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z ekonomistami Banku Ochrony Srodowiska, trzykrotnymi zwyciezcami konkursu krétkoterminowych prognoz
makroekonomicznych i rynkowych ,Parkietu”, rozmawia Grzegorz Siemionczyk

Poprawa koniunktury
na swiecie nie uratuje Polski
przed spowolnieniem

W 2019 r. trzeci raz z rzedu zwyciezyli
panstwo w konkursie krétkoterminowych
prognoz ,Parkietu”, przed tg passa byli
panstwo na drugiej pozycji. Zadnemu
zespotowi wczesniej nie udato sie wygrac
nawet dwa razy z rzedu. Jaki jest klucz do tak
duzej skutecznosci?

Lukasz Tarnawa: W przypadku krétko-
terminowych prognoz kluczowe jest dobre
zrozumienie tego, jak skonstruowane s
prognozowane wskazniki. Trzeba stworzy¢
odpowiednie narzedzia: modele oraz bazy da-
nych, ktére pozwolg na sprawne generowanie
prognoz. Dla niektérych prognoz, np. inflacji,
wazne s3 bardziej szczegdlowe bazy danych o
wigkszej czestotliwosci, np. cotygodniowych
hurtowych cen produktéw rolnych. Bardzo
wazne jest takze monitorowanie wszelkich
zmian regulacyjnych, ktérych modele nie
obejmujg, a ktore mogg mie¢ wplyw np. na
zmiany plac w sektorze przedsigbiorstw albo
dynamike produkcji przemyslowe;.

Przez te cztery lata caly czas polegajg
panstwo na tych samych modelach?
Aleksandra Swigtkowska: W przypadku
czeéci wskaznikow tak. Niektore jednak moga
by¢ modyfikowane nawet co kilka miesigcy,
np. gdy przestaja si¢ sprawdzaé, mozemy
uwzgledni¢ nowe dane i informacje albo
powstaje nowy pomysl na ich wykorzystanie.

Pomijajac wskazniki rynk , tzn. kursy
walut i notowania obligacji, uczestnicy
konkursu ,Parkietu” w zasadzie nie sporza-
dzaja prognoz, tylko szacuja, co pokaza dane
dotyczace minionego juz okresu. Czesto
jestem pytany, czemu to wiasciwie
ma stuzy¢. Odpowiadam, ze taki
»nowcasting” ma znaczenie
dla uczestnikéw rynku
finansowego, ktérzy chca
wiedzie¢, jakich odczytéw
sie spodziewac. A co z

tych prognoz i szacun-

kéw maja ekonomisci?
Jaka maja panstwo
motywacje do udziatu w
konkursie?

L.T.: Analizujemy i
prognozujemy dane mie-
sigczne, gdyz ich publikacje
ujawniajg, czy gospodarka
pozostaje na oczekiwanej
Sciezce scenariusza gospodar-
€z€ego, CZy tez MOZe zZaczyna si¢ w
niej co$ dziaé, co nakazuje zastanowi¢
si¢ nad zmiang scenariusza.

A.S: To zajecie pelni bardzo wazng funkcje
edukacyjng. Comiesigczne, systematyczne
przeanalizowanie ,,pakietu” wskaznikow z
polskiej gospodarki pomaga w jej zrozumieniu,
takze na potrzeby prognoz §rednio- i dlugoter-
minowych.

L.T.: Oczywiécie przez kilkanadcie ostatnich
lat wzrosla rola informacji ptynacych z
gospodarki globalnej. Zmalalo z kolei rynkowe
znaczenie niektérych danych miesigcznych
z polskiej gospodarki. Wynika to z tego, ze
nasza gospodarka stala si¢ bardziej stabilna
iprzewidywalna. Kiedy$, gdy Polska miata
duzy deficyt na rachunku obrotéw biezacych,
statystyka bilansu platniczego potrafila
mocno ruszy¢ kursem zlotego. Dzisiaj takie
dane budza malo emocji. Ale odczyty inflacji, a
takze niektérych wskaznikéw ze sfery realnej,
majg wcigz znaczenie dla rynku obligacji.
Formulujac te prognozy, dajemy wsparcie dla
obszaru skarbu.

