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BARDZIEJ OPTYMISTYCZNE PROGNOZY
DLA GOSPODARKI SWIATOWE

- Aktywnos¢ gospodarcza w III kwartale pozytywnie zaskoczyta we wszystkich gospodarkach rozwinietych. Gtowne
banki centralne (Fed i EBC), instytucje miedzynarodowe (OECD) oraz czotowe think tanki (niemieckie Instytuty DIW i IFO)
zrewidowaty w gore catoroczne szacunki. Szczegotowe informacje o nowych prognozach przedstawiamy w sekcji Gospo-
darka Swiatowa - bardziej optymistyczne prognozy.

- Poprawie aktywnosci towarzyszy umiarkowane odbicie handlu miedzynarodowego. Holenderski think tank CPB wska-
zat, ze w lipcu Swiatowy import dalej notowat 7,5 proc. spadki. Stabe wyniki widoczne sg takze w regionach szczegolnie
istotnych dla Polski, np. strefie euro, Europie Srodkowo-Wschodniej czy gospodarkach azjatyckich. Rdwnolegle wskazniki
WTO opisujace najblizsze perspektywy dalej znajdujg sie na historycznych minimach. Szczegoty przedstawiamy w sekcji
Handel miedzynarodowy odbija powoli.

- Uwazamy, ze spowolnienie widoczne w handlu miedzynarodowym ominie polska gospodarke. Produkcja dobr kon-
sumpcyjnych wyraznie odbita, a ostabienie sektora motoryzacyjnego na razie ma umiarkowane efekty. Dodatkowo import
obnizy spadek popytu na surowce energetyczne. Wiecej w sekcji Polska z duzg nadwyzkg obrotéw biezgcych.

— Niepokoi sytuacja epidemiologiczna w Europie. W ostatnich tygodniach wiekszosc¢ krajow odnotowata rekordy zakazen
COVID-19 - we Francji czy Hiszpanii dzienny przyrost nowych chorych przekracza 10 tys. 0sob dziennie. Sytuacje epide-
miologiczng w Europie i wiekszych ogniskach przedstawiaja wykresy ponizej.

— Roéwnolegle trwa dyskusja na temat ksztattu przysztego ozywienia. W Unii Europejskiej wiekszego znaczenia nabierze kwe-
stia transformacji energetycznej i gospodarki niskoemisyjnej. Czy mozliwe jest pogodzenie szybkiego wzrostu i dbatosci
o $rodowisko? Swiatowe badania w tej dziedzinie przedstawiamy w sekcji Czy mozliwy jest nie-emisyjny wzrost - dyskusja.

COVID-19: Nowe zakazenia w Europie (w tys.) Zakazenia w najwiekszych ogniskach (w tys.)
12 80
70
10
60
8
50
6 40
30
‘ |
I 20 I
2 B
L hd N | |
I | | ' [ | T
o] o
S 2 o, 2 2 3 2 g 2 3 g s g 2 o S
2 S 2 S S £ S » 2 =) N 2 5 2 3
© <3 ® 5 8 ks 2 S = © © 2 c &
[ 5 ) (@] z = o o L (%] 8’0
T T =
I Sredniprzyrost w dniach 18-24.09 I 20-26.08 I Sredniprzyrost w dniach 18-24.09 I 20-26.08

Zrédto: John Hopkins University. Zrédto: John Hopkins University.



Z
g
=
A
-
Z
N
=
2
é
=)
=
=
§
-

|
<
>
=
S
=
7
%
=)
-
9]
Q
&)

Makroekonomiczny PIE

Miesiecznik
wrzesieri 2020 r.

WYKRESY I PROGNOZY

OECD rewiduje w gore prognoze globalnego wzrostu PKB
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Zrédto: OECD.

Strefa euro dotknieta przez pandemie

I Poprzednia prognoza (czerwiec)
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Zrédto: EBC.

Prognozy wzrostu PKB gtownych instytucji

2019 2020 2021
Swiat
OECD ! 2,6 . 45(60) | 50(52)
MFW 29 49 5,4
Strefa euro
OECD 13 . 79(9,0) 1(6,5)
EBC 1,3 -8.0(-8,7) ,0(5,2)
Niemcy
Ifo 0,6 . -52(-67) 5,1 (6,4)
DIW 0,6 -4,2 5,8
USA
Fed 23 . -37(6,5) 4,0 (5,0)

Uwaga: w nawiasach poprzednia prognoza instytucji.

