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CO DLA POLSKIEJ GOSPODARKI
OZNACZA KOLEJNY LOCKDOWN?

— Wzrost liczby ofiar epidemii wymusit kolejng faze zamrazania aktywnosci gospodarczej w Polsce. Poczgwszy od
23.10 caty kraj znalazt sie w tzw. czerwonej strefie. Nastepnie rzad wprowadzit obostrzenia dla dziatalnosci ga-
stronomicznej, a w listopadzie zamknat galerie handlowe. Dziatania podjete przez Polske oraz pozostate europej-
skie kraje pozwolity ograniczy¢ dzienny wzrost nowych chorych, chociaz sytuacja epidemiczna wcigz pozostaje
napieta.

- Nadal spodziewamy sig, ze aktywnos¢ gospodarcza spadnie w IV kwartale o 4 proc. r/r. Monitoring danych wyso-
kiej czestotliwosci wskazuje, ze produkcja przemystowa wcigz jest na plusie. Rowniez zamkniecie galerii handlowych
bedzie miato zdecydowanie mniejsze konsekwencje dla sprzedazy niz w maju. Najstabszym sektorem sg ustugi. Wiecej
informacji przedstawiamy w sekcji Aktywnosc podczas drugiego lockdownu.

—> Zamrozenie aktywnosci - podobnie jak na wiosne - bedzie powodowac wzrost bezrobocia. Zamrozenia etatéw
i wyptata swiadczen postojowych beda tez wptywac na agregaty zatrudnienia i wynagrodzenia w sektorze przedsie-
biorstw. O tym jak interpretowac te dane piszemy w sekcji Drugie uderzenie w rynek pracy.

- Grudzien bedzie intensywnym miesigcem w swiatowej polityce monetarnej. Parametry polityki pienieznej praw-
dopodobnie zmieni Europejski Bank Centralny (EBC), o zmianach w kompozycji portfela rozmawiaja tez wtadze ame-
rykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed), wczesniej polityke rozluznit rowniez Bank Anglii (BoE). Jakich zmian mozna sie
spodziewac? Na to pytanie odpowiemy w sekcji Globalna polityka monetarna jeszcze luzniejsza.

- Epidemia COVID-19 ujawnia réwniez niedoskonatosci kompilacji danych statystycznych. Wielka Brytania zanoto-
wata gteboki spadek PKB w II kwartale, znacznie silniejszy niz gospodarki kontynentalne. Czesc¢ roznic byta zwigzana
bezposrednio z metodg pomiaru wydatkéw rzgdowych. O problemach z poréwnywalnoscig danych miedzynarodowych
piszemy w sekcji Niespojnosc danych - dyskusja.

COVID-19: liczba nowych chorych w Polsce (w tys.) Zakazenia w gtownych krajach europejskich (w tys.)
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Sredni przyrost w dniach: 1 23-29.11 I 26-31.10

Zrédto: John Hopkins University. Zrédto: John Hopkins University.
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WYKRESY I PROGNOZY

Natezenie ruchu ciezarowego swiadczy
o dobrych wynikach eksporterdw (w proc., r/r)
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Zrédto: GDDKIA.

Spowolnienie na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych ryzykiem dla budownictwa
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— Pozwolenia (w proc., r/r, 3-ma) - 12m opoznienia
— Mieszkania oddane do uzytku

Zrédto: GUS.

Zainteresowanie Black Friday na tle ubiegtych lat
jest bardzo mate
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— 2017 — 2018 2019 — 2020

Uwaga: wyzsza wartosc¢ indeksu oznacza wiecej zapytan, wartosc¢ 100 opi-
suje historycznie najwyzszy wynik.
Zrédto: Google.

