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CO DLA POLSKIEJ GOSPODARKI  
OZNACZA KOLEJNY LOCKDOWN?

	→ Wzrost liczby ofiar epidemii wymusił kolejną fazę zamrażania aktywności gospodarczej w Polsce. Począwszy od 
23.10 cały kraj znalazł się w tzw. czerwonej strefie. Następnie rząd wprowadził obostrzenia dla działalności ga-
stronomicznej, a w listopadzie zamknął galerie handlowe. Działania podjęte przez Polskę oraz pozostałe europej-
skie kraje pozwoliły ograniczyć dzienny wzrost nowych chorych, chociaż sytuacja epidemiczna wciąż pozostaje 
napięta. 

	→ Nadal spodziewamy się, że aktywność gospodarcza spadnie w IV kwartale o 4 proc. r/r. Monitoring danych wyso-
kiej częstotliwości wskazuje, że produkcja przemysłowa wciąż jest na plusie. Również zamknięcie galerii handlowych 
będzie miało zdecydowanie mniejsze konsekwencje dla sprzedaży niż w maju. Najsłabszym sektorem są usługi. Więcej 
informacji przedstawiamy w sekcji Aktywność podczas drugiego lockdownu.

	→ Zamrożenie aktywności – podobnie jak na wiosnę – będzie powodować wzrost bezrobocia. Zamrożenia etatów 
i wypłata świadczeń postojowych będą też wpływać na agregaty zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsię-
biorstw. O tym jak interpretować te dane piszemy w sekcji Drugie uderzenie w rynek pracy. 

	→ Grudzień będzie intensywnym miesiącem w światowej polityce monetarnej. Parametry polityki pieniężnej praw-
dopodobnie zmieni Europejski Bank Centralny (EBC), o zmianach w kompozycji portfela rozmawiają też władze ame-
rykańskiej Rezerwy Federalnej (Fed), wcześniej politykę rozluźnił również Bank Anglii (BoE). Jakich zmian można się 
spodziewać? Na to pytanie odpowiemy w sekcji Globalna polityka monetarna jeszcze luźniejsza.

	→ Epidemia COVID-19 ujawnia również niedoskonałości kompilacji danych statystycznych. Wielka Brytania zanoto-
wała głęboki spadek PKB w II kwartale, znacznie silniejszy niż gospodarki kontynentalne. Część różnic była związana 
bezpośrednio z metodą pomiaru wydatków rządowych. O problemach z porównywalnością danych międzynarodowych 
piszemy w sekcji Niespójność danych – dyskusja. 
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26-31.1023-29.11Średni przyrost w dniach:

COVID-19: liczba nowych chorych w Polsce (w tys.) Zakażenia w głównych krajach europejskich (w tys.)

Źródło: John Hopkins University. Źródło: John Hopkins University.
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Dane wysokiej częstotliwości wskazują, że Polska 
gospodarka łagodniej przechodzi zamrożenie ak-
tywności niż na wiosnę. Podtrzymujemy prognozę, 
że PKB w IV kw. skurczy się o 4 proc. r/r. 

Spodziewamy się, że produkcja przemysłowa wzro-
śnie w listopadzie o 3,5 proc. r/r. Taki wynik jest 
o 2 p.p. słabszy niż w październiku po usunięciu wa-
hań sezonowych. Mały spadek to efekt aktywności 
branż eksportowych. Dane GDDKiA wskazują, że 
ruch ciężarowy w listopadzie był o 4-7 proc. wyższy 
niż w 2019 r. (wykres 1), co sugeruje wzrost ekspor-
tu. Spodziewamy się też niewielkiego spowolnienia 
branż energochłonnych. Zużycie energii elektrycz-
nej pozostaje stabilne na poziomach z 2019 r. Ne-
gatywnie będą się wyróżniać przetwórstwo paliw 
i górnictwo. 

Budownictwo zaczyna odbijać po słabym III kw. – 
w listopadzie spodziewamy się spadku o 4,7 proc. r/r. 
(w czasie wakacji był dwucyfrowy). W dużej mierze to 
jednak efekt statystyczny. Perspektywy sektora są 
wciąż pesymistyczne – ryzykiem pozostaje niższa 
aktywność na rynkach nieruchomości komercyj-
nych oraz mieszkaniowych. Pozytywnych zaskoczeń 
może dostarczyć realizacja inwestycji publicznych 
jednak perspektywy silniejszego odbicia są raczej 
niewielkie.

