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Raporty o stanie koniunktury gospodarczej Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych stanowia konty-
nuacje projektu prognostycznego prowadzonego w Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowa od 1994
roku. W 2017 roku zespo6f prognoz makroekonomicznych wydzielit sie ze struktur IBnGR, tworzac nowy
osrodek analityczny — Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych (IPAG). Prezentowany raport jest
siedemnasta publikacja z tego cyklu, sygnowang marka Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych.

Prognozy Instytutu Prognoz i Analiz Gospodar-
czych powstatly przy nastepujgcych zatozeniach:

¢ nastgpi stopniowe wygaszanie obostrzen epide-
micznych w drugim kwartale,

o wzrost PKB w UE w 2021 r. bedzie dodatni i wy-
niesie okoto 4 proc.

¢ stopy procentowe NBP pozostang na niskim po-
ziomie do konca 2021 r.

Rok pandemii COVID-19 w gospodarce

Poczgwszy od drugiego kwartatu 2020 roku sytua-
cja gospodarcza w Polsce zdominowana jest catko-
wicie kwestiami zwigzanymi z pandemig koronawi-
rusa. Kilkukrotne ,zamrazanie” i ,odmrazanie” istot-
nych czesci dziatalnosci gospodarczej zdetermino-
wato nie tylko indywidualne mikroekonomiczne de-
cyzje podejmowane przez konsumentow, przedsie-
biorcéw i przedsiebiorstwa, ale takze w istotny spo-
séb wptyneto na dynamiki wszystkich zmiennych
makroekonomicznych. Drugi kwartat 2021 roku jest
najprawdopodobniej ostatnim okresem, w ktérym
znoszone bedg najbardziej ucigzliwe obostrzenia
wynikajgce z sytuacji epidemicznej, jednak gospo-
darcze skutki pandemii odczuwalne bedg jeszcze
przez znacznie dtuzszy czas.

W drugim kwartale 2021 roku wiekszos$¢ zmiennych
gospodarczych zacznie nadrabia¢ straty powstate
w wyniku spadkéw odnotowanych w czterech wcze-
Sniejszych kwartatach, nieliczne na Sciezke wzrostu
powrdcg dopiero w drugiej potowie roku. Dzieki
przyspieszeniu programu szczepien zmniejszy sie
réwniez poziom rynkowej niepewnosci, negatywnie
wplywajacy na perspektywy wzrostu gospodar-
czego w kolejnych okresach.

Podsumowujgc wstepnie dotychczasowy przebieg
kryzysu zwigzanego z pandemig koronawirusa

trzeba wskazaé, ze gospodarka polska doswiad-
czona zostata przez niego relatywnie fagodniej niz
w wiekszosci panstw rozwinietych, a dynamika pol-
skiego PKB byta wyzsza niz w wigkszosci panstw
Unii Europejskiej. Spadki tempa wzrostu oraz reak-
cja rynku pracy okazaty sie réwniez mniej dotkliwe
niz tego powszechnie oczekiwano na poczagtku kry-
zysu. W poréwnaniu z oczekiwaniami sprzed roku,
na minus zaskoczyta jednak dtugos¢ trwania kry-
zysu.

Spadek PKB w 2020 roku i odbicie w 2021

Wedtug szacunkéw Instytutu Prognoz i Analiz Go-
spodarczych (IPAG), tempo wzrostu produktu kra-
jowego brutto w pierwszym kwartale 2021 roku
wyniosto -2,3 proc . Byt to juz czwarty z rzedu kwar-
tat, w ktorym tempo wzrostu gospodarczego byto
ujemne. Spadek ten byt gtebszy niz wczesniej spo-
dziewany ze wzgledu na zamkniecie duzej czesci
gospodarki w zwigzku z trzecig falg epidemii koro-
nawirusa. Uwzgledniajgc czynniki sezonowe, spa-
dek w poréwnaniu z ostatnim kwartatem 2020 roku
byt stosunkowo niewielki i wyniost tylko -0,2 proc.
W opinii IPAG, spodziewac sie nalezy, ze byt to juz
ostatni kwartalny spadek PKB zwigzany z pande-
mig, a w kolejnych kwartatach gospodarka polska
zacznie nadrabia¢ straty z ostatniego roku, wkra-
czajgc z powrotem na Sciezke wzrostu. Rekordo-
wego tempa wzrostu spodziewac sie nalezy w dru-
gim kwartale, co wynika¢ bedzie w duzej mierze
z efektéw statystycznych — niskiej bazy odniesienia
z drugiego kwartatu 2020 roku, w ktérym rozpoczat
sie kryzys. W catym 2021 roku produkt krajowy
brutto zwiekszy sie o 3,8 proc., a w 2022 roku
wzrost jeszcze przyspieszy do 4,5 proc.
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Tempo wzrostu PKB (%, r/r)
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Wzrost popytu krajowego

