznaczny spadek
cen transakcyjnych na rynku pierwotnym i lekki
wzrost cen na

rynku  wtédrmnym (w  ujeciu

kwartalnym)*.

Liczba sprzedanych mieszkani na najwiekszych
rynkach pierwotnych w II kw. br. byta niemal
trzykrotnie nizsza w poréwnaniu do poprzednich
okresow (Wykres 2.36). Obnizyta si¢ réwniez
liczba wydanych pozwolen na budowe mieszkan
oraz rozpoczetych buddéw, natomiast liczba
mieszkan oddanych do uzytkowania wciaz rosta.
Pomimo spadku aktywnosci na rynku
mieszkaniowym w II kw. br. koszty budowy

mieszkant  nadal

wystepujacego
wysokiego

rosty w  konsekwengji

w  poprzednich kwartatach

popytu
oddziatywat w kierunku wzrostu cen gruntéw i

budowlanego, ktory

materiatow.

Wedlug danych NBP w II kw. 2020 r. $rednie ceny
transakcyjne — po wzroscie w poprzednich
kwartatach — obnizyly sie na rynku pierwotnym o
1,4% kw/kw, a na rynku wtérnym wzrosty o 2,6%
kw/kw (Wykres 2.37)%.

Na rynku nieruchomosci biurowych w II kw.
2020r. utrzymywata si¢ wysoka podaz nowych
powierzchni, bedaca  wynikiem  wcze$niej
rozpoczetych budow. Sprzyjaty temu utrzymujace
sie¢ w ostatnich latach wyzsze stopy zwrotéw z
inwestycji w tego typu nieruchomosci w Polsce niz
za granicg. Przyrost popytu nie byl jednak
wystarczajaco wysoki dla absorpcji nowej podazy
i stopa

pustostanéw** w duzych miastach

nieznacznie wzrosla (do 9%%).

Wykres 2.36 Budownictwo mieszkaniowe w Polsce (suma dla
czterech kwartatéw kroczaco) oraz liczba sprzedanych nowych

mieszkan w kwartale

tys. Liczba sprzedanych mieszkan w kwartale (prawa o$) tys.
300 Mieszkania, ktdrych budowe rozpoczeto (suma kroczaca, lewa 0s) 20
—Pozwolenia na budowe mieszkan (suma kroczaca, lewa 0$)
—NMieszkania oddane (suma kroczaca, lewa 0$)

250 15
200 10
150 5
100 0

08gl 09g1 10gl 11gl 12gl 13ql 149l 15q1 161 17ql 189l 19ql 20ql

Zrédto: dane GUS, JLL/REAS, obliczenia NBP.

Dane o sprzedazy mieszkan obejmuja 6 najwiekszych rynkéw w Polsce (Warszawe, Krakow,
Trojmiasto, Wroctaw, Poznan i £6dz).

Wykres 2.37 Nominalne ceny transakcyjne mieszkan w
najwiekszych miastach w Polsce

PLN/m2

10 500 10 500

9500 9 500

8500 8500
7 500 7 500
6500 6 500
5500 5500

4 500 4500

3500 - - -Warszawa RW 3500

6 miast RW

6 miast RP =10 miast RP ——Warszawa RP
2500 2500
07g1 08gl 09g1 10gl 11ql 12q1 13ql 14ql 15q1 16ql 17q1l 18q1l 19g1 20ql

Zrédto: dane NBP.

RP - rynek pierwotny, RW - rynek wtérny. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym i wtérnym —
srednia wazona udziatem zasobu mieszkaniowego danego miasta w zasobie ogétem. Agregat
sze$ciu miast obejmuje: Gdansk, Gdynie, Krakow, £6dz, Poznan, Wroctaw, za$ dziesieciu miast:
Biatystok, Bydgoszcz, Katowice, Kielce, Lublin, Olsztyn, Opole, Rzeszéw, Szczecin i Zielona Gore.

41 Liczba transakcji na rynku mieszkaniowym w II kw. byta obnizona w zwiazku z restrykcjami epidemicznymi. Wraz z niepewnoscia

co do ksztattowania sie cen w Il kw., tj. po pewnym rozluznieniu restrykgji, wskazuje to na potrzebe zachowania ostroznosci we

wnioskowaniu o tendencjach zachodzacych aktualnie na rynku mieszkaniowym.

# Dane te dotycza Sredniej ceny transakcyjnej mieszkania (zt/m2) w 17 miastach (16 stolic wojewddztw oraz Gdynia) wazonej
zasobem mieszkaniowym. W ujeciu rocznym dynamika cen pozostata dodatnia zaréwno na rynku pierwotnym (6,6%), jak i wtérnym

(11,3%).

4 Stopa pustostanow to udziat powierzchni niewynajetej w catej powierzchni przeznaczonej do wynajmu.

4 Por. Raport Colliers Polska Market Insights, I potowa 2020.
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Raport o inflagji — listopad 2020 r.

Z kolei w segmencie nieruchomosci handlowo-
ustugowych w II kw. 2020 r., podobnie jak w
poprzednich okresach, odnotowano jedynie
niewielki przyrost nowych powierzchni. Od kilku
lat najemcy lokali w obiektach handlowych
przestawiaja si¢ na handel elektroniczny, co
ostabia popyt na najem powierzchni handlowych.
W tych warunkach silnie rozwija si¢ natomiast

sektor magazynowy. Popyt w tym segmencie

generuja gltownie firmy logistyczne oraz
handlowe, w tym zajmujace si¢ handlem
elektronicznym.

2.6 Pieniadz i kredyt*

Od publikacji ostatniego Raportu dynamika roczna
agregatu M3 ustabilizowala si¢ na relatywnie
wysokim poziomie (we wrzesniu br. wyniosta
16,8% 1/r w poréwnaniu z 15,6% r/r w maju br,;
Wykres 2.38) po wyraznym wzroscie na poczatku
roku, ktory wynikal gtownie ze zwigkszenia sie
dynamiki depozytéw przedsiebiorstw i gotowki w

obiegu.

Wsréd czynnikéw kreacji pieniadza najwiekszy
udzial miat wzrost zadluzenia netto instytucji
rzagdowych szczebla centralnego oraz zadtuzenia
instytucji finansowych z tytulu emisji dtuznych
papieréw wartosciowych (Wykres 2.39). Do
wzrostu obu tych kategorii przyczynilo sie
dziatan

finansowanie rzadowych

antykryzysowych.

Dynamika kredytéw dla gospodarstw domowych
obnizyta si¢ (do 2,5% r/r we wrzesniu br. wobec
39% r/r w maju br.), pod wplywem m.in.
utrzymujacej sie¢ niepewnosci i gorszych niz przed

pandemia nastrojéw konsumentéw (por. rozdz.

Wykres 2.38 Dynamika agregatu monetarnego M3 oraz wkiad
gléwnych sktadowych (r/r)
proc.

25 Pozostate 25

=i Pienigdz gotdwkowy w obiegu

20 mm Depozyty przedsigbiorstw 20
mm Depozyty gospodarstw domowych

—Agregat monetarny M3

15

10

-5

07m1 09m1

Zr6dto: dane NBP.

Kategoria Pozostale obejmuje depozyty niemonetarnych instytucji finansowych i instytucji
samorzadowych, a takze operacje z przyrzeczeniem odkupu pomiedzy bankami a sektorem
niebankowym oraz emitowane przez banki dtuzne papiery wartosciowe o terminie zapadalnosci
do 2 lat (wlacznie).

11ml 13m1 15m1 17m1 19m1

Wykres 239 Gloéwne czynniki kreacji pieniadza M3 -
dynamika (r/r)

proc.

35 Pozostate 35
30 i Aktywa zagraniczne netto

25 mm Pozostate instytucje finansowe (dtuzne
Eapiery wartos’cio_weg .
= ZadiuZenie netto instytucji rzadowych
20 szczebla centralnego
= Kredyty i inne naleznosci

15 —Agregat monetarny M3
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-10
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07m1 09m1 11ml 13ml 15m1 17ml 19m1
Zrédto: dane NBP.
Do P tych instytucji f ych zalicza sie m.in. Polski Fundusz Rozwoju, fundusze

emerytalno-rentowe, instytucje ubezpieczeniowe oraz fundusze inwestycyjne.

4 W niniejszym rozdziale przytaczana w teksécie dynamika agregatu monetarnego M3 i kredytéow definiowana jest jako dynamika
roczna w ujeciu transakcyjnym. Dane dotycza monetarnych instytudji finansowych.

4% Wysoka dynamika gotowki w obiegu wynika przede wszystkim z przejsciowego wzrostu wyplat gotéwki przez klientow
obawiajacych si¢ wprowadzenia restrykcji sanitarnych i w efekcie utrudnionego dostepu do pieniedzy zgromadzonych na kontach
w marcu i kwietniu br. W kolejnych miesigcach miesieczne przyrosty wartosci gotdwki w obiegu znacznie zmalaty i w III kw. br.
wyniosty srednio 2,5 mld zl, zatem byty zblizone do sredniej z 2019 r. (1,7 mld z1). Z kolei wzrost depozytdw przedsiebiorstw jest w
duzym stopniu efektem wsparcia ptynnosciowego udzielonego w ramach rzadowych dziatan antykryzysowych gtéwnie w II kw.

br.
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2.2.1 Konsumpcja;, Wykres 2.40). Na obnizenie
dynamiki kredytu dla gospodarstw domowych
ztozylo sie¢ spowolnienie wzrostu kredytow
mieszkaniowych (5,4% r/r we wrzesniu br. wobec
6,3% r/r br.)

konsumpcyjnych (1,1% r/r wobec 3,5% r/r w maju

W maju oraz kredytow
br.)¥. Ograniczajaco na dynamike kredytow dla
gospodarstw domowych moglo oddzialywac
takze pewne zaostrzenie polityki kredytowej
przez banki po wybuchu pandemii COVID-19%.
Jednoczesnie dane Biura Informacji Kredytowej
wskazuja, ze od maja br. stopniowo odbudowuje
sie¢ popyt gospodarstw domowych na kredyt, w

szczegdlnosci na kredyty mieszkaniowe i ratalne®.

We wrzesniu br. dynamika kredytow dla
przedsiebiorstw wyniosta -4,2% r/r w poréwnaniu
z 1,5% r/r w maju br. Ztozylo sie na to poglebienie
spadku wartosci kredytdéw o charakterze
biezacym (-13,3% r/r wobec -2,2% r/r w maju br.) i
spowolnienie wzrostu kredytéw o charakterze
inwestycyjnym (3,0% r/r wobec 5,9% r/r w maju
br.; Wykres 2.41). Spadek wartosci kredytow dla
przedsigbiorstw wynikat w duzym stopniu z
ograniczenia popytu na kredyt, w tym dzieki
uzyskaniu przez

przedsigbiorstwa wsparcia

finansowego w ramach rzadowych dziatan
antykryzysowych. W kierunku spadku popytu na
kredyt oddziatywalo

nakladow

rowniez zmniejszenie
222

Inwestycje), ograniczenie skali dziatalno$ci przez

inwestycyjnych (por. rozdz.

czesé¢ przedsigbiorstw oraz wzrost niepewnosci®.

Jednoczesnie  obnizonemu  popytowi  na

finansowanie bankowe ze strony przedsiebiorstw

towarzyszylo pewne  zaostrzenie  polityki

Wykres 240 Dynamika kredytéw dla sektora gospodarstw
domowych oraz wkiad jej gléwnych sktadowych (r/r)

proc.
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Pozostate obejmuije kredyty zwiazane z funkcjonowaniem kart kredytowych, kredyty dla
przedsiebiorcow indywidualnych oraz rolnikow indywidualnych oraz inne naleznosci.

Wykres 2.41 Dynamika kredytéw dla sektora przedsiebiorstw oraz
wkiad gléwnych sktadowych (r/r)

proc.

30 r 30
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—Kredyty i inne naleznosci przedsiebiorstw

20 20
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Zrédto: dane NBP.

Kategoria Kredyty o charakterze inwestycyjuym obejmuje kredyty inwestycyjne oraz kredyty
na nieruchomosci. Do kategorii Pozostate zaliczane sq m.in. kredyty samochodowe, kredyty
na zakup papieréw wartosciowych oraz inne naleznosci.

4 W Kkategorii kredytéw mieszkaniowych rosty kredyty ztotowe (o 10,6% r/r), przy dalszym spadku wartosci portfela kredytow

walutowych (dynamika -7,6% r/r).

48 Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetéw kredytowych. III kwartat 2020 r., NBP, lipiec 2020 r.;
Sytuacja na rynku kredytowym. Wyniki ankiety do przewodniczqcych komitetow kredytowych. IV kwartat 2020 r., NBP, pazdziernik 2020 r.
4 https://media.bik.pl/informacje-prasowe/586309/newsletter-kredytowy-bik-najnowsze-dane-o-sprzedazy-kredytow-w-polsce-

2020-10-23;
2020-r-5-4.

https://media.bik.pl/informacje-prasowe/578007/bik-indeks-popytu-na-kredyty-mieszkaniowe-wyniosl-we-wrzesniu-

50 Aktywno$é kredytowa sektora przedsigbiorstw niefinansowych w Polsce w okresie pandemii COVID-19. Wybrane zagadnienia, NBP, wrzesien

2020 r.
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kredytowej bankéw w tym segmencie po

wybuchu pandemii.
2.7 Bilans platniczy

W II kw. 2020 r. saldo obrotéw biezacych
zwiekszyto sie do 2,3% PKB*! (z 1,0% PKB w I kw.
br.; Wykres 2.42)52. Najwigkszy wplyw na zmiane
salda miato znaczaco wyzsze niz przed rokiem
saldo obrotow towarowych, jak rowniez poprawa

salda dochodéw pierwotnych.

Wzrost salda obrotow towarowych w II kw.
wynikat z glebszego spadku importu niz eksportu
(o odpowiednio 18,7% r/r i 11,6% r/r; por. rozdz.
225 Handel zagraniczny). Saldo dochodow
pierwotnych poprawito sie wzgledem II kw. ub.r.
przede wszystkim na skutek spadku dochodow
zagranicznych inwestoréow bezposrednich w
Polsce.  Spadek ten byl spowodowany
pogorszeniem  sie  wynikéw  finansowych
przedsigbiorstw w warunkach pandemii COVID-
19 (por. rozdz. 23 Sytuacja  finansowa
przedsigbiorstw). Z kolei saldo ustug byto nizsze niz
rok wczesniej, przy glebokich spadkach zaréwno
przychoddéw, jak i rozchodéw z tytutu handlu
ustugami (spadek przychodow o 16,1% r/r,
rozchodow o 20,0% r/r), w szczegdlnosci
odnotowanych w kategorii ,podrdze
zagraniczne”. Jednoczesnie w ujeciu sumy
czterech kwartatow kroczaco saldo ustug w relacji
do PKB w II kw. br. utrzymato si¢ na wysokim
poziomie (4,4% PKB).

Nadwyzka na rachunku kapitalowym - ktéra
wynika z naptywu srodkéw unijnych — w Il kw. br.
wzrosta do 2,4% PKB (z 2,2% PKB w I kw. br.).
Wraz ze zwiekszeniem sie salda rachunku
biezacego, zlozyto sie to na wzrost tacznego salda
obrotow biezacych i kapitalowych do 4,7% PKB (z
3,3% PKB w I kw. br.).

Wykres 2.42 Saldo obrotdw biezacych (cztery kwartaty kroczaco)

proc. PKB Saldo dochodéw pierwotnych

8 == Saldo ustug 8
= Saldo obrotéw towarowych

6 Saldo dochodéw wtérnych 6
—Rachunek biezacy

4 e Saldo obrotéw biezacych i kapitatowych 4

-10 - -10

05q1 0791 09q1 1191 1391 1591 1791 1991
Zrédto: dane NBP.

Wykres 2.43 Saldo obrotéw finansowych (cztery kwartaly

kroczaco)

proc. PKB

10 mm Oficjalne aktywa rezerwowe 10

Saldo pozostatych inwestycji
== Saldo inwestycji portfelowych
II Saldo inwestycji bezposrednich
I ] —Rachunek finansowy

-10 - -10

-15 -15
05q1 07q1 09q1 11q1 13q1 15q1 17q1 19q1

Zrédio: dane NBP.
Dodatnia warto$¢ salda oznacza zwigkszenie polskich aktywdéw netto (odptyw netto kapitatu
z Polski).

