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GOSPODARKA NIEMIEC WPADNIE W RECESJE W 2023 R.

— Widmo kryzysu energetycznego uderza w gospodarki europejskie. Najnowsze prognozy organizacji miedzynarodo-
wych oraz czotowych europejskich think tankdw wskazujg, ze w przysztym roku wzrost gospodarczy w strefie euro
bedzie mizerny (wykresy 1i 2). Najmocniej zagrozone sa Niemcy, ktore jednoczesnie sg gtownym partnerem handlo-
wym Polski. W biezacym numerze ,Miesiecznika Makroekonomicznego PIE” przedstawiamy konsekwencje zapasci
w Niemczech dla polskiej gospodarki.

— Niemieckie think tanki jednoznacznie wskazujg, ze gospodarka naszych zachodnich sgsiadéw wpadnie w recesje.
Szczegolnie niepokojgce beda wyniki w I potroczu, w ktdrym spadek PKB moze siegnac 1 proc. Ostabienie zwigzane
bedzie z nizszymi wydatkami konsumpcyjnymi oraz nietegag kondycjg przemystu. Prognozy prezentujemy w sekcji
Recesja w niemieckiej gospodarce.

— Globalne spowolnienie gospodarcze nie ominie Polski. Ostabienie PKB bedzie mniejsze niz w Niemczech czy USA.
Spodziewamy sie, ze wzrost w przysztym roku siegnie 1,7 proc. Dotek spowolnienia przypadnie na I kw. 2023 r. -
wzrost wyniesie okoto 0,2 proc. Prognozy przedstawiamy w sekcji Recesja w Niemczech uderzy tez w Polske.

— Mimo spodziewanej recesji w Niemczech i prawdopodobnej w USA, Europejski Bank Centralny (EBC) i Rezerwa Fede-
ralna (Fed) bedg nadal podnosic¢ stopy procentowe. Przedstawiciele obu bankéw zapowiadajg determinacje w walce
zinflacjg i kolejne podwyzki w nastepnych miesigcach. Obecne konsensusy wskazujg, ze gtowne stopy bankdéw 0sig-
gng kolejno 2,25 proc. oraz 4,5 proc. Perspektywy polityki pienieznej omawiamy w sekcji EBC i Fed walczg z inflacjq.

— Zblizajgca sie recesja powoduje spadek cen surowcow. Ceny ropy spadty ponizej 85 USD za barytke - to najnizszy
wynik od czasu agresji Rosji na Ukraine. Rynek oczekuje spowolnienia gospodarczego i wzrostu zapasow. Gtowne
tendencje na rynku opisujemy w sekcji Ceny ropy spadajq, ale kryzys trwa.

— Okres stagflacji to trudny czas dla bankdw centralnych. W takim momencie instytucje te muszg zachowac wiary-
godnosé, ajednoczesnie prezentowac skutecznosc polityki pienieznej. To takze okres, w ktérym pojawiac sie moze
pokusa zwigzana z ograniczaniem niezaleznosci banku centralnego. Badania poswiecone temu zagadnieniu przed-
stawiamy w sekcji Dyskusja - niezaleznosc bankoéw centralnych.

Skala spadku PKB Niemiec w 2023 r. w najnowszych Prognozy wzrostu PKB gtownych gospodarek
prognozach gospodarczych europejskich
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie prognoz OECD i niemieckich Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie prognoz OECD.
instytutéw ekonomicznych.
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WYKRESY I PROGNOZY

Prognoza IfW: PKB Niemiec w kolejnych kwartatach 2023 r.
(w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych IfW Kiel.

Produkcja branzy chemicznej w Niemczech (2015 = 100)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Destatis.

Branze w Polsce majace najwiekszy wptyw na dostawy
dla Niemiec (udziat w proc.)
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Uwaga: wykres obrazuje udziat w eksporcie dobr posrednich w poszczegol-
nych branzach.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ICIO OECD.