Na dynamike wzrostu w najwiekszym stopniu
wptywa popyt krajowy, a w 2021 roku sytuacja pod
tym wzgledem nie zmieni sie znaczgco. W pierw-
szym kwartale utrzyma sie ujemne tempo wzrostu
popytu krajowego (-2,5 proc.), a w kolejnych kwar-
tatach odnotowane zostang juz przyrosty tego agre-
gatu. Roéwniez i w tym przypadku przewidywana
Sciezka wzrostu stanowi¢ bedzie w duzym stopniu
odbicie efektu bazy statystycznej z roku poprzed-
niego, z najwyzszym tempem wzrostu notowanym
w drugim kwartale. W catym 2021 roku wzrost po-
pytu krajowego wyniesie 3,5 proc., a w nastepnym
4,7 proc.

Prognozowany wzrost konsumpcji w 2021 r.

Sposrdod skfadnikéw popytu krajowego, bardziej od-
porne na skutki kryzysu wywotanego epidemig oka-
zalo sie spozycie w sektorze gospodarstw do-
mowych (czyli konsumpcja), a mocniejszg reakcjg
wykazaty sie naktady brutto na srodki trwate (czyli
inwestycje). Wplyneta na to mniejsza od spodzie-
wanej reakcja rynku pracy na kryzys, co w duzej
mierze byto skutkiem ukierunkowania wydatkowa-
nia srodkéw publicznych w postaci tzw. tarcz anty-
kryzysowych na ochrone miejsc pracy. W efekcie
konsumpcja w catym 2020 roku spadta o -3,0 proc.,
w pierwszym kwartale 2021 roku zmniejszyta sie
0 -4,6 proc., a od drugiego kwartatu spodziewac sie
nalezy powrotu dodatniego tempa wzrostu. W ca-
tym 2021 roku spozycie w sektorze gospodarstw
domowych wzrosnie o 3,8 proc., a w 2022 roku
tempo jego wzrostu zwiekszy sie do 4,5 proc. Innym

makroekonomicznym efektem udzielonej pomocy
rzgdowej jest wyrazna roznica miedzy relatywnie
nizszg dynamikg spozycia w sektorze gospodarstw
domowych, a wyzszg dynamikg spozycia ogétem
(obejmujacego obok konsumpcji takze spozycie pu-
bliczne, czyli w uproszczeniu — wydatki rzgdowe
i samorzgadowe).

Odbicie w inwestycjach w drugiej potowie roku

Wyjatkowo wysokim spadkiem w okresie od po-
czatku pandemii koronawirusa wykazaty sie na tle
pozostalych omawianych wielkosci makroekono-
micznych naklady brutto na srodki trwate. Skut-
kowato to obnizeniem niewysokiej rowniez przed
wybuchem pandemii, stopy naktadow inwestycyj-
nych w gospodarce. W pierwszym kwartale 2021
roku spadek naktadow inwestycyjnych byt najwiek-
szy od poczatku kryzysu i wynidst, w opinii IPAG
-11,5 proc. W drugim kwartale spodziewac sie na-
lezy dalszego spadku, a powrdt inwestycji na
Sciezke wzrostu nastgpi dopiero w drugiej potowie
roku. W catym 2021 roku oczekiwaé nalezy, ze na-
ktady brutto na $rodki trwate wzrosng o 3,5 proc.
oraz o 5,0 proc. w roku nastepnym. Dynamiki te nie
bedg jednak w stanie zapewni¢ powrotu stopy na-
ktadéw inwestycyjnych do poziomu sprzed kryzysu.