51 W niniejszym rozdziale dane o bilansie ptatniczym w relacji do PKB sg prezentowane w ujeciu sumy czterech kwartatéw kroczaco.
52 W lipcu i sierpniu saldo rachunku biezacego byto o0 14,7 mld PLN wyzsze niz przed rokiem, co moze wskazywac na dalsza poprawe

salda w relacji do PKB w IIl kw. br.
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W II kw. br. saldo rachunku finansowego
zwiekszyto sie do 3,8% PKB (wobec 2,7% PKB w
I kw. br.; Wykres 2.43)%, co oznacza zwigkszenie
aktywoéw zagranicznych netto Polski. Przyczynit
sie do tego przede wszystkim wzrost salda
inwestycji portfelowych, w gldéwnej mierze na
skutek obnizZenia si¢ pasywdow z tytutu dtuznych

papieréw wartosciowych®. Na zwiekszenie salda

rachunku finansowego  wplyneto  réwniez
dodatnie iwyzsze niz przed rokiem saldo
transakcji  zarejestrowanych ~w  oficjalnych
aktywach  rezerwowych®. W  przeciwnym

kierunku oddziatywaly z kolei nizsze niz przed
rokiem salda inwestycji bezposrednich i inwestycji

pozostatych®.

Wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej w II kw. br.

$wiadcza o  dalszej poprawie  stopnia
zrownowazenia polskiej gospodarki (Tabela 2.4).
Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Polski i poziom zadtuzenia zagranicznego w

odniesieniu do PKB w Il kw. poprawily sie.

Tabela 2.4 Wybrane wskazniki nieréwnowagi zewnetrznej (cztery

kwartaty kroczaco, w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

Saldo obrotéw
biezacych/PKB
Saldo obrotéw
biezacych i
kapitatowych/PKB
Saldo obrotéw
towarowych i
ustug/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe w
miesigcach importu
towaréw i ustug

Zadtuzenie zagr./PKB

Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna
netto/PKB

Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciagu 1
roku plus
prognozowane saldo
obrotéw biezacych
Oficjalne aktywa
rezerwowe/
Zadtuzenie zagr.
wymagalne w ciagu 1
roku

3,5

4,8

67

-60

102

106

-0,7

0,8

3,4

4,7

67

-57

98

102

3,1

4,6

65

98

99

3,0

4,8

64

-56

115

112

-1,0

1,0

3,5

4,6

62

-55

114

108

-0,8

1,4

3,7

4,6

61

123

105

-0,3

1,9

4,0

5,0

61

-52

148

111

0,5

2,5

4,7

51

59

165

118

1,0

3,3

4,9

5,2

59

-46

166

118

2,3

4,7

5,6

5,2

58

-45

166

124

Zrédto: dane NBP.

Dwa ostatnie wskazniki uwzgledniaja zadtuzenie zagraniczne oraz poziom rezerw na koniec

prezentowanego okresu.

5 W lipcu i sierpniu saldo rachunku finansowego byto o 4,0 mld PLN wyzsze niz przed rokiem, co moze wskazywac na dalsza

poprawe salda w relacji do PKB w III kw. br.

5 Obnizenie sie¢ pasywow wynikalo przede wszystkim z terminowego wykupu skarbowych papieréw wartosciowych emisji
zagranicznej, a takze — cho¢ w mniejszym stopniu — ze zmniejszenia przez nierezydentéw portfela obligacji nominowanych w PLN.
5 Wyzsze saldo wynikato z transakcji wlasnych NBP oraz transakcji zrealizowanych na zlecenie Ministerstwa Finanséw i Komisji

Europejskie;j.

% Nizsze saldo inwestycji bezposrednich wynikalo ze spadku aktywdw, w szczegdlnosci z ujemnego salda transakcji instrumentéw
dtuznych. Z kolei do nizszego salda pozostalych inwestycji przyczynit sie¢ wzrost pasywoéw wynikajacy z przeprowadzanych przez
NBP transakgji repo, przy jednoczesnym spadku aktywoéw na skutek wycofania przez polskich rezydentéw srodkéw z bankéw za

granica.
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3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2020 r.

3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad
2020 r.

Na posiedzeniach w okresie od lipca do listopada 2020 r. Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy
procentowe NBP na niezmienionym poziomie: stopa referencyjna 0,10%, stopa lombardowa 0,50%, stopa

depozytowa 0,00%, stopa redyskontowa weksli 0,11%, stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Ponizej przedstawiono opublikowane wczesniej Opisy dyskusji na posiedzeniach decyzyjnych Rady Polityki

Pienigznej (ang. minutes) w okresie od lipca do wrzesnia br., a takze Informacje po posiedzeniach Rady Polityki

Pienigznej w pazdzierniku i listopadzie br.

Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 14 lipca 2020 r.

Dyskutujac na  temat  biezacej sytuacji
gospodarczej czlonkowie Rady zwracali uwage,
ze pandemia COVID-19 przyczynita si¢ do spadku
aktywnosci gospodarczej na Swiecie. Jednoczesnie
podkreslano, ze dane dotyczace ostatniego okresu
wskazuja na postepujaca — wraz ze stopniowym
fagodzeniem restrykcji — poprawe nastrojow oraz
ozywienie aktywnos$ci w wielu gospodarkach.
Oceniano, ze wzrost aktywnosci — po jej silnym
spadku - wynika czesciowo z ponownego
podjecia przez firmy zawieszonej wczesniej
dziatalnoSci oraz realizacji odlozonego popytu
konsumpcyjnego. Podkreslano, ze w kierunku
wzrostu aktywnosci oddziatywaty takze podjete
w wielu gospodarkach dziatania fiskalne, a takze
towarzyszace im poluzowanie polityki pienieznej,
w tym poprzez obnizenie stop procentowych oraz
skup aktywoéw. Zaznaczano, ze dziatania te
tagodza wpltyw pandemii na sytuacje finansowa
firm i — w efekcie — na sytuacje na rynku pracy.

Odnoszac si¢ do perspektyw koniunktury w
gospodarce swiatowej wskazywano, ze aktualne
prognozy poprawe
koniunktury w II potowie br. Wigkszos¢ cztonkow

sygnalizuja dalsza jej

Rady oceniata przy tym, ze wzrost aktywnosci w
kolejnych miesigcach moze by¢ wolniejszy niz
bezposrednio po zniesieniu restrykcji. Zwracali

oni uwage, ze prognhozy przewiduja jedynie

Narodowy Bank Polski

stopniowy powrdét do poziomu aktywnosci
notowanej przed pandemig. Czlonkowie Rady
podkreslali takze, ze utrzymuje si¢ podwyzszona
niepewnos¢ dotyczaca tempa i trwatosci poprawy
koniunktury na $wiecie w kolejnych kwartatach.
Do najwazniejszych czynnikéw niepewnosci
nalezy dalszy rozw¢j sytuacji epidemiologicznej
na Swiecie, a takze skala dostosowania sektora
przedsigbiorstw i rynku pracy do mozliwego
zakonczenia programow stymulujacych
koniunkture. Zaznaczano przy tym, ze dotychczas
banki

ograniczenia  skali

gléwne centralne nie sygnalizowaly

mozliwosci ekspansji
monetarnej, a uczestnicy rynkow finansowych nie
oczekuja zaciesnienia polityki pienieznej przez

wiele kwartatéw.

Obserwowanemu w ostatnim czasie oslabieniu
pesymizmu przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych towarzyszyla w ostatnich tygodniach
pewna poprawa nastrojow na S$wiatowych
rynkach finansowych. Jednoczes$nie wzrosty ceny
czesci surowcow, pozostajac jednak na wyraznie
nizszych poziomach niz na poczatku roku. W
szczegllnosci ceny ropy naftowej — mimo
pewnego wzrostu — utrzymaly si¢ na niskim
poziomie, do czego - w opinii niektorych
czlonkow Rady - przyczynito sie obnizenie
popytu na ten surowiec w nastepstwie zalamania
aktywno$ci gospodarczej na Swiecie, a takze
wspotpracy
dotyczacej ograniczania produkcji tego surowca

sygnalizowane zakorniczenie
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miedzy Rosja i Arabig Saudyjska. Cztonkowie
Rady zaznaczali, ze niskie ceny surowcdéw wraz z
obnizeniem aktywno$ci gospodarczej oddziatuja
w kierunku utrzymywania sie niskiej inflacji w
wielu krajach, w tym u gléwnych partnerow
handlowych Polski.

W Polsce naplywajace informacje sugeruja, ze po
wczesniejszym silnym ostabieniu koniunktury, w
ostatnim okresie nastepowata stopniowa poprawa
nastrojow oraz ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Zwracano uwage, ze w maju — wraz
ze zniesieniem czesci restrykcji zwigzanych z
pandemia — zanotowano silny wzrost sprzedazy
detalicznej i produkcji przemystowej w ujeciu
Rady

zaznaczala przy tym, ze aktywnos$¢ pozostata

miesiecznym.  Wiekszos¢  cztonkow
nizsza niz przed rokiem, a tempo jej poprawy w
kolejnych  miesigcach moze sie obnizy¢.
Podkreslano takze, ze nadal ostabiona aktywno$¢
gospodarcza wpltywa negatywnie na sytuacje na
rynku pracy na co wskazuje dalszy, cho¢
ograniczony spadek zatrudnienia i wyrazne
obnizenie

dynamiki wynagrodzen w

przedsiebiorstwach.

Czlonkowie Rady oceniali, Ze w kolejnych
miesigcach mozna oczekiwac¢ dalszego ozywienia
aktywnosci gospodarczej. Oceniano, ze na taki
scenariusz wskazuja takze wyniki lipcowej
projekcji NBP. Wyrazano opinie, ze krajowa
aktywnos$¢ bedzie wspierana przez poprawe
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym
poluzowanie polityki pienigznej NBP. Oceniano,
Ze pozytywnie na tempo wzrostu gospodarczego
w III kw. moga oddziatywac zwigkszone wydatki
konsumpcyjne zwigzane ze znacznym wzrostem
liczby konsumentéw spedzajacych wakacje w

kraju.

Jednoczesnie wigkszo$¢ cztonkow Rady wyrazata
opinig, ze —jak wskazuje lipcowa projekcja NBP —
poprawa koniunktury w kolejnych kwartatach
bedzie

wskazywali, ze skala oczekiwanego ozywienia

jedynie stopniowa. Czlonkowie «ci

aktywnos$ci moze by¢ ograniczana przez
niepewno$¢ dotyczaca skutkow pandemii, nizsze
dochody oraz stabsze niz w poprzednich latach
nastroje podmiotdw gospodarczych, a takze brak
wyraznego dostosowania kursu zlotego do
globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz
poluzowania polityki pienieznej NBP. Niektorzy
cztonkowie Rady byli zdania, ze tempo wzrostu
gospodarczego moze by¢ nizsze niz wskazuje
lipcowa projekcja. Wedlug tych cztonkéw Rady
PKB bedzie

prawdopodobny

dynamika ograniczana przez

wzrost oszczednosci
przezornosciowych nastepujacy w warunkach
oczekiwanego obnizenia si¢ dynamiki dochodow
gospodarstw domowych oraz przez utrzymujacy
sie oslabiony popyt inwestycyjny. Niektorzy
cztonkowie Rady oceniali natomiast, Ze ozywienie
gospodarcze moze nastgpowac szybciej niz
przewiduje projekcja, ze wzgledu na pozytywny
wplyw na PKB

infrastrukturalnych.

duzych projektéw

Inflacja CPI w Polsce wyniosta w czerwcu —
wedlug wstepnego szacunku GUS - 3,3% 1/r.
Wiekszos¢ czltonkéw Rady ocenita, ze wzrost
inflacji w czerwcu miat przejSciowy charakter i
wynikal prawdopodobnie z dostosowania cen
ustug do podwyzszonego popytu — wynikajacego
z realizacji zakupow wstrzymywanych w czasie
obowiazywania restrykcji — oraz wprowadzenia
przez czes¢ ustugodawcdw tzw. oplaty sanitarne;j.
Cztonkowie ci wyrazali opinig, ze — jak wskazuje
lipcowa projekcja NBP — w kolejnych miesigcach
dynamika cen bedzie si¢ prawdopodobnie
obniza¢. Do obnizenia inflacji przyczyni sie
wyraznie nizsza niz w poprzednich latach
dynamika wynagrodzen, oczekiwany wzrost
stopy bezrobocia, nasilajaca sie w warunkach
ostabionego popytu konkurencja cenowa wsréd
firm, a takze niska prognozowana inflacja za
granica. Wedlug tych czlonkéw Rady na
prawdopodobny spadek inflacji w dalszej czesci
roku wskazuja takze oczekiwania inflacyjne
konsumentow i przedsiebiorstw, ktére w ostatnim

czasie obnizyly sie.
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Niektérzy czlonkowie Rady oceniali natomiast, ze
inflacja moze by¢ wyzsza niz wskazuje lipcowa
projekcja NBP. Czlonkowie ci zwracali uwage na
podwyzszone w ostatnim okresie odczyty inflacji
z wylaczeniem cen Zywnosci i energii oceniajac, ze
inflacja bazowa pozostanie relatywnie wysoka
takze w kolejnych miesigcach. Wskazywali oni, Ze
w  kierunku szybszego wzrostu cen bedzie
oddziatywa¢ realizacja zakupow odlozonych na
czas obowiazywania restrykcji, a takze wyrazny
wzrost cen administrowanych i — potencjalnie —
cen energii elektrycznej. W opinii tych cztonkow
Rady inflacja moze by¢ dodatkowo podwyzszana
przez wyzsze ceny zywnosci wynikajace z
mozliwej suszy rolniczej oraz — w dluzszym
okresie — wzrost cen potproduktéw zwigzany z
mozliwym procesem deglobalizacji. Cztonkowie
ci oceniali ponadto, Ze oczekiwania inflacyjne
konsumentoéw i przedsigbiorstw — mimo pewnego

obnizenia — pozostaja podwyzszone.

Czlonkowie Rady zaznaczali, ze dotychczasowe
dziatania NBP przyczynily si¢ do ztagodzenia
warunkow finansowania w Polsce. Podkreslano w
szczegoOlnosci, ze obnizki stop procentowych
przelozyly sie na zmniejszenie kosztow
funkcjonowania zadluzonych przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, co stanowi wsparcie dla
budzetow tych podmiotéw. Oceniano takze, ze
obnizki stop NBP znalazly odzwierciedlenie w
nizszych rentownos$ciach obligacji skarbowych.
Podkreslano, ze efekt ten jest wzmacniany przez
prowadzony  skup  aktywow.  Niektorzy
czlonkowie Rady zaznaczali jednak, ze w reakcji
na spadek stop NBP banki komercyjne obnizyly
takze oprocentowanie depozytéw. W opinii tych
czlonkow Rady, obnizenie oprocentowania lokat
bankowych w warunkach zwigzanego z

pandemia wzrostu oszczednosci czesci

gospodarstw domowych, przyczynia sie do
istotnego zwiekszenia depozytéw biezacych

kosztem  depozytow  terminowych  oraz

poszukiwania bardziej ryzykownych form
lokowania oszczednosci. Niektorzy cztonkowie

Rady podkreslali ponadto, ze poluzowanie

Narodowy Bank Polski

polityki pienieznej wplyneto na obnizenie
krétkoterminowych — stop  procentowych —w

wiekszej skali niz stép dlugoterminowych.

Wigkszo$¢ czlonkow Rady oceniata, ze obnizki
stép procentowych — poprzez pozytywny wptyw
na sytuacje finansowa zadluzonych
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych —beda
wspieraly  stabilno$¢  sektora  bankowego.
Niektérzy cztonkowie Rady zaznaczali jednak, ze
moga sie one przyczynic¢ do pogorszenia wynikow
odsetkowych bankow. Cztonkowie ci zwracali
takze uwage, ze banki moga dazy¢ do poprawy

wynikéw finansowych poprzez podwyzki optat i

prowizji.

Czlonkowie Rady byli zdania, ze - po
wczedniejszym ~ wyraznym  obnizeniu = stép
procentowych  oraz  uruchomieniu skupu
aktywow - na obecnym posiedzeniu nalezy
utrzymac niezmieniony poziom stop
procentowych oraz kontynuowac¢ pozostate

dziatania podjete przez NBP. Wskazywano, ze
dokonane poluzowanie polityki pienieznej NBP
tagodzi negatywne skutki pandemii, ograniczajac
skale spadku aktywnosci gospodarczej oraz
wspierajac dochody gospodarstw domowych i
firm. W

przyczynia

efekcie polityka pieniezna NBP

sie do ograniczenia spadku
zatrudnienia oraz pogorszenia sytuacji finansowej
w  kierunku

firm, oddziatujac szybszego

ozywienia gospodarczego po zakonczeniu
pandemii. Dzialania NBP ograniczaja ryzyko
obnizenia si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP
w Srednim okresie oraz — poprzez pozytywny
wplyw na sytuacje finansowa kredytobiorcow —
oddziatuja w kierunku wzmocnienia stabilnosci

systemu finansowego.

