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) ) o Poziom bezrobocia w %
Pierwsza potowa roku uptyneta pod znakiem powracajgcej 3°

normalnosci na rynku pracy i spadajacych stép bezrobocia.

Widoczne byty réznice strukturalne miedzy poszczegdlnymi 30
gospodarkami. W USA, ze wzgledu na wysoki poziom

elastycznosci tego rynku, powrét do petni zycia gospodarczego 25
wigzat sie z dynamicznie spadajgca stopa bezrobocia. Jednakze,
ze wzgledu na uruchomione wczesniej programy pomocowe
polegajace na bezposrednich transferach pieniedzy z budzetu
na konta obywateli, pracodawcy narzekali na brak rak do pracy.
W drugiej potowie roku na rynku pracy zaczeto pojawiaé sie
wiecej poszukujacych pracy, a stopa bezrobocia nadal spadata. \
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Mniej dynamiczny wzrost bezrobocia w Europie w stosunku

do USA powodowat réwniez mniej dynamiczng poprawe
tego wskaznika w pierwszej potowie roku. Druga potowa roku 5
przyniosta wyhamowanie spadkéw bezrobocia i stabilizacje
jego pozioméw w takich gospodarkach jak Hiszpania, Francja o
czy Wiochy. Bezrobocie nadal spadato w Niemczech i w Polsce.

W catej Unii Europejskiej poziom bezrobocia obnizyt sie.
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41 2. Sprzedaz detaliczna

Dynamiki  sprzedazy  detalicznej w  poszczegdlnych
gospodarkach w 2021 r. byty bardzo zmienne i oddziatywaty
na nie silne efekty bazy. Na poczatku roku przyrosty sprzedazy
detalicznej w ujeciu r/r byty ujemne, aby w drugim kwartale
wystrzeli¢ do dwucyfrowych poziomdéw. Ich maksima przypadty

" Dynamika sprzedazy detalicznej r/r w %

40 USA Niemcy Wiochy Hiszpania na kwiecien (bowiem kwiecien 2020 r. byt miesigcem szczytu
- ograniczen, takze w tym miesigcu 2021 r. ujawnit sie najsilniej
""" Polska Francja EU Japonia odtozony popyt) i od tego czasu zaczely sie réwnie dynamicznie

obniza¢. W trzecim kwartale efekty bazy nie oddziatywaty juz
tak silnie, a dane zaczety ukazywac rozchwianie konsumpciji
wynikajace z wielu post pandemicznych czynnikéw, takich jak
np. wyczerpanie sie odtozonego popytu, zmiany wzorcéw
nawykéw konsumenckich, mieszana dostepnos¢ débr i ustug,
czy innych barier zwigzanych np. z turystyka wakacyjna.
W Il kwartale dynamiki sprzedazy detalicznej w réznych
gospodarkach miaty bardzo zblizony wzorzec, cho¢ rézne
poziomy. IV kwartat byt bardzo mieszany. Listopad uptynat
bowiem pod znakiem ponownego efektu bazy zwigzanego
z wyzszym poziomem obostrzen w listopadzie 2020 r. (stad
tak wysokie dynamiki chociazby w Polsce i Francji), natomiast
na popyt w grudniu 2021 z jednej strony dziataty obostrzenia
zwigzane z nowym wariantem wirusa, a z drugiej — efekt
Swigtecznych zakupoéw i sezonowo podwyzszonej konsumpcji
(chociaz np. niemieccy detalisci informuja, ze sezon Swiateczny
byt ,katastrofalny”).
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Dynamika produkcji przemystowej (w cenach statych)
charakteryzowata sie w pierwszej potowie 2021 r. podobnym
wzorcem jak sprzedaz detaliczna. W styczniu i lutym odczyty dla
wielu gospodarek bylty badz negatywne, badz w poblizu zera.
Wmarcunatomiast(porozpoczeciutagodzeniaobostrzen)zaczety
ujawniac sie pierwsze efekty bazy, a przyrosty produkcji zaczety
uzyskiwac poziomy dwucyfrowe, osiagajac szczyty w kwietniu.
Od tego czasu dynamika zaczeta sie regularnie obnizac¢, aby pod
koniec trzeciego kwartatu w niektorych gospodarkach ponownie
uzyskac ujemne albo zblizone do zera poziomy (Japonia, USA,
Niemcy, Francja, Hiszpania). Na tym tle bardzo dobrze wypadata
Polska. W tym czasie, we wszystkich gospodarkach, producenci
wskazywali na problemy w tancuchach dostaw (opdzZnienia
lub brak surowcéw i komponentéw) oraz wzrosty cen, co wigzato
sie z niemoznoscia zaspokojenia catosci popytu i opdznieniami
w produkcji prowadzacymi do dalszego wzrostu cen.
W pazdzierniku przedsiebiorstwa informowaty o tym, ze popyt
zaczyna juz reagowac¢ na wzrost cen, natomiast w listopadzie
zwrécono uwage, ze wzrést wolumen zakupdw na zapas.
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Inwestycje w $rodki trwate r/r w %
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3. Produkcja przemystowa
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Inwestycje

