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Poczgtek nowego boomu konsumpcyjnego
Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Pandemia i stosowane w celu jej zatrzymania restrykcje wywotaty powazny analizy.makro@pkobp.pl

szok gospodarczy, ktdrego istotnym elementem byto zatamanie konsumpcji. tel. 22 521 81 34
e Wymuszone przez lockdowny ograniczenie konsumpcji sprawito, ze
gospodarstwa domowe w Polsce zgromadzity ,,przymusowe” oszczednosci YW @PKO_Research
w wysokosci ok. 85-102 mld zl, co odpowiada 6,5-7,8% konsumpgji
prywatnej z 2019. www.pkobp.pl/centrum-analiz

e Postep programu szczepien i znoszenie restrykcji uwolni wydatki
konsumpcyjne, ktore bedqg zasadniczym motorem ozywienia. Wskazujq na to
zachowania konsumentéw w panstwach, ktére sq Swiatowymi liderami
procesu szczepief (Izrael, Kanada).

e W przypadku Polski impulsem przedtuzajgcym konsumpcyjny boom poza
2021 rok mogq sie sta¢ m.in. zaproponowane w Polskim tadzie zmiany
w podatku PIT, ktére spowodujq redystrybucje Srodkéw do gospodarstw
domowych o nizszych dochodach i wyzszej sktonnosci do konsumpciji.

e Szacowana przez nas potencjalna skala prokonsumpcyjnego impulsu po
wprowadzeniu zmian zaproponowanych w Polskim tadzie wynosi 1,5-2,0%.

Indeks konsumpcji w wybranych
panstwach
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Lata 2015-2019 byty w Polsce okresem boomu konsumpcyjnego, a realny wzrost o Z'HS:ZO \.'
spozycia w sektorze gospodarstw domowych we wszystkich kwartatach znajdowat %0 lzrael
sie w przedziale 3-5% r/r. Boom zostat drastycznie przerwany w 2q20, kiedy wybuch 80 : : - Strefoevro ,
pandemii i zamkniecie wielu sektorow gospodarki spowodowato spadek konsumpcji e Sble ST Yl ST suE s
0 10,8% r/r. Byt to dopiero 5. kwartat w historii porownywalnych danych (od 1996)
z ujemnq roczng dynamikq konsumpciji.
Odpowiedz rzqdow na pandemie w wiekszosci panstw byta podobna, réznita sie
tylko zakresem stosowanych restrykcji. W rezultacie podobna byta reakcja
gospodarek, czyli wszedzie nastgpit m.in. gwattowny spadek konsumpcji (por.
wykres na marginesie). W naszej analizie przyglgdamy sie sytuacji w Polsce na tle
strefy euro, bedgcej dla nas naturalnym punktem odniesienia, oraz Izraela i Kanady,
ktore sq Swiatowymi liderami programu szczepien przeciw Covid-19 (por. wykres).

Zaszczepieni przynajmniej jedng dawkq Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
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Zrodto: Our World in Data, Eurostat, Macrobond, Urzqd Statystyczny Izraela, PKO Bank Polski.
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Dla zrozumienia wptywu pandemii na zachowanie konsumentéw wazne jest
uwzglednienie szybkiej reakcji polityki gospodarczej, ktora umozliwita utrzymanie
miejsc pracy (Europa) lub przynajmniej dochodow (lzrael, USA i Kanada).
Utrzymanie strumienia dochodéw oraz ograniczenie mozliwosci ich wydatkowania
doprowadzito do bezprecedensowego (i wymuszonego) wzrostu stopy oszczednosci.

