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Mozliwe scenariusze wzrostu
polskiej gospodarki
po pandemii COVID-19

Zasadniczo mozliwe sg nastepujgce $ciezki zmian PKB po
dowolnym wstrzgsie:

1. Wzrost PKB nie przyspiesza w poréwnaniu
do prognoz sprzed wstrzgsu (Sciezka L-ksztattna);
w efekcie, gospodarka w ogole nie nadrabia strat
w poziomie PKB wywotanych wstrzgsem — relacja
PKB po wstrzasie do jego Sciezki oczekiwanej przed
wstrzasem, jak rowniez wiele wielkosci makro-
ekonomicznych, w szczegolnosci odsetek zatrud-
nionych, czy stopa inwestycji, od ktorych zalezy
poziom PKB, pozostaja po ostrym zalamaniu
na obnizonym poziomie (w poréwnaniu do oczeki-
wan sprzed wstrzasu), anawet mogg byé
pogtebiane na skutek trwale nizszej dynamiki PKB
(litera L. ma opadajaca nozke).

2. Wzrost PKB przej$ciowo przyspiesza w porownaniu
do prognoz sprzed wstrzasu (Sciezka U-ksztaltna);
jednak przyspieszenie jest zbyt sltabe lub zbyt
krotkotrwate, zeby gospodarka w petni nadrobita
straty w poziomie PKB wywotane wstrzgsem.

3. Wzrost PKB przyspiesza w poréwnaniu do prognoz
sprzed wstrzgsu (Sciezka V-ksztattna), przy czym
przyspieszenie jest wystarczajagco silne lub
dtugotrwate, zeby gospodarka w pelni nadrobita
straty w poziomie PKB wywotane wstrzasem.

Koszty gospodarcze pandemii COVID-19 powinny by¢
unas ograniczane, w poréwnaniu do wiekszosci
gospodarek wschodzacych, przez nastepujace cechy
polskiej gospodarki:



Po pierwsze, nie jest ona uzalezniona od poje-
dynczego sektora, przy czym ani turystyka, ktéra
najbardziej ucierpiata na epidemii, ani sektor
surowcowy, w ktory uderzylo zatamanie cen
narynkach miedzynarodowych, nie odgrywaja
w naszej gospodarce duzej roli.

Po drugie, wiecej importujemy surowcow
energetycznych niz eksportujemy, dzieki czemu
zalamanie cen surowcéw energetycznych moze
unas tagodzi¢ koszty pandemii (jakkolwiek
bolesnie odczuje je gornictwo i podmioty z nim
Zwigzane).

Po trzecie, kurs zlotego jest ptynny. Jego ostabienie
powinno wiec — podobnie jak w przypadku
poprzednich okresow dekoniunktury na Swiecie —
amortyzowaé¢ w czesci spadek popytu zewnetrz-
nego.

Po czwarte, mamy nadwyzke eksportu nad
importem towaréw i — przede wszystkim — ustug.
Lacznie =z transferami z Unii Europejskiej
znaddatkiem pokrywa ona nadwyzke dochodow
obcokrajowcow =z tytulu inwestycji i pracy
wnaszym kraju nad odpowiednimi dochodami
z zagranicy naszych obywateli. To chroni zlotego
przed nadmiernym ostabieniem, ktore zagrozitoby
wyptacalnosci podmiotéw majgcych zobowigzania
w walutach obcych. Dodatkowo, polskie firmy jesli
majq zobowigzania w walutach obcych, to
w zasadniczej czeSci sg to zobowigzania wobec ich
zagranicznych (wspoét)wtascicieli, co chroni je
przed negatywnymi skutkami ostabienia ztotego.
Po piate, jesteSmy silnie gospodarczo powigzani
ziemcami, ktére zgromadzily duze rezerwy
na zlagodzenie kosztoéw pandemii i — przynajmniej
dotychczas — sprawnie zarzadzajg kryzysem, ktory
wywotat jej wybuch. Tym samym nasze powigzania
kooperacyjne z gospodarkg niemieckg nie powinny
znaczaco ucierpied.



