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Kluczowe liczby

4,3 proc.

4,5 proc.

7,3 proc.

Ponad potowa

O 3,1 pkt. proc.

O 1,2 pkt. proc.

O proc.

3,7 proc.

5,0 proc.

2. miejsce

1. miejsce

wyniesie wzrost gospodarczy w Polsce w 2022 r.

wyniesie wzrost gospodarczy w Polsce w 2023 r.
Ewentualny brak porozumienia w sprawie Krajowego
Planu Odbudowy obnizy tempo wzrostu gospodarczego
W 2023 r. 0 okoto 0,8 pkt. proc.

bedzie srednio wynosic inflacja CPI w 2022 r. To efekt
przede wszystkim wysokiego wzrostu cen energii
i Zywnosci oraz presji ptacowe;.

cen rosnie w tempie przekraczajacym 3,5 proc., tj. gorng
granice pasma wahar dla celu NBP (dane za paZzdziernik
2021r.).

podwyzszy stope inflacji w 2022 r. zmiana taryf za energie
elektryczna i gaz.

tarcza antyinflacyjna obnizy dynamike cen w I kwartale
2022 .

wyniesie najwyzszy odczyt inflacji w 2022 r. Wedtug
naszej prognozy stanie sie to w drugim kwartale.

bedzie srednio wynosic inflacja CPI w 2023 r. Oznacza
to niewielkie szanse na powrdt do celu NBP (2,5 proc.)
w ciggu najblizszych dwoch lat.

wyniesie stopa bezrobocia rejestrowanego

na koniec 2022 r. W horyzoncie prognozy spadnie
ona ponizej wartosci obserwowanych przed kryzysem
pandemicznym.

Polska jest drugim najbardziej narazonym panstwem
na wystapienie spirali cenowo-ptacowej
(na 19 analizowanych paristw UE).

Polska jest najbezpieczniejszym panstwem pod
wzgledem stabilnosci finansow przedsiebiorstw
(na 19 analizowanych paristw UE).



Kluczowe wnioski

- Po kryzysie pandemicznym polska gospodarka utrzymuje sie na sciezce dynamicznego wzrostu. Na koniec
2021 r. PKB bedzie wieksze o ponad 5,4 proc. wzgledem ubiegtego roku. Biezace prognozy sg optymistyczne -
przyszty rok przyniesie jedynie umiarkowane spowolnienie do 4,3 proc. Dodatkowo rok 2023 moze przyniesc¢
ponowne przyspieszenie tempa wzrostu, wywotane miedzy innymi planowanym uruchomieniem Krajowego Planu
Odbudowy.

- Laczna skala wzrostu PKB bedzie stabsza wzgledem naszej prognozy z czerwca. tacznie w latach 2021-2023
spodziewamy sie wzrostu realnego PKB 0 14,8 proc. W czerwcu szacowalismy, ze bedzie to 15,5 proc. Dotych-
czas opdznienie wdrozenia KPO miato niewielki wptyw na perspektywy gospodarcze, bowiem gospodarka odbita
szybciej od wczesniejszych przewidywan. Niemniej gtdwnym ryzykiem stata sie wysoka inflacja.

- Kryzys podazowy oraz szybkie odbicie gospodarcze beda skutkowaty wysoka inflacja. Jesli uwzglednimy
rekordowe podwyzki taryf za energie elektryczng i gaz, inflacja w 2022 r. wyniesie 7,3 proc. Wysoki wzrost cen
energii bedzie miat przetozenie takze na ceny zywnosci oraz towardow przemystowych. Z kolei presja ptacowa
bedzie prowadzi¢ do wzrostu cen ustug. Dziatania podjete przez rzad w ramach Tarczy Antyinflacyjnej obnizg CPI
01,2 pkt. proc. w I kwartale oraz 0,3 pkt. proc. w IT kwartale - w catym 2022 r. obnizy to inflacje 0 0,3 pkt. proc.
Efektem ubocznym bedzie jednak wyzszy wzrost inflacji w 2023 r. Spodziewamy sie, ze CPI wyniesie ok. 3,7 proc.
- to wcigz duzo wyzej niz gérna granica dopuszczalnych wahan od celu NBP.

- Ryzyko pojawienia si¢ spirali cenowo-ptacowej jest obecnie gtéwnym zagrozeniem dla polskiej gospodarki.
Coraz wiecej przedsiebiorstw raportuje koniecznosc¢ podnoszenia wynagrodzen, rownolegle podnosza ceny
swoich produktow i ustug. W efekcie analitycy komercyjni w prognozach wskazujg na ryzyko utrwalenia sie wy-
sokiego wzrostu cen - w Europie takie zagrozenie wystepuje tez na Wegrzech oraz w paristwach battyckich.
Duza niepewnosc¢ dotyczaca inflacji oraz polityki pienieznej powoduje niepotrzebne zmiany wartosci ztotego
oraz polskich obligacji.

- Oprécz ryzyka spirali cenowo-ptacowej Polska gospodarka jest stabilna. Finanse przedsiebiorstw sg w do-
brej kondycji, a ryzyko banki cenowej na rynku nieruchomosci - niewielkie. Pandemia spowodowata wzrost ry-
zyka niestabilnosci sektora bankowego, jednak wcigz pozostaje on stabilny.
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ierwsze pétrocze 2021 r. byto korzystne pod

wzgledem aktywnosci gospodarczej i rynku

pracy. Spadek liczby zakazen w Europie przy-
niost wycofanie wiekszosci restrykcji dla dziatalnosci
gospodarczej. W II kwartale obserwowalismy rekordo-
we stopy wzrostu aktywnosci, a w drugiej potowie roku
stopa bezrobocia ponownie zaczeta malec.

Sytuacja epidemiczna ma coraz mniejsze zna-
czenie dla perspektyw gospodarczych. Wprawdzie
w biezgcym kwartale ponownie wdrazane sg pewne
ograniczenia, jednak ich zakres jest duzo nizszy niz rok
temu. Dodatkowo firmy czy konsumenci zaadaptowali
sie do zycia w pandemii.

Nieoczekiwanym zagrozeniem stat sie jednak
wzrost inflacji potegowany przez kryzys energetyczny
oraz zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw. Pro-
gnozy analitykow jednoznacznie wskazujg, ze CPI be-
dzie przekraczaé dopuszczalne granice dla celu NBP
przez najblizsze dwa lata. Podobne tendencje zaczy-
namy tez obserwowac globalnie - J. Powell, prezes Fed,
wskazat ze inflacja w USA bedzie trwata (Powell, 2021).
Analogiczne prognozy zaczynajg pojawiac sie w strefie
euro (Politico, 2021; Bloomberg, 2021).

Dynamicznemu wzrostowi gospodarczemu be-
dzie towarzyszy¢ znaczaca presja ptacowa. Krajowy

rynek pracy odrobit straty po pandemii - stopa bezro-
bocia powinna ustabilizowac sie w kolejnych latach na
poziomie nizszym niz w 2019 r. Przedsiebiorcy ponow-
nie masowo skarzg sie na niedobory pracownikow, co
bedzie napedzac presje ptacowa oraz kolejne podwyzki
cen.

Celem tego raportu jest przedstawienie pro-
gnoz dla polskiej gospodarki na lata 2022 i 2023.
Podstawg ich sporzadzenia jest opracowany we
wspotpracy z ekspertami zewnetrznymi Makromo-
del gospodarki narodowej Polskiego Instytutu Eko-
nomicznego (Welfe, 2020). Nasze prognozy aktualizu-
jemy co pot roku - w zimowych i letnich Przeglgdach
Gospodarczych.

Raport jest podzielony na dwie czesci.
W pierwszej prezentujemy prognozy wzrostu go-
spodarczego, inflacji oraz sytuacji na rynku pracy.
Przedstawiamy tez ocene otoczenia zagranicznego
oraz wyzwania gospodarcze na najblizsze kwartaty.
W drugiej czesci przedstawiamy analize potencjal-
nych nierownowag makroekonomicznych w Polsce
i Unii Europejskiej. Analizie poddalismy ryzyko spi-
rali inflacyjnej, bariki na rynku nieruchomosci, nie-
stabilnosci zadtuzenia prywatnego oraz sektora
bankowego.



Czesé¢ 1. Prognozy dla polskiej gospodarki

na lata 2021-2023

1. Sytuacja polskiej gospodarki po III kwartale 2024 r.

Polska gospodarka relatywnie dobrze poradzita
sobie z kryzysem pandemicznym. Wzrost gospodarczy
w IIT kwartale ustabilizowat sie na poziomie 5,3 proc.
Odbicie aktywnosci jest dynamiczne na tle panstw Euro-
py Zachodniej - biezgce tendencje wskazujg, ze PKB na
koniec 2021 r. bedzie wyzsze o okoto 2,5 proc. wzgledem

N Wykres 1.