Głębszy spadek będzie widoczny w sprzedaży deta-
licznej – spodziewamy się osłabienia o 6,2 proc. r/r. 
To wciąż lepszy wynik niż w maju. Niska mobilność 
i słabe zainteresowanie promocjami Black Friday 
(wykres 3) sugerują gorszą sprzedaż odzieży, elek-
troniki i produktów bieżącego użytku. Niespodzie-
wanym wsparciem jest wysoka sprzedaż samocho-
dów – Polski Związek Przemysłu Motoryzacyjnego 
poinformował, że przez 20 dni listopada w systemie 
CEPIK zarejestrowano o 7 proc. więcej samochodów 
osobowych niż rok temu. 

Najmocniej ucierpią usługi, tj. gastronomia, tury-
styka, obiekty sportowe i rekreacyjne. Aktywność 
w tych branżach jest słabo opisywana przez GUS – 
informacje o PKB w II kw. i ruchu turystycznym wska-
zują, że obroty w tych sektorach podczas obowiązy-
wania restrykcji są niższe nawet o 40-60 proc. r/r. 
Słabe wyniki tych branż po części rekompensuje 
wzrost usług cyfrowych, jednak nie rekompensuje to 
całkowitego ubytku. Dlatego też szacujemy, że łącz-
nie wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych 
zmaleją w IV kw. o 5 proc. r/r, tj. głębiej w stosunku 
do PKB. Aktywność gospodarcza będzie napędzana 
raczej przez popyt zagraniczny. 

WYKRESY I PROGNOZY
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Uwaga: wyższa wartość indeksu oznacza więcej zapytań, wartość 100 opi-
suje historycznie najwyższy wynik.  
Źródło: Google.
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Drugi lockdown przyniesie znacznie mniejsze zabu-
rzenia na rynku pracy niż na wiosnę. Mimo że w ko-
lejnych miesiącach pojawią się zwolnienia, wynika-
jące z restrukturyzacji niektórych podmiotów, to 
jednak wciąż będzie to zjawisko krótkotrwałe.

Prognozujemy, że zatrudnienie w sektorze przedsię-
biorstw będzie w listopadzie niższe o 1,5 proc. r/r, 
co oznacza pogorszenie o 0,5 p.p. w stosunku do 
października. Słabszy wynik jest związany z za-
wieszeniem funkcjonowania galerii handlowych 
i zwolnieniami w gastronomii. Szacujemy, że zmia-
ny w tych sektorach obniżą wskaźnik o ok. 0,4 p.p. 
Taka wartość odpowiada ok. 2/3 strat widocznych 
na wiosnę. Nie spodziewamy się jednak, aby stra-
ty w zatrudnieniu miały charakter długotrwały. Fir-
my prawdopodobnie są lepiej przygotowane na 
przestoje w działalności, oprócz tego wciąż duży 
odsetek przedsiębiorstw raportuje niedobory pra-
cowników (wykres 2). 

Szacujemy, że stopa bezrobocia rejestrowanego 
wzrośnie z 6,1 proc. do 6,3 proc. Będzie to pierwszy 
wzrost od czerwca. Tygodniowe dane Wojewódz-
kiego Urzędu Pracy w Białymstoku wskazują, że 
różnica między nowo zarejestrowanymi bezrobot-
nymi i wyrejestrowanymi rosła przez 20 dni listopa-
da w wysokości odpowiadającej 50-procentowe-
mu wzrostowi z kwietnia i maja. We wspomnianych 
miesiącach krajowa stopa bezrobocia wzrosła od-
powiednio o 0,4 p.p.  i 0,2 p.p. Uważamy, że propor-
cjonalnego wzrostu należy spodziewać się także 
w listopadzie. 

Listopad przyniesie niewielki ubytek w wynagro-
dzeniach – spodziewamy się, że dynamika spadnie 
z 4,9 proc. do 4,2 proc. r/r. Niższy wynik to efekt 
mniejszych wynagrodzeń dla pracowników han-
dlu, rekreacji i kultury oraz gastronomii. Szacujemy, 
że wspomniane branże obniżą łączny wynik o ok. 
0,7 p.p. 

