CZY GOSPODARKA JEST SKAZANA NA DLUGA RECESJE?
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GOSPODARKA SKURCZY SIE W TYM ROKU PO RAZ PIERWSZY OD

1991 R.

Tempo wzrostu polskiej gospodarki w latach 1992-2019 i jego
prognozy miedzynarodowych organizacji na 2020 rok (w %)

Zrédto: EBOIR, Komisja Europejska, MFW

PKB na mieszkanca z uwzglednieniem parytetu sity nabywczej w
krajach Unii Europejskiej w latach 1990-2019 (Niemcy = 100)
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Wzrost gospodarki Swiatowej w latach 1951-2020 (w %)

Wskaznik OECD CLI w latach 1955-2020(w pkt)
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...ALE REWIZJE PROGNOZ NA LATA 2020-2021 NIE SA TAK GLEBOKIE,

JAK PO WYBUCHU GLOBALNEGO KRYZYSU FINANSOWEGO

Skala rewizji prognoz poziomu PKB w t+1 po wybuchu globalnego Skala rewizji prognoz dynamiki PKB na 2020 i 2021 r. po wybuchu
kryzysu oraz pandemii COVID-19 (w %) pandemii COVID-19 (w pkt proc.)
Swiat

Kraje wysoko rozwinigte

strefa euro

G7

Kraje wysoko rozwiniete spoza strefy euro i G7
Unia Europejska

Gospodarki wschodzace i rozwijajgce sie

Gospodarki wschodzgce i rozwijajgce sie z Azji

Rewizja prognoz na 2021

Gospodarki wschodzace i rozwijajgce sie z Europy

Ameryka tacinska i Karaiby

Bliski Wschod
Afryka Subsaharyjska
-12 10 8 -6 4 2 0
m2009-2010 m=2020-2021 Rewizja prognoz na 2020

Zrédio: MFW



OBNIZKA PROGNOZ DLA POLSKI NA 2020 NALEZY DO
NAJMNIEJSZYCH W UE, ALE ZARAZEM ODBICIE W 2021 MABYC U NAS

NAJStABSZE

Skala rewizji prognoz dynamiki PKB na 2020 i 2021 r. po wybuchu Okres, po ktérym dany kraj nadrobitby strate w poziomie PKB z
pandemii COVID-19 (w pkt proc.) 2020 r., gdyby wzrost w kolejnych latach przyspieszyt tak, jak
przewiduje sie na 2021 r. (w latach)
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NIE MOZNA TWIERDZIC, ZE SLABOSC ODBICIA JEST SKUTKIEM ZBYT

StABEGO IMPULSU FISKALNEGO (I)

Impuls fiskalny w 2009 i 2020 r. w wybranych regionach gospodarki
Swiatowej (w % PKB)

Kraje wysoko
Kraje wysoko rozwiniete spoza
rozwiniete Strefa euro strefy euro i G7 Unia Europejska
m2009 ®2020

Zrédio: MFW

Dtug publiczny w Stanach Zjednoczonych w latach 1800-2021 (w %
PKB)
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NIE MOZNA TWIERDZIC, ZE SLABOSC ODBICIA JEST SKUTKIEM ZBYT

StABEGO IMPULSU FISKALNEGO (II)

Impuls fiskalny w 2020 i 2021 r. w krajach UE (w % PKB) Sita automatycznej stabilizacji dochodu i konsumpciji po wstrzgsie (w
ocenie MFW/ w % pierwotnego wstrzgsu)
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WEDtLUG ORGANIZACJI MIEDZYNARODOWYCH WZROST POLSKIEJ

GOSPODARKI MIAt. ZACZAC HAMOWAC JUZ KILKA LAT TEMU

PKB w Polsce w latach 2015-2023 w kolejnych prognozach MFW Udziat inwestycji prywatnych w PKB w krajach UE w latach 1960-
(2015 rok = 100) 2020 (w %)
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NIE DA SIE WYKLUCZYC KOLEJNEJ FALI PANDEMII (JAK | INNYCH

WSTRZASOW)

Liczba ofiar i odsetek zagrozonych chorobg przy réznych poziomach Druga fala zachorowan a odsetek zagrozonych chorobg i
wskaznika infekciji wskaznik infekcji
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WIELE KRAJOW NIE BEDZIE MIALO ZADNEGO POLA MANEWRU
ZWEASZCZA W POLITYCE FISKALNEJ, JESLI ZDARZY SIE KOLEJNY

WSTRZAS

Dynamika PKB w przypadku wydtuzenia lub nowej fali pandemii Dtug publiczny w krajach rozwinietych w przypadku
wydtuzenia lub nowej fali pandemii (w % PKB)
Gospodarka swiatowa Kraje rozwiniete
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GLOBALNY KRYZYS FINANSOWY POKAZAL, ZE ZA POZBYCIE SIE
POLA MANEWRU W POLITYCE MAKRO PRZYCHODZI DROGO

ZAPYACIC

5 najwiekszych i najmniejszych impulsow fiskalnych PKB w 5 krajach UE-15 w latach 2006-13 o najmniejszym
w krajach UE w latach 2008-09 (w % PKB) i najwiekszym impulsie fiskalnym w latach 2008-09 (2009=100)
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Zrédio: KE Zrodio: MFW