Rekordowy wzrost produkcji w przemysle
w marcu 2021 r.

Przemyst okazat sie tym sektorem gospodarki,
w ktérym pierwsze objawy kryzysu byly najmocniej-
sze, a jednoczesnie tym, w ktérym sytuacja kryzy-
sowa najszybciej zostata przezwyciezona. Spadki
produkcji sprzedanej oraz wartosci dodanej odnoto-
wane zostaty wytgcznie w drugim kwartale 2020
roku i byly spektakularnie gtebokie. W kolejnych
kwartatach tempa wzrostu byly juz dodatnie, po-
mimo ponownego zamykania duzej czesci gospo-
darki, a dynamika w kazdym nastepnym kwartale
zwiekszata sie. Rekordowego w perspektywie
ostatnich lat wzrostu produkcji sprzedanej przemy-
stu w marcu 2021 roku (+18,9 proc.) nie mozna ttu-
maczy¢é wytgcznie efektem bazy statystycznej.
Wptynat na nig takze wysoki wzrost eksportu oraz
przeniesienie czesci wydatkéw konsumpcyjnych
z ustug rynkowych, wobec wygaszenia ich dziatal-
nosci zwigzanej z sytuacjg epidemiczng. Efekt bazy
statystycznej wyjatkowo mocno zaznaczy sie nato-
miast w drugim kwartale 2021 roku, kiedy spodzie-
wac sie nalezy dwucyfrowych wzrostéw produkcji
sprzedanej i wartosci dodanej. W drugiej potowie
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roku tempa wzrostu w przemysle nieco ostabna.
W catym 2021 roku wartos¢ dodana w przemysle
wzrosnie o 6,3 proc., a produkcja sprzedana prze-
mystu o 8,5 proc. W roku 2022 warto$¢ dodana
przemystu wzrosnie o 4,0 proc., a produkcja prze-
mystowa zwigkszy sie o 5,0 proc.

Negatywny wpfyw pandemii na budownictwo

Skutki kryzysu w wiekszym stopniu odczuwalne sg
w budownictwie. Ze wzgledu na specyfike sektora
budowlanego, roztozenie ich w czasie w tym sekto-
rze podlega¢ bedzie innym wzorcom, niz w pozo-
stalych czesciach gospodarki. Poczagtkowo nega-
tywny impuls koniunkturalny byt odczuwalny stabiej
niz w innych sektorach. Wigkszos$¢ juz rozpocze-
tych inwestycji byta kontynuowana, a praca na pla-
cach budéw postepowata z wiekszymi badz mniej-
szymi utrudnieniami zwigzanymi z wymogami sani-
tarnymi. Pierwszy, najmniej dotkliwy, etap kryzysu
w drugim kwartale 2020 roku wigzat sie z przesto-
jami na czesci prowadzonych budow, wynikajgcymi
z zalecenia pozostania w domach pracownikéw
i zawieszenia na ten czas niektorych robét budow-
lano-montazowych. W kolejnych miesigcach daty
sie odczu¢ skutki wzrostu niepewnosci: wstrzyma-
nie planéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, odtoze-
nie w czasie decyzji o podjeciu inwestycji mieszka-
niowych i trudniejszy dostep do kredytéw hipotecz-
nych. tacznie z pogorszeniem sytuacji na rynku
pracy, wplyneto to na ograniczenie popytu i pogte-
bienie spadku dynamiki wartoSci dodanej. Sytuacje
ratowaty inwestycje infrastrukturalne, przede
wszystkim finansowane centralnie, a w mniejszym
stopniu przez samorzady.