2019 r. Takie osiggniecia sg widoczne jedynie wsrod
panstw grupy wyszehradzkiej oraz krajow battyckich.
Dla poréwnania, zarowno Niemcy, Francja, jak i paristwa
Potudnia, wcigz jeszcze nie otrzasnety sie z ubiegtorocz-
nego zatamania - PKB w gtownych gospodarkach UE jest
nizsze od 2 do 6 proc. wzgledem 2019 r. (wykres 1).

Skumulowany wzrost PKB w latach 2019-2021 - prognozy MFW

Estonia
Luksemburg
Litwa
Rumunia
Wegry
Polska
Stowenia
Dania
Szwecja
totwa
Butgaria
Finlandia

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW.

Rynek pracy szybko odbudowat sie po kryzysie.
Stopa bezrobocia rejestrowanego jest obecnie nie-
wiele wyzsza niz przed pandemia (o 0,2-0,3 pkt. proc.),
podobnie stopa z badan ankietowych jest czwartag naj-
nizszg w UE. W efekcie rosnie presja ptacowa - odse-
tek firm raportujgcych niedoboréw pracownikow oraz
czeste zadania ptacowe jest zblizony do 2019 r. Warto
zwrocic uwage, ze liczba rekrutacji jest wcigz znaczaca
- wedtug danych GUS przedsiebiorstwa w III kwartale
dysponowaty okoto 154 tys. wakatami - to o 68 proc.

Holandia

Stowacja
Cypr
Belgia
Niemcy
Francja
Czechy
Chorwacja
Grecja
Austria
Malta
Wtochy
Portugalia
Hiszpania

wiecej ofert niz w 2020 r. Rownolegle liczba zatrudnia-
nych oséb jest skromna, co obrazuje konsekwencje
niedoborow. Nalezy zauwazyc, ze sytuacja jest zrézni-
cowana sektorowo. W niektérych branzach ustugowych
widoczny jest spadek liczby pracownikéw na umowach
0 prace oraz wzrost liczby oséb prowadzgcych dzia-
talnos¢ gospodarczg, czesc¢ pracownikow przechodzi
tez do matych firm. W efekcie zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw jest wcigz nizsze o prawie 100 tys. eta-
téw niz na poczatku 2020 r., mimo ze kwartalne badania
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Czes¢ 1. Prognozy dla polskiej gospodarki na lata 2021-2023

ankietowe wskazujg na wzrost liczby pracujgcych mie-
dzy I kwartatem 2020 r. i ITI kwartatem 2021 r. 0 350 tys.
0sob.

Gtéwnym wyzwaniem dla polskiej gospodarki
jest wysoka inflacja. Prognozy wskazuja, ze przez ko-
lejne dwa lata bedzie przekraczac gorng granice celu

NBP. Dodatkowo prognozy analitykow sg silnie roz-
strzelone - niektoére instytucje przewidujg wzrost cen
przekraczajacy 6 proc. w przysztym roku. W ugrunto-
waniu sie spojnych oczekiwan przeszkadza chaotyczna
komunikacja Narodowego Banku Polskiego i zwigzana
z nig duza niepewnosc¢ w zakresie stop procentowych.

2 . Uwarunkowania prognozy na lata 2021-2023

2.1. Otoczenie zagraniczne - Unia
Europejska

Prognozy Komisji Europejskiej nadal wskazujg

na szybki wzrost gospodarczy w strefie euro w la-
tach 2021 i 2022 oraz spowolnienie w 2023 r. Komisja

N Wykres 2.

w listopadzie podniosta lekko prognoze wzrostu dla
strefy w 2021 r. 7 4,8 do 5,0 proc. PKB, jednak obnizyta
szacunek na 2022 r.z 4,5 do 4,3 proc. Niemniej tgcz-
ny wzrost gospodarczy po 2022 r. w prognozie KE nie
zmienit sie i wyniesie 9,5 proc. KE oczekuje wyraznego
wyhamowania tempa wzrostu do 2,4 proc. w 2023 r.

Prognoza tacznego wzrostu PKB w latach 2022-2023 (w proc.)

12

10,1

10

¢}

()

~

N

88
77
6.8 67
6,2 6.4 | |

9,8 9.8

Strefa euro Francja Niemcy Wtochy

Hiszpania

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskie;.

Szybki wzrost aktywnosci w 2022 r. bedziemy ob-
serwowac we wszystkich duzych krajach UE. Komisja
spodziewa sie szczegdlnie silnego odbicia w krajach Potu-
dnia (wykres 2). Analitycy KE utrzymali prognoze wzrostu
w 2022 r. dla Wtoch oraz Niemiec na poziomach 4,3 proc.
i 4,6 proc. Najszybciej w przysztym roku wzrosnie gospo-
darka Hiszpanii - eksperci Komisji wskazuja 5,5 proc.

Szybki wzrost gospodarczy strefy euro bedzie
wzmachnia¢ aktywnos¢ polskiego przemystu -polskie
firmy sa dostawcami dobr trwatych i komponentéow
w motoryzacji, elektronice czy przemysle maszyno-
wym. Spodziewamy sie wysokiego popytu na produkty

Czechy Wegry Stowacja Polska

branz eksportowych takze w kolejnych latach. Pande-
mia zwiekszyta popyt na konsumpcje dobr kosztem
ustug (wykres 3). Taki efekt utrwalit sie nawet po znie-
sieniu ograniczen epidemicznych - to zastuga m.in.
wiekszej popularnosci pracy zdalnej. W efekcie sektor
przemystowy rosnie szybciej wzgledem trendu z lat
2010-2019 (wykres 4) - taka tendencja powinna by¢ da-
lej widoczna w Polsce w przysztym roku.
PrzejSciowym zagrozeniem dla aktywnosci go-
spodarczej sa rosnagce niedobory materiatéw. Bada-
nia KE w zakresie koniunktury wskazujg, ze rekordowy
odsetek firm przemystowych w strefie euro (30 proc.)



raportuje brak komponentow jako bariere dla dalszego
rozwoju (wykres 5). Dodatkowym wyzwaniem jest szo-
kowy wzrost cen ropy na rynkach swiatowych - koszt
barytki typu Brent wzrdst w ciggu roku z 48 do 75 USD
(ok. 56 proc.). Konsekwencja niedoborow sa szybko

N Wykres 3. Udziat wydatkéw na dobra w konsumpcji
(proc. tacznej konsumpcji)

58]

51

” \/

a7

45 1
! I 111 v I I I v I I

2019 2020 2021

— Niemcy — Francja Wtochy

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostat,
Macrobond.

~ Wykres 5. Odsetek firm przemystowych raportujgcych
niedobory materiatéw i sprzetu jako
bariere rozwojowa

50

40

30

20

10

Niemcy Strefa euro Polska

Francja

B Ikw. 2021 I I kw. 2021 111 kw. 2021

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komis;ji
Europejskiej i Macrobond.

Czesc 1. Prognozy dla polskiej gospodarki na lata 2021-2023

rosnagce ceny producentow. Eurostat podaje, ze ceny
producenta PPI w strefie euro wzrosty we wrzesniu
0 13,1 proc. r/r. Podobne tendencje sa widoczne tez
w polskiej gospodarce - wzrost cen jest jednak nieco
mniejszy (10,3 proc.).

~ Wykres 4. Produkcja przemystowa w Polsce
(2015 = 100)

N P>

120

110 M
100 M
- MAAVA .Av_v

80

70

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Uwaga: wyréwnane sezonowo.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

~ Wykres 6. Koszt frachtu miedzynarodowego
(USD)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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1 Q Czesc 1. Prognozy dla polskiej gospodarki na lata 2021-2023

Spodziewamy sig, ze niedobory w niewielkim
stopniu wptyng na dtugotrwate perspektywy go-
spodarcze. Od poczatku pazdziernika obserwujemy
powrot do normalnosci w handlu miedzynarodowym
- koszty frachtu miedzynarodowego spadty w cig-
gu miesigca do poziomdw z maja 2021 r. (wykres 6).
Takze najnowsze prognozy EIA wskazujg na powol-
ny spadek cen ropy ok. 70 USD w drugiej potowie
przysztego roku. Zmiany powinny ograniczyc¢ presje
inflacyjna.