Rada postanowila utrzymac stopy procentowe
NBP na
referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;

niezmienionym poziomie: stopa

stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.
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Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym Rady
Polityki Pienieznej w dniu 15 wrzesnia 2020 r.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze dane
dotyczace PKB w II kw. br. w wielu gospodarkach
potwierdzily silny spadek aktywnos$ci, w tym w
najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki. W
szczegolnosci, PKB w strefie euro obnizyt sie¢ o
14,7% r/r. Wskazywano, ze w lipcu i sierpniu br.
nastroje w wielu gospodarkach sie poprawity
wraz z luzowaniem restrykcji epidemicznych.
Sprzyjaty temu takze podjete dziatania fiskalne i
towarzyszace im poluzowanie polityki pieniezne;j.
Cztonkowie Rady oceniali réwniez, ze w kierunku
wyzszej aktywnosci w tym okresie oddzialywat
wzrost popytu gospodarstw domowych na dobra
i wuslugi, ktéory nie modgt by¢ wczesniej
zrealizowany ze wzgledu na obowiazujace

restrykcje.

Czltonkowie Rady podkreslali, ze aktywnosc¢
gospodarcza na Swiecie, w  szczegolnosci
produkcja przemystowa w wielu gospodarkach
oraz handel $wiatowy, wciaz znajduje sie ponizej
pozioméw obserwowanych przed wybuchem
pandemii. Zwracano uwage, ze aktualne
prognozy wskazuja, iz w II polowie br. nastapi
dalsza poprawa koniunktury w gospodarce
Swiatowej, jednak poziom aktywnosci pozostanie
Jednoczesnie

nizszy niz przed pandemia.

podkredlano, ze utrzymuje si¢ niepewnosc¢
dotyczaca tempa i trwalosci poprawy globalnej
koniunktury. Glownym czynnikiem ryzyka
pozostaje przy tym dalszy przebieg pandemii i jej
wplyw na gospodarke. W tym kontekscie
cztonkowie Rady wskazywali, ze liczba nowych
zakazen koronawirusem na $wiecie ponownie
rosnie i w wielu krajach przekroczyta poziomy z
marca lub kwietnia br. W efekcie niektore kraje
decyduja sie¢ na ponowne wprowadzenie lub

zaostrzenie restrykcji epidemicznych.

Czltonkowie Rady zwracali uwage, ze wedlug

aktualnych prognoz aktywno$¢ gospodarcza w

najwiekszych  gospodarkach, w tym w
najblizszym otoczeniu Polski, powréci do
52

pozioméw sprzed pandemii dopiero w 2022 r.

Oceniano przy tym, ze ograniczajaco na
aktywnos$¢ gospodarczg na $wiecie w kolejnych
kwartatach bedzie wptywac¢ — oprocz wysokiej
niepewnosci — pogorszenie sie sytuacji na rynkach
pracy, spadek handlu $wiatowego oraz wzrost
zadluzenia, ktéry cho¢ obecnie pomaga ztagodzic¢
skutki kryzysu gospodarczego, to w dluzszej
perspektywie  moze

spowalnia¢ ~ dynamike

wzrostu.

Zgodnie z aktualnymi prognozami, inflacja na
Swiecie ma pozostac niska, czemu sprzyjac¢ bedzie
— oprocz obnizonej aktywnosci gospodarczej -
takze wczesniejszy spadek cen surowcow na
rynkach swiatowych. Zwracano w tym kontekscie
uwagge, ze roczna dynamika cen w strefie euro w

sierpniu br. obnizyta si¢ ponizej zera.

Cztonkowie Rady wskazywali, ze biorac pod

uwage powyzsze uwarunkowania

makroekonomiczne, gléwne banki centralne
sygnalizujg utrzymywanie stop procentowych na
poziomie zbliZzonym do zera oraz kontynuacje
skupu aktywéw w kolejnych kwartatach.
Zwracano w tym kontekscie uwage, ze Rezerwa
Federalna Stanéw Zjednoczonych w ostatnim
czasie de facto podwyzszyta swdj cel inflacyjny na
kolejne lata, przez co zasygnalizowata, Ze jeszcze
przez dtuzszy czas nie bedzie zaciesniata polityki

pienigzne;.

W Polsce w II kw. br. nastapil wyrazny — cho¢
nizszy niz w wielu pozostalych krajach Unii
Europejskiej — spadek PKB. Cztonkowie Rady
podkreslali, ze cho¢ silnie obnizyt sie zaréwno
popyt krajowy, w tym konsumpcja prywatna i
inwestycje, jak i eksport, to spadek PKB byt
mniejszy niz prognozowano. Wskazywano
jednoczesnie, ze w Il kw. br. nastapit spadek liczby
obnizenie

pracujacych oraz dynamiki

wynagrodzen w gospodarce.

Cztonkowie Rady oceniali, Ze naptywajace dane
wskazuja, ze w ostatnich miesigcach nastgpila

poprawa nastrojow oraz ozywienie aktywnosci

Narodowy Bank Polski
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gospodarczej, cho¢ poziom PKB w III kw. br.

pozostanie  nizszy  niz = przed = rokiem.
Wskazywano, ze roczna dynamika sprzedazy
detalicznej, produkcji przemystowej i eksportu
byla w lipcu juz dodatnia, jednak poglebit sie
spadek  produkcji  budowlano-montazowe;j.
Zwracano uwage, ze w sierpniu wskazniki ocen
koniunktury

formutowanych przez

przedsigbiorstwa i  konsumentéw -  po
wczesniejszym wzroscie — obnizyly sie. Niektorzy
czlonkowie Rady podkreslali, zZe badania
ankietowe przedsiebiorstw pokazuja, ze ich
aktywno$¢ inwestycyjna pozostanie ograniczona.
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali natomiast
uwage, ze oczekiwany wzrost konsumpgji i
eksportu, a takze realizacja  projektow
infrastrukturalnych ze srodkéw publicznych beda

oddziatywa¢ w kierunku wzrostu inwestycji.

Cztonkowie Rady oceniali, ze w kolejnych

miesigcach mozna oczekiwa¢  kontynuacji
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej. Sprzyjac jej
bedzie dalsza poprawa koniunktury w otoczeniu
polskiej gospodarki oraz dziatania ze strony
polityki gospodarczej, w tym poluzowanie
polityki pienieznej NBP. Jednoczesnie oceniano,
ze skala ozywienia aktywnosci moze by¢
dotyczaca
dalszego przebiegu i skutkéw pandemii, ktdéra

ograniczana  przez niepewnos¢
moze oddziatywa¢ negatywnie na konsumpcje,
inwestycje oraz akcje kredytowa. Czlonkowie
Rady wskazywali réwniez, ze skale ozywienia
gospodarczego moze ogranicza¢ tez nizsza
dynamika wynagrodzen oraz stabsze niz w
latach

gospodarczych. Wiekszos¢

poprzednich nastroje  podmiotow
cztonkow  Rady
oceniala przy tym, ze ryzyka dla wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach sa
skierowane gtownie w doét. Wiekszosé¢ cztonkow
Rady byta

gospodarczego moze by¢ takze ograniczane przez

zdania, ze tempo ozywienia
brak wyraznego dostosowania kursu ztotego do
globalnego wstrzasu wywotanego pandemia oraz

poluzowania polityki pienieznej NBP.

Narodowy Bank Polski

Czltonkowie Rady podkreélali, ze waznym

elementem,  ktdry  bedzie  determinowat
koniunkture w kolejnych kwartatach, pozostanie
sytuacja na rynku pracy. Wskazywano w tym
kontekscie, ze w ostatnich miesigcach wyraznie
obnizyla si¢ dynamika plac, natomiast spadek
liczby pracujacych oraz wzrost bezrobocia byt
ograniczony. Czes¢ cztonkéw Rady zwracata przy
tym uwage, ze wraz z Wwygaszaniem
instrumentow tarczy antykryzysowej mozliwe jest
wieksze dostosowanie zatrudnienia do
obnizonego popytu w gospodarce, co negatywnie
oddzialywatoby na nastroje  gospodarstw
domowych iich konsumpcje. Wskazywano w tym
kontekscie, ze w ostatnim czasie nastgpit wzrost
obaw ankietowanych gospodarstw domowych

dotyczacych bezrobocia.

Odnoszac sie do inflacji, czlonkowie Rady
zwracali uwage na jej obnizenie do 2,9% r/r w
sierpniu br. Wskazywano przy tym, Ze roczny
wskaznik CPI byl w sierpniu o 1,8 punktu
procentowego nizszy niz w lutym br. Czes¢
cztonkéw Rady podkreslata, ze utrzymuje sie
ujemna dynamika cen produkcji sprzedanej
przemystu. Niektdrzy czlonkowie Rady zwracali
natomiast uwage, ze inflacja bazowa oraz
dynamika cen ustug utrzymuja si¢ na poziomie

wyzszym niz inflacja CPL

Wigkszo$¢ czlonkéw Rady oceniata, ze w
kolejnych kwartatach mozna oczekiwac dalszego
obnizenia si¢ inflacji czemu sprzyja¢ bedzie
utrzymywanie si¢ ujemnej luki popytowej,
wyzsze bezrobocie, nizsza dynamika ptac oraz
brak impulséw inflacyjnych z zagranicy. Na
dalsze obnizenie inflacji w kolejnych kwartatach
prognozy
Czltonkowie ci oceniali, ze cho¢ niektdre czynniki

wskazuja = rowniez zewnetrzne.
regulacyjne moga oddziatywa¢ w kierunku
wzrostu cen, to ich wplyw na inflacje bedzie
prawdopodobnie mniejszy niz w biezagcym roku.
Niektérzy czlonkowie Rady byli natomiast
zdania, ze inflacja w kolejnych kwartatach moze

pozosta¢ zblizona do poziomu obserwowanego
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obecnie, co moze wynika¢ z utrzymywania sie

podwyzszonej dynamiki cen ustug,
oddzialywania czynnikéow regulacyjnych oraz

mozliwego wzrostu cen surowcow.

Cztonkowie Rady wskazywali na spowolnienie
rocznej dynamiki akcji kredytowej w gospodarce.
W tym kontekscie zwracano szczegdlng uwage na
spadek dynamiki kredytow dla sektora
przedsiebiorstw. Podkres$lano, ze spadek ten
wynikat w duzym stopniu z nizszego popytu
przedsiebiorstw na kredyty obrotowe, ktory
mozna wigza¢ z pozyskaniem przez firmy
srodkéw  finansowych w ramach tarczy
antykryzysowej. Niektérzy czlonkowie Rady
oceniali, Ze spadek akci kredytowej dla
przedsigbiorstw w ostatnich miesiagcach ma
charakter cykliczny, a badane przedsiebiorstwa
nie wskazuja na pogorszenie dostepnosci kredytu
bankowego. Niektérzy cztonkowie Rady zwracali
natomiast uwage na raportowane przez banki

zaostrzenie kryteriow polityki kredytowe;j.

Cztonkowie Rady zaznaczali, ze dotychczasowe
dziatania NBP przyczynily si¢ do ztagodzenia
warunkow finansowania w Polsce. Podkreslano w
szczegoOlnosci, ze obnizki stop procentowych
przetozyly sie na zmniejszenie kosztow
funkcjonowania zadluzonych przedsiebiorstw i
gospodarstw domowych, a w efekcie stanowily
wsparcie dla budzetow tych podmiotow.
Oceniano takze, ze obnizki stop NBP znalazly
odzwierciedlenie w nizszych rentownos$ciach
obligacji skarbowych. Podkreslano, ze efekt ten
jest wzmacniany przez prowadzony przez NBP

skup aktywow.

Niektérzy cztonkowie Rady wskazywali, ze w
reakcji na spadek stéop NBP banki komercyjne
obnizyly takze oprocentowanie depozytow. W
Rady,
oprocentowania lokat bankowych przyczynia sie

opinii ~ tych  cztonkow obnizenie
do zwigkszenia depozytow biezacych kosztem
depozytdw terminowych oraz poszukiwania
lokowania

bardziej ryzykownych form

oszczednosci, w tym na rynku nieruchomosci.

Wiegkszo$¢ czlonkow Rady oceniata jednak, Zze na
rynku nieruchomosci nie narastaja nierdwnowagi,
ktore mogtyby stanowic zagrozenie dla stabilnosci

makroekonomicznej lub finansowe;.

Wiegkszo$¢ czlonkow Rady oceniata, ze obnizki
stoép procentowych — poprzez pozytywny wptyw
na sytuacje finansowa zadtuzonych
przedsigbiorstw i gospodarstw domowych — beda
stabilnos¢  sektora

wspieraty bankowego.

Czlonkowie «ci oceniali rdéwniez, ze sektor

bankowy  charakteryzuje sie  wysokimi
wspotczynnikami  kapitalowymi i wysoka
plynnoscia, a marze kredytowe pozostaja

relatywnie wysokie, co stwarza dogodne warunki
dla bankéw do zwigkszenia akcji kredytowej.
Wskazywano, ze czynnikiem ograniczajacym
obecnie akcje kredytowa jest natomiast wzrost
ryzyka w gospodarce. Niektorzy cztonkowie Rady
zwracali uwage, ze rosnie liczba bankow

notujacych straty.

Czlonkowie Rady  byli

wczedniejszym  wyraznym

zdania, ze po
obnizeniu  stop
procentowych  oraz  uruchomieniu skupu
aktywéw, na obecnym posiedzeniu nalezy
utrzymacd stopy procentowe na niezmienionym
poziomie oraz kontynuowac pozostale dziatania
podjete przez NBP. Wskazywano, ze dokonane
poluzowanie polityki pienieznej NBP tagodzi
negatywne skutki pandemii, ograniczajac skale
spadku aktywnosci gospodarczej oraz wspierajac
dochody gospodarstw domowych i firm. W
efekcie polityka pieniezna NBP przyczynia sie do
ograniczenia  spadku  zatrudnienia  oraz
pogorszenia sytuacji finansowej firm, oddziatujac
w kierunku szybszego ozywienia gospodarczego.
Dziatania NBP ograniczajg ryzyko obnizenia sie
inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w srednim
okresie oraz — poprzez pozytywny wplyw na
sytuacje finansowa kredytobiorcéow — oddziatuja
w kierunku wzmocnienia stabilnosci systemu

finansowego.

Rada postanowita utrzymac stopy procentowe

NBP na niezmienionym poziomie: stopa

Narodowy Bank Polski
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referencyjna 0,10%; stopa lombardowa 0,50%;
stopa depozytowa 0,00%; stopa redyskontowa
weksli 0,11%; stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki

Pienieznej w dniu 7 pazdziernika 2020 r.

Rada podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP na niezmienionym poziomie :
stopa referencyjna 0,10%, stopa lombardowa
0,50%, 0,00%,
redyskontowa weksli 0,11%, stopa dyskontowa

weksli 0,12%.

stopa  depozytowa stopa

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu
skarbowych papieréow wartosciowych oraz
dtuznych papieréw wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym w ramach strukturalnych operacji
otwartego  rynku. Terminy oraz skala
prowadzonych operacji beda uzaleznione od

warunkow rynkowych.

NBP bedzie takze oferowat kredyt wekslowy

przeznaczony na refinansowanie kredytow

udzielanych przedsigbiorcom przez banki.

Naptywajace dane potwierdzaja, ze po silnym
spadku globalnego PKB w II kw. br., w ostatnich
miesigcach nastepowato ozywienie aktywnosci
gospodarczej. Poprawie koniunktury sprzyjato
dokonane wczesniej poluzowanie restrykgji
epidemicznych, podjete dziatania fiskalne, a takze
towarzyszace im poluzowanie polityki pienieznej,
w tym poprzez obnizenie stop procentowych oraz
skup aktywéw. Mimo ozywienia koniunktury,
aktywno$¢ gospodarcza w wigkszosci krajow
pozostaje nizsza niz przed wybuchem pandemii.
W ostatnim okresie odnotowano ponowny wzrost
liczby zachorowan na COVID-19. W efekcie
wzrosta  niepewnos¢  dotyczaca  dalszego
przebiegu pandemii, a takze tempa i trwatosci

poprawy globalnej koniunktury.

Wzrost liczby zachorowan przyczynit sie do

pewnego pogorszenia nastrojow na

miedzynarodowych rynkach finansowych, co

Narodowy Bank Polski

znalazto odzwierciedlenie miedzy innymi w
ostabieniu walut gospodarek wschodzacych.
Ceny surowcdw na rynkach swiatowych pozostaja
wyraznie nizsze niz na poczatku roku. Wraz z
obnizona aktywnos$cia gospodarczg oddziatuje to
w kierunku utrzymywania sie niskiej dynamiki
cen w wielu krajach, w tym u gtéwnych partnerow
handlowych Polski.