O tym, ze miesigczne dane wciaz potrafig byc
emocjonujace, $wiadczy grudniowy odczyt
inflacji, ktéra skoczyta do najwyzszego od
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takiego wzrostu
PKB Polski w 2020 r.

spodziewajq sig
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2012 r. poziomu

3,4 proc. rocznie,
z2,6 proc. w
listopadzie. Co
dalej?
A.S.: W najblizszych
miesigcach dalszy wzrost
inflacji jest w zasadzie

przesadzony. Trudno sobie

wyobrazi¢, co mogloby zapobiec jej zwyzce
powyzej 4 proc. w I kwartale 20207.

L.T.: Zmiany cen administrowanych, np.
energii i odbioru $mieci, wzrost akcyzy na
alkohol i tyton podniosg inflacje w pierwszych
miesigcach 2020 r. Bedziemy tez mieli
ciggniony efekt ostatnich zwyzek cen migsa
iefekt niskiej bazy odniesienia w przypadku
paliw, ktore przed rokiem tanialy.

Prognozy co do tego, jak bardzo wzroénie in-
flacja na poczatku 2020 r., s3 zréznicowane.
Wszyscy ek nisci s3 jednak zgodni co do
tego, ze w dalszej czesci roku inflacja zacznie
h ¢ ze wzgledu na spowolnienie
gospodarcze oraz wysoka baze odniesienia
dla cen zywnosci. Naprawde nie ma ryzyka,
ze inflacja zacznie sie utrwalac, np. z powodu
wzrostu oczekiwan inflacyjnych?

A.S.: Efekt wysokiej bazy odniesienia z
1I polowy 2019 r. bedzie naprawde bardzo
silny. W przypadku cen Zzywno$ci mieli$my
do czynienia z rzadko spotykanymi szokami,
szczegdlnie na rynku migsa wieprzowego
oraz warzyw, co pomimo stabilnych notowar
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wielu surowcow zywnosciowych wywindo-
walo inflacje w kategorii zywno$¢ do ponad 6
proc. rocznie. W 2020 r. musialoby doj$¢ do
réwnie silnego szoku podazowego na rynku
wieprzowiny cow 2019 r. w zwigzku z ASF,
aby ta dynamika utrzymala si¢ na tak wysokim
poziomie

L.T.: Nasz bazowy scenariusz zaklada, ze
dynamika cen ZzywnoSci bedzie zbiegala z 6 do
1proc. Oczywidcie opiera si¢ on na zalozeniu
standardowego urodzaju w przypadku warzyw
iowocéw. I pewnie mozna by sobie zada¢
pytanie, co dzi$ znaczy ,,standardowy”.

Mozna argumentowac, ze z powodu zmian
klimatu anomalie pogodowe staty si¢ norma.
Takze inne szoki podazowe, niezwigzane z
pogoda, zdaja sie wystepowac coraz czesciej.
Po ubieglorocznym wstrzgsie na rynku
wieprzowiny w tym roku zanosi sie na wstrzas
na rynku drobiu.

L.T.: Zgadza si¢. Notabene wplyw zmian
klimatycznych na gospodarke staje si¢ coraz
istotniejszym aspektem analiz zespolow ana-
litycznych w instytucjach finansowych. Bedzie
on mial coraz wigkszy wplyw na gospodarke i
jej poszczegolne sektory. A wracajac do inflacji,
jezeli wzrost temperatury i ograniczone opady
beda si¢ powtarzaé, to trzeba si¢ liczy¢ z tym,
ze wnajblizszych latach wysoka zmienno$¢ cen
owocOw i warzyw stanie si¢ norma. Natomiast
w dluznym okresie zapewne producenci do tej
sytuacji beda si¢ dostosowywag, np. poprzez
inwestycje w systemy nawadniajgce uprawy.