Dtugofalowym ryzykiem gospodarczym dla
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej s3 zapéznie-
nia w transformaciji energetycznej. Ceny emisji CO,
w unijnym systemie EU ETS wzrosty od stycznia 2020 r.
z 24 EUR do ok. 85 EUR za tone CO, - 0 354 proc.
(wykres 7). Zmiana oznacza wzrost kosztéw dla sekto-
ra przemystowego, co moze byc¢ szczegolnie dotkliwe
dla polskiej gospodarki. Polska energetyka bazuje na

N~ Wykres 7. Ceny emisji w EU ETS (w EUR/tCO,)

weglu - w 2020 r. odpowiadat on za 70 proc. produk-
cji energii elektrycznej. Dla porownania odsetek ten
w Niemczech wynosi 24 proc., we Francji, bazujgcej na
energetyce atomowej oraz wodnej, mniej niz 1 proc.
(ARE, 2020; Fraunhofer Institute for Solar Energy Sys-
tems ISE, 2021; RTE France, 2021). Komisja Europejska
szacuje, ze wzrost cen uprawnien o 30 EU R/tCO2 prze-
ktada sie na wzrost kosztow produkcji energii elek-
trycznej z wegla o 25 EUR/MWh. W przypadku elek-
trowni gazowych wzrost kosztéw jest zauwazalnie
nizszy - wynosi jedynie 10 EUR/MWh (Komisja Euro-
pejska, 2021a). Rosnace koszty emisji CO, w niewiel-
kim stopniu mozna niwelowac - ewentualne dziatania
ostonowe dla konsumentow powodujg wieksze wzro-
sty kosztow dla przedsiebiorstw. Negatywny wptyw
na polski przemyst zacznie sie ujawniac juz w najbliz-
szych latach.

90

80

——

2016 2047 2018

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

2.2. Otoczenie zagraniczne - Stany
Zjednoczone

Aktywnos$¢ gospodarcza w USA bedzie ro-
snac¢ szybciej niz w strefie euro. Analitycy Miedzy-
narodowego Funduszu Walutowego prognozuja, ze
PKB Stanéw wzrosnie w 2022 r. 0 5,2 proc. W 2023 r.
wzrost gospodarczy wyhamuje do 2 proc. rocznie.
Wedtug MFW gospodarka USA ma systematycznie
rosnac szybciej od strefy euro (wykres 8). Skumu-
lowany wzrost PKB Standow w latach 2022-2026

2019 2020 2021

ma wyniesc 13,1 proc. - to o 2 pkt. proc. wiecej niz
w strefie euro.

Rzad USA bedzie stymulowac inwestycje. Pre-
zydent Biden podpisat plan infrastrukturalny w kwo-
cie 1,2 bln USD (5,7 proc. PKB). Zaktada on znaczacy
wzrost inwestycji publicznych, co budzi obawy o prze-
grzanie gospodarki. W listopadzie inflacja w USA wy-
niosta 6,8 proc. - to najwyzszy wynik od prawie 40 lat.
Dalsza ekspansja fiskalna moze doprowadzi¢ do prze-
dtuzonego okresu podwyzszonej inflacji. Prognozy MFW



wskazujg, ze inflacja w Stanach Zjednoczonych be-
dzie wyzsza niz w strefie euro (wykres 9). W takich

~ Wykres 8. Prognozy wzrostu PKB

Cze$¢ I. Prognozy dla polskiej gospodarki na lata 2021-2023 1 1

warunkach Rezerwa Federalna (Fed) bedzie szybciej
podnosic stopy procentowe niz ECB.

2021 2022 2023

I USA I Strefaeuro

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: MFW (2021).

N Wykres 9. Prognozy inflacji dla strefy euro i USA

(proc.)
5
2021 2022 2023 2024 2025 2026

1 USA I Strefaeuro

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: MFW (2021).

Obawy wzbudza rosnace zadtuzenie USA. MFW
wskazuje, ze dtug publiczny utrzyma sie powyzej po-
ziomu 130 proc. PKB do 2026 r. (wykres 10). Dla pordow-
nania panstwa strefy euro obnizg zadtuzenie z 99 proc.

2024 2025 2026

~ Wykres 10. Zadtuzenie strefy euro i USA

(proc. PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: MFW (2021).

do 92 proc. PKB. Wysokie zadtuzenie USA spowoduje
utrate statusu bezpiecznej przystani, co prawdopo-
dobnie przetozy sie na wieksza zmiennosc na rynkach
finansowych.
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2.3. Otoczenie zagraniczne - Chiny

Gospodarka Chin szybko odrobita straty pan-
demiczne, ale kolejne lata bedg zdecydowanie stab-
sze. Wzrost gospodarczy w 2021 r. siegnie 8 proc., co
skompensuje staby wynik z 2020 r. (2,3 proc.). Prognozy
MFW wskazuja jednak, ze w kolejnych latach dynamika
PKB bedzie oscylowac wokot 5 proc. - to zdecydowa-
nie mniej niz wynosi oficjalny cel Komunistycznej Partii
Chin (5,5 proc.).

~ Wykres 11. Rentownosci obligacji korporacyjnych
w Chinach w zaleznosci od ratingu
(2015 = 100)

115

110

105

100

95

90 : \‘t/

85 'J

88015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
— Rating BBB+ — Rating A-

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Nadmierna podaz mieszkan to istotny problem
rynku nieruchomosci. Liczba pustostandw rosta sys-
tematycznie od 2009 r., a apogeum osiggneta w 2016 r.
(wykres 12). O ile jednak w ubiegtych latach chinscy
deweloperzy byli w stanie rownowazyc¢ swoje finanse
nawet mimo niesprzedanych mieszkan, to obecnie -
na skutek pandemii - obserwujemy czestsze proble-
my z ptynnoscig. Agencja Fitch ogtosita, ze duza spot-
ka deweloperska Evergrande prawdopodobnie jest

Gospodarka Chin boryka sie zdwoma nieréwno-
wagami: wysokim zadtuzeniem przedsiebiorstw oraz
pustymi mieszkaniami na rynku nieruchomosci. Dane
Banku Rozrachunkow Miedzynarodowych wskazujg, ze
skala pozyczek dla przedsiebiorstw wzrosta w 2020 r.
do 220 proc. PKB, z 200 proc. w 2019 r. Wcigz obecne s3
obawy czy stabsze przedsiebiorstwa bedg w stanie na
biezaco regulowac swoje zobowigzania. W efekcie ob-
serwujemy silne wzrosty oprocentowania pozyczek czy
obligacji dla firm o nizszych ratingach (wykres 11).

~ Wykres 12. Powierzchnia pustych budynkéw

mieszkalnych w Chinach (mln m?)

2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych NBS.

bankrutem (Fitch, 2021). Z uwagi na liczne powigzania
z innymi podmiotami na chiriskim rynku jej niewyptacal-
nos¢ moze doprowadzi¢ do kolejnych bankructw.

Ewentualne bankructwa chiriskich firm moga
przerodzic sie w nowy kryzys finansowy. Obligacje
przedsiebiorstw z Panistwa Srodka byty kupowane
przez amerykanskie oraz europejskie fundusze inwe-
stycyjne. Straty odbijg sie na zamoznosci emerytow
oraz klasy sredniej w krajach rozwinietych.
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3. Prognoza dla polskiej gospodarki na lata 2021-2023

3.1. Aktywnosc gospodarcza - PKB

Polska gospodarka zakoriczy rok 2021 ze wzrostem
réwnym 5,4 proc. To lepsze wyniki niz prognozowaliSmy
W czerwcu - zarowno nasze szacunki, jak i biezacy konsen-
sus, sugerowaty wtedy wynik ponizej 4,5 proc. Pozytywnie
zaskoczyty wydatki konsumpcyjne gospodarstw domo-
wych. Nieco bardziej optymistyczne od naszych prognoz
okazaty sie tez wyniki inwestycji. Wycofanie sie z restrykciji
epidemicznych oraz powrdét gospodarki do normalnego
funkcjonowania skutkowat jednak znaczgcym wzrostem
importu. W konsekwencji saldo handlu zagranicznego od-
dziatywato negatywnie na wzrost gospodarczy.