W Polsce naptywajace dane wskazuja na
ozywienie aktywnosci gospodarczej w III kw.,
nastepujace po wyraznym spadku PKB w II kw.
Jednoczesnie dane o sprzedazy detalicznej i
produkcji za sierpien sugeruja, ze w ostatnim
czasie tempo odbudowy aktywnosci spowolnito
wobec poprzednich miesiecy. Towarzyszy temu
sektorze

stabilizacja liczby pracujacych w

przedsigebiorstw, przy utrzymujacej sie na
poziomie wyraznie nizszym niz przed pandemiq
dynamice wynagrodzen w tym sektorze.
Jednoczesnie inflacja we wrze$niu — wedlug

szybkiego szacunku GUS — wyniosta 3,2% 1/r.

Mozna oczekiwaé, ze w kolejnych miesigcach
kontynuowane bedzie ozywienie aktywnosci
gospodarczej, cho¢ jego
dotychczas.
koniunkture beda oddziatywa¢ dotychczasowe

tempo moze byc¢
wolniejsze niz Pozytywnie na
dziatania ze strony polityki gospodarczej, w tym
poluzowanie polityki pienieznej NBP. Wzrost
aktywnosci moze by¢ natomiast ograniczany
przez wysoka niepewnos$¢ dotyczaca dalszego
przebiegu i skutkéw pandemii oraz stabsze niz w
latach
gospodarczych. Istotny wplyw na dynamike

poprzednich nastroje  podmiotéw
aktywnosci bedzie miato takze ksztattowanie sig
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki.
Tempo ozywienia gospodarczego moze by¢ takze
ograniczane przez brak wyraznego i trwalszego
dostosowania kursu zlotego do globalnego
wstrzasu

wywotanego pandemia  oraz

poluzowania polityki pienigeznej NBP.

NBP bedzie nadal prowadzit operacje zakupu
skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych

papierow warto$ciowych gwarantowanych przez
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Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach
strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem
tych operacji jest zmiana dlugoterminowej
struktury plynnosci w sektorze bankowym,
zapewnienie  plynnosci  rynku  wtornego
skupowanych papieréw wartosciowych oraz
wzmocnienie

oddzialywania obnizenia stop

procentowych NBP na  gospodarke, .
wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarne;j.
Terminy oraz skala prowadzonych operacji beda

uzaleznione od warunkéw rynkowych.

NBP bedzie takze nadal

wekslowy przeznaczony na

oferowat kredyt

refinansowanie
kredytéw udzielanych przedsigbiorcom przez
banki.

Poluzowanie polityki pienieznej NBP lagodzi
negatywne skutki pandemii, wspiera ozywienie
gospodarcze oraz ogranicza ryzyko obnizenia sig
inflacji ponizej celu inflacyjnego NBP w $rednim
okresie. Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje
finansowa kredytobiorcow oddziatuje takze w
wzmocnienia  stabilno$ci

kierunku systemu

finansowego.

Informacja po posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej w dniu 6 listopada 2020 r.

Rada podjela decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie :
stopa referencyjna 0,10%, stopa lombardowa
0,50%, 0,00%,
redyskontowa weksli 0,11%, stopa dyskontowa

weksli 0,12%.

stopa  depozytowa stopa

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu
skarbowych papieréow wartosciowych oraz
dtuznych

gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku

papieréw warto$ciowych
wtérnym w ramach strukturalnych operacji

otwartego  rynku. Terminy oraz skala
prowadzonych operacji beda uzaleznione od

warunkow rynkowych.

NBP bedzie takze oferowal kredyt wekslowy

przeznaczony na refinansowanie kredytow

udzielanych przedsiebiorcom przez banki.

Naptywajace dane potwierdzajg, ze po silnym
spadku globalnego PKB w II kw. br., w III kw.
nastgpilo ozywienie aktywnosci gospodarcze;.
Poprawie koniunktury sprzyjalo dokonane
wczeéniej poluzowanie restrykcji epidemicznych,
podjete dziatania fiskalne, a takze towarzyszace
im poluzowanie polityki pienieznej, w tym
obnizenie stop procentowych oraz skup aktywow
banki poprawy

koniunktury, gospodarcza w

przez centralne.  Mimo
aktywnos¢
wiekszosci krajow pozostata ponizej poziomu

sprzed wybuchu pandemii.

W ostatnim okresie odnotowano jednak silny
wzrost liczby zakazert COVID-19. W efekcie wiele
panstw  ponownie  zaostrzylo  restrykcje
epidemiczne, jednoczesnie wzrosta niepewnos¢
dotyczaca dalszego przebiegu pandemii, a takze

perspektyw globalnej koniunktury.

Wzrost liczby zakazen przyczynilt sie takze do
pogorszenia nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych, co znalazto
odzwierciedlenie miedzy innymi w ostabieniu
walut  gospodarek  wschodzacych.  Ceny
surowcOw na rynkach $wiatowych pozostaja
wyraznie nizsze niz na poczatku biezacego roku.
Wraz z obnizong aktywno$cia gospodarcza
oddzialuje to w kierunku utrzymywania sie
niskiej dynamiki cen w wielu krajach, w tym u

gtéwnych partneréw handlowych Polski.

W Polsce naptywajace dane takze potwierdzaja, ze
w III  kw.
aktywnosci gospodarczej po silnym spadku PKB

nastapilo wyrazne ozywienie
w II kw. Wskazuja na to w szczegélnosci dane o
sprzedazy detalicznej i produkgji przemystowej
we wrzesniu. Towarzyszyta temu pewna poprawa
sytuacji na rynku pracy, w tym wzrost dynamiki
sektorze

wynagrodzen w przedsiebiorstw.

Jednoczesnie inflacja w pazdzierniku — wedtug

Narodowy Bank Polski



3. Polityka pieniezna w okresie lipiec — listopad 2020 r.

szybkiego szacunku GUS - obnizyta sie do 3,0%

r/r (wobec 3,2% r/r we wrzesniu).

Silny wzrost liczby zakazern COVID-19 w ostatnim
czasie oraz zaostrzenie restrykcji epidemicznych
przyczynig
ostabienia koniunktury w IV kw. br. W

sie do ponownego wyraznego
szczegolnosci negatywnie na
wplywaé¢  bedzie

aktywnosci w sektorze uslug, wprowadzone

krajowa
koniunkture obnizenie
ograniczenia w handlu, zwigkszona niepewnos¢
dotyczaca dalszego przebiegu i skutkéw pandemii
oraz  pogorszenie  nastrojow  podmiotow
gospodarczych. Krajowa aktywnos¢ gospodarcza
moze by¢ takze ograniczania przez pogorszenie
koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz
brak wyraznego i trwalszego dostosowania kursu
zlotego do globalnego wstrzasu wywolanego
pandemia oraz poluzowania polityki pienieznej
NBP. Spadek aktywnosci gospodarczej bedzie
natomiast ograniczany przez dziatania ze strony
polityki

gospodarczej, w tym dokonane

poluzowanie polityki pienigeznej NBP.

Rada zapoznata si¢ z wynikami listopadowej
projekcji inflacji i PKB z modelu NECMOD.
Zgodnie z projekcja - przygotowana przy
zalozeniu niezmienionych stop procentowych
NBP oraz uwzgledniajaca dane dostepne do 4
listopada 2020 r. — roczna dynamika cen znajdzie
sie z 50-procentowym prawdopodobienstwem w
przedziale 3,4-3,5% w 2020 r. (wobec 2,9-3,6% w
projekciji z lipca 2020 1.), 1,8-3,2% w 2021 1. (wobec
0,3-2,2%) oraz 1,6-3,6% w 2022 r. (wobec 0,6—
2,9%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug
tej projekcji znajdzie sie¢ z 50-procentowym
prawdopodobienstwem w przedziale -4,1 - -3,0%
w 2020 r. (wobec -7,2 — -4,2% w projekcji z lipca
2020 r.), 0,8-4,5% w 2021 r. (wobec 2,1-6,6%) oraz
3,8-7,8% w 2022 r. (wobec 1,9-6,0%).

NBP bedzie nadal prowadzil operacje zakupu
skarbowych papieréw wartosciowych i dtuznych
papieréw wartosciowych gwarantowanych przez
Skarb Panstwa na rynku wtérnym w ramach

strukturalnych operacji otwartego rynku. Celem

Narodowy Bank Polski

tych operacji jest zmiana dlugoterminowej
struktury plynnosci w sektorze bankowym,
zapewnienie  ptynnosci  rynku = wtdrnego
skupowanych papieréw wartosciowych oraz
obnizenia stop

wzmocnienie oddziatywania

procentowych NBP na  gospodarke, ftj.
wzmocnienie mechanizmu transmisji monetarne;j.
Terminy oraz skala prowadzonych operacji beda

uzaleznione od warunkéw rynkowych.

NBP bedzie takze nadal

wekslowy przeznaczony na

oferowat kredyt

refinansowanie
kredytéw udzielanych przedsigbiorcom przez
banki.

Polityka pieniezna NBP tagodzi negatywne skutki
pandemii, wspiera aktywnos$¢ gospodarczg oraz
stabilizuje inflacje na poziomie zgodnym ze
$redniookresowym celem inflacyjnym NBP.
Poprzez pozytywny wplyw na sytuacje finansowa
kredytobiorcow oddziatuje takze w kierunku

wzmocnienia stabilnosci systemu finansowego.

Rada przyjeta Raport o inflacji — listopad 2020, a
takze Opinie do projektu Ustawy budzetowej na rok
2021.
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4. Projekcja inflacji i PKB

Projekcja inflacji i PKB zostata opracowana w Departamencie Analiz Ekonomicznych (DAE) Narodowego
Banku Polskiego i przedstawia prognozowany rozwdj sytuacji w gospodarce polskiej przy zatozeniu
niezmienionych stép procentowych NBP. Nadzér merytoryczny nad pracami zwigzanymi z projekcja
sprawowat Piotr Szpunar, Dyrektor Departamentu Analiz Ekonomicznych NBP. Prace koordynowane
byly przez Wydziat Prognoz i Projekci DAE. Do opracowania projekcji wykorzystano model
makroekonomiczny NECMOD. Projekcja powstala jako wynik procesu iteracyjnego, w trakcie ktérego
korygowane byly Sciezki niektorych zmiennych modelu, jezeli nie byly one zgodne z intuicjq ekonomiczng
ekspertow NBP, bazujaca na ich wiedzy o procesach gospodarczych. Zarzad NBP zatwierdzit przekazanie
projekcji Radzie Polityki Pienieznej. Projekcja stanowi jedna z przestanek, na podstawie ktérych Rada
Polityki Pienieznej podejmuje decyzje o poziomie stop procentowych NBP.

Projekcja listopadowa z modelu NECMOD obejmuje okres od IV kw. 2020 r. do IV kw. 2022 r. — punktem
startowym projekdji jest III kw. 2020 r

Projekcja zostala przygotowana na podstawie danych dostepnych do 4 listopada 2020 r (cut-off date).

Narodowy Bank Polski —
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4.1 Synteza

W III kw. 2020 r., po silnym spadku PKB w II kw.,
nastapilo wyrazne ozywienie krajowej aktywnosci

gospodarczej w skali silniejszej niz wskazywata

projekcja lipcowa. Odbudowie tej sprzyjato
znaczne poluzowanie restrykcji w  zyciu
spotecznym i gospodarczym, realizacja

odroczonych przez gospodarstwa domowe na czas
zamrozenia gospodarki zakupéw dobr i ustug,

dziatania antykryzysowe rzadu i NBP oraz

poprawa koniunktury za granica.

W ostatnich tygodniach nastapito jednak istotne

pogorszenie sytuacji epidemicznej, zaréwno

w Polsce, jak i w wielu innych krajach Europy.

W odpowiedzi na gwaltowny wzrost liczby

zachorowan rzad ponownie zaczat zwigkszac

zakres obowiagzujacych restrykcji oraz

wprowadza¢ nowe obostrzenia w  zyciu

gospodarczym i spolecznym. Jednocze$nie
pogorszyly sie nastroje firm i gospodarstw

domowych, ktdre niezaleznie od wprowadzanych

restrykcji ograniczyty swoje wydatki.
W konsekwencji w IV kw. br. nastagpi ponowne
ograniczenie aktywnosci gospodarczej. Skala

spadku PKB bedzie jednak mniejsza niz w II kw.
br., gdy silny negatywny szok dotknat wigkszo$¢
sektorow gospodarki ograniczajac dziatalnosc¢
przemystu, budownictwa i sektora ustugowego, a
réwnoczesnie nastapito gwaltowne zatamanie
popytu zagranicznego. W projekcji zatozono, ze
obecny lockdown bedzie takze krétszy niz ten

wprowadzony na wiosne.

W latach 2021-2022 bedzie nastepowata stopniowa

i dos¢ powolna odbudowa aktywnosci

gospodarczej. Odbudowe, zwtaszcza w przysztym

roku  beda  ograniczac prawdopodobne
powracajace wzrosty zachorowan, i
wprowadzanie  czasowych  ograniczen w
funkcjonowaniu gospodarki (albo jej

poszczegdlnych sektorow) oraz utrzymujaca si¢ na
podwyzszonym  poziomie niepewnos¢. Ze

wzgledu na wzrost kosztdw funkcjonowania

Wykres 4.1 Poziom PKB (Q4 2019 = 100)

e =T 0% = 60% . 30% —Proj. centralna 120

85 T T T T T - 85
19q4 2092 2094 2192 2194 2292 2294

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykresy wachlarzowe obrazuja rozktady mozliwych realizacji poziomu PKB (Wykres 4.1) oraz
wskaznika inflacji (Wykres 4.2). Cze$¢ wykresu na szarym tle ilustruje niepewnos¢ prognoz
tych zmiennych w horyzoncie projekgji. Przyjeto zalozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa
realizacji zmiennej w kazdym z horyzontdw prognozy nalezy do rodziny rozktadow
binormalnych (ang. two-piece normal, TPN). Rozklad ten jest okreSlany przez trzy parametry:
dominante, wariancje oraz miare sko$noéci. Dominantg rozkfadu jest $ciezka centralna
projekdji, natomiast wariangja jest wyznaczana w oparciu o historyczne btedy prognoz dla
kazdego z horyzontéw skorygowane o wplyw biezacej niepewnosci zmiennych
egzogenicznych. Sko$nos¢ rozktadu uzyskuje sie na podstawie analizy kilku alternatywnych
scenariuszy wraz z przypisanymi im szansami realizacji. Na wykresie rozktad realizacji danej
zmiennej ilustruja warstwy o prawdopodobienstwie 30, 60 i 90% wokét Sciezki centralnej
projekgji, ktore skonstruowano w taki sposob, aby zminimalizowa¢ szerokos¢ przedziatow
(szerzej w Ponisko P., Rybaczyk B., 2016, Fan Chart — A Tool for NBP's Monetary Policy Making,
Narodowy Bank Polski Working Paper , No 241.).

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

przedsigbiorstw oraz zawieszenie dzialalnosci
przez czes¢ firm, nastapi trwaty ubytek potencjatu

wytwdrczego krajowej gospodarki.

Inflacja bedzie si¢ utrzymywac¢ w 2020 roku na
podwyzszonym poziomie ze wzgledu na

zwigzany z  pandemiag wzrost kosztow

funkcjonowania firm i zmniejszenie stopnia
wykorzystywania srodkéw trwatych (co znajduje
odzwierciedlenie we wprowadzaniu przez czes¢
firm tzw. ,optat covidowych”). Dodatkowo w
kierunku wyzszej dynamiki cen oddziatuja efekty
wczesniejszych wzrostow cen administrowanych

oraz oslabienie kursu.

W 2021r.

z opdznieniem na obserwowany obecnie spadek

inflacja CPI obnizy sie reagujac
popytu przy jedynie ograniczonej poprawie
koniunktury w przyszlym roku i utrzymujacej sie
caly czas niepewno$ci wobec dalszego przebiegu
pandemii. Jednoczesnie w najblizszych kwartatach
stopniowo beda wygasa¢ czynniki jednorazowe
podwyzszajace obecnie inflacje oraz wzro$nie
podaz czesci produktéw rolnych wplywajac na
spadek dynamiki cen zywnosci. Stopniowa
odbudowa aktywnosci gospodarczej oraz poprawa
sytuacji na rynku przeloza si¢ — uwzgledniajac
opo6znienia w reakgji proceséw inflacyjnych — na
ponowne przyspieszenie wzrostu cen w 2022 r.
W catym horyzoncie projekcji inflacja CPI utrzyma
sie przy tym w przedziale odchylen od celu
inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt

proc.

Przyszta sytuacja gospodarcza w Polsce jest silnie
uwarunkowana dalszym przebiegiem pandemii
COVID-19 oraz zmianami zachowan podmiotow
w sytuacji

naprzemiennego fagodzenia

izaostrzania  ograniczen  administracyjnych
i swobody prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.
Bilans czynnikéw niepewnosci w przypadku
dynamiki PKB oraz — w mniejszym stopniu —
inflacji CPI wskazuje na bardziej prawdopodobne
uksztaltowanie sie

tych  kategorii ponizej

scenariusza centralnego projekcji.