Zrédto: OECD, EBC, Fed, DIW, Ifo.

Aktywnos¢ gospodarcza w krajach rozwinietych
w IT 1 IIT kwartale 2020 r. okazata sie znacznie lepsza
niz zaktadaty prognozy instytucji miedzynarodowych.
W efekcie obserwujemy znaczne rewizje szacunkow
PKB.

OECD wskazata, ze swiatowy wzrost skurczy sie
0 4,5 proc. w 2020 r., a nastepnie odbije o 5 proc.
w 2021 r. Wczesniej Organizacja zaktadata gtebszy
spadek w biezgcym roku o 1,5 p.p. Poprzednie Pro-
gnozy OECD byty pesymistyczne na tle Miedzynaro-
dowego Funduszu Walutowego - czerwcowe sza-
cunki tej instytucji wskazujg na spadek swiatowego
PKB 0 4,9 proc. W przypadku wystapienia drugiego
zamrozenia gtdwnych gospodarek OECD w czerw-
cu przewidywata, ze wzrost bedzie ptytszy 01,6 p.p.
W 2020 r. 0raz 2,5 p.p. w 2021 r.

Analitycy OECD wskazujg, ze epidemia mocno do-
tknie gospodarki strefy euro, gdzie prognozowa-
ny jest spadek PKB 0 7,9 proc. w 2020 r. i odbicie
0 5,1 proc. w 2021 r. Podobne szacunki przedstawit
tez Europejski Bank Centralny (wykres 2) dokonujac
niewielkich rewizji w stosunku do czerwca. Ekono-
misci EBC wskazuja, ze gtowne komponenty popytu
wewnetrznego tj. konsumpcja i inwestycje, powroca
na poziomy sprzed Kryzysu na koniec 2022 r. Trwale
obnizy sie natomiast eksport.

Warto zauwazyc¢ jednak, ze spowolnienie najmniej
dotknie silnie powigzane z Polska Niemcy. Czotowy
think tank Ifo prognozuje, ze niemiecki PKB w 2020 .
skurczy sie 0 5,2 proc., a w 2021 r. odbije 0 5,1 proc.
Szacunek dla 2020r. jest 01,5 p.p. wyzszy wzgledem
czerwcowej prognozy, gtdwnie za sprawg lepszej
oceny inwestycji. Jeszcze bardziej optymistyczny jest
instytut DIW - od kwietnia wskazuje na spadek PKB
0 4,2 proc. w 2020 r. oraz odbicie 0 5,8 proc. w 2021 r.

Poza Europg mocne rewizje prognoz widoczne sg
tez w USA. Wtadze monetarne Fed obecnie ocze-
kujg spadku PKB 0 3,7 proc. w 2020 r. oraz odbicia
0 4 proc. w 2021 r. Czerwcowe projekcje wskazywaty
spadek gtebszy o prawie 3 p.p. w biezgcym roku.
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Lipiec przyniést mate odbicie w handlu

15 Wedtug holenderskiego biura analiz ekonomicz-
nych CPB swiatowy import byt w lipcu o prawie
7,5 proc. nizszy wzgledem ubiegtego roku. Odbicie

po odmrozeniu gospodarek przebiega stosunkowo
rownomiernie w rozbiciu geograficznym - jedynym
wyjatkiem pozostaje obszar dawnej Wspolnoty
Niepodlegtych Panstw, gdzie obserwujemy sta-
gnacje eksportu z uwagi na spadek popytu na rope
naftowa.

Z perspektywy gtéwnych partneréw handlowych
Polski pozytywnym zjawiskiem jest odbicie importu
— Swiat Azja bez Chin — Strefa euro —CEE w strefie euro - w lipcu spadek siegnat 9,2 proc. r/r,
podczas gdy w czerwcu byt bliski 13 proc. W przy-
padku Niemiec import spadt 0 10,8 proc. Warto od-
notowac jednak, ze od czerwca import towardw

5
2018 2019 2020

Na wykresie dynamika importu w podziale na regiony (w proc. r/r).
Zrédto: CPB.

z Polski rost wzgledem poprzedniego roku, a stab-
sze wyniki Niemiec widoczne sg w handlu z krajami

Perspektywy eksportu dalej stabe strefy euro - szczegdlnie z Francja - gdzie spadek
obrotéw przekracza 20 proc. r/r.