Szybsze tempo wzrostu w biezagcym roku oznacza
wyzszy punkt odniesienia dla kolejnych lat - co automa-
tycznie przektada sie na rewizje prognoz w dot. W 2022r.
tempo wzrostu gospodarczego lekko spowolni

N Wykres 13. Struktura wzrostu PKB - prognoza PIE

- spodziewamy sie wynikéw zblizonych do 4,3 proc.
Polska gospodarka bedzie dalej mocno napedzana przez
wydatki konsumpcyjne. Biezace wyniki przemystu suge-
ruja, ze pierwsze potrocze wcigz bedzie bardzo mocne,
a tarcza antyinflacyjna dodatkowo zwiekszy konsumpcje.
Niemniej tempo wzrostu bedzie systematycznie hamo-
wac w drugiej potowie roku z uwagi na rosnacg inflacje.
Rownolegle pierwsza potowa roku przyniesie ostabienie
inwestycji zwigzane z niedoborami surowcow. Strukture
wzrostu oraz zestawienie prognoz pozostatych osrod-
kow przedstawiamy na wykresach 13 i 14, a odchylenie
od trendu sprzed pandemii — na wykresie 15.
Aktywnos¢ gospodarcza w 2023 r. bedzie mocno
uzalezniona od inwestycji finansowanych z Krajowego
Planu Odbudowy. Spodziewamy sie, ze jego finalna akcep-
tacja przez Komisje Europejska pozwoli na ponownie przy-
Spieszenie - tempo wzrostu bedzie zblizone do 4,5 proc.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wzrost gospodarczy w 2022 r. bedzie dalej oparty
na wydatkach konsumpcyjnych - to efekt wysokiego
popytu na dobra trwate. Wzrost konsumpcji gospo-
darstw domowych powinien systematycznie przekra-
czac 5 proc. w I potowie 2022 r., mimo wysokiej inflacji.
Badania ankietowe prowadzone przez Komisje Euro-
pejska wskazujg, ze odsetek konsumentow deklaruja-
cych chec zwiekszenia wydatkow w ciggu 12 miesiecy
jest rekordowo wysoki, a tendencja ciagle rosnie. Po-
dobne wyniki sg widoczne w przypadku planow zakupu

Konsumpcja publiczna I Inwestycje

2022 2023

0 Zapasy I Eksport netto — PKB

samochoddéw oraz remontéw mieszkan (wykres 16).
Z danych wynika, ze krotkoterminowo podwyzszona
inflacja motywuje gospodarstwa do pozbywania sie
oszczednosci. Spodziewamy sie rowniez, ze podwyz-
ki stop procentowych w niewielkim stopniu ograniczg
konsumpcje - wolumen kredytow konsumenckich przez
ostatnie poéttora roku notowat umiarkowany wzrost
(0-4 proc.), znacznie stabszy od inflacji. Niewielki odse-
tek zakupow w Polsce jest dokonywany przez zacigganie
zobowigzan.
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N Wykres 14. PKB - prognoza PIE na tle innych osrodkéw
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: Komisja Europejska (2021a), NBP (2021), Bloomberg oraz prognozy PIE.

N~ Wykres 15. PKB - biezgca wielkos$¢ i trend sprzed pandemii (Srednia 2015 = 100)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wygasniecie odtozonego popytu bedzie miato
niewielki wptyw na konsumpcje. Prognozy formutowa-
ne przed zniesieniem restrykcji epidemicznych sugero-
waty, ze wydatki na ustugi beda gtdwnym zrédtem wzro-
stu konsumpcji. Tymczasem obroty dalej byty nizsze niz
przed pandemia. Indeksy opisujgce wydatki realizowane
za posrednictwem kart ptatniczych raportowane przez
Fundacje Polska Bezgotowkowa oraz Polityke Insight

(wykres 17) sugeruja, ze konsumenci rzadziej korzystaja
z ustug zdrowotnych i kosmetycznych niz w drugiej po-
towie 2020 r. Jedyne rosngce sektory tworzg hotele, re-
stauracje i kawiarnie (HoReCa) oraz ustugi rekreacyjne.
Niemniej indeksy skonstruowane sg tak aby odzwiercie-
dlac¢ roczng dynamike zmian, ktora jest wysoka z uwagi na
punkt odniesienia. Sam poziom wydatkdw jest obecnie
porownywalny badz nawet nizszy niz przed pandemia.



~ Wykres 16. Indeks oceny koniunktury - pytanie
o intencje dotyczace zakupéw
w nadchodzgcym roku
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Uwaga: wyzsza wartos¢ oznacza chec poniesienia wiekszych wydatkow.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Komisji Europejskiej.

Wyrazne spowolnienie wydatkéw konsumpcyj-
nych nastapi w naszej ocenie dopiero w 2023 r. Dtu-
goterminowym skutkiem szybkiego wzrostu cen bedzie
spadek tempa wzrostu sity nabywczej konsumentdow, co
przetozy sie na wydatki. Szacujemy, ze tempo wzrostu wy-
datkéw prywatnych obnizy sie do 3,7 proc. w tym okresie.

Dynamika inwestycji w 2022 r. bedzie podobna
do tempa wzrostu PKB - spodziewamy sie, ze wynie-
sie okoto 5-6 proc., podobnie jak w 2021 r. Bedzie to
przede wszystkim efekt wysokich naktadow firm trans-
portowych - nastgpi finalizowanie inwestycji rozpocze-
tych w 2020 r. (wykres 18). Stosunkowo dobrze beda sie
prezentowac réowniez inwestycje duzych firm - w 2021 r.
osiagnety one rekordowe przychody. W efekcie wiekszos¢
trwajgcych inwestycji bedzie kontynuowana. Gtownym
zrédtem obaw jest aktywnos¢ matych i Srednich firm
(MSP) - efekty badania koniunktury wskazuja, ze popra-
wa wynikow w tym sektorze byta skromniejsza niz w du-
zych firmach. Dodatkowo, w IV kwartale 2020 r. sektor
MSP odpowiadat za 80 proc. spadku inwestycji przedsie-
biorstw niefinansowych - sugeruje to czeste rezygnacje
z projektow dtugoterminowych. Dlatego silniejsze odbi-
cie w biezgcym roku jest mato prawdopodobne, a zastgj
moze utrzymac sie takze w 2022 r. Spodziewamy sie tez
stosunkowo wysokich naktaddw publicznych na szczeblu
centralnym oraz stabych wynikow samorzadow. Wielolet-
nia prognoza finansowa sporzadzana przez samorzady
na potrzeby Ministerstwa Finansow wskazuje, ze tgczne
wydatki lokalnych Jednostek samorzadowych moga byc¢
nawet 0 40 proc. nizsze niz w 2021 r. Prognozy jednostek
samorzgdowych nie uwzgledniajg efektow finansowego
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~ Wykres 17. Dynamiczny Indeks Konsumpcji
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Fundacji Polska
Bezgotdéwkowa i Polityki Insight.

wsparcia z Polskiego tadu, dlatego skala ich ostabienia
bedzie mniejsza. Niemniej stabe naktady sektora powinny
cigzy¢ na finalnym wzroscie inwestycji.

2023 moze by¢ rokiem istotnego wzrostu inwe-
stycji publicznych. Bedzie to zwigzane z Krajowym Pla-
nem Odbudowy (KPO) - naktady zostang skierowane
przede wszystkim na transformacje energetyczng oraz
cyfryzacje gospodarki. Szacujemy, ze nawet mimo opoz-
nien, KPO przyspieszy wzrost PKB o okoto 0,8 pkt proc.
W 2023 1. 66 proc. naktadow z funduszy zostanie prze-
znaczone bezposrednio na inwestycje. Perspektywy dla
naktadow prywatnych sa stabsze. Wartos¢ kosztorysowa
projektow rozpoczynanych przez srednie i duze przed-
siebiorstwa w pierwszej potowie tego roku jest stosun-
kowo niska na tle lat 2019 i 2020 (wykres 18). To efekt
m.in. mniejszej liczby projektéw wsrdd firm energetycz-
nych, budowlanych oraz komunalnych zajmujgcych sie
gospodarka wodnag badz gospodarkg odpadami. Wolno
odbijajg takze naktady przemystu - przedsiebiorstwa
wskazujg w badaniach ankietowych, ze wcigz posiadajg
wolne moce wytworcze i nie zamierzajg ich rozszerzac.

Wysoka aktywnos¢ przemystu nie przetozy sie na
dodatni wptyw eksportu netto. Uijemne saldo handlu za-
granicznego bedzie miato kilka przyczyn. Wzrost inwesty-
cji oraz silniejsza konsumpcja dobr trwatych zwiekszg wo-
lumen importowanych doébr posrednich i kapitatowych.
Dodatkowo w ostatnich latach zapotrzebowanie polskiej
gospodarki na surowce energetyczne zauwazalnie wzro-
sto - jednoczesnie dynamicznie wzrosta ich cena. Utrzy-
mujace sie przestoje w sektorze motoryzacyjnym dodat-
kowo ostabig wyniki eksportu w pierwszej potowie 2022 r.

19
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~ Wykres 18. Wartos$¢ kosztorysowa nowych inwestycji
Srednich i duzych przedsiebiorstw
w II potowie poszczegdlnych lat (mld PLN)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Ostabienie ztotego maraczej niewielki i krotko-
trwaty wptyw na wyniki eksporteréw. Szacujemy, ze
efekty deprecjacji PLN w czasie pandemii wygasna na
poczagtku przysztego roku. Rdwniez ankiety eksporte-
row sugerujg umiarkowany wptyw ostabienia kursu wa-
lutowego na wolumen sprzedawanych débr i koricowe
wyniki finansowe. Badanie wskazuje, ze na ostabieniu
korzystajg gtownie producenci nisko przetworzonych
dobr o matej wartosci dodanej dla gospodarki (wykres
19). W przypadku produktow wysokiej technologii wraz-
liwosc¢ produkcji na kurs walutowy jest niewielka.