Dane wysokiej czestotliwosci wskazujg, ze Polska
gospodarka tagodniej przechodzi zamrozenie ak-
tywnosci niz na wiosne. Podtrzymujemy prognoze,
7e PKB w IV kw. skurczy sie o 4 proc. r/r.
Spodziewamy sig, ze produkcja przemystowa wzro-
Snie w listopadzie 0 3,5 proc. r/r. Taki wynik jest
0 2 p.p. stabszy niz w pazdzierniku po usunieciu wa-
har sezonowych. Maty spadek to efekt aktywnosci
branz eksportowych. Dane GDDKIA wskazuja, ze
ruch ciezarowy w listopadzie byt 0 4-7 proc. wyzszy
niz w 2019 r. (wykres 1), co sugeruje wzrost ekspor-
tu. Spodziewamy sie tez niewielkiego spowolnienia
branz energochtonnych. Zuzycie energii elektrycz-
nej pozostaje stabilne na poziomach z 2019 r. Ne-
gatywnie bedg sie wyrozniac¢ przetworstwo paliw
i gornictwo.

Budownictwo zaczyna odbija¢ po stabym III kw. -
w listopadzie spodziewamy sie spadku o 4,7 proc. r/r.
(w czasie wakacji byt dwucyfrowy). W duzej mierze to
jednak efekt statystyczny. Perspektywy sektora sa
wcigz pesymistyczne - ryzykiem pozostaje nizsza
aktywnosc¢ na rynkach nieruchomosci komercyj-
nych oraz mieszkaniowych. Pozytywnych zaskoczen
moze dostarczy¢ realizacja inwestycji publicznych
jednak perspektywy silniejszego odbicia sg raczej
niewielkie.

Gtebszy spadek bedzie widoczny w sprzedazy deta-
licznej - spodziewamy sie ostabienia o 6,2 proc. r/r.
To wciaz lepszy wynik niz w maju. Niska mobilnos¢
i stabe zainteresowanie promocjami Black Friday
(wykres 3) sugeruja gorsza sprzedaz odziezy, elek-
troniki i produktow biezgcego uzytku. Niespodzie-
wanym wsparciem jest wysoka sprzedaz samocho-
dow - Polski Zwigzek Przemystu Motoryzacyjnego
poinformowat, ze przez 20 dni listopada w systemie
CEPIK zarejestrowano o 7 proc. wiecej samochodow
osobowych niz rok temu.

Najmocniej ucierpig ustugi, tj. gastronomia, tury-
styka, obiekty sportowe i rekreacyjne. Aktywnosc¢
w tych branzach jest stabo opisywana przez GUS -
informacje o PKB w II kw. i ruchu turystycznym wska-
zujg, ze obroty w tych sektorach podczas obowigzy-
wania restrykcji sa nizsze nawet o 40-60 proc. r/r.
Stabe wyniki tych branz po czesci rekompensuje
wzrost ustug cyfrowych, jednak nie rekompensuje to
catkowitego ubytku. Dlatego tez szacujemy, ze tacz-
nie wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych
zmaleja w IV kw. 0 5 proc. r/r, tj. gtebiej w stosunku
do PKB. Aktywnosc¢ gospodarcza bedzie napedzana
raczej przez popyt zagraniczny.
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Liczba etatéw straconych w listopadzie bedzie mniejsza
niz na wiosne (w tys.)
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Zrédto: GUS, prognoza PIE (listopad).

Odsetek firm raportujgcych niedobory pracownikow
dalej pozostaje znaczny (w proc.)
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Zrédto: GUS.

NBP: rosnie odsetek firm planujgcych podwyzki
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— NBP: Udziat firm prognozujacych wzrost ptac (w proc., SA, lewa 03)
— Srednie wynagrodzenie (w proc. r/r, prawa 0$)

Zrédto: GUS, NBP.

Drugi lockdown przyniesie znacznie mniejsze zabu-
rzenia na rynku pracy niz na wiosne. Mimo ze w ko-
lejnych miesigcach pojawig sie zwolnienia, wynika-
jgce z restrukturyzacji niektérych podmiotow, to
jednak wcigz bedzie to zjawisko krotkotrwate.