Ujemne tempo wzrostu utrzyma sie w sektorze bu-
dowlanym dtuzej niz w pozostatych sektorach — do
konca pierwszej potowy 2021 roku. Pierwszy kwar-
tat 2021 roku byt ponadto okresem, w ktérym odno-
towany spadek aktywnosci w budownictwie byt naj-
gtebszy w ciggu catego kryzysu. W drugiej potowie
2021 roku nastgpi odbicie, ktére jednak nie pozwoli
na zniwelowanie skutkéw kryzysu z poprzednich
pieciu kwartatéw. W catym 2021 roku wartos¢ do-
dana w budownictwie zwiekszy sie o 2,8 proc.,
a produkcja sprzedana budownictwa (w petnej zbio-
rowosci przedsigbiorstw budowlanych) wzrosnie
0 5,1 proc. W 2022 roku tempo wzrostu w budow-
nictwie przyspieszy. Wartos¢ dodana wzrosnie
0 5,5 proc., a produkcja sprzedana (w petnej zbio-
rowosci przedsiebiorstw) o 6,2 proc.

Zroéznicowana sytuacja w usfugach rynkowych

Obostrzenia zwigzane z epidemig w najwiekszym
stopniu dotyczyly sektora ustug rynkowych, kto-
rego wiele gatezi zostato administracyjnie ,zamro-
zonych”. Mimo to spadki w calym sektorze ustug
rynkowych nie byty tak duze jak w budownictwie,
chociaz sytuacja w réznych segmentach sektora
byta mocno zréznicowana. Najgtebsze spadki zbie-
galy sie z trzema kolejnymi falami epidemii, a w ca-
tym dotychczasowym przebiegu kryzysu najmocniej
dotkniete zostaly zakwaterowanie i gastronomia
oraz dzialalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa.
W niektérych dziatach ustugowych, jak np. w infor-
macji i komunikacji oraz w obstudze rynku nierucho-
mosci, odnotowano natomiast wzrosty wartosci do-
danej. Wedlug szacunkéw IPAG, w pierwszym
kwartale 2021 roku spadek wartosci dodanej
w ustugach rynkowych wynidst 3,9 proc. Poczgwszy
od drugiego kwartatu, po ustaniu wiekszosci obo-
strzen, warto$¢ dodana w ustugach zacznie ponow-
nie rosng¢. Wedilug przewidywan IPAG, w 2021
roku tempo wzrostu wyniesie 3,0 proc., a w 2022
roku wzrosnie do 5,1 proc.

Wieksza wymiana handlowa z zagranica w 2021

Kryzys zwigzany z pandemig koronawirusa i jej
zwalczaniem ma charakter globalny, totez mocno
zaznacza sie jego negatywny wptyw na handel za-
graniczny — zaréwno na eksport, jak i import. Odno-
towane w 2020 roku spadki eksportu i importu byty
jednak znacznie nizsze niz sie pierwotnie spodzie-
wano. W konwencji rachunkéw narodowych spadek
importu byt przy tym w catym 2020 roku byt nieco
wigkszy (-1,9 proc.) niz spadek eksportu (-0,2
proc.). Stato sie tak pomimo, ze spadek PKB byt
w Polsce mniejszy niz u gtébwnych partneréow
handlowych Polski. Zadecydowaty o tym w duzej
mierze spadek zapotrzebowania na pochodzace
z importu dobra inwestycyjne, a takze ograniczenie
kosztow produkcji i deprecjacja kursu ztotego, ktére
podniosty konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.
W 2021 roku tempo wzrostu importu (6,8 proc.) be-
dzie nizsze od tempa wzrostu eksportu (7,7 proc.).
W 2022 roku tempa wzrostu importu i eksportu wy-
niosg odpowiednio 6,2 i 5,8 proc. W skali catego
2021 roku odnotowana zostanie aprecjacja ztotego
wzgledem dolara amerykanskiego i lekka deprecja-
cja wzgledem euro. W 2022 roku Sredni kurs zto-
tego wobec euro nieco sie umocni, a wobec dolara
troche sie ostabi.
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Wzrost bezrobocia mniejszy od oczekiwanego

Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec
pierwszego kwartatu wyniosta 6,4 proc. Oznacza to
jej wzrost 0 1,0 punktu procentowego w poréwnaniu
z sytuacjg sprzed roku oraz wzrost o 0,2 punktu pro-
centowego w poréwnaniu z koncem 2020 roku.
Nadmieni¢ przy tym nalezy, ze zazwyczaj w korncu
pierwszego kwartalu stopa bezrobocia wzrasta
wzgledem konca poprzedniego roku ze wzgledu na
czynniki sezonowe. Biorgc zatem fakt ten pod
uwage, a takze skale spadku dynamiki gospodarki,
wzrost stopy bezrobocia uznaé nalezy za stosun-
kowo niewielki.