Gospodarka Niemiec wpadnie w recesje. Nie-
mieckie think tanki zrewidowaty prognozy wzro-
stu na kolejne kwartaty. Instytuty IfW, Ifo, RWI oraz
IWH jednogtosnie wskazujg, ze PKB Niemiec obni-
zy sie w przysztym roku - skala spadku wahac sie
bedzie od 0,3 proc. do 1,4 proc. To znacznie gorzej
niz wskazywaty prognozy formutowane na poczat-
ku lata. Wtedy ekonomisci zaktadali wzrost zblizo-
ny do 3,3 proc. Odbicie gospodarcze w 2024 r. be-
dzie stopniowe - prognozy oscylujg od 1,4 proc. do
2,3 proc.

Kryzys energetyczny uderzy w budzety gospo-
darstw domowych. IfW wskazuje, ze niemieccy
konsumenci beda ograniczac wydatki przez pierw-
sze trzy kwartaty 2023 r. (wykres 1). To efekt wyso-
kiej inflacji, ktdra w szczycie siegac bedzie nawet
11 proc. Ekonomisci IfW prognozujg spadek ptac
realnych o 4,1 proc. - to najgorszy wynik od lat 9o.
XX wieku. Wysoka podwyzka ptacy minimalnej -
0 25 proc. - tylko w niewielkim stopniu ograniczy
spadek sity nabywczej wiekszosci gospodarstw do-
mowych. Dodatkowo pogorszg sie warunki zatrud-
nienia. Analitycy IWH spodziewaja sie, ze w przy-
sztym roku czesc¢ pracownikow bedzie musiata
przymusowo zmniejsza¢ wymiar etatu.

Przerwanie dostaw gazu uderzy w niemiecki prze-
myst, a zwtaszcza w branze chemiczng. Gaz stano-
wi 15 proc. konsumpcji energii w Niemczech. Firmy
przemystowe sg jego najwiekszym odbiorcg. W naj-
gorszej sytuacji jest branza chemiczna, w ktorej za-
stgpienie gazu innymi surowcami jest niemozliwe.
Dane niemieckiego urzedu statystycznego wska-
zuja, ze zatamanie jest podobne jak na poczatku
pandemii (wykres 2). Branza chemiczna odpowiada
za 10 proc. przemystu w Niemczech - stabe wyniki
bedg utrzymywac sie przez najblizszy rok. Dlatego
tez produkcja bedzie ograniczona, mimo iz poziom
zamowien w przetwaorstwie jest wcigz na wysokim
poziomie

Gwattowne ostabienie widoczne bedzie takze
w sektorze budowlanym. Instytut Ifo wskazuje, ze
wysoki wzrost cen materiatéw budowlanych oraz
rosnace koszty finansowania kredytow powodujg
odraczanie decyzji o zakupie nowych nieruchomo-
sci czy dokonywaniu remontow.

Recesja w Niemczech bedzie mie¢ wptyw na go-
spodarke Polski. Niemcy od wielu lat pozostaja
naszym najwiekszym partnerem handlowym. Eks-
portujemy tam okoto 29 proc. naszych towardw.
Spadek konsumpcji w Niemczech oznacza stabsze
wyniki polskich firm. Recesja w Niemczech uderzy
w szczegolnosci w firmy zajmujace sie transportem
oraz obstugg i naprawg roznego typu maszyn. Nie-
mniej jednak ostabienie w Polsce bedzie stabsze niz
w pozostatych panstwach regionu Europy Srodko-
wo-Wschodniej (link).