Prognozujemy, ze zatrudnienie w sektorze przedsie-
biorstw bedzie w listopadzie nizsze o 1,5 proc. r/r,
CO 0znacza pogorszenie 0 0,5 p.p. w stosunku do
pazdziernika. Stabszy wynik jest zwigzany z za-
wieszeniem funkcjonowania galerii handlowych
i zwolnieniami w gastronomii. Szacujemy, ze zmia-
ny w tych sektorach obnizg wskaznik o ok. 0,4 p.p.
Taka warto$¢ odpowiada ok. 2/3 strat widocznych
na wiosne. Nie spodziewamy sie jednak, aby stra-
ty w zatrudnieniu miaty charakter dtugotrwaty. Fir-
my prawdopodobnie sg lepiej przygotowane na
przestoje w dziatalnosci, oprocz tego wcigz duzy
odsetek przedsiebiorstw raportuje niedobory pra-
cownikow (wykres 2).

Szacujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
wzrosnie z 6,1 proc. do 6,3 proc. Bedzie to pierwszy
wzrost od czerwca. Tygodniowe dane Wojewddz-
kiego Urzedu Pracy w Biatymstoku wskazujg, ze
roznica miedzy nowo zarejestrowanymi bezrobot-
nymii wyrejestrowanymi rosta przez 20 dni listopa-
da w wysokosci odpowiadajgcej 50-procentowe-
mu wzrostowi z kwietnia i maja. We wspomnianych
miesigcach krajowa stopa bezrobocia wzrosta od-
powiednio 0 0,4 p.p. 10,2 p.p. Uwazamy, ze propor-
cjonalnego wzrostu nalezy spodziewac sie takze
w listopadzie.

Listopad przyniesie niewielki ubytek w wynagro-
dzeniach - spodziewamy sie, ze dynamika spadnie
Z 4,9 proc. do 4,2 proc. r/r. Nizszy wynik to efekt
mniejszych wynagrodzen dla pracownikdw han-
dlu, rekreacji i kultury oraz gastronomii. Szacujemy,
ze wspomniane branze obnizg tgczny wynik o ok.
0,7 p.p.

Badania planow podwyzkowych przedsiebiorstw
sugerujg stabilizacje badz niewielkie pogorsze-
nie wzrostu wynagrodzen w kolejnych kwartatach.
Wedtug badania NBP Szybki Monitoring, odsetek
firm raportujacych plany podwyzek wzrést w IV kw.
z 12,7 proc. do 17,1 proc., tj. do poziomdw obser-
wowanych w latach 2016 i 2017. We wspomnianych
okresach dynamika wynagrodzen byta poréwnywal-
na do biezgcych poziomow. Kolejnym czynnikiem
utrzymujgcym dynamike wynagrodzen bedzie takze
7-procentowa podwyzka ptacy minimalnej. Podob-
nie jak w ubiegtym roku wyzsze wzrosty wynagro-
dzen beda skoncentrowane wsrod gospodarstw
o0 mniejszych dochodach.
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EBC bedzie dalej rozszerzac program PEPP w grudniu
(w bln EUR)
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3,5 || Grudzien przyniesie dalsze rozluznienie polityki mo-
.I|I netarnej EBC. Amerykanski Fed zapowiedziat zmia-
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||| ne kompozycji portfela aktywow, jednak dalsze za-
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Anglii.

