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Streszczenie

Spowolnienie gospodarcze w 2020 roku w Polsce okazato sie tagodniejsze niz to na poziomie sredniej
unijnej. PKB Polski w 2020 roku spadto o zaledwie o 2,8%, podczas gdy PKB strefy euro skurczyto sie
0 6.6%.

Polska gospodarka weszta w pandemie COVID-19 w relatywnie dobrej pozycji w poréwnaniu do innych
gospodarek. Najwazniejszym czynnikiem, dzieki ktéremu recesja w Polsce w 2020 roku byta
tagodniejsza byt niski udziat sektoréw czasowo wtgczonych z dziatalnosci jako skutek przeciw
pandemicznych restrykcji w wytwarzaniu wartosci dodanej w PKB oraz struktura eksportu stanowigca
w wiekszos$ci dobra konsumpcyjne i relatywnie tagodne przejscie kryzysu przez naszego gtéwnego
partnera handlowego jaki s3 Niemcy.

Dynamicznie zmieniajaca sie sytuacja makroekonomiczna bezposrednio oddziatuje na kondycje
sektora przedsiebiorstw. Celem doktadniejszego zrozumienia proceséw zachodzacych w otoczeniu
przedsiebiorstw ZPP postanawia publikowac swojg wtasng prognoze ekonomiczng na dwa kolejna lata.

Prognoza zostata opracowana na bazie autorskiego modelu ekonometrycznego (opis metodologii
znajduje sie w dokumencie) i obejmuje kluczowe wskazniki makroekonomiczne, tj. stope bezrobocia,
stope inflacji, stope wzrostu PKB oraz stope inwestycji (w relacji do PKB). Odczyt biezgcej prognozy
prezentuje sie nastepujaco.

Bezrobocie
2021:6,1%
2022:5,9%
Inflacja
2021: 4,0%
2022:3,1%
Wazrost PKB
2021: 4,0%
2022:5,1%
Stopa inwestycji (jako % PKB)
2021: 16%
2022:17,2%

Na podstawie wynikéw prognozy na lata 2021-2022 mozna wskaza¢ na trzy czynniki, ktére
w najwiekszym stopniu beda wptywac na kondycje przedsiebiorstw w tym czasie: silne zatamanie
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inwestycji przedsiebiorstw w okresie kryzysu i przyszte oddziatywanie pokryzysowych pakietéw
proinwestycyjnych kierowanych do konkretnych branz, presja ptacowg jako efekt wysokiej inflacji,
niedopasowania struktury podazy do popytu na zmieniajgcym sie rynku pracy i niskiej stopy
bezrobocia, niejednorodna inflacja silniej uderzajagca w sektory przemystowe i te ktére nie mogg
swobodnie ksztattowac cen sprzedazy swoich produktéw i ustug lub tatwo renegocjowaé umoéw.
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Stopa bezrobocia

Chociaz stopa bezrobocia w Polsce wedtug danych BAEL w kwietniu 2021 byta najnizsza sposrod
grona panstw Unii Europejskiej, to sytuacja na rynku pracy nie jest tak jednoznacznie pozytywna.
Przy zestawieniu liczby wakatow na rynku z liczbg bezrobotnych wida¢, ze w Europie jesteSmy na
duzo gorszej pozycji, niz wynikatoby to z naszego pierwszego miejsca pod wzgledem stopy
bezrobocia. Jako efekt niedopasowania struktury podazy do popytu na rynku pracy mamy do
czynienia obecnie z silng presjg ptacowa, szczegdlnie jesli chodzi wysoko wykwalifikowanych
specjalistow. Dodatkowo wysoka inflacja réwniez wywiera wptyw na dynamike wynagrodzen.

W naszej prognozie w miesigcach letnich przewidujemy dalszy spadek stopy bezrobocia liczonej
wedtug Polskich urzedéw pracy do 5.8% w sierpniu, natomiast Il potowie 2021 roku oczekujemy
lekkiego wzrostu bezrobocia do 6.5% powodowanego gtéwnie czynnikami sezonowymi. W 2020 roku
spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia wyniesie 5.9% i bedzie ona nieco nizsza niz w 2021. Przyczyna
dalszego spodku Sredniorocznej stopy bezrobocia jest kontynuacja jej trendu spadkowego zwigzana ze
stopniowym ubywaniem liczby oséb w wieku produkcyjnym.
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Stopa bezrobocia wedtug urzeddéw pracy
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Wskaznik cen konsumpcyjnych

Oczekujemy, ze dynamika wzrostu wskaznika cen konsumpcyjnych napedzana dodatkowo przez
otwarcie zamrozonych do niedawna sektoréw ustugowych, ktére bedga chciaty odrobié straty utrzyma
sie na poziomie powyzej 4%, osiggajgc maksimum 4.5% w grudniu. W dtuzszym horyzoncie czasowym
dynamika ta powrdci do sredniej zatrzymujac sie na poziomie okoto 3% w Il potowie 2022 roku.