Badania planów podwyżkowych przedsiębiorstw 
sugerują stabilizację bądź niewielkie pogorsze-
nie wzrostu wynagrodzeń w kolejnych kwartałach. 
Według badania NBP Szybki Monitoring, odsetek 
firm raportujących plany podwyżek wzrósł w IV kw. 
z 12,7 proc. do 17,1 proc., tj. do poziomów obser-
wowanych w latach 2016 i 2017. We wspomnianych 
okresach dynamika wynagrodzeń była porównywal-
na do bieżących poziomów. Kolejnym czynnikiem 
utrzymującym dynamikę wynagrodzeń będzie także 
7-procentowa podwyżka płacy minimalnej. Podob-
nie jak w ubiegłym roku wyższe wzrosty wynagro-
dzeń będą skoncentrowane wśród gospodarstw 
o mniejszych dochodach. 
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Grudzień przyniesie dalsze rozluźnienie polityki mo-
netarnej EBC. Amerykański Fed zapowiedział zmia-
nę kompozycji portfela aktywów, jednak dalsze za-
kupy będą mniejsze niż do tej pory. W listopadzie 
cel dla skupowanych aktywów podniósł też Bank 
Anglii.

EBC na koniec października utrzymywał portfel ak-
tywów 3,6 bln EUR (31 proc. PKB strefy euro). Bank 
kontynuuje program skupu aktywów PEPP (pandemic 
emergency purchase programme), w ramach którego 
do połowy 2021 r. skupi aktywa o wartości 1350 mld 
EUR (11,3 proc. PKB), nadal nabywa też obligacje 
skarbowe i korporacyjne w ramach programów 
PSPP i CSPP (wykres 1). W październiku Rada Preze-
sów zapowiedziała rekalibrację instrumentów poli-
tyki pieniężnej podczas grudniowego posiedzenia. 
Komentarze analityków komercyjnych sugerują po-
większenie celu dla programu PEPP o 500 mld EUR 
oraz zakupy obligacji tzw. upadłych aniołów, tj. firm, 
które utraciły rating inwestycyjny przez epidemię 
COVID-19.

Amerykański Fed komunikuje mniej ekspansywne 
działania na tle EBC. Od początku pandemii władze 
banku obniżyły stopy procentowe z 1,50-1,75 proc. 
do 0,00-0,25  proc. oraz nabyły aktywa warte 
2840 mld USD (13,3 proc. PKB). Na koniec paździer-
nika Fed utrzymywał portfel aktywów o wartości 
4500 mld USD, co odpowiada 21 proc. PKB. W listo-
padzie władze monetarne zapowiedziały wydłużanie 
zapadalności portfela finansowego (tzw. Operation 
Twist), tj. sprzedaż instrumentów z krótkiego koń-
ca krzywej (np. 2-letnich) oraz zakup długotermi-
nowych obligacji (10-, 30-letnich). Dalsze działania 
będą uzależnione od kształtu kolejnego pakietu 
fiskalnego – po utrzymaniu Senatu przez Republi-
kanów zmalały oczekiwania co do jego wysokości. 

W listopadzie limit skupu obligacji skarbowych 
i korporacyjnych rozszerzył też Bank Anglii. Władze 
monetarne zadecydowały o zakupie dodatkowych 
obligacji skarbowych o wartości 150 mld GBP. Doce-
lowa wartość portfela posiadanego przez bank cen-
tralny ma sięgnąć 875 mld GBP, co stanowi prawie 
40 proc. brytyjskiego PKB. Bank Anglii utrzymuje też 
odrębny portfel obligacji korporacyjnych wartych 
ok. 20 mld GBP (niecały 1 proc. PKB). Przyszłe de-
cyzje władz monetarnych będą zależne od kształtu 
porozumienia między UK i UE. Wśród rozważanych 
opcji znajduje się wprowadzenie ujemnych stóp 
procentowych, chociaż komentarze decydentów 
wskazują raczej na preferencje dalszego rozsze-
rzania skupu. 
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NIESPÓJNOŚĆ DANYCH – DYSKUSJA

Epidemia ujawniła, że różnice w stosowaniu procedur statystycznych mogą zaburzać obraz przedstawiany za pomocą pro-
stego porównania dynamik PKB, ich składowych czy związanej z nią oceny produktywności. 