EBC na koniec pazdziernika utrzymywat portfel ak-
tywow 3,6 bln EUR (31 proc. PKB strefy euro). Bank
kontynuuje program skupu aktywéw PEPP (pandemic

2015 2016 2017 2018 2019 2020 emergency purchase programme), w ramach ktérego
do potowy 2021 r. skupi aktywa o wartosci 1350 mld

I PSPPIl PEPP CSPP 1 ABSPP 1 CBPP EUR (11,3 proc. PKB), nadal nabywa tez obligacje

) i skarbowe i korporacyjne w ramach programow
Zrédto: EBC. . PSPP i CSPP (wykres 1). W pazdzierniku Rada Preze-

sow zapowiedziata rekalibracje instrumentow poli-
tyki pienieznej podczas grudniowego posiedzenia.
Komentarze analitykdw komercyjnych sugeruja po-
wiekszenie celu dla programu PEPP o 500 mld EUR
oraz zakupy obligacji tzw. upadtych aniotow, tj. firm,
ktore utracity rating inwestycyjny przez epidemie

Fed zamierza zmienia¢ kompozycje
swojego portfela aktywow (w bln USD)

iz A COVID-19.
4.0 / Amerykanski Fed komunikuje mniej ekspansywne
35 dziatania na tle EBC. Od poczatku pandemii wtadze
30 banku obnizyty stopy procentowe z 1,50-1,75 proc.
25 do 0,00-0,25 proc. oraz nabyty aktywa warte
20 / 2840 mld USD (13,3 proc. PKB). Na koniec pazdzier-
5 r“"‘/ nika Fed utrzymywat portfel aktywow o wartosci
0 / % 4500 mld USD, co odpowiada 21 proc. PKB. W listo-
o5 N\ /—/ i padzie W{adzg monetarne zapowiedziaty Wyd’cuzahle
' zapadalnosci portfela finansowego (tzw. Operation
o'gooe 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Twist), tj. sprzedaz instrumentéw z krotkiego kon-
ca krzywej (np. 2-letnich) oraz zakup dtugotermi-
— Obligacje skarbowe zakupione przez Fed nowych obligacji (10-, 30-letnich). Dalsze dziatania
) bedg uzaleznione od ksztattu kolejnego pakietu

Zrédto: Fed.

fiskalnego - po utrzymaniu Senatu przez Republi-
kanow zmalaty oczekiwania co do jego wysokosSci.

W listopadzie limit skupu obligacji skarbowych
i korporacyjnych rozszerzyt tez Bank Anglii. Wtadze
monetarne zadecydowaty o zakupie dodatkowych
obligacji skarbowych o wartosci 150 mld GBP. Doce-

Bank Anglii zwiekszyt limity skupowanych aktywow
w listopadzie (w mld GBP)
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750 lowa wartosc portfela posiadanego przez bank cen-
700 tralny ma siegnac 875 mld GBP, co stanowi prawie
650 / . 40 proc. brytyjskiego PKB. Bank Anglii utrzymuje tez
. / . odrebny portfel obligacji korporacyjnych wartych
o0 / ok. 20 mld GBP (niecaty 1 proc. PKB). Przyszte de-
550 / cyzje wtadz monetarnych beda zalezne od ksztattu
500 / porozumienia miedzy UK i UE. Wsréd rozwazanych
opcji znajduje sie wprowadzenie ujemnych std
450 o | pcji znajduje sie wprc jemny op
400 procentowych, chociaz komentarze decydentdow
350 ’ v wskazujg raczej na preferencje dalszego rozsze-
rzania skupu.
300
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— Wartos¢ portfela obligacji skarbowych Banku Anglii

Zrédto: Bank Anglii.
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NIESPOJNOSC DANYCH - DYSKUSJA

Epidemia ujawnita, ze réznice w stosowaniu procedur statystycznych moga zaburzac obraz przedstawiany za pomoca pro-
stego poréwnania dynamik PKB, ich sktadowych czy zwigzanej z nig oceny produktywnosci.