110 . .
Odwrotne trendy obserwujemy natomiast w kra-

jach regionu CEE - spadek importu pogtebit sie
z 8,2 proc. do 10,4 proc. r/r. Doktadne dane wska-
95 zujg jednak, ze najwolniej odbija popyt na surowce
90 energetyczne oraz podstawowe materiaty (np. me-
tale). Gtownym Zrodtem obaw o dalsze wyniki im-

105

100

85
. portu pozostaje spadek popytu na samochody.
o]
EEE———————= Perspektywy dla swiatowego handlu nadal sg nie-
pewne - w komentarzach Swiatowa Organizacja
70

2011 2013 2015 2017 2019 Handlu (WTO) przestrzega przed dtugotrwata zapa-
scig. Globalny barometr handlu towarami WTO kon-

— Indeks WTO Motoryzacja — Cargo lotnicze
tynuowat spadek i w IT kwartale znalazt sie na histo-
Uwaga: warto$¢ indeksu ponizej 100 p. oznacza kurczenie sie $wiatowego rycznie najnizszym poziomie (84,5 p.). Stabe wyniki
handlu towarami. to przede wszystkim efekt zapasci produkcji sek-
Zrédto: WTO.

tora motoryzacyjnego oraz przewozow lotniczych
(wykres 2). Pozytywnym sygnatem ptyngcym z ra-
portu jest natomiast odbicie zamowien ekspor-
towych raportowane w badaniach PMI na catym
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Handel ustugami bardziej odporny

110

105 globie.

100 Nieco bardziej optymistyczne wnioski dostarcza
32 barometr WTO dla sektora ustug na druga potowe
85 2020 r. - jego wynik jest porownywalny do spo-
ig wolnienia po kryzysie zadtuzenia strefy euro czy
70 w 2015 r. Nalezy zauwazyc, ze gtdwnym powodem
22 spadku indeksu jest zatamanie sie przewozow lot-
55 niczych, ustug bezposrednio zaleznych od handlu
50 ! morskiego oraz ustug teleinformatycznych. Nalezy
4 on 2013 2015 2017 2019 odnotowac, ze profil gtbwnych zagrozen w mniej-

— Indeks WTO — Handel morski szym stopniu dotyczy gospodarek CEE w stosunku
Ustugi ICT — Transport lotniczy do pozostatych rynkow rozwijajacych sie, np. Chin
czy Indii.

Uwaga: wartosc indeksu ponizej 100 p. oznacza kurczenie sie Swiatowego
handlu ustugami.
Zrédto: WTO.
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Nadwyzka obrotéw biezacych (proc. PKB)

wyzsza od prognoz MFW i KE
Poczawszy od wybuchu pandemii Polska notuje

35 Py systematyczng nadwyzke obrotow biezgcych. Sza-

30 ," - . cujemy, ze 2020 r. zamknie sie znacznie lepszym

I,’ N wynikiem (3,4 proc. PKB) niz sugerowaty kwietniowe

25 / ~. prognozy instytucji miedzynarodowych (ok. 1 proc.).

2,0 ," “a - W 2021 r. nadwyzka skurczy sie jednak i bedzie istot-
15 /," o : nie wyzsza niz w ubiegtych latach.

10 ,'l - . WIIkwartale 12-miesieczna nadwyzka bilansu ob-

," _______________ rotow biezgcych osiggneta 2,3 proc. PKB. Byt to

o5 T ERT efekt niskiego deficytu dochoddw oraz wysokich

0.0 2019 2020 oot nadwyzek w handlu towarami i ustugami. Polski eks-

Prognoza: --:Polski Instytut Ekonomiczny port do strefy euro stosunkowo szybko powrdcit na

"',s\%vvi?i?,ﬁ;g?e%ei%‘;%%kwmdm 2020) poziomy bliskie 2019 r., np. w lipcu Polska byta jedy-

¢ nymkrajem w regionie, ktory odnotowat wzrost eks-

Zrodto: NBP, KE, MWF. . portu do Niemiec. Réwnolegle spadki importu dalej

utrzymujg sie na prawie dwucyfrowych poziomach.