Poskutkuje to trwalym, wyzszym §rednim po-
ziomem cen, ale skala zmienno$ci cen bedzie
mniejsza. Ten proces zresztg juz postepuje.
A.S.: Tonie jest zupelnie nierealistyczny
scenariusz, wysokie obcigzenia kosztowe beda
si¢ weigz przekladac na wyzsze ryzyko wzrostu
cen detalicznych. Nie przypisywalabym jednak
takiemu scenariuszowi duzego prawdo-
podobienstwa. Wida¢ sporo czynnikéw,
ktére moga ogranicza¢ firmom przestrzen do
podnoszenia cen. Po pierwsze, koniunktura
slabnie, konsumpcja nie bedzie rosta juz tak
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NIE MA MOCNYCH NA DUET Z BOS

Ekonomiéci z BOS w 2019 r. trzeci raz z rzedu zwyciezyli
w konkursie prognoz “Parkietu”, wyprzedzajac zespoly
bankéw Santander i Pekao.

Kogo stuchat, zeby nie dat sie zaskoczyt danym”
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dynamicznie jak w ostatnich latach. Po drugie,
wydaje si¢, ze okres najwigkszych obaw przed
nasilaniem si¢ presji placowej jest juz za nami.
Po trzecie, w przeszlosci epizody wysokiej
inflacji zawsze mialy zwigzek ze wzrostem
cen ropy naftowej i innych surowcéw. Teraz,
z powodu zachodzgcych na rynku ropy zmian
strukturalnych, ceny tego surowca od lat nie
przebily trwale poziomu 75 USD za barylke i



nie oczekujemy tego w kolejnych kwartalach.
Poza wszystkim moze si¢ wydawaé, ze inflacja
bazowa - szczegdlnie jesli dodatkowo wylaczy
si¢ z niej ceny administrowane - zaczela
rosna¢ dopiero w2019 . i ten proces dopiero
bedzie nabieral tempa. Tak nie jest, wwielu
kategoriach towaréw i ustug, ktérych ceny sg
wrazliwe na wplyw cyklu, inflacja rosla juz w
20181.,awzrost inflacji bazowej ogdtem ha-
mowaly silne redukcje cen wkilku kategoriach,
np.wlgcznosci i ubezpieczeniach. Wzrost
cenw tych kategoriach w 2019 r. poskutkowal
wlasnie silnym przyspieszeniem inflacji
bazowej. Teraz jednak w wielu kategoriach
towar6w i ushug mozemy raczej oczekiwac
utrzymania si¢ wysokiego wzrostu cen niz jego
dalszego przyspieszania.

L.T.: Nie zapominajmy tez, ze na $wiecie in-
flacja pozostaje bardzo umiarkowana, a my te
niska inflacje ,,importujemy”. To oraz bardzo
silna konkurencja na rynku towaréw, takze z
powodu czynnikéw strukturalnych, takich jak
rozwdj handlu internetowego, sprawia, ze w

pracownikéw, ktéry trzymat wzrost ptac w
ryzach, stabnie?

A.S.: Takie sygnaly plyng z przedsigbiorstw.
Wiynika to zjuz widocznego i oczekiwanego
pogorszenia koniunktury. By¢ moze tez cz¢$¢
firm nie jest juz w stanie placi¢ wigcej, musza
raczej ograniczac dalszy wzrost zatrudnienia,
cowdalszej perspektywie bedzie ograniczalo
presje placows.

L.T.: Zauwazmy, ze W przeszlo$ci przy
wzro$cie PKB w tempie 3-3,5 proc. nominalna
dynamika plac ksztaltowala si¢ na poziomie
3-4 proc. Mimo oczekiwanego spowolnienia
gospodarki prognozujemy, ze wzrost plac
utrzyma si¢ w okolicy 6-7 proc. To pokazuje,
ze ograniczenia podazowe, tzn. slabszy z
powodéw demograficznych naplyw nowych
pracownikéw na rynek pracy, wrazz duza
podwyzka placy minimalnej beda nadal
stymulowaly wzrost kosztow pracy. Ale ryzyko
przyspieszenia wzrostu plac do dwucyfrowych
poziomdw, czego obawiano si¢ jeszcze przed
rokiem, wyraznie spadio.

mocno w koniunkture nad Wista. Wiekszosc
prognoz na 2020 r. zaklada, ze sytuacja

na $wiecie nieco sie poprawi. To réwniez
nie bedzie miato duzego wptywu na polska
gospodarke?