Ofiarg padta Wielka Brytania, ktora w II kw. odnotowata 20-procentowy spadek PKB. Wynik ten byt najstabszy w Europie.
Jego przyczyna byto jednak odmienne od gospodarek kontynentalnych traktowanie naktaddéw sektora rzadowego (Haynes,
2020). Rozwigzaniem najczesciej stosowanym w Europie jest traktowanie wartosci dodanej sektora publicznego w PKB jako
sumy ponoszonych wydatkéw. Dla przyktadu wartos¢ dodana ustug edukacyjnych odzwierciedla wydatki na pensje nauczycieli.
Pozwala to na prostag kompilacje statystyk, ale nie mowi nic o jakosci edukaciji. Brytyjski Urzad Statystyk Narodowych (ONS)
od 1998 r. kompiluje statystyki PKB dotyczace sektora rzgdowego na podstawie informacji o wynikach ucznidéw. Wartosc do-
dana edukacji byta uzalezniona od liczby uczniéw i studentéw oraz ich wynikow szkolnych, a stuzby zdrowia od liczby pacjen-
tow i stopnia skomplikowania procedur medycznych. Podejscie to przyniosto wyrdzniajgce sie wyniki podczas epidemii. Kraje
kontynentalne nie przestaty ptaci¢ nauczycielom, wiec wynik sektora rzgdowego sie nie zmienit. Natomiast w Wielkiej Brytanii
ocena wydajnosci edukacji spadta z powodu mniejszej liczby lekcji, a stuzby zdrowia - przez odwotywane operacje i mniejsza
frekwencje na ostrych dyzurach. Na skutek tego spadek PKB byt o ok. 4 p.p. nizszy niz w gospodarkach kontynentalnych.

Innym przyktadem czesto przytaczanych danych, w ktorych wystepujg niespdjnosci, sg inwestycje w relacji do PKB. Na pod-
stawie tych danych komentatorzy wnioskujg na temat potencjatu do przysztego wzrostu. Informacje te moga zawierac putapki.
Przez ostatnie dwie dekady wskaznik inwestycji do PKB we Francji byt Srednio o 2 p.p. wyzszy niz w Niemczech, a tymczasem
to nasi zachodni sgsiedzi notujg szybszy wzrost. Istnieje kilka przyczyn tego zjawiska - badania prowadzone przez urzedy sta-
tystyczne réznia sie co do zakresu proby ankietowanych firm, stosowania procedur statystycznych (Lopez-Garcia, Di Mauro,
2015). W przypadku kalkulacji naktadéw publicznych poza Unig Europejskg moga wystepowac problemy réznych definicji granic
sektora publicznego (Florio, 2001). Instytucje miedzynarodowe powoli zaczynajg adresowac te problemy. Pod egida EBC po-
wstata sie¢ badawcza CompNet, ktérej celem jest budowa porownywalnych wskaznikdéw (CompNet, 2018). Konstrukcja takich
danych wigze sie jednak z duzym opdznieniem w ich publikacji - obecnie grupa badawcza dysponuje informacjami do 2017 r.

Niespdjnosci w procedurach statystycznych zaburzajg tez obraz produktywnosci pracy oraz wskaznika TFP. W gospodarce
cyfrowej wyzwaniem jest analiza kapitatu niematerialnego (CompNet, 2020). Najbardziej produktywne firmy chetniej korzysta-
ja z aktywow niematerialnych, co znajduje stabe odzwierciedlenie w rachunkach narodowych. To zakrzywia obraz tagcznego
wzrostu wydajnosci. W efekcie obserwujemy polaryzacje opinii o postepie technologicznym - komentatorzy jednoczesnie pod-
kreslaja znaczaca poprawe dostepu do informacji i sprowadzajg postep do 280 znakdw w mikroblogu Twitter (Byrne, Fernald,
Reinsdorf, 2016).

Czy w najblizszych latach mozliwy jest postep w harmonizacji zbieranych danych? Trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ -
rozwigzania opisanych problemow sg skomplikowane, co zniecheca do zmian. Czesto tez rekomendacje Eurostatu czy krajo-
wych urzedoéw moga by¢ zwyczajnie nieprzestrzegane przez raportujgce firmy z uwagi na brak zainteresowania wiekszg transpa-
rentnoscig informaciji.

Przywotywane badania [dostep: 30.11.2020]:
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Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego
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dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie sa wigzace,
a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.
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