Dwa czynniki powinny ogranicza¢ te koszty w poréw-
naniu do krajéw Unii Europejskiej:

e Po pierwsze, polscy przedsigbiorcy
i menedzerowie majg duzg zdolno$¢ do adaptacji.
Wyniesli ja badz ze schytkowych lat socjalizmu,
ktére byly permanentnym kryzysem, badz z okresu
transformacji, w ktérym niemal wszystko
w panstwie musiato sie zmieni¢. Jednak tutaj
czynnikiem ograniczajacym jest znaczacy wzrost
roli witascicielskiej panstwa w ostatnim okresie
w sektorze przedsigbiorstw i sektorze finansowym,
co generuje ryzyko nieefektywnych decyzji
i nieefektywnej alokacji czynnikéw produkcji.

e Po drugie, koszty zdrowotne w naszym kraju
powinny by¢ mniejsze niz przecietnie w UE.
Populacja Polski, mimo ze szybko si¢ starzeje,
wcigz jest relatywnie mtoda. Poza tym, mieszkamy
w mniejszych skupiskach i mniej podrézujemy
po Swiecie. Wreszcie, dyscyplinujgco dziata Swia-
domos¢, ze w przypadku zachorowania nie mozna
specjalnie liczy¢ na pomoc panstwa. Jednak ocena
tego czynnika jest ograniczona brakiem peinych,
dostepnych publicznie danych epidemicznych.

Tymczasem, prognozy miedzynarodowych organizacji
wskazujg, ze odbicie w Polsce po pandemii bedzie mniej
dynamiczne niz przecietnie w gospodarkach wscho-
dzacych i Unii Europejskiej. W rezultacie, bedzie miato
ksztatt litery U z kr6tszym prawym ramieniem. Prognozy
te sg przy tym budowane na zatozeniu, ze nie nastgpia
zadne dodatkowe wstrzasy, w tym w szczegdlnosci
pandemia zakonczy sie po jednej fali zachorowan.

e Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietniu
br. obnizyt prognoze wzrostu PKB w naszym kraju
na 2020 rok o 7,7 pkt proc. w poréwnaniu
do prognozy z pazdziernika ub.r. Jednocze$nie
podnidst prognoze na 2021 rok, ale tylko o 1,5 pkt



proc. W rezultacie, poziom PKB w przysztym roku
ma by¢ u nas o 6 pkt. proc. nizszy, niz przewi-
dywano jesienig ub. roku. Nawet gdyby takze
wnastepnych latach tempo wzrostu polskiej
gospodarki podniosto sie o podobng wielko$¢,
to straty dla poziomu PKB nie zostalyby w pelni
nadrobione w horyzoncie 5 lat.

o Komisja Europejska w maju br. zrewidowata w dét
prognoze wzrostu PKB w Polsce na 2020 rok o 7,6
pkt proc. w poréwnaniu do prognozy z listopada
ub.r. Byla to co prawda szdsta najplytsza rewizja
wzrostu w catej UE, ale jednocze$nie prognoze dla
naszego kraju na 2021 rok KE podniosta zaledwie
0 0,8 pkt proc., najmniej w catej UE. W rezultacie
PKB w przyszlym roku ma by¢ o 6,6 pkt. proc.
mniejszy niz prognozowano jesienig. Tylko w 7
krajach UE prognozowany ubytek PKB jest gtebszy.

e Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR)
szacuje na 2020 rok spadek PKB Polski o 7 pkt. proc.
w poroéwnaniu do prognozy z 2019 r., oczekujac
recesji na poziomie 3.5% w 2020 r. i odbicia tempa
wzrostu PKB w 2021 r. do poziomu 4%.