Stopa bezrobocia (%)
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Zrédio: GUS, IPAG

Wedtug prognozy IPAG, poprawa sytuacji gospo-
darczej w 2021 roku doprowadzi do spadku stopy
bezrobocia do poziomu 6,0 proc. na koniec roku,
chociaz w pierwszej potowie 2021 roku utrzymywac
sie ona bedzie na poziomie wyzszym niz w roku
2020. Na rynku pracy od drugiego kwartatu ponow-
nie obserwowany bedzie wzrost przecietnego za-
trudnienia w gospodarce narodowej, po wczesniej-
szych czterech kwartatach spadku. W latach 2021-
2022 ponownie zwiekszy sie réwniez dynamika
przecietnego realnego wynagrodzenia brutto,
jednak nie osiggnie ona tak wysokich pozioméw jak
w okresie bezposrednio poprzedzajgcym wybuch
epidemii — stosunkowo wysokg dynamike nomi-
nalng obniza¢ bedzie stopa inflaciji.
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5,8
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Inflacja poza pasmem celu inflacyjnego

Srednie tempo wzrostu cen débr i ustug konsump-
cyjnych, czyli inflacja, wyniosto w okresie od stycz-
nia do marca 2,7 proc. Poziom inflacji na koniec
pierwszego kwartatu uksztattowat sie na poziomie
3,2 proc., co oznacza, ze znajdowat sie w gornej
strefie dopuszczalnego przez NBP pasma wahan
wokét celu inflacyjnego, a wedtug wstepnych da-
nych (tzw. szybkiego szacunku) w kwietniu pasmo
to zostato przekroczone — inflacja wyniosta 4,3 proc.
W pierwszym kwartale, w poréwnaniu z sytuacjg
sprzed roku, najbardziej wzrosty ceny uzytkowania
mieszkania lub domu i nos$nikéw energii (o 6,6
proc.), tgcznosci (o 6,1 proc.) oraz wydatkéw na
edukacje (o 5,5 proc.). Spadly natomiast ceny
transportu (o -0,1 proc.) oraz odziezy i obuwia
(o -2,7 proc.). Wedtug prognozy IPAG, przez wigk-
szo$¢ 2021 roku inflacja w Polsce utrzymywacé sie
bedzie na poziomie powyzej dopuszczalnej granicy
odchylen celu inflacyjnego NBP, wynoszgcej 3,5
proc. Wyrazne przyspieszenie proceséw inflacyj-
nych stanowi konsekwencje antykryzysowej kombi-
nacji ekspansywnej polityki fiskalnej rzgdu (tarcze
antykryzysowe) i ekspansywnej polityki monetarnej
banku centralnego (niskie stopy procentowe).
W roku biezacym sredni poziom inflacji wynosi¢ be-
dzie 3,5 proc., a jej poziom w grudniu rowniez wy-
niesie 3,5 proc. Z kolei w 2022 roku tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych nieco sie zmniejszy: inflacja
Srednioroczna wyniesie 3,2 proc., a grudniowa 2,6
proc.
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Gospodarczych
Prognozy IPAG Kwartaty 2021 2020 2021 @ 2022
z 5 maja 2021 r. | I Il \
PKB (wyréwnany sezonowo) wzrost w % 02| 67| 30| 15
PKB wzrost w % 23| 99| 28| 45 -2,7 3,8 4,5
Warto$¢ dodana w przemysle wzrost w % 6,5 | 18,3 2.0 1,3 -0,2 6,3 4,0
Wartos¢ dodana w budownictwie wzrost w % 12,8 | -3,1 | 10,1 7.9 -3,7 2.8 5,5
Wartos¢ dodana w ustugach rynkowych wzrost w % -39 67| 35| 42 3.2 3,0 51
Popyt krajowy wzrost w % 25| 80| 23| 53| -37 3,5 4,7
Spozycie ogdtem wzrost w % 15| 99| 20| 68 -1,3 4,3 4,1
Spozycie indywidualne wzrost w % 461|105 25| 69 3,0 3,8 4,5
Naktady brutto na srodki trwate wzrost w % 115 | 62| 35| 14,9 9.6 3,5 5,0
Produkcja sprzedana przemystu wzrost w % 79 215| 27| 17 -1,0 8,5 5,0
Produkcja sprzedana budownictwa
- petna zbiorowos¢ wzrost w % 45 51 6,2
- przeds. zatrudniajgce powyzej 9 oséb wzrost w % 13,2 | <41 | 12,6 | 10,6 2.2 38 6,9
Inflacja (CPI; srednio w okresie) wzrost w % 27| 42 36| 34 3,4 3,5 3,2
Inflacja (CPI; k.0.) wzrost w % 3,2 4,0 3,4 3,5 2,4 3,5 2,6
Podaz pienigdza nominalnie (k.0.) wzrost w % 14.4 | 10,0 | 10,1 | 11,0 16,4 11,0 9,5
Przecietne wynagrodzenia brutto realne wzrost w % 21| 26| 43| 40 1,7 3,4 4,5
Przecietne zatrudnienie w GN wzrost w % 10| 1,7 25| 28 1,2 15 1,9
Stopa bezrobocia rejestrowanego (k.0.) % 6,4 6,2 59 6,0 6,2 6,0 55
Eksport (GUS/RN) wzrost w % 75| 133| 57| 45 -0,2 7.7 5.8
Import (GUS/RN) wzrost w % 6,1 | 11,2 4,6 54 -1,9 6,8 6,2
Saldo obrotéw biezgcych BP (kroczgco) % PKB 39| 36| 32 28 3,6 2.8 15
Sredni kurs dolara (NBP) PLN/USD 38 38 37 37 390 3,7 3.8
Sredni kurs euro (NBP) PLN/EUR 45 46| 45| 43| 444 45 43