https://www.ifw-kiel.de/publications/media-information/2022/autumn-forecast-high-energy-prices-push-german-economy-into-recession/
https://www.iwh-halle.de/en/topics/economic-outlook/
https://www.ifo.de/en/facts/2022-09-12/ifo-economic-forecast-autumn-2022-inflation-stifles-private-consumption-german
https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/08/CEE-Economic-Monthly_5-22.pdf
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Prognoza PKB dla Polski (w proc. r/r) Globalne spowolnienie gospodarcze nie ominie
Polski. Spadek PKB bedzie ptytszy niz w Niemczech
czy USA. Z uwagi na stabszg kondycje europejskich
gospodarek rewidujemy prognoze PKB na przyszty
rok - spodziewamy sie, ze wzrost w przysztym roku
siegnie 1,7 proc. Dotek spowolnienia przypadnie na
~~~~~~~~~~~~~~~~~ I kw. 2023 r. - wyniesie okoto 0,2 proc.

/!

"""""""""" Wzrost gospodarczy w II potowie 2022 r. bedzie

........... przyzwoity. Spodziewamy sie, ze PKB w III kw. wy-

| m niesie okoto 3,6 proc. Polskg gospodarke wcigz

' I 1 napedza przemyst. W sierpniu produkcja wzrosta

I 0 10,9 proc. Pozytywnie zaskakuje tez budownictwo

g - wzrost oscyluje wokot 6 proc. Na tym tle stabsze

ML kw. Wkw. - Thw. [Tkw. [T kw. IV kw. wyniki widoczne sg w handlu detalicznym (4,2 proc.)

2022 2023 - wydatki pojedynczych gospodarstw domowych

1 Konsumpcja prywatna B Konsumpcja publiczna | Inwestycje maleja z powodu spadku sity nabywczej ptac oraz
Zapasy I Eksport netto — PKB wyzszych kosztéw obstugi kredytdw.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE. Wraz z zimg pojawi sie znaczne spowolnienie
wzrostu. Oczekujemy, ze PKB w IV kw. wzrosnie
0 1,4 proc. Miesieczne wskazniki ulegna niewiel-
kiemu pogorszeniu, niemniej na wynikach cigzyc¢
bedzie spadek zapasdw. Najstabszy bedzie I kw.
2023 r. - wzrost gospodarczy spowolni do ok.
0,2 proc. Odbicie nastapi dopiero w II potowie
2023 r. Spodziewamy sie, ze PKB bedzie rosto o oko-
to 2-3 proc. Finalna skala spowolnienia bedzie jed-
nak zaleze¢ od wynikéw gospodarczych Niemiec
i gospodarki Swiatowej. Silniejsze zatamanie wyni-
kow w strefie euro bedzie widoczne takze w Polsce.

Wzrost PKB Polski i Niemiec (w proc. r/r)

15

10

Wzrost gospodarczy bedg napedzac inwesty-
cje. Badania ankietowe PIE i BGK (Miesieczny
Indeks Koniunktury - MIK) wskazujg, ze ok. 37 proc.
firm przemystowych zainwestowato w zmniejszenie
s kosztow energii. Podobne wyniki raportujg rowniez

2000 2005 2010 2015 2020 pozostate branze. Skutkiem powinien by¢ mniej-
szy wptyw wysokich cen energii na aktywnosc.
Dodatkowo PFR rozpoczat prefinansowanie inwe-
stycji z KPO. Dlatego przewidujemy, ze inwestycje
w 2023 r. utrzymajg wzrost w okolicach 6-7 proc.

— Polska ~— Niemcy

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

Spodziewamy si¢ utrzymania sporej konkuren-

cyjnosci polskiego przemystu. Ceny energii w Pol-

Firmy decydujgce sie na inwestycje sce oscyluja wokoét 185 EUR/MWh. W Niemczech

w efektywnosé energetyczna? (w proc.) kontrakty kosztujg 331 EUR/MWh, czyli o 78 proc.

wiecej. Mimo to wzrost cen energii jest znaczacy.

Konsekwencjg nizszych cen w Polsce bedzie jedy-
nie mniejsza skala spowolnienia.
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(Link) szacowalismy, ze migrantki i migranci z Ukra-