lip 21

Powracajacy popyt globalny, wysokie wykorzystanie
mocy produkcyjnych oraz rosnace ceny, byty impulsem
do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych w pierwszym
potroczu. Ich dynamiki, podobnie jak produkcja i sprzedaz
detaliczna, nie uniknely efektow bazy. W trzecim kwartale
dynamika wydatkéw na Srodki trwate obnizyta sie
i zré6znicowata. W najwazniejszych gospodarkach strefy euro,
wartos¢ inwestycji zachowywata sie nastepujaco: spadfa
w Hiszpanii, w Niemczech byta bardzo niska, a z kolei we
Francji i Wtoszech byta stosunkowo wysoka. Polska na tym
tle rowniez wypadta bardzo pozytywnie.




Tempo wzrostu PKB w %
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Tempo wzrostu PKB r/r w wybranych gospodarkach
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Eksport netto
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5. Wzrost gospodarczy

Dekompozycja PKB niewyréwnanego sezonowo
na poszczegdlne komponenty, kwartaly ujecie roczne.
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Bardzo zblizone dynamiki powyzszych kategorii, wptywajacych na wzrost gospodarczy, generowaty podobny przebieg ksztattowania sie catosciowego
agregatu, czyli dynamik Produktu Krajowego Brutto. Odczyty wzrostu PKB za kolejne kwartaty byty wyzsze od oczekiwar (mimo ze ich wartosci spadaty,
to normalizowaly sie po okresie kiedy wystepowaly efekty bazy), a prognozy wzrostu gospodarczego za 2021 r. rewidowano w goére. Ostatnie prognozy
MFW z pazdziernika 2021 r. wskazuja na wzrost swiatowej gospodarki na poziomie 5,9%, przy czym gospodarki rozwiniete powinny wzrosnac o 5,2%,
a rozwijajgce sie 0 6,4%. Jednoczesnie wyzszy od oczekiwan wzrost gospodarczy w 2021 r. oznacza wyzszg baze dla roku 2022 i, co za tym idzie nizsze,
aczkolwiek nadal powyzej potencjatu, tempo wzrostu gospodarczego w 2022 roku. Prognozy na 2022 r. zostana zapewne zrewidowane w dot ze wzgledu
na szerzenie si¢ nowego wariantu koronawirusa.
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47 6. Inflacja c.d.

Rok 2021 r. to rok najwyzszych i najszybciej rosnacych pozioméw inflacji od wielu lat, zarowno w obszarze cen producenckich agregowanych w PPI
(Producer Price Index), w obszarze cen konsumenckich agregowanych w CPI (Consumer Price Index), jak i inflacji bazowej. Na taki obraz sytuaciji
wptywat wyzszy od oczekiwan popyt globalny (zarowno w sektorze ustug jak i doébr), dynamiczny wzrost bazy monetarnej (impulsu nie wycofano
na czas) oraz problemy z tancuchami dostaw prowadzace do spadku podazy globalnej. Wszystkie te czynniki doprowadzity do powstawania dodatnich
luk popytowych i presji na zasoby. W warunkach podwyzszonego i niezaspokojonego popytu producenci sg w stanie przerzucac¢ rosnace koszty
na konsumentéw. Dodatkowym czynnikiem uderzajacym w stabilno$¢ cen w drugiej potowie 2021 r. byt drastyczny, wywotany szeregiem czynnikéw
(w tym geopolitycznych) wzrost cen surowcow energetycznych i nosnikow energii. Obecnie, na poziomie ogolnym, mozna stwierdzic¢, ze podwyzszone
poziomy inflacji i zaskoczenia inflacyjne beda zjawiskiem obecnym w gospodarce takze w 2022 r. Jednakze poziom inflacji moze podlega¢ znacznemu
zréznicowaniu w poszczegdlnych grupach panstw — réwniez ze wzgledu na préby ztagodzenia wzrostu cen obnizkami niektérych podatkow.

Wskazniki wyprzedzajace

PMI dla ustug
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PMI dla przemystu osiagnety swoje szczyty w Il kwartale 2021 r. i zaczety spadac. Obnizenie ich wartosci miato charakter pewnej normalizacji, bowiem
poziomy, na ktérych zakonczyliSmy rok potwierdzaja silng koniunkture i dobrze wieszcza na 2022 rok. Zapewne jednak producenci nadal beda borykac
sie z podobnymi problemami jak w 2021 r. PMI dla sektora ustugowego réwniez (za wyjatkiem ISM non-Manufacturing (USA)), osiagnety swoje szczyty,
jednak z pewnym przesunieciem w stosunku do tych dla przemystu i na nieco nizszych poziomach. Pézniejsze spadki miaty rowniez charakter normalizacji,
chociaz wychodzenie sektora ustug z pandemicznych zawirowan (ze wzgledu na zmienna sytuacja zwigzana z obostrzeniami i nowymi falami pandemii)
byto duzo trudniejsze niz dla sektora przemystowego. Koricéwka roku, ze wzgledu na wysokie poziomy zachorowan, uptyneta pod znakiem pogarszania
sie nastrojow, jednak sektor ustug w pewnym stopniu nauczyt sie juz funkcjonowac¢ w pandemii. Dlatego tez odczyty nadal wskazuja na wysoki poziom
koniunktury. Oczywiscie nie nalezy zapominac o duzych réznicach pomiedzy poszczegdlnymi branzami.