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.2 Inflacja CPI (r/r, %)

7 7
—Proj. centralna

90% =B0% = 30% —Cel inflacyjny
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Sposoéb konstrukcji wykresu wachlarzowego omowiony jest w komentarzu pod wykresem 4.1.



Raport o inflagji — listopad 2020 .

4.2 Otoczenie gospodarki polskiej

Wzrost gospodarczy

W II kw. 2020 r. miat miejsce bezprecedensowy

spadek PKB w gtownych gospodarkach

rozwinietych, do ktorego rzyczyni si
. Q}., g. przyczynily ¢ Tabela 4.1 PKB za granica - projekcja listopadowa na tle lipcowej
obowigzujace w tym okresie na szeroka skale

2020 2021 2022
administracyjne ograniczenia w zyciu
. PKB w strefie euro (r/r, %)
gospodarczym i spolecznym wprowadzane
L . .. .. X1 2020 7,5 32 4,0
w odpowiedzi na szybki rozwdj pandemii
VIl 2020 -9,1 52 3.2

COVID-19. W III kw. nastapilo wyrazne ozywienie

aktywnoéci w gospodarce globalnej w tym  PKBw Stanach Zjednoczonych (rir, %)

w gospodarkach glownych partnerow X12020 38 33 23
handlowych Polski. Jednak w obliczu istotnego VII 2020 5,7 34 2,7
pogorszenia sytuacji pandemicznej jesienia br. PKB w Wielkiej Brytanii (/r, %)

oraz ponownego zaostrzania i wprowadzania X1 2020 10,4 42 45

nowych restrykcji, oczekuje sig, ze Sciezka PKB za VIl 2020 96 5.1 33

granica w kolejnych kwartatach powrdci do 7 5410: obliczenia NBP.
poziomu zblizonego do prognozowanego w
projekcji  lipcowej (Tabela 4.1). Stopniowa
odbudowa PKB w gospodarce globalnej bedzie
zakl6cana  przez mozliwe  wprowadzanie
czasowych ograniczen w zyciu gospodarczym
zwigzanych ze wzrostami liczby zarazen. W
efekcie aktywnos¢ gospodarcza w najblizszych
kwartalach w dalszym ciagu  bedzie
charakteryzowac wysoka zmienno$¢, uzalezniona
w najwigkszym stopniu od dalszego przebiegu

pandemii COVID-19 w Europie i na $wiecie.

W bazowym scenariuszu projekcji zatozono, ze  Wykres 4.3 Stopy procentowe za granica (%)

powr6t aktywnosci gospodarczej za granica do * —Strefaeuro  —Stany Zjednoczone -~ Wieka Brytania *
poziomu sprzed pandemii nastapi dopiero pod > Py >
koniec horyzontu projekgji. Powolna odbudowa /—/ \ *
aktywnosci w tym okresie bedzie odzwierciedlaé ~ *° / \ 20
konieczno$¢  utrzymywania - lub nawet *° / \ e
czasowego zwigkszenia — obowiazujgcych obecnie  *° /—’ Lo
restrykcji, wzmozony rezim sanitarny oraz = %% J \»\/ 05
podwyzszony poziom niepewnosci podmiotéw 00 00
zycia gospodarczego. 05 SO 05

-1,0 | ; i ; ; ; ; . ; -1,0
13g1 14g1 15q1 16q1 17q1 18q1 19q1 20ql 21ql 22ql 22q4

Spadek PKB w strefie euro w II kw. br. dotyczyt

. . Zrédto: dane Bloomberg, obliczenia NBP.
wszystkich komponentéw popytu wewnetrznego,

przy silniejszym zatamaniu inwestycji niz

- Narodowy Bank Polski
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konsumpcji prywatnej. Tempo odbudowy  tej
gospodarki bedzie w nachodzacych kwartatach
ogranicza¢ pogorszenie si¢ sytuacji epidemicznej
skali

finansowa

i zwiekszenie restrykcji, niekorzystna

sytuacja firm, wyrazny wzrost
bezrobocia w sektorze ustug oraz staby popyt
zewnetrzny odzwierciedlajacy globalny zasieg
pandemii. Negatywnym czynnikiem ryzyka jest
takze mozliwos¢ bezumownego brexitu. Oczekuje
sie, ze gospodarka niemiecka w mniejszym
stopniu niz pozostale najwieksze gospodarki
strefy euro bedzie dotknigta kryzysem ze wzgledu
na wyzsza skuteczno$¢ Niemiec w stabilizacji
sytuacji epidemicznej, wigksza skale luzowania
polityki fiskalnej oraz mniejszg zaleznos¢ tej
od
perspektywy dla

gospodarki turystyki zagranicznej.

Niekorzystne aktywnosci
ekonomicznej w Wielkiej Brytanii odzwierciedlaja
PKB w tej

gospodarce w II kw. br., utrzymujaca sie trudna

stabszy od oczekiwan odczyt

sytuacje  epidemiczna oraz nasilenie sie
niepewnosci dotyczacej zawarcia porozumienia

handlowego z UE (Tabela 4.1).
Inflacja i rynki surowcow

Po silnym spadku cen ropy naftowej na przetomie
I'i II kw. br. do czego przyczynilo si¢ obnizenie
popytu bedace nastepstwem wybuchu pandemii
COVID-19, od maja byt obserwowany stopniowy
wzrost cen tego surowca wynikajacy z poprawy
aktywnosci w gospodarce $wiatowej oraz
dokonanych dostosowan po stronie podazowej
(Wykres 4.4). Podobnie ksztattowaly

notowania cen gazu ziemnego

sie
i wegla
kamiennego na rynkach $wiatowych Ponowny
istotny wzrost zachorowan na $wiecie w ostatnich
tygodniach oraz rosnace obawy o trwatosc
odbudowy globalnego popytu wyhamowaty
rosnacy trend cen ropy naftowej.

zalozono, ze wraz

poprawa
epidemicznej igospodarczej na $wiecie ceny

W horyzoncie projekcji

zjedynie  umiarkowang sytuacji

surowcow energetycznych wzrosng, ale pozostang

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.4 Indeks cen surowcow

energetycznych (w USD,

2011=1) i rolnych (w EUR, 2011=1) na rynkach $wiatowych oraz

cena ropy naftowej Brent (USD/b)
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Zrédlo: dane Bloomberg, obliczenia NBP.

Indeks cen surowcéw energetycznych obejmuje ceny r
gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia t

opy naftowej, wegla kamiennego oraz
ych surowcow w Polsce.

W skiad indeksu cen surowcoéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny,

odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku

pomaranczowego, ziemniakéw oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych

strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce.

Wykres 4.5 Inflacja za granica (r/r, %)
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Zr6dto: dane Bloomberg, Eurostat, obliczenia NBP.

Wskazniki inflacji za granica mierzone sa deflatorem wartosci dodanej.
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na relatywnie niskim poziomie (Wykres 4.4).
Realizacja tego scenariusza bedzie uzalezniona
jednak od dalszego przebiegu pandemii
iksztaltowania si¢ popytu na  surowce
energetyczne oraz od przysztych decyzji krajow
grupy OPEC i innych producentéw dotyczacych

wielko$ci wydobycia.

Po niewielkim wzroscie cen  wiekszosci
produktéw rolnych w sierpniu i we wrzesniu
w slad za poprawa globalnego popytu, nadal
ksztattuja sig one na relatywnie niskich poziomach
(Wykres 4.4). W horyzoncie projekcji negatywne
popytowe efekty pandemii koronawirusa oraz
utrzymujace si¢ na niskim poziomie ceny ropy
naftowej wplywajacej na koszty frachtéw
inawozéw sztucznych beda ogranicza¢ dalsze
wzrosty cen surowcow rolnych. Gléwnym
ryzykiem dla  prognozy, poza dalszym
przebiegiem pandemii COVID-19, stanowi rozwo;
epidemii ASF w Niemczech oraz przyszte warunki

agrometeorologiczne.

W II kw. br. mial miejsce wzrost deflatora wartosci
dodanej brutto w Wielkiej Brytanii i strefie euro
(Wykres 4.5), ktory odzwierciedlal stabilizujacy
wplyw pakietow antykryzysowych na
ksztattowanie si¢ funduszu ptac i zyskéw firm
wtych gospodarkach w warunkach silnego
spadku produkcji. W horyzoncie projekcji
dynamika cen w najblizszym otoczeniu
gospodarczym Polski ulegnie obnizeniu pod
wplywem, dziatajacej na inflacje z opdznieniem,
niskiej presji popytowej oraz umiarkowanego

wzrostu kosztow pracy.

Narodowy Bank Polski
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4.3 Gospodarka polska w latach 2020-
2022

Zalozenia dotyczace rozwoju epidemii i zakresu
rzadowych restrykcji

W marcu 2020 r., w odpowiedzi na wzrost zakazen
SARS-CoV-2 (Wykres 4.6),

wprowadzono w Polsce, podobnie jak w wielu

wirusem

innych krajach, szereg restrykcji zamrazajacych
funkcjonowanie duzej czeSci gospodarki. Po
zachorowan,

wyhamowaniu liczby nowych

w drugiej polowie kwietnia rzad rozpoczat

stopniowe tagodzenie ograniczen.

Jesienia nastgpito istotne pogorszenie sytuacji
epidemicznej, zaréwno w Polsce, jak i w wielu
krajach Europy. W odpowiedzi na gwattowny
wzrost liczby zachorowan rzad ponownie zaczat
zwiekszac zakres obowiazujacych restrykcji oraz
dalsze obostrzenia na

wprowadzaé zycie

gospodarcze i spoleczne. Od 7 listopada
wprowadzono kolejny pakiet restrykcji, ktére w
najwiekszym stopniu ograniczaja dziatalnos¢
handlu,

gastronomii, kultury, szkolnictwa oraz sportu.

przedsigbiorstw  z sektora  ustug:
Zamkniete zostaly kina, teatry, muzea i inne
placowki kultury, szkoty zmienily tryb pracy na
zdalng, istotnie ograniczono funkcjonowanie
moga

przygotowywac dania jedynie na wynos. Skala

galerii  handlowych, a restauracje
restrykcji nalozonych obecnie na funkcjonowanie
gospodarki jest jednak mniejsza niz wiosna br., w
szczegOlnosci w  zakresie  funkcjonowania
niektérych punktéw ustugowych (np. fryzjerow,
rehabilitacji) oraz hoteli. W projekcji zatozono
rowniez, ze obecny lockdown bedzie krotszy niz ten

wprowadzony na wiosne.

Zima prawdopodobne sg ponowne wzrosty
zachorowan, i w konsekwencji, wprowadzanie
czasowych  ograniczen w funkcjonowaniu
gospodarki (albo jej poszczegdlnych sektordw).
Cze$¢ biezacych ograniczen moze by¢ zatem

utrzymana przez dluzszy czas, a te ktdre zostang

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.6 Chorzy na COVID-19 w Polsce, liczba wykonanych

testow i odsetek dodatnich wynikéw (dane dzienne)
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Zrédto: dane Ministerstwa Zdrowia.
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zniesione moga zosta¢ przywrdcone jezeli sytuacja
epidemiczna ponownie sie pogorszy. Odmienny

od przyjetych zalozen dalszy rozwdj pandemii

oraz skala restrykgi stanowia gléwne zrédio Wykres 4.7 Dz1,a1ama, antylfryzysowe — wsparcie bezzwrotne
finansowane ze $rodkéw krajowych (mld z1)
ryzyka dla ksztaltowania sie przysztego wzrostu
T PFR
gospodarczego. (c2656 bezzwrotna Tarczy Finansowel)

Zwolnienia z optacania sktadek ZUS i KRUS
Dzialania antykryzysowe

Dofinansowanie kosztéw pracy

W  celu zlagodzenia negatywnego wplywu
Pozyczki dla mikroprzedsiebiorcéw (5000 zt)

pandemii na aktywnos¢ gospodarcza, od II kw.
2020r. rzad wdrozyt szereg rozwiazan Swiadczenie postojowe
antykryzysowych,  ktéorych  igczna  kwota Zasitek opiekunczy dia rodzicow

bezzwrotnego wsparcia finansowanego ze

Pozostate
7 7 . . .in. t dla firm turyst h
érodkdw krajowych moze wedlug aktualnych (- areza da frm uystycznye
] T, 0 10 20 30 40 50
szacunkow wynies¢ w 2020 r. ok. 93 mld z¥

. Zrédto: szacunki NBP na podstawie ocen skutkéw regulacji oraz
(Wykres 4.7). Na te cele przekierowana zostata danych ZUS, MRPiPS, MRPiT i PFR.

rowniez przez rzad za zgoda Komisji Europejskiej
cze$¢ srodkéw UE w ramach poszczegolnych
programow operacyjnych na lata 2014-2020, ktora
w wigkszo$ci zostanie wykorzystana w 2020 r.
(por. Wykres 4.8). Jednoczesnie w projekcji nie
uwzgledniono srodkéw unijnych z programu Next
Generation EU, z uwagi na brak konkretnych

informacji o ich podziale®.

Wykres 4.8 Wykorzystanie $rodkéw UE w ramach polityki
spdjnosci, z wyrdznieniem kwot przeznaczonych na dzialania
antykryzysowych znalazta si¢ ochrona miejsc  antykryzysowe (mld zt)
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Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych oraz  Zrédto: MFiPR, GUS, obliczenia NBP.

wyptata srodkéw w ramach Tarczy Finansowej

5 Poniewaz proces wnioskowania firm o wsparcie w ramach niektérych instrumentéw nadal trwa, ostateczna skala dziatan
antykryzysowych obarczona jest niepewnoscia. Podana kwota jest wartoscia przyjeta na potrzeby projekgji na podstawie zatozen
rzadowych oraz dostepnych danych o realizacji poszczegdlnych instrumentéw.

5 Takie podejscie przyjeta réwniez Komisja Europejska w swojej jesiennej rundzie prognostycznej. Ujete zostaly tylko $rodki
zapisane w projekcjach budzetéw poszczegdlnych panstw.

— Narodowy Bank Polski
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PFR dla duzych firm. Obecny wzrost liczby
zachorowan oraz ponowne zwiekszenie restrykcji
natozonych na dziatalno$¢ gospodarcza oraz
wprowadzenie nowych obostrzen moze wiazac sie
z powrotem do czesci instrumentéw pomocy
wykorzystywanych na wiosne. Ze wzgledu jednak
na brak szczegélow tych dziatan do momentu
ostatecznej daty uwzgledniania danych, nie

zostaly one zatoZzone w projekgji.

Pozytywny wplyw dziatan antykryzysowych na
polska gospodarke nie ogranicza sie wylacznie do
biezacego roku, ale bedzie widoczny réwniez w
kolejnych kwartatach, ze wzgledu na zmniejszenie
odsetka 0sdb  zagrozonych  diugotrwatym
bezrobociem oraz ograniczenie liczby
przedsiebiorstw, ktére nie przetrwatyby okresu

silnego spadku ich przychodéw.

W celu zlagodzenia skutkéw gospodarczych
pandemii, Rada Polityki Pienieznej poluzowata
polityke pieniezna. W szczegdlnosci w okresie
marzec-maj 2020 r. Rada obnizyta stopy
procentowe NBP, w tym stope referencyjna o
1,4 pkt proc. do 0,1%. Uruchomiono takze
strukturalne operacje otwartego rynku polegajace
na zakupie skarbowych papieréw wartosciowych
i dtuznych papierow wartosciowych
gwarantowanych przez Skarb Panstwa na rynku
wtérnym. W efekcie dziatan NBP koszty
finansowania oraz obstugi zadluzenia w polskiej
gospodarce  ulegly  istotnemu  obnizeniu.
W szczegdlnosci obnizyty sie stopy procentowe na
rynku miedzybankowym, ktére wptywaja na
wysokos¢ rat wielu kredytéw gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, a takze obnizyly sie
rentownosci  polskich obligacji skarbowych.
Poluzowanie polityki pienieznej NBP oddziatuje
korzystnie na aktywno$¢ gospodarcza w Polsce,
wspierajac  konsumpcje i inwestycje, a takze
poprawiajac warunki finansowania stymulacji

fiskalnej.