Mocno rosnie ryzyko dla importeréw - powaz-
nym zagrozeniem jest spadek optacalnosci importu.
Obecne poziomy kursu USD/PLN (okoto 4,09) sa zblizo-
ne do progow rentownosci raportowanych przez NBP.
Stabosc¢ kursu moze prowadzi¢ do ograniczenia inwe-
stycji - duza czesc polskiego importu to dobra kapi-
tatowe i posrednie wykorzystywane do powiekszania
mozliwosci produkeyjnych.

3.2. Inflacja

Wysoka inflacja w Polsce bedzie utrzymywata
sie przez co najmniej dwa lata. CPI w 2022 r. wyniesie
Srednio 7,3 proc. Szczyt inflacji prawdopodobnie przy-
padnie na Il kwartat - bedzie to 9 proc. W 2023 r. wzrost
cen wyniesie 3,7 proc. Inflacja ustabilizuje sie w gra-
nicach celu NBP prawdopodobnie dopiero w 2024 r.

~ Wykres 19. Odsetek firm eksportujgcych wskazujgcych

na znaczgcy wptyw kursu walutowego
na sprzedaz (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Petng strukture oraz prognozy pozostatych instytucji
przedstawiamy na wykresach 20 21.

Wysoka inflacja wynika zaréwno z globalnego
wzrostu cen surowcow energetycznych, jak i krajo-
wej presji ptacowej. Skokowy wzrost cen gazu ziem-
nego oraz uprawnieri do emisji CO, (wykres 22) skutkujg
rekordowymi podwyzkami taryf za energie elektrycznag
i ogrzewanie. Przez ostatnie 12 miesiecy systematycz-
nie rosty rowniez ceny ropy naftowej - barytka typu
Brent podrozata z 50 do 75 USD, co znalazto odzwier-
ciedlenie w 30-proc. wzroscie cen na stacjach paliw.
Dodatkowo zdecydowana wiekszos¢ przedsiebiorstw
odczuwa rosngce koszty pracy - w efekcie ceny ustug
WwWZzrosty o 6 proc.

W I kwartale 2022 r. wzrost cen surowcow ener-
getycznych bedzie ograniczany przez tzw. tarcze an-
tyinflacyjna. W jej ramach rzad czasowo obnizyt stawki
VAT dla elektrycznosci i gazu oraz zredukowat obcig-
zenia podatkowe na paliwo. To jednak tylko zmniejszy
skale problemu. Tarcza antyinflacyjna obnizy inflacje
01,2 pkt. w I kwartale oraz 0,3 pkt. w II kwartale 2022 r.

W catym 2022 r. szok surowcowy doprowadzi
do podwyzek cen no$nikéw energii Srednio o prawie
30 proc. Juz obecnie branza cieptownicza podniosta
ceny w takiej skali. Najblizsze miesigce prawdopodob-
nie przyniosa stabilizacje cen ogrzewania, jednak wyso-
ka dynamika utrzyma sie do korica 2022 r. Urzad Regu-
lacji Energetyki (URE) zatwierdzit nowe taryfy dla cen
energii elektrycznej oraz gazu. Decyzjg URE rachunki
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za energie elektryczng w przysztym roku beda wyzsze dla analitykdw - dotychczasowe prognozy sugerowaty ra-
024 proc., aoptaty za gaz o 54 proc. To spore zaskoczenie czej stopniowe podwyzki optat (PIE, 2021b).

~ Wykres 20. Struktura inflacji CPI - prognoza PIE
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

N Wykres 21. Inflacja CPI - prognoza PIE na tle innych oSrodkéw
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Uwaga: prognozy innych osrodkéw nie uwzgledniaja decyzji taryfowych URE. Réznica dobrze odzwierciedla skale zaskoczenia.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: NBP (2021), Komisja Europejska (2021a), Bloomberg oraz prognoza PIE.

Efektem ubocznym drozejacych surowcow paliwa uderzy w optacalnos¢ produkcji rolnej.
energetycznych bedzie takze szybszy wzrost cen W efekcie spodziewamy sie wyzszych cen m.in.
zywnosci. Wydatki na gaz ziemny stanowia gtowny warzyw i owocow - tacznie dynamika cen zywno-

koszt produkcji nawozow - wzrost cen btekitnego Sci wyniesie okoto 8-9 proc. w II kwartale 2022 r.,
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nastepnie powinna stabilizowac sie w okolicach
5 proc. rocznie.

Wysoki popyt oraz szybki wzrost dochodéw
beda stymulowac inflacje bazowa. \W 2022 r. wynie-
sie okoto 4 proc., a w 2023 r. spadnie lekko ponizej
3,5 proc. Odsetek cen rosngcych w tempie przekra-
czajacym cel NBP (2,5 proc.) jest obecnie zblizony do
70 proc. (wykres 23). Spodziewamy sie niewielkich
zmian w kolejnych kwartatach. Wcigz najszybciej beda
rosnac ceny ustug. Dynamika wzrostu wynagrodzen

N Wykres 22. Wzrost cen gazu i uprawnien CO, (EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

3.3. Rynek pracy

Spodziewamy sie dalszego wzrostu zatrudnie-
nia w kolejnych latach. Stopa bezrobocia rejestro-
wanego w 2022 r. powinna spasc¢ do poziomu 5 proc.
To wyraznie nizszy poziom niz obserwowalismy bez-
posrednio przed pandemia (wykres 24). Dalsze spadki
nastapig w 2023 r., chociaz ich skala bedzie umiarko-
wana. Silniejszym spadkom bezrobocia sprzyja prze-
chodzenie na emeryture wiekszej liczby starszych
pracownikow - czesc bezrobotnych zastgpi pracowni-
kow osiggajacych wiek emerytalny, a czesc przejdzie
do biernosci zawodowej. Prognozujemy tez dalszy
wzrost liczby pracujgcych - w gospodarce pojawi sie
okoto 80 tys. nowych etatow gtéwnie w sektorze ustug
- oznacza to wzrost o ok. 0,6 proc. wzgledem IIT kw.
2021 r. (wykres 25). Ewentualne silniejsze wahania dy-
namiki wzrostu beda wynikac z efektow statystycznych.

w najblizszych latach pozostanie zblizona do 8 proc.,
a przedsiebiorcy bedg przenosic¢ rosngce koszty pra-
cy na konsumentow. Badanie Szybki Monitoring NBP
wskazuje, ze presja ptacowa jest obecnie podobnie
wysoka jak w 2019 r., a rosnacy niedobor wykwalifiko-
wanych pracownikow dodatkowo jg pogtebi. Wzrost
cen towarow przemystowych prawdopodobnie bedzie
wyraznie nizszy niz ustug - popyt w tym segmencie ule-
gnie schtodzeniu z uwagi na podwyzki stop procento-
wych i import niskiej inflacji ze strefy euro.

~ Wykres 23. Udziat w koszyku inflacyjnym produktow,
ktorych ceny rosng w tempie: (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Niedobér pracownikéw ponownie staje sie wy-
zwaniem dla rynku pracy. Dane GUS wskazujg, ze
odsetek osob dtugotrwale niepracujacych w relacji
do bezrobotnych jest najwyzszy od poczgtku 2018 r.
i ciagle rosnie (wykres 26). Oznacza to, ze coraz bar-
dziej kurczy sie pula tatwo dostepnych pracownikow.
W efekcie polskie przedsiebiorstwa bedg zmuszone
aktywizowac osoby w wieku 50 lat i starsze. Przed-
siebiorcy coraz czesciej sygnalizuja, ze niedobdr sity
roboczej jest istotng bariera dla rozwoju dziatalnosci
(wykres 27). Rosnace niedobory obserwujemy zwtasz-
cza w ustugach kulturalnych czy profesjonalnych
(prawniczych, architektonicznych, informatycznych).
Na brak rgk do pracy coraz mocniej skarzy sie takze
sektor gastronomiczny, mimo ze jest to branza naj-
mochniej narazona na restrykcje pandemiczne i ryzyko
zwolnienia.