Podobna sytuacja bedzie widoczna w drugiej poto-

Import Niemiec (proc. r/r) - w regionie CEE wie roku. Prognozujemy, ze miesieczna nadwyzka
Polska jako jedyna osiggneta wzrost eksportu w lipcu w handlu towarami bedzie przekraczac 4,5 mld PLN.
Bezposrednim skutkiem pandemii jest spadek im-

portu ropy naftowej i pozostatych paliw. Szacujemy,

2

10

? |" I I 'I' |I ze w catym 2020 r. wolumen obnizy sie 0 20 mld PLN
-10 1 I | I (ok. 1 proc. PKB). Dodatkowo zatamanie inwestycji
-20 ! oznacza mniejszy import dobr kapitatowych - ma-

szyn i urzadzen transportowych. Szacujemy, ze

30 roczna nadwyzka w tej grupie moze by¢ wieksza
-40 ¢ 010 mld PLN nizw 2019 .

-50 : Polska dalej bedzie odnotowywac rowniez wy-
60 sokie nadwyzki w handlu ustugami - srednio po-

marzec  kwiecien maj czerwiec lipiec nad 6 mld PLN miesiecznie. To wcigz wartosci niz-

I tacznie N Polska N Czechy W Stowacja Wegry sze niz przed wybuchem pandemii, kiedy siegaty
9-10 mld PLN. Stabsze wyniki zwigzane sg z nizsza
Zrédto: Destatis. aktywnoscig sektora transportowego. Rownolegle
spodziewamy sie wzrostu deficytu dochodow wraz
z poprawa wynikow finansowych przedsiebiorstw.

Nadwyzka obrotéw biezacych najprawdopodobniej

Efektem ubocznym pandemii jest poprawa skurczy sie w 2021 r. wraz z poprawg wynikéw finan-
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski (proc. PKB) sowych spétek z kapitatem zagranicznym, odbudo-
wa inwestycji i wzrostem cen surowcow - wstepnie
/ . szacujemy, ze zmiany te obniza nadwyzke o ponad
-50 / . potowe (do ok. 1,6 proc. PKB).
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-55 Niemniej, w odrdéznieniu od poprzednich kryzysow,
// Polska dalej bedzie eksporterem netto kapitatu.

-6
© \ /\/\ /\/4\/ Oznacza to redukcje deficytu w miedzynarodowej

-65 \cf pozycji netto. Po I kwartale 2020 r. wynosit ponad
\/\/ 45 proc. PKB, podczas gdy KE zaleca nieprzekracza-
e i nie 30 proc. Wspomniana nierownowaga jest waz-

75 . nym elementem wstrzymujgcym decyzje o podwyz-
200 2011 201 201 201 201 . .
9 3 ° 7 9 szaniu ratingu Polsce.

Zrédto: NBP, GUS.
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CZY MOZLIWY JEST WZROST NIEEMISYJNY? - DYSKUSJA

Dziatania Unii Europejskiej majgce na celu odbudowe po epidemii COVID-19 beda skoncentrowane na transformacji
energetyki w kierunku niskoemisyjnym. W literaturze akademickiej stosunkowo dobrze zbadanym zjawiskiem jest pozy-
tywna zalezno$¢ miedzy emisjg dwutlenku wegla, a wysokoscia PKB per capita (Holtz-Eakin, Selden, 1995, Chaabouni, Saidi,
2017). Pozostaje wiec zadac pytanie: czy przyjety kierunek oznacza koniecznosc pogodzenia sie z nizsza dynamika wzrostu?