A.$.: To, ze polska gospodarka nie
wyhamowala tak mocno, jak sugerowaloby
oslabienie koniunktury w Europie Zachodniej,
nie oznacza, ze jesteSmy calkowicie odsepa-
rowani od wplywu koniunktury globalne;.

‘W minionych latach polskiej gospodarce
sprzyjala kumulacja czynnikéw podbijajacych
przejsciowo popyt krajowy. Z jednej strony
byly to transfery spoleczne, z drugiej inwesty-
cje publiczne wspoHfinansowane z funduszy
UE. Te czynniki po prostu zlagodzily wplyw
sytuacji zewnetrznej na polska gospodarke.
Ich znaczenie bedzie jednak malalo, stad
ozywienie na §wiecie jest nam potrzebne.

L.T.: POki co spowolnienie w
$wiatowej gospodarce jest
tez nietypowe. Silnej
recesji w przemy$le
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warunkach oslabienia komunktury firmy beda
si¢ raczej godzily na erozje wynikow finanso-
wych, niz prébowaly w pelni przerzucié¢ wyzsze
koszty na odbiorcéw.

Z panstwa wypowiedzi wynika, ze zyjemy w
$wiecie trwale niskiej inflacji i niskich stép
procentowych. Naprawde najgorsze, co moze
nas spotkac, to inflacja na poziomie 4 proc.
przez kilka miesigcy?

A.S.: Mam pewien opér przed formutowa-
niem kategorycznych wnioskow, ze wplyw
zmian strukturalnych jest na tyle silny, iz infla-
cja nie moze juz zaskoczy¢ silnym wzrostem.

Z drugiej strony jaka bylaby prognoza inflacji
np. dziesig¢ lat temu, gdyby doszlo do tak
silnej kumulacji podwyzek cen? Méwiliby$my
pewnie o inflacji w szczycie znacznie powyzej
4,5 proc. Tak wigc co$ si¢ jednak zmienilo.

L.T.: Ale nawet jesli tak jest, nie powinni$§my
zakladad, Ze stopy procentowe juz si¢ nie
zmienig. Od czasu kryzysu z lat 2007-2008 z
punktu widzenia polityki pienigznej bardzo
wazne stalo sig to, co bedzie si¢ dzialo na rynku
nieruchomosci, oszczedno$ci itp. Jednym z
wnioskéw z tamtego kryzgsu jestbowiem to,
ze ze wzgledu na niska inflacje banki centralne
nie dostrzegly w porg nieréwnowag na rynkach
aktywow.

Dlaczego sadza panstwo, ze apogeum

presji placowej jest za nami, skoro w tym
roku doszto do jednej z najwigkszych w
historii podwyzek ptacy minimalnej, a naptyw
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Stabilizacja wzrostu nominalnych plac wraz z
wyhamowaniem wzrostu zatrudnienia i wyz-
sz3 inflacja sttumi wzrost realnych dochodéw
gospodarstw domowych. Jak to sie przetozy
na wydatki konsumpcyjne?

A.S.: Wzrost konsumpcji zwolni. Nie
zapominajmy jednak, ze dynamika funduszu
plac bedzie spadala z bardzo wysokiego po-
ziomu. Przez duzg cz¢$¢ 2020 r. na dynamike
dochodéw gospodarstw domowych pozytyw-

nie bedg wplywaly jeszcze transfery spoleczne.

Te dochody wcigz beda wige rosty w wysokim
tempie w tym okresie, gdy inflacja bedzie
najwyzsza. Dlatego jesli w II polowie roku
inflacja zwolni ponizej 3 proc., jak zakladamy,
to wzrost konsumpcji nie zahamuje gwaltow-
nie, pozostanie powyzej 3 proc. rocznie.