iny dodadzg ok. 1 pkt. proc. do wzrostu PKB w tym
roku. To efekt zwiekszonej konsumpcji oraz wejscia
1 ponad 420 tys. nowych pracownikow na polski ry-

nek. Fala powrotéw na Ukraine oznacza ostabienie
wzrostu w Polsce.

37 37
40 | Powrét uchodzcéw na Ukraing oznacza nizszy
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B Inwestycje w nizsze koszty energii I Zwolnienia

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MIK.


https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2022/08/Miesiecznik-Makro_8-22.pdf

Miesiecznik
4 Makroekonomiczny PIE

=<
Q
5
2
2
N
]
:
=
=
5
a
Q
@
=

wrzesieri 2022 r.

Stopy procentowe w strefie euro i USA (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBC i Fed.

Inflacja w strefie euro i USA (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBC i Fed.

Prognozy PKB bankow centralnych
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EBC oraz Fed.

Europejski Bank Centralny (EBC) i Rezerwa Fede-
ralna USA (Fed) podniosty stopy procentowe we
wrzesniu o 75 pkt. proc. Gtéwne stopy bankdw wy-
noszg kolejno 1,25 proc. oraz 3,00-3,25 proc. Wtadze
monetarne zapowiadajg determinacje w walce z in-
flacjag i kolejne podwyzki w nastepnych miesigcach.
Biezgce prognozy wskazuja, ze stopy procentowe
EBC osiggna poziom 2,25-2,5 proc., Fed - 4,5 proc.

Analitycy ankietowani przez Reuters wskazuja,
2e EBC podwyzszy stopy o 75 pkt. w pazdzier-
niku. Takiego ruchu spodziewajg sie m.in. zespo-
ty Deutsche Bank i Bank of America Meryll Lynch.
Kolejna podwyzka nastgpi w grudniu. Szefowa EBC
wskazata, ze finalny poziom stdép moze przekroczyc¢
2 proc. Analitycy sg obecnie zgodni co do takiego
scenariusza.

Decyzje o podwyzkach beda zaleze¢ od infla-
cji w strefie euro. W sierpniu wzrost cen w pan-
stwach strefy euro wynidst 9,1 proc. EBC oczekuje
mniejszej inflacji, na poziomie 5,5 proc., w 2023 r.
oraz 2,3 proc. w 2024 r. Takie wyniki sg jednak
zdecydowanie nizsze od prognoz, ktére formutujg
analitycy z think tankdw i organizacji miedzynaro-
dowych. OECD wskazuje, ze przysztoroczne wy-
niki bedg o okoto 1 pkt. proc. wyzsze. Przy takich
przewidywaniach EBC bedzie musiat dziatac, aby
zapobiec utrwaleniu sie inflacji i powstaniu spirali
ptacowo-cenowe;.

Kolejne podwyzki deklarujg tez wtadze Fed.
Cztonkowie Komitetu ds. Otwartego Rynku (FOMC)
wskazujg, ze cykl podwyzek moze zakonczy sie
w okolicach 4,5 proc. w 2023 r. Wtadze monetar-
ne planujg obnizac stopy procentowe w kolejnych
latach, jednak ich poziom bedzie duzo wyzszy niz
w ubiegtych latach. W 2025 r. oscylowac majg wo-
kot 2,9 proc.

Zagrozenie dtugotrwatg inflacjg w USA jest nizsze
niz w Europie. W sierpniu inflacja w Stanach Zjed-
noczonych wyniosta 8,3 proc. Cztonkowie FOMC
przewidujg, ze w 2023 r. inflacje uda sie obnizy¢ do
2,8 proc. Prezes Fed, Jerome Powell wskazat, ze ob-
nizenie inflacji bedzie priorytetem, nawet kosztem
recesji gospodarczej.

Spowolnienie gospodarcze moze zmniejszyé
skale podwyzek w przysztosci. Kryzys energetycz-
ny uderzy przede wszystkim w Europe, co wptynie
gtownie na polityke EBC. Bank przewiduje, ze wzrost
PKB w strefie euro w 2023 r. wyniesie 0,9 proc. To
wprawdzie o ponad 1 pkt. proc. mniej niz wskazywa-
ty czerwcowe prognozy, jednak taki wynik jest wcigz