~ Wykres 24. Stopa bezrobocia rejestrowanego
- prognoza PIE (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

~ Wykres 26. Odsetek dtugotrwale niepracujgcych
w grupie bezrobotnych (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

Jednoczesnie nastepuje zmiana struktury za-
trudnienia. Stopa bezrobocia powrdcita na pozio-
my sprzed pandemii, jednak zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw jest nizsze o prawie 100 tys. etatow.
W tym samym czasie kwartalne badania ankietowe ryn-
Ku pracy wskazujg, ze liczba 0sob pracujgcych wzrosta,
a od grudnia 2019 r. regularnie spada liczba matych firm
(10-49 pracownikéw) - w pazdzierniku byto ich o prawie
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~ Wykres 25. Zatrudnienie w gospodarce narodowe;j

- prognoza PIE (proc., r/r)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

N~ Wykres 27. Odsetek firm raportujgcych niedobor

pracownikow jako bariere dziatalnosci (proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.

1,5 tys. mniej niz przed pandemia (wykres 28). Najwiecej
firm znika w sektorach o duzym udziale w PKB, tj. prze-
tworstwie przemystowym i handlu. Roznice moga byc¢
zwigzane z typem umow - Gtowny Urzad Statystyczny
zbiera jedynie informacje dotyczgce umow o prace,
nie pyta natomiast o umowy cywilnoprawne czy kon-
trakty B2B. Opracowanie Ministerstwa Finansow (Klej-
dysz, 2021) sugeruje, ze zmian nie powinno sie wigzac
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z fikeyjnym przechodzeniem na dziatalnos¢ gospodar-
cza. Wedtug analityczki MF liczba 0sdb rejestrujgcych
dziatalnosc¢ jest poréwnywalna do lat ubiegtych, wy-
raznie spada natomiast liczba zamknietych. Mozliwym

wyjasnieniem tej rozbieznosci jest przechodzenie pra-
cownikow do mikrofirm - miesieczna statystyka GUS
dotyczy jedynie firm zatrudniajacych 10 badz wiecej
pracownikow na podstawie umowy o prace.

~ Wykres 28. Zmiana liczby matych firm (10-49 osdb) w poszczegdlnych sektorach w stosunku do grudnia 2019 .
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
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Czesé¢ I1. Czy polskiej gospodarce groza

nieroOwnowagi?

1. Metodyka

W tej czesci raportu zajmujemy sie analizg ryzyka
wystgpienia wybranych nieréwnowag w polskiej go-
spodarce. Ocenie poddalismy ryzyka gospodarcze, na
ktore znaczacy wptyw mogta mie¢ pandemia COVID-19
- spirali cenowo-ptacowej, bariki na rynku nieruchomo-
Sci, niestabilnosci zadtuzenia przedsiebiorstw i sekto-
ra bankowego. Nasza analiza pokazuje, na jakie ryzyko
narazona jest Polska oraz przedstawia relatywna skale
problemu w stosunku do innych panstw UE.

Analiza ryzyka oparta jest na 15 wspotczynnikach,
ktdre przedstawiamy w tabeli 1. Dane zostaty zebra-
ne dla Polski oraz 18 innych panstw Unii Europejskiejt.
Szeregi czasowe w kazdej z grup zostaty przeksztat-
cone przy pomocy analizy gtéwnych sktadowych
(principal component analaysis). Algorytm ten ksztattuje

Ny Tabelai. Opis danych wykorzystanych w analizie

tzw. komponenty - powstajg one jako srednia wazo-
na z oryginalnych danych. Wagi sg tak dobierane, aby
pierwszy komponent objasniat jak najwiecej zmienno-
Sci miedzy wspotczynnikami, drugi jak najwiecej po-
zostatej zmiennosci itd. Kazdy z komponentow zawie-
ra znormalizowane wartosci - tj. skoncentrowane na
zerze oraz opisujace liczba odchylen standardowych
od sredniej.

Wspomniane zmienne zostaty tak przeskalowane,
aby ich srednia wynosita 2,5. Nastepnie ograniczyliSmy
minimalne i maksymalne wartosci, jakie moze przyjac
zmienna, do O i 5 oraz obrocilismy skale, aby najbar-
dziej bezpieczne gospodarki otrzymywaty najwyzsze
oceny. W dalszej czesci raportu wskazujemy na stabe
i mocne strony Polski na tle innych panstw UE.

Obszar Wskazniki Zrédto danych
] - prognozowane odchylenie inflacji od celu, biezace oraz w latach 2022 i 2023, - Macrobond
- Ryzyko spirali - - realna stopa procentowa (ex-post), - MFW
- Komisja

. cenowo-ptacowej -+ realne wynagrodzenie,

« raportowane niedobory pracownikéw w przemysle i w budownictwie.

uropejska

Ryzyko niestabilnosci :
i zadtuzenia prywatnego i 2019r.,
: i« luka kredytowa.

kredyty przedsiebiorstw (proc. PKB) - poziom i zmiana od IV kwartatu 2019 .,
kredyty gospodarstw domowych (proc. PKB) - poziom i zmiana od IV kwartatu

| BIS

Ryzyko niestabilnosci

. sektora bankowego H ) . )
i« poziom dzwignifinansowej,

.+ wspotczynniki kapitatowe CET1i TCR,
. wspotczynnik ptynnosciowy LCR,
- odsetek niesptacanego zadtuzenia w relacji do kredytow,

«  zwrot na aktywach (return on assets).

i Ryzyko bariki na rynku
i nieruchomosci

wzrost cen nieruchomosci - dynamika roczna i trzyletnia,
relacja ceny nieruchomosci / dochody osobiste,
relacja ceny nieruchomosci / czynsze.

i Eurostat
¢ OECD

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

* Nazwy krajéw znajduja sie w tabeli 2. Dobdr paristw jest zwigzany z dostepnoscia danych - przedstawione zostaty te kraje, dla ktérych mozliwe byto

podanie wskaznika dla przynajmniej 4 z 5 obszaréw.
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2 . Gtowne wnioski

Najwiekszym ryzykiem dla Polski jest pojawienie
sie spirali cenowo-ptacowej (tabela 2). Skutkiem ubocz-
nym dynamicznego odbicia aktywnosci jest rosnacy nie-
dobdr pracownikéw oraz podwyzszona inflacja. Obecnie
najwiekszym wyzwaniem dla polityki gospodarczej jest
zatem konieczno$¢ wyhamowania inflacji. Sredniorocz-
ne prognozy analitykow wskazuja, ze inflacja przekroczy
dopuszczalne granice dla celu NBP w latach 2022 i 2023,
a ponadto czesc¢ prognoz na przyszty rok jeszcze przed
decyzjami URE zblizyta sie do 6 proc Takie oczekiwania sg
zwigzane z rozpowszechniong presjg ptacowa. Badanie
MIK wskazuje, ze co 3 firma planuje podwyzszy¢ wynagro-
dzenia w najblizszych 3-miesigcach - to trzykrotny wzrost
wzgledem stanu sprzed kilku miesiecy (PIE, 2021a).

Znaczacym obszarem ryzyka jest réwniez sek-
tor bankowy. Pandemia przyczynita sie do spadku

rentownosci bankéw komercyjnych oraz wzrostu nie-
regularnie sptacanego zadtuzenia. Ewidentnym proble-
mem dla sektora bankowego jest tez niepewnosc doty-
Czaca przysztego ksztattu stop procentowych. Rozrzut
prognoz stop procentowych oraz inflacji w IV kwartale
2021 r. byt jednym z najwyzszych w historii.

Aktualnie najbezpieczniejszymi obszarami sg
stabilnosci zadtuzenia prywatnego i rynku nieru-
chomosci. taczne wyniki w tych obszarach plasuja
sie wsrod najlepszych 20 proc. panstw UE. Eurostat
wskazat, ze wzrost cen nieruchomosci jest jednym
z wyzszych w UE, jednak towarzyszy mu poréwnywal-
ny wzrost dochoddéw gospodarstw domowych - czego
nie mozna powiedzie¢ o innych panstwach wspdlnoty.
Skala zadtuzenia przedsiebiorstw jest natomiast naj-
mniejsza wsréd panstw UE.

N~ Tabela 2. Tabelazagrozen nieréownowag gospodarczych w Unii Europejskiej
Ryzyko:
Kraj g
spirali inflacyjnej i zadtuzenia prywatnego sektor bankowy rynek nieruchomosci
Polska 2, 32
Austria 2,5 2,6 1,8
Belgia 2,2 2,3
Czechy 2,7 &
Dania 3,5 2,3 21
Finlandia 3,6 3,0 2,4
Francja
Niemcy 3,1 2,6
Grecja 3,5
Wegry 2,1
Irlandia brak danych 2,9
Wtochy 3,2
Litwa brak danych 3,6 2,7
Luksemburg 2,3 brak danych 3,0
Holandia 3,0 2,2
Portugalia 3,6 1,6
Stowacja 1,7 brak danych 2,2 2,5
Hiszpania 2,8
Szwecja 2,8 2,1

Uwaga: wyzsza wartos¢ oznacza wieksze bezpieczeristwo, mniejsza - wigksze ryzyko.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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W tym rozdziale szczegdtowo opisujemy kazdy
analizowany obszar i wskazujemy czynniki, jakie naj-
bardziej wptynety na jego zmiany. W szczegdlnosci
zaznaczamy, gdzie lezg przewagi lub stabosci Polski
w stosunku do innych krajow, z czego wynika obecna
pozycja oraz na co powinnismy uwazac, aby sytuacja
sie nie pogorszyta.