Historycznie w Polsce stopa oszczednosci
rosta w okresach spowolnienia. A teraz
dodatkowo spowolnieniu bedzie towarzyszy-
ta wyzsza inflacja, ktéra bedzie tez wyraznie
odczuwalna, bo najszybciej drozeja czesto
kupowane towary i ustugi. Czy w takich
warunkach konsumenci nie zaczng bardziej
zaciska¢ pasa?

L.T.: Na decyzje wydatkowe konsumentéw
najwigkszy wplyw ma bezpieczenstwo
zatrudnienia. Dzisiaj dynamika zatrudnienia
wyhamowuje, ale ryzyko utraty pracy jest
bardzo niskie.

Spowolnienie w globalnej gospodarce,
trwajgce od potowy 2018 r., nie uderzyio
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towarzyszy niezla koniunktura w sektorze
ushug i solidny popyt konsumpcyjny. W
polskim eksporcie za$§ dobra konsumpcyjne
maja wysoki udzial, a eksport ustug roénie.

A.S.: Tasytuacja zewngtrzna §wietnie
wpisala si¢ takze w zmiany strukturalne w pol-
skim handlu zagranicznym. Wedlug danych
Eurostatu na temat rachunkéw narodowych
realna dynamika eksportu towaréw juz w
2018 r. obnizyla si¢ w kierunku 5 proc. rocznie
zponad 9 proc. w §wietnym dla $wiatowej
gospodarki 2017 r. Jednoczes$nie dynamika
eksportu ustug nawet lekko wzrosta. W ciggu
ostatniej dekady saldo obrotéw towarami
wabha si¢ od 25 mld z} deficytu do 25 mld z}
nadwyzki, natomiast saldo handlu ushugami
stale si¢ poprawialo, lcznie o ok. 7o mld z1.

L.T.: Czyli zalezno$¢ polskiej gospodarki od
koniunktury globalnej nie maleje, co najwyzej
zmienia si¢ jej charakter. Ponadto nie powi-
nien nam umykac fakt, ze zmienno$¢ dynamiki
PKB na $wiecie zmalala, co mozna pomyli¢ z
wigkszg odpornoécig polskiej gospodarki na
koniunkture na §wiecie.

Aczy jest mozliwe, Zze poprawa komunktury
na $wiecie okaze sie na tyle wyrazna, zeby
zneutralizowac skutki hamowania konsump-
cji i inwestycji w Polsce?

L.T.: Nie nastawiamy si¢ na silne ozywienie.
Nie wracamy do koniunktury z lat 2016-2017,
ktore byly bardzo udane dla swiatowej go-
spodarki. Nadzieje s3 raczej na to, ze skonczy
sig recesja w przemysle strefy euro, ze nie

bedziemy co kwartal zadawali sobie pytania,
czy Niemcom uda si¢ uniknaé recesji, i ze nie
dojdzie do dalszej dezintegracji §wiatowego
ladu handlowego. Zawarta wlasnie pierwsza
umowa handlowa migdzy USA a Chinami

to dobra wiadomoé¢, ale koniunktura w
$wiatowym handlu bedzie nadal Zrédlem
niepewnosci. Ostatecznie zakladamy, ze ten
impuls zewnetrzny moze polskiej gospodarce
nieco pomdc w II polowie 2020 ., ale nie na
tyle, zeby przywroci¢ wzrost PKB powyzej 4
proc. rocznie.
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cow najwuekszym stopmu przyczyni si¢ do
spi j gospodarki, bedzie