Kwartalne tempa wzrostu PKB podawane sg w odniesieniu do analogicznego kwartatu roku poprzedniego w cenach statych, $redniorocz-
nych roku poprzedniego. Wyjatek stanowi tempo wzrostu PKB podawane w dwdéch konwencjach — w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
roku poprzedniego (ceny state $rednioroczne roku poprzedniego) oraz w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu, po eliminacji czynnikéw
sezonowych (ceny state przy roku odniesienia 2010).

Zrédfo: dane historyczne — GUS, NBP (czarny kolor); szacunki i prognozy — IPAG (czerwony kolor)

dr Bohdan Wyznikiewicz, Jacek Fundowicz, Krzysztof Lapinski

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych, ul. Aleja Komisji Edukacji Narodowej 84 lok. 59, 02-776 Warszawa
tel.: 0-22 226 00 15, e-mail: ipag@ipag.org.pl



Misjg Instytutu Prognoz i Analiz Gospodarczych jest wspieranie rozwoju gospodarczego Polski poprzez dostarczanie opi-
nii publicznej, podmiotom gospodarczym oraz instytucjom rzetelnych analiz, trafnych prognoz i uzytecznych rekomendacji

Instytut
Prognoz

Analiz
Gospodarczych

Instytut Prognoz i Analiz Gospodarczych
Fundacja Naukowa

specjalizuje sie w opracowaniach okreslanych jako ekonomia stosowana,
przygotowuje ekspertyzy i raporty w nastepujgcych obszarach tematycznych:

Ocena gospodarczych skutkéw regulaciji

Pionierskie raporty sektorowe
Badanie i monitoring sektoréw gospodarczych
Strategie rozwoju i ekspertyzy
Prognozy ekonomiczne
Krétko- i dtugookresowe prognozy makroekonomiczne (od 1994 roku)

Model branzowego ryzyka inwestycyjnego (od 1992 roku)

przygotowuje opracowania przekrojowe, takie jak:

Uaktualniane na biezgco bazy prognoz makroekonomicznych
najwazniejszych organizacji miedzynarodowych i rzadu

Badania szarej strefy gospodarczej i jej skutkow dla gospodarki i sektoréw

Analizy rozktadu dochoddéw na réznych szczeblach

Wiecej informacji na stronie WWW.IPAG.ORG.PL

ZAPRASZAMY!
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