Wptyw duzej inflacji na kondycje finansowg firm nie jest jednorodny. Zalezy od ksztattowania sie
poziomu cen débr i ustug produkcyjnych w odniesieniu do cen sprzedawanych produktéw. W obecnej
sytuacji mamy do czynienie z wyrazng rozbieznoscig pomiedzy ksztattowaniem sie poziomu wskaznika
cen ustug oraz cen produkcji przemystowej. Niejednorodna inflacja silniej uderzy w sektory
przemystowe i te ktére nie mogg swobodnie ksztattowad cen sprzedazy swoich produktéw i ustug
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Realny PKB

Spowolnienie gospodarcze w 2020 roku w Polsce okazato sie tagodniejsze niz to na poziomie sredniej
unijnej. PKB Polski w 2020 roku spadto o zaledwie o 2,8%, podczas gdy PKB strefy euro skurczyto sie
0 6.6%. Polska gospodarka weszta w pandemie COVID-19 w relatywnie dobrej pozycji w poréwnaniu
do innych gospodarek. Najwazniejszym czynnikiem, dzieki ktéremu recesja w Polsce w 2020 roku byta
tagodniejsza byt niski udziat sektoréw czasowo wtgczonych z dziatalnosci jako skutek przeciw
pandemicznych restrykcji w wytwarzaniu wartosci dodanej w PKB oraz struktura eksportu stanowiaca
w wiekszos$ci dobra konsumpcyjne i relatywnie tagodne przejscie kryzysu przez naszego gtéwnego
partnera handlowego jaki s3 Niemcy.

Kluczowe znaczenie w prognozie dynamiki wzrostu PKB w 2022 roku ma uwzglednienie srodkéw
z Krajowego Planu Odbudowy i Budowania. W prognozie przyjeto 2022 roku inwestycje dodatkowe
zwigzane z programem wyniosg 22,7 mld zt. Efektem bezposrednim jest wzrost o 0.8% PKB inwestycji
oraz zwigzany z nig dodatkowe efekty mnoznikowe, w tym wzrost konsumpcji gospodarstw domowych
o dodatkowe 0.4% PKB. Przewidujemy, ze catkowity wptyw KPO w 2022 wyniesie dodatkowe 1.2% PKB
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Inwestycje

Jak pokazujg wyniki ankiety, pandemia COVID-19 miata duzy wptyw na sytuacje biznesowg matych firm
i wiele z nich znalazto sie w sytuacji kryzysowej. Wedtug ankiety przeprowadzonej przez Comarch az
59% sposrdd tych firm istotnie ograniczyto lub anulowato plany inwestycyjne na lata 2020-2022.

Spéjnie z wynikami badan ankietowych oczekujemy spadku w 2021 udziatu inwestycji. W 2020
prognozujemy 16.0% udziat inwestycji w PKB oraz pdzniejsze ich odbicie do poziomu z przed pandemii
w 2022 roku, czyli do 17.0%. Efektem bezposrednim KPO w 2022 bedzie wzrost naktaddéw
inwestycyjnych o 22,9 mld zt, ktéry w 2022 przetozy sie na o 0.8% PKB wzrostu inwestycji. Poza
egzogenicznym efektem ptyngcym z dodatkowego szoku inwestycyjnego za pozostatg czes¢ wzrostu
inwestycji odpowiada zaktadany niski poziom stép procentowych, pokryzysowy wzrost importu przez
strefe euro naszych produktéw, wysoka dynamika ptac oraz charakterystyki szeregu danych
o inwestycjach.