Narodowy Bank Polski
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Aktywnos¢ gospodarcza

W III kw. 2020 r., po silnym spadku PKB w II kw.,
nastgpito wyrazne ozywienie krajowej aktywnosci
ekonomicznej, cho¢ ksztalttowata si¢ ona wciaz
ponizej poziomu sprzed wybuchu pandemii (por.
Wykres 4.9, Wykres 4.10). Odbudowie tej sprzyjato
istotne zmniejszenie skali restrykcji, realizacja
odroczonych przez gospodarstwa domowe na
czas zamrozenia gospodarki zakupéw débr i ustug
(por Wykres 4.11), dziatania antykryzysowe rzadu

oraz Narodowego Banku Polskiego (por. punkt

Dziatania  antykryzysowe), a takze poprawa
koniunktury za granica. Wzrost popytu
konsumpcyjnego czeSciowo ograniczany byt

jednak przez pogorszenie sytuacji dochodowej
konsumentow oraz zmiane zachowania ludnosci
w obawie przed zakazeniem koronawirusem
SARS-CoV-2. Dodatkowo, przy utrzymujacej sie
podwyzszonej niepewnosci i obawach o utrate
zrodta dochoddéw, gospodarstwa domowe byly
bardziej skfonne do oszczedzania kosztem biezacej

konsumpgji.

Wraz z ozywieniem w gospodarce swiatowej w III
kw. br. nastgpit rowniez wzrost wolumendw
eksportu i importu (Wykres 4.14). Prognozy
eksportu ankietowanych przedsigbiorstw wrocity
2019 r.»

Jednoczesnie relatywnie wolniej poprawiat si¢

do pozioméw notowanych w pot

wolumen importu czemu sprzyjato ostabienie
zlotego oraz istotne ograniczenie turystycznych
wyjazdéw zagranicznych. W konsekwencji wktad
eksportu netto do wzrostu PKB w III kw. br.
pozostal na

dodatnim poziomie, zgodnie

z obserwowang historycznie w Polsce

antycykliczng reakcja tej kategorii.

W IV kw. br. nastgpi ponowne istotne ograniczenie
aktywnosci gospodarczej do czego przyczynia sie
obostrzenia natozone w zwigzku z wystapieniem
drugiej fali pandemii COVID-19 oraz utrzymujaca

sie wysoka niepewnos$¢ dotyczaca dalszego jej

Wykres 4.9 Poziom PKB
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.10 Zmiana poziomu PKB i jej dekompozycja wzgledem

IV kw. 2019 1. (%)
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.11 Spozycie gospodarstw domowych i publiczne

120

—Spozycie gospodarstw domowych (indeks: Q4 2019 = 100, sa)

115 ——Spozycie publiczne (indeks: Q4 2019 = 100, sa)

110

120

115

110

100

90

1
% Vo

95

90

85 T T T T
18q1 1991 20q1 2191 2291

85
2294

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

5 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2020 r.
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przebiegu. W konsekwengcji tych uwarunkowan
pogorszyly sie nastroje firm i gospodarstw
domowych, ktdre niezaleznie od wprowadzanych
restrykcji ograniczyly wydatki na cze$¢ ustug.
Skala spadku PKB bedzie jednak mniejsza niz w
I kw. br., gdy silny negatywny szok dotknat
dziatalno$¢ przemystu i sektora ustugowego, a
rownoczesnie nastapilo gwattowne zatamanie
popytu zagranicznego. Oczekuje sie, ze obecne
obostrzenia sanitarne oraz ograniczenia w zyciu
gospodarczym na tak duza skale beda trwaty
krdcej niz miato to miejsce wiosna br. Natomiast z
uwagi na opdzniong reakgje na kryzys wywotany
pandemigq silniejszemu niz w II kw. ograniczeniu

ulegnie dziatalno$¢ sektora budowlanego.

W IV kw. br. silnie obnizg si¢ inwestycje
(Wykres  4.12).

w warunkach podwyzszonej

przedsigbiorstw Podmioty
gospodarcze
niepewnosci beda bowiem wstrzymywac sie z
dtugotrwatych

finansowych. Potwierdzajg to badania ankietowe

zacigganiem zobowiazan

firm — zgodnie z ktérymi jeszcze przed silnym

wzrostem  nowych  przypadkéw  zarazen

koronawirusem niekorzystnie i gleboko ujemnie

ksztattowaty sie prognozy dotyczace
planowanych na ten rok zmian wielkosci
nakltadéw  inwestycyjnych®. Skale spadku

nakladéw brutto na srodki trwate w 2020 r. bedg w

czesci  lagodzi¢ inwestyce publiczne, w

szczegOlnosci dotyczace realizacjii projektow
infrastrukturalnych, w zwiazku ze zwiekszeniem
srodkéw UE przeznaczonych na finasowanie tych
wydatkéow (Wykres 4.13). Mniejsza moze by¢
rowniez skala cyklicznego spadku popytu na
Czesé

mieszkania. gospodarstw  domowych

dysponuje bowiem zwigkszonymi
oszczednosciami, stopy procentowe ksztattuja sie
na rekordowo niskim poziomie, a w okresie
popyt na

w niektdrych lokalizacjach.

pandemii rosnie nieruchomosci

Wykres 4.12 Zmiana poziomu inwestycji i ich dekompozycja
wzgledem IV kw. 2019 r. (%)
R S - 15

mm Sektor finanséw publicznych
10 oo = Sektor prywatny r 1o

—Naktady brutto na $r. trwate

1994 20q1 21q1 22q1

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Inwestycje sektora prywatnego zdefiniowane sa jako naktady brutto na $rodki trwate wedtug
rachunkéw narodowych poza inwestycjami sektora instytudji rzadowych i samorzadowych.
Obejmuja one zatem naklady brutto na $rodki trwate przedsiebiorstw niefinansowych,
instytudji finansowych i ubezpieczeniowych, gospodarstw domowych (zaréwno mieszkaniowe
jak i niemieszkaniowe) oraz instytucji niekomercyjnych dziatajacych na rzecz gospodarstw
domowych.

Wykres 4.13 Wydatki finansowane ze $rodkéw unijnych (w mld
zt) — dekompozycja
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Zrédlo: obliczenia NBP.

0 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2020 r.
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Ozywienie gospodarcze w latach 2021-2022 jest
warunkowane zakladanga powolna normalizacja
sytuacji epidemicznej, odbudowa aktywnosci
gospodarczej za granica oraz poprawa perspektyw
dla popytu prywatnego. Scenariusz projekcyjny
zaklada

gospodarczego w latach 2021-2022 biorac pod

relatywnie niskie tempo wzrostu

uwage znaczna skale spadku aktywnosci

gospodarczej w br. Tempo odbudowy krajowej
beda

prawdopodobnie powracajace wzrosty zakazen

aktywnosci  gospodarczej ograniczac

skutkujace ponownym wprowadzeniem

czasowych  ograniczen w funkcjonowaniu
gospodarki oraz odsunigeciem w czasie znoszenia
obowigzujacych ~ obostrzert  epidemicznych.
Réwniez wysoka niepewnos¢ zwigzana z dalszym
COIVD-19 pozostanie

czynnikiem ograniczajacym wzrost wydatkow

przebiegiem pandemii

gospodarstw ~ domowych  oraz  nakladow

inwestycyjnych w horyzoncie projekgji.

Tempo wzrostu spozycia prywatnego, po silnym
spadku w br., w dalszym horyzoncie projekcji
zacznie stopniowo przyspieszac. Skale wzrostu
dynamiki konsumpgji prywatnej, przy odbudowie
dochodow do dyspozycji gospodarstw domowych
zwigzanej z poprawa sytuacji na rynku pracy,
bedzie jednak w dalszym ciagu ogranicza¢ wptyw
zmian w zachowaniu ludnosci oraz znaczenie
motywu przezornosciowego. W konsekwencji
stopa oszczednosci gospodarstw domowych
bedzie utrzymywac¢ si¢ w calym horyzoncie

projekcji na podwyzszonym poziomie.

Podwyzszona niepewnos¢ oraz zwiazane z nig

restrykcje w  dziatalno$ci firm, pozostang

czynnikiem hamujacym odbudowe popytu
inwestycyjnego w horyzoncie projekcji. Swiadcza
o tym badania ankietowe firm, przeprowadzone
jeszcze zakazen

przed silnym przyrostem

i wprowadzeniem nowych obostrzen, ktore
wskazuja, ze prawie polowa przedsigbiorstw nie
potrafi oceni¢ w jakiej perspektywie czasowej

nastapi powrdt aktywnosci inwestycyjnej na

Wykres 4.14 Handel zagraniczny
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.15 Ceny eksportu i importu
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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Sciezke wzrostu®'. W efekcie mimo stopniowej
poprawy sytuacji zarowno w kraju jak i za granica,
w szczegolnosci w  gospodarce niemieckiej,
poziom naktadéw brutto w horyzoncie projekcji
bedzie sie ksztattowal wyraznie ponizej wartosci
sprzed wybuchu pandemii. W mniejszym stopniu
obnizy sie popyt mieszkaniowy, ktéry w dalszym
horyzoncie projekcji ponownie zacznie rosnac
wspierany relatywnie wysoka stopa oszczednosci

gospodarstw domowych i poprawa koniunktury.

Stopniowa poprawa sytuacji w kraju jak i za
granica wptynie na wzrost wolumenoéw eksportu
iimportu. Jednoczesnie ze wzgledu na
antycykliczny charakter saldo handlowe zacznie
sie stopniowo obniza¢ — w konsekwencji

kontrybucja  eksportu netto do  wzrostu

w dtuzszym horyzoncie projekcji bedzie ujemna.
Produkt potencjalny i luka popytowa

W reakcji na kryzys gospodarczy wywotany
pandemia COVID-19, w 2020 r. wystapi réwniez,
cho¢ w mniejszej skali niz spadek popytu,
obnizenie tempa wzrostu potencjatu
produkcyjnego polskiej gospodarki (Wykres 4.16).
Nastapi wyrazny spadek dynamiki tacznej
(TEP),

obnizeniu ulegnie réwniez wkiad do wzrostu

produktywnosci czynnikéow produkgji

potencjatu czynnika pracy.

Spowolnienie dynamiki TFP w br. wynika ze
zmian jakie zaszly na rynku pracy w reakcji na
wybuch pandemii COVID-19 — m.in. redukgji
wymiaru etatéw, urlopowania pracownikéw czy
korzystania z zasitkow opiekuniczych. Ponadto na
zaburzanie systemu pracy przedsiebiorstw
wplywa rosnaca liczba 0séb przebywajacych na
kwarantannie. Wybuch pandemii przyczynit sie
rowniez do masowego zastosowania nowych form
organizacji pracy, a przejscie np. na prace zdalna
0s0b, ktére wczesniej jej nie wykonywaty, moze
wymagac

przyzwyczajenia sie do nowych

Wykres 4.16 Produkt potencjalny (r/r, %) — dekompozycja

TFP Kapitat = NAWRU mm Aktywni zawodowo ==Produkt potencjalny
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Zrédto: obliczenia NBP.

Dynamika produktu potencjalnego okresla tempo wzrostu gospodarczego nie powodujace
narastania presji inflacyjnej. Moze on pochodzi¢ ze wzrostu podazy pracy, zasobu kapitatu
produkcyjnego lub wydajnosci czynnikéw produkgcji. W modelu NECMOD jest on wyznaczony
przez funkgje produkcji Cobba-Douglasa w postaci:

PKBP®" = TFPErend - [LE{rend . (1 — NAWRU,)]" - K} 0%,

gdzie PKBP" to poziom produktu potendjalnego, TFP{™™ — taczna wydajnosé czynnikow
produkcji, wygtadzona filtrem Hodricka-Prescotta (HP) rozszerzonym o wskaznik
wykorzystania zdolnoéci produkcyjnych, LF{™"¢ — wygladzona filtrem HP liczba oséb
aktywnych zawodowo, NAWRU, - stopa bezrobocia w réwnowadze nie powodujaca
przy$pieszenia wzrostu plac , K, — kapital produkcyjny. Elastycznos$¢ produktu wzgledem
zasobu pracy zostata ustalona na poziomie 0,67.

61 Szybki monitoring NBP. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw, NBP, pazdziernik 2020 r.
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narzedzi i obowigzkow. W kierunku obnizenia

dynamiki 1acznej produktywnosci oddziatuje

rowniez  wzrost kosztéw  funkcjonowania
przedsigbiorstw, zwigzany m.in. z wyposazeniem
stanowisk pracy w niezbedne srodki ochrony
osobistej, oraz

zmniejszenie stopnia

wykorzystywania srodkéw trwatych.

Wybuch pandemii COVID-19 przyczynit si¢ takze
do spadku potencjalnego zasobu sily roboczej.
Wynika on, po pierwsze, ze zwiekszenia
pracy.

zwalnianych  pracownikéw w  dotknietych

niedopasowania na rynku Czest
kryzysem branzach nie znajdzie innej pracy ze
wzgledu na brak wymaganych kwalifikacji i
umiejetnosci oraz czas potrzebny do ich nabycia.
Jednoczesnie niektore sektory gospodarki, ktore w
wyniku pandemii i jej nastepstw trwale zyskuja na
znaczeniu, zglaszaja problemy z dostepnoscia
wykwalikowanych pracownikow. Zwigkszenie
niedopasowania na rynku pracy odzwierciedlone
jest we wzroscie stopy bezrobocia réwnowagi
(NAWRU, Wykres 4.17). Po drugie negatywnie na
potencjat polskiej gospodarki wptywa réwniez
wyrazny wzrost liczby biernych zawodowo wg
BAEL zanotowany w II kw. br. Stopa aktywnosci
zawodowej w 2020 r. uksztattuje si¢ ponizej

poziomu sprzed wybuchu pandemii.

W efekcie w 2020 r. produkt potencjalny wzrosnie
o ok. 1% wobec sredniej za ostatnie 10 lat réwnej
3,5% r/r.

W latach 2021-2022 dynamika potencjalnego PKB
przyspieszy, chociaz wciaz bedzie si¢ ksztattowac
ponizej sredniej z lat 2010-2019. Tempo odbudowy
produktu potencjalnego bedzie spowolniane przez
wplyw ponownie wprowadzonych kolejnych
obostrzen natozonych na funkcjonowanie polskiej
gospodarki prowadzace do ograniczen w podazy
czeSci towarow i ustug. Skale odtworzenia
potencjalnego PKB bedzie takze ograniczac
zatozony w projekcji brak szybkiego powrotu

poziomu nakladéw inwestycyjnych do wartosci

Wykres 4.17 Bezrobocie

12 mm |_uka na bezrobociu (pkt proc., prawa o$) 6

——Bezrobocie (%, lewa 0$)
NAWRU (%, lewa 0$)

10

2 -4
13g1 1491 1591 16gl 17gq1 18gl 19gq1 2091 21ql 22ql1 22qg4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

NAWRU, - stopa bezrobocia w rownowadze nie powodujaca przy$pieszenia wzrostu ptac.

Wykres 4.18 Luka popytowa

110 r 15

rLuka popytowa (% PKB potencjalnego, prawa os)

Produkt potencjalny (indeks: realny PKB Q4 2019 = 100, sa, lewa 0$)

105 ~PKB (indeks: Q4 2019 = 100, sa, lewa 0$) 12

100
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70
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Luka popytowa stanowi syntetyczna miare presji popytowej w gospodarce. Wyrazona jest jako
procentowe odchylenie biezacego, rzeczywistego poziomu PKB od poziomu produktu
potencjalnego.
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4. Projekcja inflacji i PKB

sprzed kryzysu i zwigzana z tym trwata redukcja

zasobu kapitatu produkcyjnego.

Wykres 4.19 Pracujacy i aktywnos¢ zawodowa

. P . 4 . o < [ 580
Znacznie silniejszy spadek popytu niz produktu —Pracujacy (1, %, lewa os)

——Stopa aktywnosci zawodowej (%, prawa o0$)

potencjalnego w br. spowoduje, ze luka popytowa
uksztaltuje sie w 2020 r. na ujemnym poziomie 2 /\/‘\/\/\ f\ 57,0
(Wykres 4.18). W kolejnych latach luka popytowa 1 A - 565

ulegnie zawezeniu, osiagajac dodatnie wartosci

° \/ - 56,0
dopiero w ostatnim roku projekcji. Taki ksztatt . ﬂ .
luki popytowej wynika z duzej persystencji \
oddziatywania czynnikéw obnizajacych obecnie ? 550
popyt, przy szybszym ustepowaniu ograniczern po sas
stronie podaZy. 4 13g1 1491 15q1 16ql 171 18ql 1991 20ql 21gl 22ql 22q4540

Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.
Rynek pracy
Spadek aktywnosci gospodarczej w wyniku
wybuchu  pandemii  bedzie  negatywnie
oddziatywa¢ na krajowy rynek pracy nie tylko

wbr., ale réwniez w przyszlym roku (Wykres

4.19). Obnizeniu popytu na prace towarzyszy Wykres 4.20 Jednostkowe koszty pracy

ograniczenie efektywnej podazy pracy wynikajace 14
. . . . , . —Wynagrodzenia (r/r, %) =——Wydajnos¢ pracy (r/r, %) ULC (r/r, %)

z obaw przed zarazeniem, czy tez nieobecnosci R e e e e e B S 12

L e o S S ¥ i 10

zwigzanymi z opieka nad dzieémi podczas

zamkniecia placowek oswiatowych oraz infekcji2.
W 2020 r. skale redukgji zatrudnienia ograniczaja 4|

dziatania antykryzysowe rzadu oraz sklonnos¢

firm do chomikowania pracy (ang. labor hoarding).