Nie da sie powigza¢ glebszych, niz w gospodarkach
wschodzacych i Unii Europejskiej, strat dla poziomu PKB
w  Polsce, przewidywanych przez organizacje
miedzynarodowe, z wielkos$cig impulsu fiskalnego, gdyz
organizacje te buduja swoje prognozy przy zalozeniu
keynesowskiej reakcji na impuls, a jego skala ma by¢
w Polsce wigksza niz w tamtych gospodarkach.

e Miedzynarodowy Fundusz Walutowy prognozuje,
ze impuls fiskalny, zdefiniowany jako roéznica
w poziomie deficytu miedzy kolejnymi rundami
prognostycznymi (odpowiednio z kwietnia br. oraz
z pazdziernika ub. r.), wyniesie w Polsce 5,6% PKB
W 2020 roku i 2,4% PKB w 2021 roku, natomiast
w gospodarkach wschodzacych 4,0% PKB i 2,4%
PKB



o Wedlug Komisji Europejskiej impuls ten wyniesie w
naszym kraju 9,3% PKB w br. i 2,9% PKB w 2021
roku. W Unii Europejskiej ma on wynies¢
przecietnie 7,5% PKB i 2,6% PKB.

e Prognozy te sg oparte na zatozeniu niewystgpienia
kolejnych  fal = zachorowan. Jednocze$nie
wynikajgca z nich duza skala strat dla poziomu PKB
w Polsce nie jest zwigzana z glebokoscia
pierwotnego  zalamania, a ze staboS$cig
pézniejszego odbicia, gdyz ma by¢ ono u nas
bardziej ograniczone niz gdzie indziej.Zarzadzanie
kryzysowe w odpowiedzi na pandemie jest
w naszym kraju prowadzone tak, jakby miaty juz nie
wystapi¢ zadne wstrzasy. Trudno na przyktad
zaktadaé, ze catkowicie uda sie nam unikna¢
kolejnych nawrotow epidemii. Niestety, w polityce
fiskalnej nie podjeto zadnego z trzech rodzajow
dziatan, ktére pozwolilyby ograniczy¢ przyrost
dtugu publicznego w nastepstwie skutkéw
nawrotow epidemii. Nie zadbano tez o to, zeby
pomoc dla firm (a przede wszystkim dla pracow-
nikéw) trafita dostatecznie szybko. Co wiecej, nie
zaadresowano jej wilasciwie — tak, zeby mogt
skorzystac z niej kazdy, kto jej potrzebuje, ale zeby
byta bezzwrotna tylko dla tych, ktérzy po
odmrozeniu gospodarki nie nadrobig strat
poniesionych w  czasie Jockdownu.  Nie
przygotowano tez spojnego modelu zarzgdzania
restrykcjami, ktoéry pozwalatby opanowywaé
nawroty epidemii bez tak szerokiego zamrazania
gospodarki jak w ostatnich tygodniach.

Z kolei w polityce pienieznej obnizono stopy procentowe
niemal do zera. Ponadto siegnieto po niekonwencjonalne
narzedzia, ktére dotychczas byly podejmowane
wylacznie w krajach o ugruntowanych instytucjach i —
w efekcie — zaufaniu. Przy tym, jesli takie dziatania sie
tam sprawdzaly, to w zapobieganiu zatamania sektora
finansowego. Tymczasem u nas rozpoczeto ich
wykorzystywanie, mimo ze nie wystgpilo ryzyko
zatamania w tym  sektorze. Ich gléwnym



dotychczasowym skutkiem jest rozluznienie dyscypliny
w finansach publicznych. W praktyce stuzg one
pokrywaniu deficytu budzetu przez bank centralny -
przy wykorzystaniu posrednictwa panstwowych bankéw.
Mozna im co prawda przypisa¢ odblokowanie pomocy dla
firm, ale jednocze$nie ta pomoc obarczona jest zbyt duzg
biurokracjg, a takze istnieje ryzyko jej wykorzystania
niezgodnego z rachunkiem ekonomicznym. Zbyt duza
biurokracja i materializacja tego ryzyka dodatkowo
ostabityby potencjal wzrostu polskiej gospodarki, a tym
samym ograniczylyby szanse na odbicie mozliwie
zblizone do V-ksztalttnego.