W Polsce wskazniki ogélnego klimatu koniunktury obliczane i publikowane przez GUS, w szeroko pojetym przetworstwie przemystowym, budownictwie,
handlu i naprawie pojazdéw samochodowych, przez caty rok (z wyjatkiem czerwca i lipca w przypadku tego ostatniego) odnotowywaty ujemne wartosci
wskazujac na stosunkowo stabe nastroje. W przypadku ustug w sektorze finansowymi ubezpieczeniowym, wskazniki byty dodatnie i wskazywaty
na poprawe nastrojéw, chociaz byly gorsze niz przed wybuchem pandemii. Druga potowa roku byta réwniez lepsza dla sektora transportowego,

jednakze tutaj nastroje zaczety pogarszac sie od lipca. Zakwaterowanie i gastronomia, a takze obstuga rynku nieruchomosci zakoriczyty rok na ujemnych
poziomach.
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~7 8. Banki centralne
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W srodowisku rosnacej inflacji, najwazniejsze banki centralne z grupy krajow rozwinietych bardzo dtugo utrzymywaty retoryke przejsciowego charakteru
inflacji. Sytuacja ta zaczetfa sie zmienia¢ w Il kwartale, kiedy jednak uznaty, ze inflacja nie bedzie miata charakteru przejSciowego i przez dtuzszy czas
bedzie znajdowac sie powyzej celéw bankéw centralnych. Zaczeto woéwczas moéwi¢ o zaostrzeniu polityki monetarnej. Zmiana retoryki uprzedzita
pierwszy ruch FED, ktory ogtosit rozpoczecie ograniczania programu skupu aktywow, tak aby wygasi¢ go w 2022 roku i dokona¢ pierwszej w nowym
cyklu, podwyzki stép procentowych. Bardziej tagodnie do polityki pienieznej podchodzi natomiast EBC, ktéry na razie nie ma zamiaru podwyzszac
stop. Zaostrzanie polityki pienigznej poprzez dalsze podwyzki stop procentowych prowadzity banki centralne krajow z grupy gospodarek rozwijajacych
sie, w tym z regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. NBP bardzo diugo wstrzymywat sie z podwyzkami stdp, aby wykonaé pierwszy ruch na poczatku
pazdziernika. O fakcie ,,gonienia” inflacji, w kontekscie zapowiedzianych na 2022 r. nowych cen pradu i gazu, moze swiadczy¢ przesuniecie najblizszego
posiedzenia RPP z 12 stycznia na 4 stycznia 2022 r. Niezaleznie jednak od banku centralnego, bardzo prawdopodobne jest, ze stopy bankéw centralnych,
po odjeciu od nich poziomow inflacji, pozostang negatywne.

41 9. Polityka fiskalna

Nadal podtrzymujemy obserwacje z potowy 2021 roku, ze w dobie ograniczonych mozliwosci dalszego wspierania wzrostu gospodarczego przez banki
centralne oraz historycznie wysokich pozioméw zadtuzenia, rzady beda staraty sie pobudzac¢ gospodarki poprzez dziatania w zakresie polityki fiskalnej.
Zestaw stosowanych narzadzi i podejscie nadal bedzie sie zapewne opiera¢ na zatozeniach MMT (Modern Monetary Theory) i wspétpracy z bankami
centralnymi. Deficyty budzetowe beda zapewne utrzymywane na wysokich poziomach, a panstwa z jednej strony beda ,,0liwi¢” gospodarke srodkami
budzetowymi lub doptatami do kredytéw, a z drugiej strony ,$ciagac” pieniadz poprzez podwyzszanie lub wprowadzanie nowych danin budzetowych
(podatki, skfadki itp.) i reformy podatkowe, ktérych celem bedzie zwigkszenie wplywéw budzetowych lub redystrybucja potencjalnych nowych
oszczednosci w strone konsumpciji.
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Zobacz inne materiaty

Piotr Minkina

Analizujac powyzsze dane, uwzgledniajgc fakt nizszych
prognoz wzrostu gospodarczego w 2022 r. oraz nadal
niezahamowanego wzrostu inflacji mozna dojs¢
do wniosku, ze obecna sytuacja najbardziej przypomina
faze inflacyjnego spowolnienia. Jednakze faza ta jest/
bedzie dosc¢ nietypowa, poniewaz tym razem polityka
bankéw centralnych nie bedzie dziata¢ znaczaco hamujaco
na wzrost gospodarczy, realne stopy procentowe zapewne
beda ujemne, a tempo wzrostu gospodarczego oscylowacé
bedzie w poblizu lub powyzej potencjatu.
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