W 2021 r. ze wzgledu na prognozowana jedynie 4

umiarkowana poprawe  koniunktury oraz N
B S T e -8

mozliwe  ponowne  wzrosty  zachorowan

-10 i f i f i i i T T -10
prowadzace do administracyjnego ograniczenia 1Sal el i%al deal A7al 18al dASal 20a1 Zlal 22qi 22t

Zrodto: dane GUS, obliczenia NBP.

Jednostkowe koszty pracy okreslaja koszt wynagrodzenia pracy niezbedny do wytworzenia
jednostki produkgji. Obliczane sa przez podzielenie iloczynu przecigtnego wynagrodzenia i
liczby pracujacych w skali calej gospodarki przez wielkos¢ PKB. Alternatywnie mozna je
wyrazi¢ jako iloraz przecigtnego wynagrodzenia i wydajnosci pracy czyli stosunku PKB do
liczby pracujacych. Jednostkowe koszty pracy (ULC) przedstawione na wykresie uwzgledniaja
sktadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracodawcow.

dzialalno$ci  gospodarczej i  przejSciowego
obnizenia popytu na prace, stopa bezrobocia nadal
ksztalttowa¢ si¢ bedzie na podwyzszonym

poziomie.

W drugiej potowie 2021 r. mozliwe jest stopniowe

odwrdcenie negatywnych tendencji na rynku

© Dostepne dane wskazuja, ze w sierpniu br. liczba zasitkéw opiekunczych wyptacanych przez ZUS na ogdlnych zasadach
utrzymywala si¢ na poziomie znacznie wyzszym niz przed pandemia, mimo, ze w tym okresie nie byt dostepny dodatkowy zasitek
opiekunczy dla rodzicéw dzieci do lat 8, wprowadzony jako element tarczy antykryzysowej. Starsze klasy szkét podstawowych od
26 pazdziernika zmienily tryb edukacji na zdalna, od 9 listopada réwniez dzieci z klas 1-3 ucza sie zdalnie, natomiast przedszkola i
ztobki nadal uczestnicza w zajeciach stacjonarnych. Z uwagi na zachorowania, czes¢ placowek oswiatowych jest zamykana co
skutkuje wzrostem liczby rodzicéw mogacych ponownie skorzysta¢ z tego dodatkowego swiadczenia. Jednoczesnie przedszkola
bardziej restrykcyjnie podchodza do obecnosci dzieci z oznakami infekcji, co rowniez prowadzi do czestszego wystawiania zwolnien
lekarskich.
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pracy. Wraz z cze$ciowym przywracaniem trybu
pracy sprzed pandemii, nastapi sukcesywny
wzrost dynamiki plac w gospodarce (Wykres
420). Bedzie on skutkiem odbudowy
intensywno$ci pracy, przywracania dodatkow
pozaptacowych lub zaniechanych dotychczas, a
planowanych wczesniej podwyzek wynagrodzen.
Na ksztattowanie si¢ plac wplywac bedzie
rowniez planowany wzrost ptacy minimalnej o
7,7% od stycznia 2021 r. Przy podwyzszonej stopie
bezrobocia, dynamika wynagrodzen w horyzoncie
projekcji nie osiagnie jednak poziomu z lat 2018-
2019.

Inflacja CPI

W 2021 r. inflacji CPI obnizy sie, a w 2022 r.
ponownie wzrosnie, ksztattujac sie¢ w catym
horyzoncie projekcji w przedziale odchylen od
celu inflacyjnego NBP okreslonego jako 2,5% +/- 1
pkt proc. (Wykres 4.21, Wykres 4.22, Wykres 4.23).

Na spadek inflacji w przysztym roku zlozy sie
kilka czynnikéw. Po pierwsze dynamika cen
zareaguje z opdznieniem na obserwowany obecnie
spadek popytu, przy jedynie ograniczonej
poprawie koniunktury w 2021 r. i utrzymujacej sie
niepewnosci wobec dalszego przebiegu pandemii.
Inflacje bedzie ogranicza¢ rowniez niewielki
spadek jednostkowych kosztéw pracy wynikajacy
z utrzymujacej si¢ na podwyzszonym poziomie
stopie bezrobocia. W najblizszych kwartatach
dynamike cen bedzie obniza¢ rowniez wyrazny
wzrost podazy zbdz, warzyw i owocow
w nastepstwie poprawy warunkow
agrometeorologicznych w br. Z uwagi na globalny
zasieg epidemii, ostabieniu ulegta koniunktura za
granica przyczyniajac sie takze do spadku inflacji

w otoczeniu gospodarczym Polski.

W 2021r. ceny doébr i ustug bedzie nadal
podwyzsza¢  obnizona  wydajno$¢  czesci
przedsigbiorstw zwiazana z wprowadzonymi
restrykcjami, absencja pracownikow
przebywajacych na kwarantannie i opiekujacych

sie dzie¢mi, czy tez zmianami preferencji

Wykres 4.21 Inflacja CPIi bazowa

5 r5
—Inflacja CPI (r/r, %) =—Inflacja bazowa (r/r, %)

-2 + + + + + + u T T -2
13q1  14gq1 1591 16q1 17q1 18ql 19g1 20q1 21gl  22q1 22q4

Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.22 Inflacja CPI (r/r, %) — dekompozycja

5,0 r 50
== Inflacja bazowa = Ceny zywno$ci Ceny energii =Inflacja CPI
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Zrédlo: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.23 Inflacja cen zywnosci i energii

10 r 10
—Inflacja cen zywnosci (r/r, %) —Inflacja cen energii (r/r, %)

8 r8
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Narodowy Bank Polski



4. Projekcja inflacji i PKB

konsumentéw  w  sytuacji ~ dystansowania
spotecznego. W przysztym roku prawdopodobnie
utrzymane zostang zatem tzw. ,,oplaty covidowe”
wprowadzone w 2020 r. przez niektore firmy
w zwiazku z pokryciem zwigkszonych kosztow
i zmniejszeniem stopnia wykorzystania srodkow
trwatych. Jezeli jednak skala tych oplat nie
zwiekszy sie istotnie, w 2021 r. ich wptyw na
inflacje w ujeciu 1r/r bedzie wygasad, stanowiac

dodatkowy czynnik obnizajacy dynamike cen.

W 2021 r. prawdopodobnie na wysokim poziomie
utrzyma sie dynamika cen administrowanych.
Rachunek za energie elektryczna bedzie
podwyzsza¢ wprowadzenie optaty mocowej, a
jednoczesnie niektére samorzady zapowiadaja
dalsze podwyzki optat za wywodz s$mieci. Ze
wzgledu jednak na mechanizm ksztattowania sie
tych cen, ich prognoza obarczona jest wysoka

niepewnoscia.

Skale spadku inflacji CPI w 2021 r. ograniczy
natomiast wzrost cen energii. Bedzie on
konsekwencja ponownego zwigkszenia dynamiki
cen paliw po istotnym obnizeniu popytu na rope
naftowa, a tym samym jej cen, wiosna 2020 r.
w wyniku wprowadzonych restrykci. W tym
samym kierunku moze oddzialywa¢ réwniez

wprowadzenie optaty cukrowej od stycznia 2021 r.

W 2022 r. nastapi ponowny, umiarkowany, wzrost
inflacji zwigzany z dalsza odbudowa popytu
krajowego i zagranicznego i, w konsekwencji,
uksztattowania si¢ luki popytowej na dodatnim
poziomie. W tym samym kierunku bedzie
oddziatywa¢  oczekiwany  wzrost  inflacji
w otoczeniu gospodarczym Polski, wptywajacy na
wyzsze ceny importu. Jednoczesnie, na skutek
poprawy sytuacji na rynku pracy, tempo wzrostu
jednostkowych  kosztow  pracy  ponownie
przyspieszy, co rdwniez bedzie sprzyja¢ wyzszej

dynamice cen konsumenta.

Narodowy Bank Polski

Tabela 4.2 Projekcja listopadowa na tle lipcowej

2020 2021 2022
PKB (r/r, %)
X1 2020 -3,5 3,1 57
VII 2020 -5,4 4,9 3,7
Inflacja CPI (r/r, %)
X12020 3,4 2,6 2,7
VIl 2020 3,3 1,5 2,1

Zrédlo: obliczenia NBP.
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44 Biezaca  projekcja na tle

poprzedniej

Dane, ktore naptynely od zamkniecia projekcji

przyczynity
prognozowanego Sredniego poziomu PKB (przy

lipcowej sie do podwyzszenia
wyzszej dynamice w 202012022 r., a nizszej w 2021
r.) oraz inflacji CPI w horyzoncie projekgji (Tabela
4.2, Wykres 4.25, Wykres 4.27).

Sciezke PKB w biezacej projekcji podnidst wyzszy
od oczekiwan odczyt GUS za II kw. br. Silniejsze
niz zakltadano w projekcji lipcowej okazato sie
oddziatywanie rzadowych programow
antykryzysowych wspierajacych rynek pracy oraz
przedsigbiorcow, prowadzac do mniejszego od
oczekiwan spadku konsumpcji i inwestycji w tym
kwartale. Rdwniez dane miesieczne za III kw. br.
wskazuja, ze aktywnos¢ gospodarcza
odbudowywata si¢ w tym okresie szybciej niz
oczekiwano w projekcji lipcowej przy lepszej
sytuacji na rynku pracy. Obserwowane obecnie
pogorszenie sytuacji epidemicznej i idace w $lad
za nim rozszerzanie zakresu biezacych obostrzen i
wprowadzanie nowych restrykgji przyczynily sie
do powrotu w kolejnych kwartatach sciezki PKB
do poziomu zblizonego do prognozowanego w
projekcji  lipcowej. W szczegdlnosci, rosnaca
niepewnos¢ i negatywny sentyment podmiotéw
wywotany ponownym nasileniem pandemii
powoduja, ze konsumpcja w IV kw. 2020 r. i w
2021 r. moze przejsciowo ksztattowac sie nieco

ponizej poziomu przewidywanego w lipcu.

Przesuniecie w gore Sciezki inflacji CPI wzgledem
projekcji lipcowej wynika zaréwno z czynnikéow
krajowych, jak i zewnetrznych. Pomimo obecnego
wzrostu liczby zachorowan, oczekuje si¢ srednio
w horyzoncie obecnej projekgji silniejszej niz w
poprzedniej rundzie presji popytowej i szybszego
wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Do
wyzszej Sciezki inflacji w biezacej projekcji
przyczynia sie réwniez, zwigkszajacy ceny ustug,
wzrost  kosztow

silniejszy od  oczekiwan

Wykres 4.24 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: poziom PKB
(IV kw. 2019=100)

115 resseeeeneeeeaees 115
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.

Wykres 4.25 Procentowa zmiana miedzy PKB w projekgji lipcowej
i listopadowej (dla indeksu o podstawie IV kw. 2019 = 100) oraz
jej dekompozycja.
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Zrédto: obliczenia NBP.
Powyzsza zmiana oczyszczona jest z wplywu przesuniecia poziomu PKB wynikajacego z rewizji
danych GUS. Zmiany dla komponentéw (na przyktadzie spozycia prywatnego) obliczono wedtug
wzoru

conplist  conpl?

PRI, prsll,

*100

Wykres 4.26 Projekcja listopadowa na tle lipcowej: inflacja CPI
(r/r, %)
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Zrédto: dane GUS, obliczenia NBP.
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4. Projekcja inflacji i PKB

dzialalnosci firm zwigzanych z dostosowaniami
do funkcjonowania w okresie pandemii. Ceny
energii sa dodatkowo podwyzszane przez,
wplywajaca na ceny paliw, korekte notowan ropy
naftowej na rynkach $wiatowych. Do rewizji w
gére cen energii przyczynit sie¢ takze wzrost cen
uprawnienn do emisji CO2 i idacej w $lad za nim
zwyzkowej tendengji cen hurtowych na towarowej
gieldzie ostatnich

energii elektrycznej w

miesigcach. W biezacej rundzie projekcyjnej
uwzgledniono réwniez wplyw na ceny napojow
obowiazujacej od stycznia 2021 r. optaty cukrowej
(uchwalonej w sierpniu br.). Skale korekty inflacje
ogranicza, wptywajaca na krajowe ceny zywnosci,
korzystniejsza niz oczekiwano na etapie
formutowania zatozen do projekcji lipcowej
sytuacja podazowa w polskim rolnictwie po
tegorocznych zbiorach oraz nizsze ceny surowcoéw

rolnych na rynkach swiatowych.
4.5 Zrédla niepewnosci projekcji

Scenariusz centralny projekcji, przedstawiajacy

najbardziej prawdopodobny rozwdj sytuagi
makroekonomicznej w Polsce, obarczony jest
niepewnoscia odzwierciedlona w wykresach
(Wykres 4.1, Wykres 4.2).

Najwazniejsze zrédlo ryzyka dla aktywnosci

wachlarzowych

gospodarczej, oraz — w mniejszym stopniu — dla
ksztattowania sig inflacji w Polsce stanowi dalszy
przebieg pandemii. Wplyw pandemii na zmiany
inflacji jest bowiem wypadkowa, z jednej strony,

popytu, a =z
funkcjonowania przedsigbiorstw.

zmian drugiej - kosztéw

Bilans
czynnikow niepewnosci w przypadku dynamiki
PKB i CPI

prawdopodobne uksztalttowanie sie tych kategorii

inflacji wskazuje na bardziej
ponizej scenariusza centralnego projekcji (Tabela
4.3). stopy
referencyjnej prawdopodobienstwo

zalozeniu braku
NBP

uksztaltowania sie inflacji CPI w symetrycznym

Przy zmiany

przedziale odchylen od celu inflacyjnego NBP
(okreslonego jako 2,5% +/- 1 pkt proc. w srednim

okresie) w pierwszych kwartatach obniza sig, a

Narodowy Bank Polski

Wykres 4.27 Dekompozycja zmiany projekdji inflacji CPI miedzy
runda listopadowg a lipcowa (pkt proc.)

L mm |nflacja bazowa mmCeny zywnosci == Ceny energii ==Inflacja CPI| L
1,2 1,2
1,0 1,0
0,8 0,8
0,6 0,6
04 0,4
0,2 0,2
0,0 0,0
-0,2 -0,2
0,4 -0,4
2020 2021 2022

Zrédto: obliczenia NBP.

Dane przedstawione na wykresie moga sie nieznacznie roznic¢ od wielkosci z Tabeli 4.2, ze
wzgledu na zaokraglenie liczb w tabelach do jednego miejsca po przecinku.

Tabela 4.3 Prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie:

ponizej ponizej ponizej ponizej przedziale
15%  25%  35% c%rr?tlreaklﬁgj (1,5-3,5%)
2094 0,00 0,13 0,95 0,50 0,95
2191 0,15 0,62 0,96 0,54 0,81
2192 0,14 0,43 0,79 0,56 0,65
2193 0,23 0,51 0,80 0,58 0,57
21q4 0,30 0,56 0,81 0,59 0,52
22q1 0,37 0,62 0,85 0,58 0,48
2292 0,30 0,53 0,77 0,58 0,47
2293 0,25 0,48 0,72 0,56 0,46
2294 0,20 0,39 0,63 0,54 0,43

Zrédto: obliczenia NBP.

Wykres 4.28 Dzienna liczba nowych przypadkéw COVID-19 na
$wiecie (tys. osob, 7-dniowa érednia, na mIn mieszkancéw)
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Zrédto: Johns Hopkins University, obliczenia NBP.

N
N



Raport o inflagji — listopad 2020 .

nastepnie stabilizuje si¢ na poziomie zblizonym do
45% do konica horyzontu projekcji (Tabela 4.3).

Ostrzejszy przebieg pandemii polaczony
z trwalym obnizeniem aktywnosci gospodarczej

w Polsce

W biezacej rundzie prognostycznej gltéwnym
ryzykiem dla realizacji centralnego scenariusza
projekcyjnego jest ostrzejszy niz zalozono
przebieg pandemii koronawirusa. Zaktada on, ze
calkowite opanowanie pandemii nie bedzie
mozliwe w horyzoncie projekcji, ze wzgledu na
brak skutecznych i powszechnych metod leczenia
lub zapobiegania nowym zakazeniom COVID-19.
Wysoka liczba nowych zakazen moze wymagac
wprowadzenia przez rzady poszczegélnych
krajow bardziej radykalnych lub dlugotrwatych
obostrzen i ograniczen administracyjnych na
dziatalno$¢ gospodarcza. Nawet przy ich braku
absencje pracownikéw spowodowane
kwarantanng i koniecznoscia sprawowania opieki
nad dzieémi w przypadku zamkniecia szkét i
placowek opiekuniczych moga prowadzi¢ do
ograniczenia produkcji, anawet wstrzymania
czesci dzialalnosci gospodarczych. Jednoczesnie,
absencje = pracownikow  oraz  konieczno$c¢
zachowania odpowiedniego rezimu sanitarnego
podwyzszatyby

koszty funkcjonowania

przedsigbiorstw oraz zmniejszatyby wydajnosé

pracy.