Uwazamy, ze w polityce gospodarczej nalezy obecnie
rozwazy¢ i przyja¢ dwa podstawowe scenariusze:
scenariusz bazowy oraz scenariusz skrajny.

Scenariusz bazowy pokazuje obraz umiarkowanej reces;ji
rzedu 2% PKB w roku 2020, zerowego wzrostu w roku
2021 i 2% dodatniego wzrostu w roku 2022. Takiemu
scenariuszowi mogtoby towarzyszy¢ zatozenie utrzymy-
wania si¢ w okresie prognozy inflacji na poziomie celu
NBP, czyli 2,5% w latach 2021-22, oraz 3,5% w roku
biezacym.

Na relatywnie wysokie prawdopodobienistwo urzeczy-
wistnienia si¢ tego optymistycznego scenariusza wska-
zujq biezace dane dotyczgace zuzycia energii elektryczne;.
W kwietniu — wg PSE — obnizyto sie ono 0 9,7% r/r (dane
poréownywalne z Niemcami, ale znaczgco lepsze niz
w pozostatych duzych krajach UE). W maju (na podstawie
informacji dziennych) jest podobnie. Oznacza to,
ze przemysly zuzywajace najwiecej energii elektrycznej
nie zostaly znaczaco dotkniete recesja. Przewozy
tadunkéw zmniejszyly sie o 6,8% r/r, a pasazeréw
0 37,4% r/r. Przetadunki w portach morskich zmniej-
szyly sie 0 9,3% r/r, a konteneréw o 18,6%. Przetadunki
kontener6w mogq stanowi¢ proxy obrotéw handlu
zagranicznego (ale raczej z krajami spoza UE).



Scenariusz bazowy jest prognoza relatywnie krotkiej,
niezbyt glebokiej recesji. Nie jest to jednak, scenariusz
bardzo optymistyczny, z dominujgcymi obecnie na rynku
prognozami odbicia gospodarki w ksztalcie litery V,
anawet +/ i z szybko gasnaca presja inflacyjna. Jest to
podejscie ostrozne, bazujace na kilku zatozeniach. Ponizej
najwazniejsze z nich:

odbudowa popytu zewnetrznego postepuje
w umiarkowanym tempie;

w dalszym ciggu w gospodarce krajowej wystepuja
ograniczenia podazowe i popytowe. Te pierwsze
wynikajg z przerwania cze$ci tancuchéw dostaw
i przerzedzenia sie sieci dostawcow towarow
i ustug po okresie czeSciowego zamkniecia gospo-
darki i jej etapowego otwierania, trwajgcego do je-
sieni, w tym szczegodlnie utrzymujacych sie wcigz
ograniczen w ruchu transgranicznym.
Ograniczenia popytowe sg wynikiem pogorszenia
sie sytuacji na rynku pracy i zmiany wzorca
zachowan konsumentow;

inflacja utrzymuje si¢ na podwyzszonym poziomie.
Presja deflacyjna jest krotkotrwata i dotyczy
wyprzedazy magazynowej. Presja inflacyjna
zaznacza si¢ mocno w cenach zywnosci (rowniez
zwigzanych z wystepujacq suszg) i kosztach
utrzymania gospodarstw domowych oraz w cenach
ustug;

znaczacy wzrost deficytu SFP i wiekszoSciowy
udziat w budzecie wydatkéw zdeterminowanych
utrudnia podjecie skutecznych dziatan stymu-
lujgcych popyt w fazie , poodmrozeniowej”.
Stymulacja jest skuteczna na krotkg mete.