Inwestycje w relacji do PKB
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Metodologia

Dane

W modelu wykorzystano w wiekszosci przypadkéw stanowig dane kwartalne, a w kilku przypadkach sa
to dane miesieczne. Miesieczne uprzednio endogeniczne zmienne modelu dotyczace stopy bezrobocia
oraz wskaznikéw cen zmiennych endogenicznych modelu przeksztatcono w dalszych etapach obliczen
poprzez ich witasciwg agregacje do danych kwartalnych, po ktérej stajg sie one zmiennymi
egzogenicznymi w kolejnych réwnaniach modelu. Dtugos¢ szeregdw dobrano w taki sposéb, by byty
one dostateczne dtugie — minimum 81 obserwacji oraz rozpoczynaty sie w okresie, gdy Polska statg sie
juz w petni rynkowag gospodarkg. Wptyw odstajgcych obserwacji stanowigcych anomalie od
dtugookresowych trendéw w przypadku niektdrych zmiennych zdecydowano sie skorygowaé poprzez
wprowadzenie do réwnan zamiennych zerojedynkowych na dalszych etapach. Wszystkie zmienne

pochodzg z ogélnodostepnych baz danych GUS, Eurostat, OECD, IMF.

Tabel 1. Dane wykorzystywane w modelu

Lp. Zmienna Dtugosé szeregu
1. Stopa bezrobocia wedtug urzedéw pracy 01.2000-04.2021
2. Wskaznik cen débr i ustug konsumpcyjnych 01.2000-04.2021
3. Ludnos$¢ w wieku produkcyjnym 01.2000-04.2021
4, Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu 01.2000-04.2021
5. Sredni kurs walutowy EURO/PLN 01.2000-04.2021
6. Realny produkt krajowy brutto 1Q 2002-1Q 2022
7. Eksport z Polski 1Q 2002-1Q 2022
8. Import do Polski 1Q 2002-1Q 2022
9. Inwestycje 1Q 2002-1Q 2022
10. Konsumpcja prywatna 1Q 2002-1Q 2022
11. Konsumpcja publiczna 1Q 2002-1Q 2022
12. Zapasy 1Q 2002-1Q 2022
13. Term of trade 1Q 2002-1Q 2022
14. Srednia cena barytki ropy 1Q 2002-1Q 2022
15. Ceny importu 1Q 2002-1Q 2022
16. Ceny eksportu 1Q 2002-1Q 2022
17. Produkcja budowlano-montazowa 1Q 2002-1Q 2022
18. Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu 1Q 2002-1Q 2022

19. Stopa procentowa

1Q 2002-1Q 2022

Zrédto: Opracowanie wtasne.
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Posta¢ modelu

Podstawowa struktura zaleznosci zmiennych w modelu zostata przedstawiona na Rysunku 1. Strzatki
oznaczajg postulowany kierunek zaleznosci miedzy zmiennymi. Kolorem zielonym zostaty oznaczone
zmienne egzogeniczne modelu. Zatozenia dotyczace zmiennych egzogenicznych w przypadku
prognozowanego ksztattowania sie stopy referencyjnej NBP kursu EUR/PLN oraz ropy naftowej oparto
na medianie prognoz Polskich osrodkéw analitycznych zebranych w ostatnie ankiecie
makroekonomicznej NBP. W przypadku dynamiki oczekiwanego wzrostu popytu na nasz eksport do
strefy euro wartosc te oparto na ostatniej wiosennej prognozie Komisji Europejskie;j.

Kazde z réwnan jest uzupetnione o zmienne opdznione w zaleznosci od specyfikacji konkretnego
rownania modelu. Réwnania modelu w wiekszosci przypadkéw przyjmujg postac modeli
autoregresyjnych modeli z korektg btedem oraz modele ARIMAX, czyli modeli autoregresji i sredniej
ruchomej rozszerzonych o zmienne egzogeniczne. Prognozy punktowe rozszerzono o przedziaty
prawdopodobienstwa odpowiednio 80% i 95% na podstawie prawdopodobiefstwa geometrycznego.