3.1. Ryzyko makroekonomiczne - spirala
cenowo-ptacowa

Polskiej gospodarce grozi ryzyko powstania
spirali cenowo-ptacowej (wykres 29). Wysoka inflacja
napedza oczekiwania na wzrost ptac, a to przektada sie
na rosngce ceny wytwarzanych dobr i ustug. Taka pe-
tla to sktadowa dwoch czynnikdw. Pierwszym jest nie-
dobdr pracownikow, ktdry skutkuje wzrostem kosztow
pracy i podwyzkami cen. Drugim jest presja na podwyz-
ki wynikajgca z oczekiwania wysokiej inflacji.

Pracownicy oczekujg utrzymania sie wysokiej in-
flacji i w konsekwencji zadajg wyzszych zarobkow, aby
wartosc ich dochoddw pozostata stabilna. Sytuacje
pogarsza rosngcy niedobodr pracownikéw. Problem ma
obecnie podobng skale jak w 2019 r. Dane GUS wska-
zujg, ze tgczna liczba wolnych miejsc pracy przekracza
153 tys. - to porédwnywalny poziom do okresu sprzed
pandemii. Ankietowani przedsiebiorcy coraz czesciej
traktuja to jako bariere rozwojowag, co rodzi ryzyko utra-
ty konkurencyjnosci. Problem wystepuje we wszystkich
gtownych gateziach gospodarki. Coraz wieksza liczba
sektorow wykazuje dodatnig korelacje miedzy proble-
mami z pozyskaniem sity roboczej a perspektywa pod-
noszenia cen w najblizszym czasie.

Wzrost cen w Polsce ma bardzo szeroki charak-
ter. Oprocz towaréw mocno drozeja tez ustugi, co od-
zwierciedla m.in. inflacja bazowa. Ponad potowa koszyka
konsumenckiego w Polsce rosnie szybciej niz gérna gra-
nica celu inflacyjnego NBP (3,5 proc.). Dodatkowo mniej
niz 20 proc. cen notuje dynamike nizszg niz 1,5 proc.

~ Wykres 29. Ryzyko pojawienia sie spirali cenowo-ptacowej

Grecja
Wtochy
Portugalia
Francja
Szwecja
Hiszpania
Finlandia
Dania
Niemcy

Uwaga: wyzsza ocena oznacza nizsze ryzyko.

Holandia

Czechy
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Luksemburg
Belgia
Stowacja
Irlandia
Wegry
Polska

Litwa

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Wysoka niepewnos¢ dotyczaca przysztej inflacji
dodatkowo podnosi ryzyko powstania spirali. Analitycy
rynkowi ankietowani przez Focus Economics prognozowali
na poczatku grudnia, ze inflacja w 2022 r. w Polsce bedzie

wynosi¢ od 3,1 do 6,4 proc. (wykres 30), co daje rozrzut rze-
du 3,3 pkt. (przy 2,9 pkt. w listopadzie). Podobne tendencje
widzimy takze w innych panstwach regionu - dla Czech
wynosi 3 pkt. (3,4 pkt. w listopadzie), a dla Stowacji 3,2 pkt.
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N Wykres 30. Rozktad prognoz inflacji analitykéw ankietowanych przez Focus Economics
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie ankiety Focus Economics, grudzien 2021 r.

N Ramka 1. Dlaczego nie szacujemy luki popytowej?

Najbardziej rozpowszechniong metoda analizowania ryzyka makroekonomicznego jest szacowanie tzw. luki popytowej. Polega
ona na poréwnaniu procentowego odchylenia biezgcego tempa wzrostu PKB od dtugookresowego trendu. Szacunki te sg bar-
dzo zawodne.

Ponizej przedstawiamy oszacowania OECD stworzone podczas 3 kolejnych kryzyséw - finansowego w latach 2008-2009, zadtu-
zenia strefy euro (2012) oraz pandemicznego (2020). Warto zwrdci¢ uwage na przeszacowania potencjatu gospodarczego z lat
2004, 2007. W ich nastepstwie dostajemy 3 rézne konkluzje na temat stanu gospodarki (tj. przegrzanie, wzrost bliski trendowi,
brak wykorzystania potencjatu).

~ Wykres 31. Szacunki luki popytowej (proc. PKB) w Polsce na podstawie kolejnych publikacji OECD

“ N\
T A A\ )
N\ \// =N
" / \__
CN\ /
AN /

N

-10

o

2020 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

— 2009 — 2013 ~— 2020 Economic Outlook

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych OECD.




Wysoka inflacja wystepuje réwniez w paristwach
battyckich - Estonii, Litwie oraz Lotwie. Warto zwroé-
ci¢ uwage, ze prognozy w tych krajach sugeruja trwatosc
inflacji - rozrzut prognoz w Estonii i Litwie wynosi odpo-
wiednio 2,4 pkt. i 3,1 pkt, tj. mniej niz w Polsce. Nalezy
zauwazyc, ze w ich przypadku problem moze pogtebiac
polityka Europejskiego Banku Centralnego - szansa na
wzrost stép procentowych w strefie Euro jest niewielka.

~ Wykres 32. Ryzyko niestabilnosci zadtuzenia prywatnego

Czesc 1. Czy polskiej gospodarce groza nieréwnowagi? Z ? l f

3.2. Ryzyko niestabilnosci zadtuzenia
prywatnego

Sytuacja, w ktorej szybki wzrost kredytow tgczy
sie z nierownowaga ekonomiczng, moze prowadzi¢ do
kryzysow kredytowych (credit crunch). Ranking krajow
wrazliwych na tego typu ryzyko przedstawiamy na wy-
kresie 32.

Polska

Uwaga: wyzsza ocena oznacza nizsze ryzyko.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS.

Polska gospodarka nalezy do najbezpieczniej-
szych w Europie pod wzgledem stabilnosci finan-
s6w prywatnych podmiotéw wsréd analizowanych
krajéw UE. Sytuacji tej nie zmienit kryzys pandemicz-
ny. Dzieki wprowadzeniu tarcz finansowych zatama-
nie aktywnosci nie skutkowato wzrostem zadtuzenia
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych - dane
BIS wskazuja, ze dtug w relacji do PKB jest na po-
dobnym poziomie co w 2019 r. Podobne tendencje
obserwujemy tez w wiekszosci gospodarek Europy
Srodkowo-Wschodnie;.

Najwieksze zagrozenie dla stabilnosci finan-
sowej UE stwarza obecnie zadtuzenie firm w parni-
stwach skandynawskich oraz Francji i Belgii. Kryzys
zwigzany z COVID-19 spowodowat, ze w wymienio-
nych paristwach wartosc¢ kredytéw przedsiebiorstw
w relacji do PKB wzrosta o 15-20 pkt. proc., do wielko-
Sci przekraczajgcych 150 proc. PKB. Przed pandemia
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taka wysokosc¢ byta widoczna jedynie w Chinach.
W tym okresie m.in. Miedzynarodowy Fundusz Walu-
towy sugerowat koniecznosc¢ zmniejszania zadtuze-
nia nawet kosztem spowolnienia biezgcego wzrostu
gospodarczego. Konsekwencjg wysokiego zadtuzenia
we Francji czy panstwach skandynawskich moze by¢
efekt domina prowadzacy do zastoju we wszystkich
panstwach UE.

Rosngcemu zadtuzeniu przedsiebiorstw w pan-
stwach skandynawskich towarzyszyt tez wyrazny
wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych. W Da-
nii, Norwegii, Szwecji, Holandii i Wielkiej Brytanii po-
ziom kredytu gospodarstw domowych przekracza
90 proc. PKB - skala wzrostu na skutek pandemii sie-
gneta 10-15 proc. W przypadku wiekszosci panstw UE,
wartosci oscylujg wokot 50-70 proc. PKB, a zmiana
w ostatnich dwdch latach byta zblizona do 5 pkt. proc.
(wykresy 331 34).
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~ Wykres 33. Zmiana zadtuzenia sektora przedsiebiorstw miedzy 2019 a 2021 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS.
~ Wykres 34. Wzrost zadtuzenia gospodarstw domowych w relacji do PKB
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BIS.
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3.3. Ryzyko niestabilnosci sektora Sektor bankowy osigga mniejsza rentownos$é w po-
bankowego rownaniu do okresu sprzed pandemii - wedtug danych
Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) zwrot
na aktywach spadt z 1,1 w 2019 r. do 0,4 proc. w 2020 .