Scenariusz skrajny, ktory trzeba potraktowa¢ powaznie,
bo t3czy sie z tym ryzyko glebokich zaburzen, réwniez
spoteczno-politycznych, charakteryzuja nastepujace
wskazniki makro dla lat 2020-22 (odpowiednio dla
poszczegdblnych lat):

Dynamika PKB -7% -2% 1,5%

CPI (Srednio w okresie) 3,8% 5,0% 3,5%
Stopa bezrobocia (koniec okresu) 15% 1% 8%
Wzrost zatrudnienia (Srednio w okresie) -5% -2% 1,5%
Wzrost wynagrodzen (Srednio w okresie) 5% 4% 6%
Kurs EUR/PLN (Srednio w okresie) 4,90 4,80 4,60
Deficyt SFP %PKB (koniec okresu) ~12% -7% ~5%

zrodfo: JJ Consulting prognozy wlasne

Scenariusz skrajny (testu skrajnego) multiplikuje
i wzmacnia ryzyka rysujace si¢ juz w scenariuszu

bazowym.

Recesja jest bardzo gleboka w tym roku i trwa réwniez
wroku 2021. Rysuje sie¢ bardzo powazny rozdzwiek
miedzy inflacja mierzong przez GUS, a inflacja
odczuwalng. We wskaznikach GUS dominujacg role
odgrywac beda wciaz statystyczne spadki tych kategorii
w koszyku konsumpcyjnym, na ktére popyt z powodu
lockdown pozostanie ograniczony (paliwa, transport,
turystyka). Inflacje odczuwalng beda dodatkowo
podwyzsza¢ ceny zywnoSci i Kkoszty utrzymania
gospodarstw domowych. Trudno tez liczy¢ na import
taniej zywnosci z zagranicy.

Zmiany wag w koszyku inflacyjnym, dopasowujace sie
zopoznieniem do realnych zmian w strukturze
wydatkéw, doprowadzg do utrzymania sie wskaznika CPI
na podwyzszonym poziomie po okoto 12-15 miesigcach
od statystycznych spadkéw odnotowywanych w tym



roku. Do presji inflacyjnej przyczyni sie takze wzrost
podazy pieniadza po niesterylizowanych operacjach NBP
na rynku dtugu.

Rownoczes$nie z uwagi na wspomniany rozdzwiek miedzy
oficjalnymi odczytami CPI, a inflacja odczuwalng,
pomimo pogorszenia sie sytuacji na rynku pracy, presja
na wzrost wynagrodzen nie wygasnie z oczekiwang
ostroScig. W niektdrych sektorach spodziewac sie¢ mozna
nawet wzrostu oczekiwan ptacowych.

Znaczace pogorszenie pozycji fiskalnej, przyrost deficytu
i dtugu publicznego, wymaga¢ beda uruchomienia
klasycznych stosowanych w takich sytuacjach instru-
mentow. Ciezar nominalnego dtugu redukowac¢ bedzie
inflacja. Potrzebne jednak bedg tez podwyzki podatkow
i danin publicznych oraz poszerzenie katalogu restrykcji
finansowych. Dziatania wtadz publicznych nie beda wiec
wspiera¢ wzrostu gospodarczego w latach 2021-22.

Ztoty, wraz z innymi walutami krajow zaliczanych
do segmentu EM, znajdowac¢ sie bedzie pod presjq
deprecjacyjng, zwigzang z odpltywem kapitatu portfe-
lowego i utrzymujaca si¢ wysoka awersjq do ryzyka,
rosngcg wraz z przybierajagcg na sile falg niewypta-
calnosci na rynku dtugu korporacyjnego, ktorej nie zdota
powstrzyma¢ skupowanie obligacji korporacyjnych
o statusie inwestycyjnym przez PFR. Ostabienie kursu
ztotego bedzie wigksze, jesli jeszcze bardziej zawezi sie
spread na stopach procentowych miedzy Polska
arynkami bazowymi. Na kurs wptywaé tez bedzie
ewentualne obnizenie ratingu, o ile agencje ocenig
negatywnie brak przejrzystosci w operacjach banku
centralnego na rynku dlugu oraz naruszenie lub
usuniecie regut fiskalnych.

Alert Gospodarczy to inicjatywa think tanku Open Eyes Economy
oraz Kolegium Gospodarki i Administracji Publicznej Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie.

Wszystkie alerty eksperckie dostepne sg na:
www.oees.pl/dobrzewiedziec
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