W szczytowym momencie restrykcji w trakcie pandemii stopa oszczednosci Stopa oszczednos$ci gospodarstw
gospodarstw domowych w Polsce (nieodsez.) przejsciowo - w trakcie 2q20 - wzrosta domowych w Polsce *

do 19,8%. Ponowny wzrost stopy oszczednosci, lecz w mniejszej skali (14,6% !
dochodéw do dyspozycji, nieodsez.) nastgpit w 4q20. tqcznie stopa oszczednosci
gospodarstw domowych wzrosta z 1,6% i 2,9% odpowiednio w 2018 i 2019 do 9,9%

w 2020 (por. wykres). Szacujemy, ze przymusowy wzrost oszczedno$ci wyniost 85-

102 mid zt, czyli 6,5-7,8% konsumpcji prywatnej w 2019. Zachowania konsumentow

z lzraela iKanady (a takze polskie doswiadczenia z pierwszych fal pandemii)
wskazujg na istotny potencjat do spadku oszczednosci ,przymusowych” po 0

Zniesieniu restrgkcji, mar12  mar14  mari6  mar18  mar20

Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.*4kw. skumulowane.
Ostatnie dane - 4q20.
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0Od wiosny 2020 bylismy $wiadkami co najmniej 3 fal zakazen koronawirusem oraz
reakcji rzqdéw na wizje przecigzenia systemow opieki zdrowotnej. JesteSmy tez
w stanie obserwowa¢ zachowania konsumentéw w panstwach, gdzie program
szczepien jest bardziej zaawansowany niz w Polsce i mozna przypuszczaé, ze
konsumenci uznali juz pandemie za zakonczong (Izrael). No podstawie tych
doswiadczen, w $wietle danych wysokiej czestotliwosci oraz tradycyjnych, mozemy
wysnu¢ dwa wnioski: (1) kazda kolejna tura obostrzen ma mniejszy negatywny
wplyw na  konsumpcje;  (2) obserwowany  po  zniesieniu  ograniczen
przeciwepidemicznych wzrost wydatkow konsumentow wydaje sie byc trwaty.

llustracjq punktu (1) sq wykresy ponizej, ktore porownujq wydatki kartowe na odziez
i obuwie (sklepy najczesciej zlokalizowane w centrach handlowych) oraz rézne
kategorie ustug wymagajgce kontaktu bezposredniego w Izraelu (dane Bank of
Israel) oraz w Polsce (dane PKO Banku Polskiego) w czasie trwania pandemii.
Ksztattowanie sie wydatkéw ma zaskakujgco podobny przebieg - kolejne ,dotki”
aktywnosci zakupowej sq coraz ptytsze, a odbudowa popytu jest do$¢ szybka
(analogiczne wnioski dla Kanady mozna wysnu¢ z danych Royal Bank of Canada).
Dane dla lzraela pokazujq, ze po otwarciu gospodarki w marcu i zaspokojeniu
odroczonego popytu aktywnos$¢ zakupowa ustabilizowata sie na wysokim poziomie.

Wydatki kartowe w lIzraelu - odziez Wydatki kartowe w Polsce - odziez
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Zrédto: Bank of Israel, PKO Bank Polski.
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Wuydatki kartowe w Izraelu - hotele
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Wydatki kartowe w lIzraelu -restauracje
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Wuydatki kartowe w Izraelu - rozrywka
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Zrédto: Bank of Israel, PKO Bank Polski.
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Wydatki kartowe w Polsce - hotele
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Wuydaje sie, ze duzy potencjat konsumpcyjny ,przymusowych” oszczednosci bedzie
roztozony w czasie. Badania kanadyjskie wskazujq, ze 37,2% ,przymusowych’
oszczednosci zostato zakumulowanych przez najbogatsze gospodarstwa, o wysokiej
sktonnosci do oszczedzania. CzeS¢ z oszczednosci zostata wykorzystana do redukgji
zadtuzenia. W listopadzie 2020 tylko 5% kanadyjskich gospodarstw domowych
zadeklarowato, ze planuje wyda¢ wiekszo$¢ z zakumulowanych oszczedno$ci juz
w 2021 i 2022. 14% stwierdzito, ze wyda ,troche” (,some spending”). Bazujgc na
tych ankietach i na innych danych, Bank Kanady (BoC) przyjat w swoich projekcjach
w styczniu 2021, ze spadek stopy oszczednosci z 27,5% w 2q20 bedzie nastepowad
stopniowo i trwa¢ do 4q23, gdy stopa oszczednosci osiggnie 4%. BoC widzi jednak
szanse na pozytywng niespodzianke, gdyby nastroje konsumentéw istotnie sie
poprawity. Bezposrednie przetozenie sytuacji kanadyjskiej na polskg jest oczywiscie
niemozliwe (jestesmy ciggle krajem na dorobku i zachowania naszych konsumentow
sq istotnie rozne), ale korygujgc ten benchmark i tak oceniamy, ze dodatkowy impuls
dla konsumpcji wygenerowany przez zaséb ,przymusowych” oszczednos$ci moze
siegngc¢ do 2% rocznej konsumpcji z 2019.