Ryzyko niestabilnosci polskiego sektora ban-
- to efekt m.in. spadku stop procentowych oraz pogor-

kowego wzrosto na skutek pandemii — obecnie jest
wieksze niz w wiekszosci panstw UE (wykres 35). szenia sie jakosci portfela kredytowego.

N~ Wykres 35. Ryzyko niestabilnosci sektora bankowego
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Uwaga: wyzsza ocena oznacza nizsze ryzyko.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBA.

v Wykres 36. Wspotczynnik niesptacanego zadtuzenia (proc. portfela kredytow)
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Odsetek niesptacanego zadtuzenia w Polsce
jest obecnie 4. najwyzszym w UE (wykres 36). Pol-
ske pozytywnie wyrdznia jedynie wysokos¢ kapi-
tatéw wtasnych bankoéw. Jest ona nieco wyzsza
niz w panstwach Europy Zachodniej, jednak niz-
sza niz w pozostatych panstwach regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej.

Najbardziej narazone na kryzys bankowy sag
Grecja i Cypr. Ryzyko wynika przede wszystkim
z wysokiego odsetka niesptacanego zadtuzenia
oraz niskiej rentownosci bankdw. Skala ryzyka jest
mniejsza we Wtoszech, Portugalii i Hiszpanii - wy-
zwaniem dla sektora bankowego w tych krajach jest
jednak niski odsetek kapitatow wtasnych. Oznacza
to wiekszg podatnosc¢ na ewentualne spowolnienie
gospodarcze.

3.4. Ryzyko banki na rynku nieruchomosci
Gwattowny wzrost wskaznikow dot. cen nierucho-
mosci, stwarza ryzyko wystapienia bariki spekulacyjnej.

Pekniecie banki moze prowadzi¢ do problemow sekto-
ra bankowego podobnych do amerykanskiego kryzysu

~ Wykres 37. Ryzyko barki na rynku nieruchomosci

subprime, ktéry w latach 2008-2009 przerodzit sie w glo-
balny kryzys finansowy. Ranking ryzyka przedstawiamy
na wykresie 37.

Ryzyko wystgpienia barnki na rynku nieru-
chomosci mieszkaniowych w Polsce jest niewiel-
kie. Dzieje sie tak mimo stosunkowo dynamicznego
wzrostu cen nieruchomosci. Skumulowany wzrost
cen w ostatnich 3 latach byt 4. najszybszym sposréd
panstw Unii Europejskiej (wykres 38). Réwnolegle to-
warzyszyty im dynamicznie rosngce wynagrodzenia -
w efekcie czas pracy konieczny do zakupu mieszkania
wzrost od 2015 r. o niecate 5 proc. W przypadku wiek-
szosci gospodarek rozwinietych wartosc przekracza
20 proc.

Najbardziej rozgrzanymi rynkami nieruchomo-
Sci w Europie sg Luksemburg, Czechy, Wegry i Ho-
landia. Wzrost cen nieruchomosci w kazdym z wy-
mienionych panstw jest obecnie dwucyfrowy - taka
sytuacja wystepuje od kilku lat. Znaczgco przekra-
cza rowniez wzrost dochoddéw osobistych ludnosci
- wedtug danych OECD w wymienionych krajach oraz
panstwach niemieckojezycznych na mieszkanie trze-
ba obecnie pracowac 30 proc. dtuzej niz w 2015 r.

(wykres 39).
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Ny Wykres 38. Wzrost cen nieruchomosci - wskaznik HPI (proc.)
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~ Wykres 39. Relacja cen nieruchomosci do dochodéw osobistych - zmiana od 2015 r. do I kw. 2021 r. (proc.)
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Podsumowanie

olska gospodarka nadal dynamicznie ro-

$nie - PKB na koniec 2023 r. powinien by¢

Wy2szy o prawie 10 proc. hiz w 2021 r. TaKki
wynik imponuje na tle strefy euro - biezgce prognozy
Komisji Europejskiej sugeruja, ze wiekszos¢ gospoda-
rek strefy euro zakoriczy 2023 r. 0 6-7 proc. wieksza niz
obecnie. Polska radzi sobie tez stosunkowo dobrze na
tle Grupy Wyszehradzkiej - taczny wzrost gospodarczy
w tych panistwach przez najblizsze dwa lata bedzie sie-
gac 7-8 proc.

Kryzys pandemiczny zwigkszyt jednak ryzyko
wystepujace w gospodarce. Gtéwnym zagrozeniem
jest obecnie spirala cenowo-ptacowa. Biezgce pro-
gnozy wskazuja, ze inflacja wyraznie przekroczy gorna
granice celu NBP zaréwno w 2022 r., jak i 2023 r. Co wie-
cej oczekiwania inflacyjne sa w tym momencie bardzo
mocno rozstrzelone - duza niepewnosc¢ towarzyszy na-
wet szacunkom analitykow.

Niepewnos$¢ dotyczaca przysztej inflacji czyni
polskie aktywa podatnymi na szoki na rynkach fi-
nansowych. Jak dotgd konsekwencje tego problemu
byty jednak umiarkowane - finanse przedsiebiorstw sg

jednymi z najbezpieczniejszych w Europie, a ryzyko sek-
tora bankowego nie jest znaczace.

Silna deprecjacja kursu walutowego jest gtow-
nym zagrozeniem dla naszych prognoz. Juz obecnie
import funkcjonuje w granicach optacalnosci. Dalsze
ostabienie ztotego moze wymusic¢ zawieszenie naj-
bardziej produktywnych (wysokotechnologicznych)
inwestycji. Wbrew intuicji moze tez prowadzi¢ do za-
wieszenia eksportu, jezeli producenci bedg zmuszeni
rezygnowac z zakupu podzespotéw. Wyzwaniem dla
Polski staje sie réwniez transformacja energetycz-
na - rosngce ceny uprawnien emisji do CO, stanowig
ryzyko dla konkurencyjnosci przemystu i napedzajg in-
flacje towarow i ustug.

Szanse na rewizje naszych prognoz w gore sa
niewielkie. Pozytywnym impulsem moze by¢ wzno-
wienie migracji z Biatorusi, Ukrainy czy innych wschod-
nich sgsiadéw. Dotychczas zatrudnianie migrantow
pozwalato tagodzi¢ niedobory pracownikow. Szanse,
jakie stwarza wzrost migracji dla polskiej gospodarki,
sg jednak mniejsze od ryzyka zwigzanego z inflacja czy
ostabieniem waluty.
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Sz

Aneks 1. Tabela z prognozami

2022 2023

Tkw. | TTkw. | TTkw. | IVkw. | Tkw. i ITkw. | ITkw. i IVkw.

. PKB 46 45 42 | 41 42 44 46 . 48

i Spozycie gospodarstw domowych i 54 ¢ 50 i 40 i 38 i 38 i 35 i 35 i 38

| Spozycie publiczne . 20 | 144 | 30 | 40 | 40 | 43 = 50 | 50

i Naktady na $rodki trwate i 43 ¢ 50 i 70 i 60 i 63 i 75 i 90 ¢ 93

| Eksport . 96 | 99 | 104 | 111 | 100 | 94 = 85 . 79

- Import © 101 { 108 i 104 ¢ 116 108 100 : 90 i 86

Inflacja (proc., r/r)

CPI B I 7 T TR RO NG T

- Inflacja bazowa . 41 . 38 | 39 | 34 | 33 | 33 | 34 37

Rynek pracy

: Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,7 5,5 5,2 5,0 5,3 5,0 4.8 47

i Zatrudnienie w gospodarce narodowej (proc.,r/r)i 04 { 03 ¢ 05 ¢ o1 i 02 i 02 i 01 i 00

Wyszczegdlnienie 2020 2021 2022 2023

Aktywnos$¢é gospodarcza (proc., r/r)

| PKB .25 ¢ 54 43 i 45

i Spozycie gospodarstw domowych -3,0 5,9 4,5 3,7

49 17 27 46

i Naktady na $rodki trwate -9,0 6,2 5,7 8,3

| Eksport 01 11,5 10,2 8,9

i Import -1,2 15,8 10,8 9,6

. CPI . 34 50 73 . 37

- Inflacja bazowa . 39 ¢ a1 39 . 34

Rynek pracy

Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec roku) 6,3 5,5 5,0 4,7

i Zatrudnienie w gospodarce narodowej (proc., r/r) -0,4 0,0 0,3 o1

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.
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strategiczne dotyczace kluczowych obsz
blicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczanie
do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
zacja polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
h w kraju oraz za granica.