W OKRESIE DOBREJ KONIUNKTURY BANKI ZOSTALY ZAPCHANE SPW.
JEDNOCZESNIE CZESC Z NICH ZOSTAtA ZNACJONALIZOWANA

Skarbowe papiery wartosciowe w aktywach bankow

Przyrost w latach 2015-19

w % przyrostu
w mid sumy
bilansowe]

PKO BP 36,1
Santander 14,6
Pekao 28,2
mBank 5,9
ING 10,4
BNP : 18,3
Millenium 8,3
Alior , : 11,2
Citi Handlo 4.4

Zrodto: Bloomberg
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IMPULS FISKALNY W POLSCE NIE BYtBY TAK SILNY, GDYBY NIE
INTERWENCJE NBP, KTORE DAJA RZADOW!I Zt UDZENIE

BEZPIECZENSTWA

Gtéwna stopa procentowa banku centralnego w Polsce oraz Skumulowana wartosc¢ obligacji skarbowych i gwarantowanych przez SP
Czechach, strefie euro i USA w latach 2004-2020 (w %) skupionych przez NBP vs. przyrost bonéw pienieznych (w min zt)
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Zrédto: BIS Zrédto: NBP i Bloomberg



W POLSCE TEZ SA FIRMY ZOMBIE. PO PANDEMII MOZE BYC ICH

WIECEJ

Struktura pasywow polskich spotek w latach 2002-2016 w podziale na firmy zombie i zdrowe przedsiebiorstwa

= Liczba firm uwzglednionych w analizie od 2645 w
2002 do 31251 w 2016

. non-zombie debt . non-zombie equity . zombie debt . zombie equity
= Firmy zombie zdefiniowane jako firmy o ROE

utrzymujgcym sie ponizej (minimalnego) kosztu
kapitatu przez trzy kolejne lata

75% -

= Minimalny koszt wynajmu kapitatu zdefiniowano
jako koszt kapitatu przy wartosci beta na poziomie .-
0,5.

25% =

0%~

2004 2008 2012 2016

Zrédto: Cizkowicz, Parosa i Rzonca (2020) na podstawie danych z bazy Orbis



ZOMBIFIKACJE MOZE NASILIC OStABIENIE POLSKICH BANKOW, DO

KTOREGO PRZYCZYNIA SIE (M.IN.) ICH WYSOKIE OPODATKOWANIE

Zwrot na kapitale (w %/w ujeciu rocznym) w sektorze bankowym w Polsce na tle: Przecietne efektywne opodatkowanie bankow w
Polsce na tle krajow UE (w %)

innych krajow UE innych sektorow
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Zrodto: NBP na podstawie EBC, GUS, UKNF



PODSUMOWANIE

= Waznym zrédiem sukcesu Polski w redukowaniu luki rozwojowej w stosunku do krajow najzamozniejszych byta wyjatkowa stabilnosé
wzrostu polskiej gospodarki.

= Polska gospodarka ma cechy, dzieki ktorym skala spadku PKB w nastepstwie pandemii powinna by¢ u nas mniejsza niz
w wiekszosci gospodarek wschodzgcych i w UE (m. in. brak uzaleznienia od pojedynczego sektora, w szczegdlnosci turystycznego i
surowcowego, ptynny kurs walutowy, silny sektor eksportowy i nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych).

= Jednoczesnie jednak wedtug prognoz organizacji miedzynarodowych sita odbicia po pandemii bedzie w naszym kraju
niewystarczajgca do nadrobienia strat w poziomie PKB (ale zaktadajg one brak zmian w polityce gospodarczej)

= Anty-reformy (np. obnizenie wieku emerytalnego, nacjonalizowanie i upartyjnianie firm, wprowadzanie nowych podatkow i
komplikowanie istniejgcych, naktadanie kolejnych biurokratycznych barier, upolitycznienie wymiaru sprawiedliwosci), ktére
systematycznie podmywaty fundamenty wzrostu w ostatnich latach, ograniczajg szanse na V-ksztattne odbicie po pandemii w Polsce

= Zarzadzanie kryzysowe w naszym kraju ignoruje ryzyko wystgpienia kolejnych wstrzaséw oraz skutki dla diugofalowego wzrostu.
W efekcie, materializacja takiego ryzyka grozitaby nadaniem po6zniejszemu odbiciu ksztattu litery L

= Zeby polska gospodarka miata szanse na odbicie mozliwie zblizone do V-ksztattnego, polityka gospodarcza musiataby zostac
nakierowana na wzmacnianie potencjatu wzrostu (bodzcow do pracy, oszczedzania, inwestowania i innowacji).

= Samo ogtoszenie plandw sprzyjajgcych temu dziatan (np. radykalnego uproszczenia podatkéw, zatrzymania nadprodukcji prawa,
prywatyzacji, przywrécenia niezaleznosci wymiarowi sprawiedliwosci) wzmacniatoby zaufania inwestorow do polskiej gospodarki. To z
kolei zmniejszatoby jej wrazliwos¢ na ewentualne dalsze wstrzgsy