Na tej podstawie wyciggamy dla krajowej konsumpcji dwa wnioski, ktére sq
podstawq naszego optymistycznego scenariusza makro dla catej gospodarki:
- (1) Nawet jesli nie uda sie unikng¢ jesieniq kolejnej fali zakazen (scenariusz taki
ma niezerowe prawdopodobienstwo w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie w Europie
kolejnych mutacji wirusa i prawdopodobnymi problemami z zaszczepieniem wiecej
niz 60-70% populacji), jej skutki gospodarcze bedq mniejsze niz w poprzednich
falach.

- (2) Po trwatym zniesieniu restrykcji i pierwszym skoku popytu po otwarciu
gospodarki prawdopodobnie ustabilizuje sie on na poziomie wyzszym niz przed
pandemiq, a popandemiczny optymizm bedzie wspierat redukcje zakumulowanych
podczas pandemii oszczednosci.

Dodatkowym impulsem do wzrostu konsumpcji moggq sie sta¢ zmiany w podatku
PIT zaproponowane w Polskim tadzie*. Planowana redystrybucja powinna
wspiera¢ dochody czterech z pieciu kwintyli dochodowych (por. wykres).
Gospodarstwa domowe z tych grup dochodowych majq zdecydowanie nizszq
sktonnos$¢ do oszczedzania. Nasze szacunki wskazujq, ze przed pandemig miescita
sie ona w przedziale od -25% dla pierwszego kwintyla dochodowego do 26,9% dla
pigtego kwintyla (por. wykres). Zachowania konsumentéw przy dodatkowych
oszczednosciach pandemicznych prawdopodobnie bedq odbiega¢ od tych
obserwowanych w czasach ,normalnos$ci”. Konsumenci o najnizszych dochodach,
ktérych dochody do dyspozycji wzrostyby na skutek wdrozenia Polskiego tadu,
mogq spozytkowac je na sptate zobowigzan - to podniostoby ich obecnie ujemng
stope oszczednoSci. Gospodarstwa najbardziej zamozne prawdopodobnie nie
zmieniq istotnie swojego poziomu konsumpcji, absorbujgc nizszy docho6d przez bufor
w postaci  zredukowania wysokiej stopy oszczednosci. Korygujgc  stopy
oszczednosci z okresu ,normalnos$ci” o mozliwe dostosowania zachowan
konsumentow, szacujemy, ze dodatkowy, wygenerowany przez zmiany podatkowe
proponowane w Polskim tadzie, impuls konsumpcyjny w 2022 moze siegng¢
1,5-2,0% poziomu konsumpcji z 2020. To, uwzgledniajgc udziat konsumpcji w PKB
i jej importochtonno$¢ moze podbi¢ wzrost PKB ogotem w 2022 o ok. 1pp.

* uwzgledniamy zmiany podatkowe z oficjalnej prezentacji Polskiego tadu

Rozktad ,,przymusowych” oszczednoSci
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Zrodto: Bank of Canada, PKO Bank Polski.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

o
P Centrum
Iill Analiz
Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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