Eskalacja pandemii przyczynilaby si¢ do trwalej
zmiany zachowan ekonomicznych ludnosci
zgodnie z zasada zwiekszonego dystansu
spotecznego, co przelozyloby sie na ograniczenie
popytu na wiele typow ustug osobistych.
Utrzymujacy sie wysoki poziom niepewnosci
i pesymistyczne nastroje podmiotéw
gospodarczych mogtyby z kolei skutkowac

wzrostem napie¢ na rynkach finansowych,

ograniczeniem dostepnosci podmiotéw
gospodarczych do  zewnetrznych  zrddet
finansowania  oraz  spadkiem  inwestycji

przedsigbiorstw. Trwatos¢ tych niekorzystnych

uwarunkowan zwiekszalaby wzrost liczby
bankructw przedsigbiorstw, na co w najwiekszym
stopniu bylyby narazone branze ustugowe,
w szczegolnosci

rekreacja i kultura czy

gastronomia.

Te negatywne tendencje moglyby dodatkowo
zosta¢ wzmocnione przez zahamowanie lub
odwrdcenie procesu globalizacji, w tym nasilenie
sporow gospodarczych pomiedzy Stanami
Zjednoczonymi, Unigq Europejska i Chinami oraz
intensyfikacje negatywnego efektu brexitfu.
W nastepstwie tych dzialan mogtoby dojs¢ do
zerwania istniejacych globalnych fancuchow
wartosci dodanej, co trwale zwiekszytoby skale
zaburzen w handlu s$wiatowym. Trudnosci
z opanowaniem  pandemii ~w  niektérych
gospodarkach wschodzacych moglyby z kolei
przelozy¢ sie mna ograniczony dostep do
finansowania ich

zagranicznego rosnacych

potrzeb pozyczkowych i odptyw kapitatu.

Kolejnym  czynnikiem, ktory  opdzniatby
odbudowe aktywnosci gospodarczej moze by¢
ograniczona mozliwos¢  dalszych  dzialan
pomocowych ze strony polityki gospodarczej
oraz nasilenie probleméw fiskalnych
w najbardziej dotknietych kryzysem krajach
strefy euro skutkujace wzrostem niepewnosci
i pogorszeniem si¢ nastrojow  podmiotow

gospodarczych.

Dtuzszy i ostrzejszy niz zalozono w scenariuszu
bazowym przebieg pandemii koronawirusa oraz
materializacja ktérych§ z powyzszych ryzyk,
przyczynilyby sie do wydluzonego w czasie
obnizenia aktywnosci ekonomicznej
w gospodarce Swiatowej, w tym réwniez w
Istotne

przedsiebiorstw,

Polsce. ograniczenie  inwestycji

absencje pracownikéw,
pozostawanie mtodych oséb poza rynkiem pracy
oraz wolniejsza

dynamika Iacznej

Narodowy Bank Polski
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produktywnosci czynnikow produkcji
skutkowatyby bowiem trwalym ubytkiem

potencjatu wytworczego krajowej gospodarki.

Lagodniejszy przebieg pandemii polaczony

z szybszym powrotem do Sciezki

dlugookresowego tempa wzrostu

Z drugiej strony, mozliwy — cho¢ znacznie mniej
prawdopodobny - jest lagodniejszy rozwdj
pandemii za granica i w Polsce wzgledem
scenariusza bazowego. Mogloby sie do tego
przyczyni¢ osiagniecie wysokiej skutecznosci
wprowadzanych obostrzen, bardziej restrykcyjne
przestrzeganie rezimu sanitarnego czy istotne
postepy w leczeniu lub zapobieganiu COVID-19.
W takim

prowadzenia dziatalnosci gospodarczej szybciej

wypadku  zasady  dotyczace
powrdcityby do stanu zblizonego do tego sprzed
pandemii, a nastroje gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw poprawilyby sie. Pozytywnie
na aktywnos¢ gospodarcza oddzialywatoby
ograniczenie absencji pracownikéw. Wraz
z mozliwoscia zlagodzenia rezimu sanitarnego
wplyneloby to takze na obnizenie kosztow

przedsiebiorstw i wzrost wydajnosci pracy.

Poprawa globalnego sentymentu przetozytaby sie
na zmniejszenie napie¢ w handlu $wiatowym
i wzrost wolumenu miedzynarodowej wymiany
handlowej. W tym scenariuszu podjete dzialania
fiskalne i  monetarne  okazalyby  sie
wystarczajagcym  wsparciem dla podmiotow
gospodarczych, umozliwiajac relatywnie szybki
wzrost aktywnosci ekonomicznej oraz odbudowe
potencjalu  wytworczego.
dochodow  do  dyspozycji

domowych przy utrzymaniu zatozenia o niskim

Szybszy  wzrost

gospodarstw

poziomie  stop
dodatkowo

procentowych  sprzyjatby

inwestycjom  mieszkaniowym.
Pozytywnie na wzrost gospodarczy w Polsce
oddziatywatoby rowniez — nie uwzglednione
W scenariuszu centralnym projekgji -
wprowadzenie w zycie nowego pakietu

stymulacyjnego tzw. Instrumentu na rzecz

Narodowy Bank Polski

odbudowy gospodarczej UE (Next Generation EU),
ktory w optymistycznym wariancie mogtby

zacza¢ obowiazywac juz w 2021 r.

W scenariuszu fagodniejszego rozwoju pandemii,
przy istotnym spadku niepewnosci aktywnos¢
gospodarcza powrocitaby do konca 2022 r. do
poziomu zblizonego do prognozowanego przed

wybuchem pandemii.
Ceny surowcoéw energetycznych i rolnych

Istotnym zrédlem niepewnosci dla sciezki inflacji
W scenariuszu bazowym projekgi - poza
niepewnoscia zwigzang z przyszlym przebiegiem
pandemii i jej wplywem na krajowa gospodarke —
pozostaja zmiany cen surowcdéw energetycznych
i rolnych zaréwno na globalnych, jak i lokalnych
rynkach. Ceny ropy naftowej i innych surowcow
energetycznych na rynkach $wiatowych moga
podlegac istotnym wahaniom nie tylko z powodu
zmian popytu, ale réwniez pod wptywem dziatan
podejmowanych przez glownych producentéow
wreakcii na ich sytuacje budzetowa badz
kondycje krajowych sektoréw wydobywczych, w
tym sytuacje finansowa prywatnych spotek.
Ryzyko wyraznego odchylenia warunkow
pogodowych wzgledem wieloletniej S$redniej
wPolsce i wkrajach bedacych istotnymi
producentami zywnosci oraz rozprzestrzenianie
sie choroby ASF w Unii Europejskiej stanowi
z kolei dodatkowe istotne zZrédio niepewnosci dla
ksztaltowania sie cen zywnosci w horyzoncie

projekgji.
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Tabela 4.4 Centralna $ciezka projekgji inflacji i PKB

2019 2020 2021 2022
2019 2020 2021 2022
Q1 Q2 OX] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4 Q1 Q2 (O] Q4
Wskaznik cen konsumenta CPI (%, r/r) 1,2 2,4 2,8 2,8 45 3,2 3,0 2,9 2,4 2,8 2,7 2,6 2,4 2,7 2,8 31 2,3 34 2,6 2,7
‘:glk:;;‘v'::;’l‘ I";fr':;r’gl:’(‘f,/zn°‘:/’f)l Poltviacsed 11 18 2,2 2,7 34 3,8 42 42 3,6 28 2,6 2,4 2,6 2,9 3,0 33 2,0 3,9 28 3,0
Ceny zywnosci (%, rir) 18 a7 6,7 6,5 77 6,4 3,2 2,0 0,9 0,9 1,9 26 23 2,0 2.2 28 49 48 16 23
Ceny energii (%, r/r) 0,8 12 12 23 | 36 -42 16 04 | 01 6,1 47 3,6 17 2,9 3,0 32 | 04 -09 36 27
PKB (%, r/r) 53 51 4,4 3,6 19 -84 12 65 | -45 75 16 8,4 6,6 6,4 51 48 45 35 31 57
Popyt krajowy (%, r/r) 38 5,0 3,7 1,9 10 99 25 76 | 53 83 23 103 | 89 8.3 6.9 6,1 35 47 36 75
Spozycie gospodarstw domowych (%, r/r) 3,9 4,4 4,1 3,6 1,2 -10,8 -0,4 -7,5 -3,3 11,4 0,2 8,6 55 5,6 55 54 4,0 -4,2 3,9 55
Spozycie publiczne (%, r/r) 8,7 55 6,8 45 2,6 34 2.8 5,8 3,8 41 6.7 3,8 56 54 3,5 44 6.2 3,6 4,6 47
Nakiady brutto na srodki trwate (%, r/r) 115 87 43 6.2 09 -107 75 -148 | 139 -08 -1,6 54 9,6 97 53 55 72 82 30 75
Wkiad eksportu netto (pkt proc., rir) 1,6 0,3 0,8 1,7 0,9 1,1 1,2 0,8 0,7 -0,4 -0,5 -1,5 -2,0 -1,7 -1,7 -1,1 1,1 1,1 -0,4 -1,6
Eksport (%, r/r) 8,6 37 55 3,0 20 -145 25 -104 | 62 145 35 147 | 11,7 122 97 87 5. 64 61 105
Import (%, r/r) 6,1 3.4 43 03 | 04 -180 51 -126 | -79 167 48 189 | 164 163 134 112 | 33 87 74 142
Wynagrodzenia (%, r/r) 7.1 7,0 7.7 6.9 77 3.8 44 42 34 6.1 54 59 6,6 71 74 7,0 72 49 52 7,0
Pracujacy (%, r/r) 04 05 00 0.4 09 13 17 -25 | -38 21 15 02 | 15 1,4 1,4 12 | 01 12 19 14
Stopa bezrobocia (%) 3,8 3,2 31 3,0 3,2 3,0 3,9 47 56 56 54 50 47 45 42 4,0 33 37 54 44
NAWRU (%) 41 3,9 38 3,7 3.8 43 43 43 44 45 45 46 47 47 47 48 3,9 42 45 4,7
Stopa aktywnosci zawodowej (%) 562 562 562 561 | 563 555 557 557 | 556 558 558 559 | 559 559 559 560 | 562 558 558 559
Wydajnosé pracy (%, rir) 5,8 5,6 44 3,2 10 72 05 41 | 06 99 3,2 8,5 5,0 4,9 3,6 35 47 23 51 43
Jednostkowe koszty pracy (%, r/r) 1,3 1,4 3,2 3,6 6,7 11,9 3,9 8,6 4,0 -3,5 2,1 -2,5 1,5 2,1 3,7 3,3 2,4 7,6 -0,1 2,7
Produkt potencjalny (%, r/r) 3,7 38 38 3,7 3,3 0,6 05 03 | 02 27 25 3,2 2,8 2,9 3,0 3.1 37 1,0 2.1 2,9
Luka popytowa (% PKB potencjalnego) 2,4 2,4 2,0 1,4 1,2 -6,7 0,2 -4,9 -3,5 -2,2 -0,6 -0,1 0,0 11 14 1,6 2,0 -2,5 -1,6 1,0
Indeks cen surowcéw rolnych (EUR; 2011=1,0) 089 093 091 097 | 09 08 08 087 | 087 08 08 08 | 087 08 090 08 | 093 090 088 089
'2':)"161":“‘1%‘;" surowcow energetycznych (USD; 066 057 052 059 | 053 036 042 047 | 049 048 049 051 | 052 050 050 052 | 059 045 049 051
Inflacja za granica (%, r/r) 1,9 2,0 2,0 1,9 2,0 2.8 0,3 0,2 02 08 20 1,9 1,9 17 1,4 13 2,0 13 0.8 1,6
PKB za granica (%, rir) 15 12 13 10 | 26 145 47 71 | 32 116 12 50 48 42 35 2,9 13 72 34 3,9
i::"ft"a I’:;z;gk(},kb;‘l"(ig)cem UG 1,0 14 19 2,5 3,3 4,7 6,1 6.3 6,9 6,1 5,1 45 3,5 28 23 1,9 25 6.3 45 1,9
WIBOR 3M (%) 172 172 1,72 171 | 162 058 024 024 | 024 024 024 024 | 024 024 024 024 | 1,72 067 024 024

Zroédto: dane Bloomberg, Eurostat, GUS, obliczenia NBP.

Dla wiekszosci zmiennych wartosci do I kw. 2020 r. s3 wyznaczone w oparciu o wielkoéci surowe, natomiast w horyzoncie projekgji sa prezentowane dane odsezonowane. W przypadku stopy bezrobocia, stopy NAWRU, stopy aktywnosci zawodowej, dynamiki produktu potencjalnego, poziomu luki
popytowej, indeksu cen surowcoéw rolnych, indeksu cen surowcoéw energetycznych, inflacji za granica oraz dynamiki PKB za granica podano jedynie dane odsezonowane, a dla stopy WIBOR 3M i dynamiki cen importu sa to szeregi nieodsezonowane.

Dla danych o liczbie pracujacych, aktywnosci zawodowej i stopie bezrobocia Zrédtem sg dane BAEL. W sktad indeksu cen surowcéw rolnych wchodza notowania cen pszenicy, wieprzowiny, odttuszczonego mleka w proszku, masta, cukru, kakao, kawy, zamrozonego soku pomaranczowego, ziemniakow
oraz rzepaku, z uwzglednieniem wag odzwierciedlajacych strukture spozycia gospodarstw domowych w Polsce. Indeks cen surowcoéw energetycznych obejmuje ceny ropy naftowej, wegla kamiennego oraz gazu ziemnego, z uwzglednieniem struktury zuzycia tych surowcéw w Polsce.
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5. Wyniki glosowan Rady Polityki Pienieznej
w okresie maj — sierpien 2020 r.

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

Wniosek o obnizenie stopy referencyjnej NBP 0 40 p. b. oraz ustalenie wysokosci stop procentowych

NBP na nastepujacym poziomie:
= stopa referencyjna 0,10%
= stopa lombardowa 0,50%
* stopa depozytowa 0,00%
* stopa redyskontowa weksli 0,11%
* stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Decyzja RPP:

Wniosek uzyskat wigekszosc¢ glosow.

Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:

G. M. Ancyparowicz
C. Kochalski

E.M. Lon

R. Sura

J. Zyzyniski

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:

E. Gatnar

L. ]. Hardt

J. J. Kropiwnicki
K. Zubelewicz

Uchwala nr 7/2020 w sprawie stopy referencyjnej, oprocentowania kredytéw refinansowych,

oprocentowania lokaty terminowej oraz stopy redyskontowej i stopy dyskontowej weksli w

Narodowym Banku Polskim.

Decyzja RPP:

RPP obnizyta stope referencyjng NBP o 40 p.b. oraz ustalita wysokos¢ stop procentowych NBP na

nastepujacym poziomie:
* stopa referencyjna 0,10%
* stopalombardowa 0,50%
* stopa depozytowa 0,00%
* stopa redyskontowa weksli 0,11%
* stopa dyskontowa weksli 0,12%.

Narodowy Bank Polski
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Wyniki glosowania cztonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:  E. Gatnar
G. M. Ancyparowicz L.]. Hardt
C. Kochalski J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon K. Zubelewicz
R. Sura
J. Zyzynski

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 8/2020 w sprawie przyjecia sprawozdania z wykonania zatozen polityki pienieznej na
rok 2019.

Wyniki glosowania czionkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 9/2020 w sprawie oceny dziatalnosci Zarzadu Narodowego Banku Polskiego w zakresie

realizacji zatozen polityki pienieznej na rok 2019.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
L. J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 10/2020 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalno$ci Narodowego Banku
Polskiego w 2019 1.

Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw: K. Zubelewicz
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t.J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
J. Zyzytski

B Data: 28 maja 2020 r.

Przedmiot wniosku lub uchwaty:
Uchwata nr 11/2020 zmieniajaca uchwale w sprawie zasad rachunkowosci, uktadu aktywoéw i

pasywow bilansu oraz rachunku zyskoéw i strat Narodowego Banku Polskiego.
Wyniki glosowania czlonkéw RPP:

Za: A. Glapinski Przeciw:
G. M. Ancyparowicz
E. Gatnar
t..J. Hardt
C. Kochalski
J. J. Kropiwnicki
E. M. Lon
R. Sura
K. Zubelewicz
J. Zyzynski
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