Rysunek 1. Schemat zaleznosci w modelu

Zatrudnienie

Produkcja Pfa‘(\

Produkcja przemystowa

budowlano-montazowa

/ Inflacja
Pro ucenck\

Stopa referencyjna

Inflacja Stopa bezrobocia
konsumencka
Sprzedaz detaliczna
/ Eksport
. Import
Konsumpcja pry KURS EUR/PLN Czestotliwos¢ wpisywania
\ w Google frazy ,zasitek”

Import strefy euro

Cena barytki ropy Popyt na import w strefie euro

Inwestycje

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Prognoza stopy bezrobocia zostata wykonana za pomocg ekonometrycznego modelu szeregéw
czasowych ARIMAX (ang. Autoregressive integrated moving average model). Model ten stanowi
rozszerzony model ARIMA poprzez wigczenie egzogennych zmiennych x. Model ARIMAX(p, d, q) dla
niektorych  szeregdbw  czasowych danych y, i danych egzogennych x;,  gdzie
p jest liczbg opdznien autoregresywnych, d jest stopniem réznicowania i q jest liczbg $rednich
ruchomych. W przypadku stopy bezrobocia wykorzystano dodatkowg zmienng egzogeniczng
odzwierciedlajacy czestotliwos¢ wpisywania w wyszukiwarke Google frazy ,zasitek”. Wykorzystany do
prognozy model stopy bezrobocia przyjmuje specyfike ARIMAX(1,1,1)

Ve=Q+B) V1= B1 V2t gt tax
Gdzie:
V.- to stopa bezrobocia w okresie t, t to jeden miesigc
Vi_1, Vi—o- to stopa bezrobocia kolejno w okresie t-1i t-2
X;- to zmienna egzogeniczna, czestotliwos¢ wpisywania frazy ,zasitek”

W pierwszym etapie zbudowano optymalne modele ARIMA dla badanej zmiennej, wykorzystujgc w tym
celu standardowg procedure AUTO.ARIMA pozwalajgcg na automatyczny wybor najlepszego rownania
modelu (procedura ta jest zaimplementowana w ogdlnodostepnych modutach dla wielu pakietéw
statystyczno-ekonometrycznych). Zastosowanie procedury pozwala na wyodrebnienie sktadowych
szeregu czasowego, tj. trendu/cykli, wahan sezonowych oraz wahan przypadkowych. Dzieki temu
mozna wskaza¢ ogdlne tendencje rozwojowe i zmierzy¢ amplitude wahan sezonowych badanych
zjawisk. Nastepnie do otrzymanych modeli wprowadzano dodatkowe zmienne egzogeniczne —
uzyskujgc w ten sposéb modele typu ARIMAX.

Model 1. Wyniki estymacji modelu ARIMAX stopy bezrobocia
Estymacja ARMAX, wykorzystane obserwacje 2004:1-2021:3 (N = 81)

Zmienna zalezna: zasilek
Coefficients:
arl mal sarl smal xreg
0.0025 0.1016 0.0025 0.1016 0.0052
s.e. 0.3770 0.3847 0.3770 0.3847 0.0010

sigma”2 estimated as 0.04674: log likelihood = 23.07, aic = -36.13

Training set error measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE ACF1
Training set -0.0006766984 0.2151601 0.1696305 0.03693117 1.595224 0.7160632 0.001231394

Prognoza wskaznika CPI zostata wykonana za pomocg ekonometrycznego modelu szeregéw czasowych
ARIMAX (ang. Autoregressive integrated moving average model) powracajgcego do dtugookresowej
Sredniej. W przypadku CPl wykorzystano dodatkowe zmienne egzogeniczne inflacje producencky oraz
import. Wykorzystany do prognozy wskaznika cen konsumenckich przyjmuje specyfike
ARIMAX(1,1,1)
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Ve=A+B) V1 —Pr Veat @ gt tarx tayz
Gdzie:
v~ to wskaznik CPl w okresie t, t to jeden kwartat
Vi_1, Ye—2- to wskaznik CPI kolejno w okresie t-1 i t-2
X¢- to zmienne egzogeniczne w okresie t

Z;- to import w okresie t

Model 2. Wyniki estymacji modelu ARIMAX wskaznika CPI

Estymacja ARMAX, wykorzystane obserwacje 20024:1-2021:3 (N = 81)

Coefficients:

arl mal sarl xXreg

0.0331 0.1413 0.0331 0.0052

s.e. 0.2757 0.2448 0.2757 0.0010

sigma”2 estimated as 0.04675: log likelihood = 23.05, aic = -38.09

Training set error measures:
ME RMSE MAE MPE MAPE MASE ACF1

Training set -0.0006789225 0.2151801 0.1696635 0.03690483 1.595479 0.7162027 0.002247548

Réwnanie strony popytowej gospodarki:

PKB = Inwestycje + Konsumpcja prywatna + Konsumpcja publiczna + Expor + Import
+ Zapasy
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