wysoki na tle oczekiwan innych analitykow - pro-
gnozy OECD wskazujg wynik rzedu 0,3 proc. Strefa
euro bedzie rosng¢ wyraznie wolniej niz USA - wta-
dze Fed prognozujg obecnie wynik rzedu 1,2 proc.
Taki wzrost takze jest kontestowany przez OCED.
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Cena ropy Brent (w USD/b)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Stooq.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EIA.

Impuls fiskalny na ochrone przed kryzysem energetycznym

(w proc. PKB)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Bruegel.

Cena ropy spadty ponizej 85 USD za barytke - to
najnizszy wynik od lutego. Pomimo spowolnienia,
szanse na wieksze ostabienie sg mate.

Odbudowa zapaséw w USA ograniczy spadek cen.
Srednie zapasy w 2022 r. wyniosty ok. 1,7 mld barytek
-to najnizszy wynik od 2008 r. Przejsciowym proble-
mem jest niedobdr mocy rafineryjnych — w ostatnich
3 latach w USA zamknieto rafinerie, ktore przetwa-
rzaty ok. 10 proc. zuzycia. Maleje tez wydobycie ropy
w USA - powodem sg kurczgce sie zasoby dostepne
do odwiertow w Nowym Meksyku i Teksasie. Odbu-
dowa zapasow zmniejszy globalng podaz.

Miedzynarodowa Agencja Energii (MAE) sygnalizu-
je przechodzenie firm energochtonnych z gazu na
rope. Spadek cen ropy podniesie popyt na ten su-
rowiec. Agencja spodziewa sie wzrostu konsumpcji
0 700 tys. barytek dziennie od IV kw. 2022 r. Wzrost
zuzycia ropy bedzie najsilniejszy w Europie i Azji. Wy-
korzystanie ropy to sposob na obnizanie tacznego
kosztu produkcji energii.

Maleja natomiast réznice cen pomiedzy barytka
ropy naftowej a produktami pochodnymi, co bedzie
sprzyjaé tariszemu tankowaniu. \V Europie roznica
cen miedzy kontraktami terminowymi na benzyne
i rope na dostawe w kwietniu 2023 r. spadta z 40 USD
do 30 USD za barytke. W przypadku oleju napedowego
roznice zmniejszyty sie z 26 USD do 12 USD.

Pomimo niedoboru mocy rafineryjnych, ceny paliw
spadaja. W 2021 r. po raz pierwszy od 30 lat spadta
globalna wartos¢ mocy rafineryjnych. MAE progno-
zuje, ze rafinerie w 2022 r. wyprodukujg 1 mln barytek
dziennie wiecej niz w 2021 r. W 2023 r. moce prze-
tworstwa powiekszg sie 0 1,6 mln barytek. tgcznie
produkcja towardw pochodnych wzrosnie o 3,5 proc.
Przetworstwo ropy najmocniej zwiekszy sie w Chi-
nach - odpowiadajg one za 70 proc. wzrostu mocy
rafineryjnych w latach 2019-2023. Obnizy to ceny pa-
liwa w przysztosci.

Wzrost podazy paliw pomoze europejskim przed-
siebiorstwom. Niemcy raportuja braki oleju napedo-
wego. W sierpniu Europa importowata szlakami mor-
skimi z Azji 365 tys. barytek paliwa do silnikéw diesla.
Jest to ponad 5 proc. zapotrzebowania z catego roku
i najwyzsza skala importu od marca. Problemy z za-
spokojeniem popytu bedg zalezaty od skali recesji
w Europie - ewentualne niedobory moga oznaczac
koniecznosc wiekszego importu z Chin.

Spadek cen ropy nie zmieni podejscia UE. Paristwa
europejskie nadal powigkszajg wydatki na wal-
ke z kryzysem energetycznym. Bruegel wskazuje,
ze tgczny koszt przekracza 500 mld EUR. Najwie-
cej przeznaczyta Wielka Brytania - 178,4 mld EUR
(6,5 proc. PKB). W czotowce znalazty sie rowniez
kraje potudniowe. Najmniej wydaty panstwa skandy-
nawskie. Bruegel wskazuje, ze Polska przeznaczyta
naten cel 10,6 mld EUR (2 proc. PKB). Statystyki nie