Przed porozumieniem paryskim problem dtugookresowych efektéw sSrodowiskowych podejmowanych polityk byt
czesto bagatelizowany przez instytucje publiczne - horyzont dziatania, w jakim operowaty np. banki centralne nie bratich
pod uwage (Carney, 2019). Obecnie w teorii ekonomii wyréznia sie dwa Zrddta ryzyka zwigzane z postepujacymi zmianami
klimatycznymi dla stabilnosci systemu gospodarczego (European Systemic Risk Board, 2019). Podstawowe ryzyko - fizycz-
ne - jest zwigzane z czestszym wystepowaniem katastrof ekologicznych w zwigzku z ociepleniem klimatu. Wedtug badan
OECD (2015) jego skutki beda ujawniac sie gtownie w drugiej potowie biezacego millenium - analitycy Organizacji wskazuja,
ze straty moga siegna¢ od 1 do 3,3 proc. swiatowego PKB do 2060 r. oraz 2-10 proc. do 2100 r. Z drugiej strony przedwcze-
snarezygnacja z paliw kopalnych moze wywotac zapasc¢ ekonomiczna regionow, ktorych gospodarka bazuje na wydobyciu
paliw kopalnych. Jest to tzw. ryzyko transformaciji (transition risk). Tym samym bilans kosztéw zmienia sie, a celem polityki
gospodarczej jest wywazenie obydwu Zrodet ryzyka. Czy mozna tego dokonac bez szkody dla gospodarki?

Doswiadczenia zachodnich gospodarek potwierdzaja, ze ograniczenie emisji nie jest bariera dla wzrostu. Dowodza
tego zaréwno wyniki badan akademikow (Mikayilov, Hasanov, Galeotti, 2018) oraz komercyjnych analitykdw (Morgan Stanley,
2020). Bank Morgan Stanley (2020) wskazat, ze liniowa zalezno$¢ miedzy PKB a emisja CO, wystepuje w krajach, w ktérych
PKB per capita nie przekracza 20 tys. USD rocznie. W przypadku wysoko rozwinietych gospodarek (np. Wielka Brytania, USA)
udato sie zachowac wzrost. Analitycy argumentujg, ze inwestycje w czysta energie tworzg wiecej miejsc pracy niz przemyst
paliw kopalnych.

We wspomnianych analizach pominieto efekty zwigzane z przenoszeniem wysokoemisyjnej produkcji do krajow
o nizszych standardach ochrony srodowiska. Przez ostatnig dekade rosta emisja w paristwach rozwijajacych sie (Chiny,
Indie), a UE grozita utrata konkurencyjnosci. Dla przeciwdziatania wypychaniu ,brudnych przemystéw” Unia Europejska pro-
ponuje wprowadzenie opodatkowania importowanych towaréw w zaleznosci od stopnia emisji CO, (carbon border adjustment
mechanism). Bezposrednim skutkiem dziatari chronigcych klimat jest wzrost inflacji w krajach UE, ktéry w przypadku nieak-
tywnosci zmaterializowatby sie dopiero gdyby zmiany klimatyczne zaczety wywierac silniejsze efekty makroekonomiczne
(Andersson, Baccianti, 2020). Zmiana oznacza tez spadek produkcji w paristwach rozwijajacych si¢ na rzecz gospodarek
rozwinietych.

Bibliografia [dostep: 29.09.2020]

1. Andersson, M., Baccianti, C. (2020), Climate change and the macro economy, ECB Occasional Paper, (2020243),
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op243~2ce3c7c4ei.en.pdf

2. Carney, M. (2019), Breaking the tragedy of the horizon - climate change and financial stability, https://www.bis.org/review/
ri51009a.pdf

3. Chaabouni, S., Saidi, K. (2017), The dynamic links between carbon dioxide (CO2) emissions, health spending and GDP growth:
A case study for 51 countries, ,Environmental Research”, No. 158, https://doi.org/10.1016/j.envres.2017.05.041

4. European Systemic Risk Board (2019), Positively green: Measuring climate change risks to financial stability, https://bit.ly/3kOYhvk

5. Holtz-Eakin, D., Selden, T.M. (1995), Stoking the fires? CO2 emissions and economic growth, ,Journal of Public Economics”,
No. 57(1), https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/004727279401449X

6. Mikayilov, J.I., Hasanov, F.J., Galeotti, M. (2018), Decoupling of CO2 emissions and GDP: A time-varying cointegration approach,
,Ecological Indicators”, No. 95, https://doi.org/10.1016/j.ecolind.2018.07.051

7. OECD (2015), The Economic Consequences of Climate Change, OECD Publishing, Paris, http://dx.doi.org/10.1787/9789264235410-en

8. Morgan Stanley (2020), Energy and Climate Change: A Story in 11 Charts, https://www.morganstanley.com/ideas/energy
-economies-climate-change-infographic

Autorzy: Katarzyna Bgkowska, Michat Gniazdowski, Jakub Rybacki



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
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