wyhamowame wzrostu - a nawet spadek
- wartosci inwestycji. Czy nie jest tak, ze
poprawa koniunktury na swiecie powinna
raczej spr;yjaé inwestycjom w Polsce?
A.S.:W20207. to inwestycje
publiczne bedg gléwnym
czynnikiem determinuja
Zl?ale oslabienia dynagmciirin
nakladéw brutto na §rodki
trwale. Jezeli faktycznie
inwestycje publiczne na
poziomie centralnym
zrekompensujg wyrazne
spadki wydatkow
samorzadéw, dynamika
inwestycji ogélem
utrzyma si¢ na dodatnim
poziomie. Jesli za$ chodzi
o przedsigbiorstwa, to
generalne oslabienie popytu
obnizy dynamike ich inwe-
stycji, cho¢ faktycznie lepsze
informacje z zagranicy moga to
nieco ograniczy¢ - szczegdélnie w
przypadku firm prywatnych z kapitalem
zagranicznym. Co wigcej, wcigz, pomimo
solidnego wzrostu nakladéw inwestycyjnych
w latach 2017-2019, widzimy spore potrzeby
i potencjal dla wzrostu inwestycji w sektorze
spolek publicznych.

L.T.: Biorgc pod uwage zalozZenie ograniczo-
nej skali spowolnienia, stopient wykorzystania
mocy produkceyjnych w firmach, a takze
niedobdr pracownikéw, nie ma zbyt wielu
przeslanek, Zeby si¢ spodziewaé zalamania
inwestycji przedsigbiorstw prywatnych,
szczegolnie jesli sytuacja w gospodarce
globalnej bedzie si¢ stabilizowala. Wewnetrz-
nym czynnikiem ryzyka, ktory trzeba $ledzi¢,
s3 rosngce w ostatnich kwartalach koszty
dzialalno$ci firm, w tym np. pracy i energii
elektrycznej. To bedzie ujemnie wplywalo na
rentownos$¢ przedsigbiorstw w czasie, gdy
slabl bedzie takze popyt. Duze i §rednie firmy
majg spore bufory, ktére powinny im pozwoli¢
nainwestycje, choc¢by w celu zastepowania
pracy kapitalem. Malym firmom bedzie jednak
trudniej.

Jakie znaczenie dla dynamiki inwestycji
bedzie miata sytuacja na rynku kredytowym?
Byly prezes NBP Marek Belka powiedziat
niedawno, ze obawia sie scenariusza, w kté-
rym wzrost inflacji i zwigzany z tym spadek
realnych stép procentowych doprowadzi do
odptywu depozytéw z bankéw, ograniczajac
ich mozliwosci finansowania firm.

L.T.: Nawet przy zalozeniu, ze doszloby do
wyhamowania wzrostu warto$ci depozytow,
nie sadze¢, aby pojawily si¢ ograniczenia kredy-
towe dla inwestycji. Banki nie maja problemu
z podaza kredytu. Jesli juz, to wyzwaniem jest
zapotrzebowanie na kredyt, bo polskie firmy
preferujg inwestowanie ze §rodkéw wlasnych,
oraz wiarygodno$¢ kredytowa potencjalnych
kredytobiorcéw. Wiarygodne firmy nie
powinny mie¢ problemu z pozyskaniem
kredytu. ©®
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LUKASZ TARNAWA

0d 2011 1. gléwny ekonomista i dyrektor biura
analiz makroekonomicznych Banku Ochrony
Srodowiska. Wczesniej, od 2004 r., pelnil te
sama funkcj¢ w PKO BP. Jest absolwentem
Szkoly Gléwnej Handlowej, Uniwersytetu w
Derby i Uniwersytetu Staffordshire.

ALEKSANDRA SWIATKOWSKA

0d 2011r. ekonomistka w Banku Ochrony
Srodowiska. Wczesniej pracowala w PKO
BP, gdzie byla klerowmklem zespolu analiz
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Gléwnej Handlowe;j.

Ekonomisci BOS wlatach 2017-2019 wy-
grywali w konkursie krétkoterminowych
prognoz makroekonomicznych i rynkowych
»Parkietu”. W 2016 r. zajeli drugie miejsce.
W 2013 r. zwyciezyli w konkursie prognoz
$rednioterminowych ,Parkietu” i ,,Rzeczpo-
spolitej”. ©®