uwzgledniajg kosztéw zamrazania cen energii elek-
trycznej i ograniczania wzrostu cen ciepta.
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DYSKUSJA - NIEZALEZNOSC BANKOW CENTRALNYCH

Okres stagflacji to trudny czas dla bankow centralnych. W takim momencie instytucje te muszg zachowac wiarygodnosc
oraz walczy¢ o skutecznosc¢ polityki pienieznej. To takze okres, w ktdrym pojawiac sie moze pokusa zwigzana z ogranicza-
niem niezaleznosci. W artykule omawiamy badania poswiecone temu zagadnieniu.

Klasycznie niezalezno$¢ banku centralnego oparta jest na czterech filarach (Mersh, 2019):

1. Instytucjonalnym - oznacza to, ze rzgdowe instytucje nie moga wymuszac¢ na bankach centralnych decyzji. Bank cen-
tralny musi natomiast wypracowac ramy kooperacji z innymi jednostkami sektora publicznego.
Funkcjonalnym - to autonomia banku centralnego w wyborze narzedzi polityki pieniezne;j.

3. Osobistym - wspieraja go dtugie kadencje oraz brak osobistego wptywu przedstawicieli rzadu na wyboér wtadz bankéw
centralnych.

4. Finansowym - to posiadanie odpowiednich zasobéw finansowych do niezaleznego funkcjonowania banku.

Naukowcy prébuja mierzy¢ niezaleznos¢ bankéw centralnych. Najbardziej rozpowszechniona jest metodologia zapropo-
nowana przez zespot analitykdw banku $wiatowego (Cukierman, Webb, Neyapty, 1992) - to krétka ankieta, w ktérej analizuje sie
metody wyboru wtadz banku centralnego, zaangazowanie w skup aktywow. Niestety, sposdb, ktdrym mierzymy niezaleznosc¢
banku centralnego przedstawia jedynie biezgcy obraz. Tak przygotowane indeksy niewiele méwig natomiast o potencjalnych
zagrozeniach w otoczeniu instytucjonalnym. Najbardziej popularnym zestawem danych, opisujgacym charakterystyki bankow
centralnych sa informacje zebrane przez Caroline Anne Gariga (2016) i zmiany omoéwione przez nig obejmujace lata 1970-2012.
Jednym z . prymusow” osiggajacych najwyzsze wartosci indeksow jest Turcja, w ktorej obecnie niezaleznosc bankowa nie istnigje.

Zagrozeniem, ktére obserwujemy w gospodarkach rozwinietych jest tzw. dominacja fiskalna. Cze$¢ ekonomistéw
z bankéw centralnych przestrzega przed duzym udziatem tych instytucji na rynkach dtugu (Haldane, 2020; Weidmann, 2021).
Taka polityka z jednej strony zaczyna mie¢ konsekwencje w postaci redystrybucji dochodéw. Z drugiej strony ogranicza
mozliwos¢ wptywania na inflacje, czyli de facto oznacza utrate niezaleznosci.

Dla zachowania niezaleznos$ci wazna jest transparentnos¢ oraz wysoki poziom merytoryczny bankéw centralnych.
Rynki finansowe i szeroka publika korzystaja z komunikacji banku centralnego, gdy jest ona przejrzysta (Crowe, Meade, 2008).
Dzieki temu wtadze monetarne moga wptywac na opinie publiczng i oczekiwania inflacyjne, a skutkiem jest lepsza kontrola
inflacji. Adrianiin. (2020) wskazuja, ze mato transparentny bank bedzie mie¢ wieksze ktopoty z kontrolg inflacji. Problemem
moze byc¢ tez nadmiar komunikacji. Lustenberger i Rossi (2020) wskazujag, ze zbyt wiele zréznicowanych komentarzy ze
strony wtadz monetarnych utrudnia przewidywanie przysztych ruchéw banku centralnego. Sygnalizujg, ze efektywng stra-
tegig moze by¢ komunikowanie sie rzadziej, ale w spojny i wiarygodny sposob.
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