Ofiarą padła Wielka Brytania, która w II kw. odnotowała 20-procentowy spadek PKB. Wynik ten był najsłabszy w Europie. 
Jego przyczyną było jednak odmienne od gospodarek kontynentalnych traktowanie nakładów sektora rządowego (Haynes, 
2020). Rozwiązaniem najczęściej stosowanym w Europie jest traktowanie wartości dodanej sektora publicznego w PKB jako 
sumy ponoszonych wydatków. Dla przykładu wartość dodana usług edukacyjnych odzwierciedla wydatki na pensje nauczycieli. 
Pozwala to na prostą kompilację statystyk, ale nie mówi nic o jakości edukacji. Brytyjski Urząd Statystyk Narodowych (ONS) 
od 1998 r. kompiluje statystyki PKB dotyczące sektora rządowego na podstawie informacji o wynikach uczniów. Wartość do-
dana edukacji była uzależniona od liczby uczniów i studentów oraz ich wyników szkolnych, a służby zdrowia od liczby pacjen-
tów i stopnia skomplikowania procedur medycznych. Podejście to przyniosło wyróżniające się wyniki podczas epidemii. Kraje 
kontynentalne nie przestały płacić nauczycielom, więc wynik sektora rządowego się nie zmienił. Natomiast w Wielkiej Brytanii 
ocena wydajności edukacji spadła z powodu mniejszej liczby lekcji, a służby zdrowia – przez odwoływane operacje i mniejszą 
frekwencję na ostrych dyżurach. Na skutek tego spadek PKB był o ok. 4 p.p. niższy niż w gospodarkach kontynentalnych.

Innym przykładem często przytaczanych danych, w których występują niespójności, są inwestycje w relacji do PKB. Na pod-
stawie tych danych komentatorzy wnioskują na temat potencjału do przyszłego wzrostu. Informacje te mogą zawierać pułapki. 
Przez ostatnie dwie dekady wskaźnik inwestycji do PKB we Francji był średnio o 2 p.p. wyższy niż w Niemczech, a tymczasem 
to nasi zachodni sąsiedzi notują szybszy wzrost. Istnieje kilka przyczyn tego zjawiska – badania prowadzone przez urzędy sta-
tystyczne różnią się co do zakresu próby ankietowanych firm, stosowania procedur statystycznych (Lopez-Garcia, Di Mauro, 
2015). W przypadku kalkulacji nakładów publicznych poza Unią Europejską mogą występować problemy różnych definicji granic 
sektora publicznego (Florio, 2001). Instytucje międzynarodowe powoli zaczynają adresować te problemy. Pod egidą EBC po-
wstała sieć badawcza CompNet, której celem jest budowa porównywalnych wskaźników (CompNet, 2018). Konstrukcja takich 
danych wiąże się jednak z dużym opóźnieniem w ich publikacji – obecnie grupa badawcza dysponuje informacjami do 2017 r. 

Niespójności w procedurach statystycznych zaburzają też obraz produktywności pracy oraz wskaźnika TFP. W gospodarce 
cyfrowej wyzwaniem jest analiza kapitału niematerialnego (CompNet, 2020). Najbardziej produktywne firmy chętniej korzysta-
ją z aktywów niematerialnych, co znajduje słabe odzwierciedlenie w rachunkach narodowych. To zakrzywia obraz łącznego 
wzrostu wydajności. W efekcie obserwujemy polaryzację opinii o postępie technologicznym – komentatorzy jednocześnie pod-
kreślają znaczącą poprawę dostępu do informacji i sprowadzają postęp do 280 znaków w mikroblogu Twitter (Byrne, Fernald, 
Reinsdorf, 2016). 

Czy w najbliższych latach możliwy jest postęp w harmonizacji zbieranych danych? Trudno jednoznacznie odpowiedzieć – 
rozwiązania opisanych problemów są skomplikowane, co zniechęca do zmian. Często też rekomendacje Eurostatu czy krajo-
wych urzędów mogą być zwyczajnie nieprzestrzegane przez raportujące firmy z uwagi na brak zainteresowania większą transpa-
rentnością informacji.

Przywoływane badania [dostęp: 30.11.2020]:
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