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StABSZE WYNIKI GOSPODARKI GLOBALNEJ W 2023 R.

- Gtowne Instytucje miedzynarodowe, tj. Komisja Europejska (KE), Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) zrewido-
waty swoje prognozy makroekonomiczne. Kryzys energetyczny powoduje problemy gospodarek rozwinietych, ktore
nadal borykaja sie z wysoka inflacja. W biezacym wydaniu ,Miesiecznika” przedstawiamy perspektywy ekonomiczne
najwiekszych gospodarek swiata.

— KE obnizyta prognozy wzrostu strefy euro w przysztym roku i podwyzszyta szacunki inflacji. W 2023 r. PKB zwiekszy
sie tylko 0 0,3 proc., co oznacza rewizje o 1,1 pkt. proc. wobec lipcowych szacunkéw. Mimo spowolnienia gospodar-
czego, prognozy ulegty niewielkim zmianom, a sytuacja na rynku pracy pozostanie stabilna. Prognozy KE szczego-
towo omawiamy w sekcji Scenariusz stagflacyjny dla strefy euro.

— USA, podobnie jak Europa, zmierzg sie z problemem recesji przy wysokiej inflacji. Problemy bedg jednak mniej
dotkliwe. Trudna sytuacja w amerykarnskiej gospodarce jest efektem podwyzszonej inflacji i zaciskania polity-
ki fiskalnej oraz pienieznej. OECD prognozuje, ze wzrost gospodarczy w 2023 r. spowolni z 1,5 proc. do zaledwie
0,5 proc. Perspektywy amerykanskiej gospodarki opisujemy w sekcji Stany Zjednoczone szybciej poradzqg sobie ze
stagflacjq.

— Wyniki gospodarcze Chin pozostang stabe. Skutkiem jest niski wzrost PKB i inflacji. To efekt polityki zero-COVID.
Pekin sygnalizuje chec¢ zmiany strategii walki z pandemia. Wzrost eksportu z Chin pomoze obnizy¢ inflacje w Europie.
Perspektywy Panstwa Srodka omawiamy w sekcji Stabe perspektywy gospodarcze Paristwa Srodka.

— Globalne spowolnienie oznacza mniejszy koszt surowcow energetycznych, co obnizy inflacje. Problemem sg nato-
miast rosngce ceny zywnosci. Perspektywy zmian cen surowcow prezentujemy w sekcji Ceny ropy spadty, ale to nie
koniec kryzysu.

— Kryzys energetyczny oraz zwigzana z nim inflacja to takze wyzwania dla polityki klimatycznej. W lutym ceny kontrak-
téw ETS osiagnety historyczne maximum (96 EUR). Badania wskazuja, ze wzrost cen uprawnien do emisji oraz inne
podatki weglowe majg umiarkowany wptyw na inflacje. Przeglad literatury przedstawiamy w sekcji Dyskusja - Wptyw
ETS na inflacje.

Prognozy wzrostu PKB w 2023 r. w Polsce Prognozy inflacji w 2023 r. w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Focus Economics. Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Focus Economics.
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WYKRESY I PROGNOZY

Zmiana prognoz PKB dla strefy euro w 2023 r. (dane roczne)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych KE.

Prognozowana stopa bezrobocia w 2023 r.
w krajach strefy euro
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych KE.

Zmiana prognoz HICP dla strefy euro (dane kwartalne)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych KE.

KE zwiekszyta prognoze wzrostu PKB dla strefy
euro w tym roku oraz obnizyta ja w 2023 r. Tego-
roczny wzrost gospodarczy wyniesie 3,2 proc., czy-
li 0 0,6 pkt. proc. wiecej niz prognozowata w lipcu.
W 2023 r. PKB zwiekszy sie tylko 0 0,3 proc. Oznacza
to rewizje o 1,1 pkt. proc. wobec szacunkoéw z lip-
caio 2 pkt. proc. w stosunku do maja (wykres 1).
W 2024 r. gospodarki panstw strefy euro wzrosna
Srednio 0 1,5 proc.

Recesja wystapi w Niemczech i Lotwie. KE pro-
gnozuje, ze PKB spadnie odpowiednio 0 0,6 proc.
i0,3 proc. W Niemczech bedzie to efekt zapasci prze-
mystu, zwigzanej z rosngcymi ceny energii. Pogarsza
sie rowniez nastawienie konsumentow oraz spada
liczba nowych zamdwien. Spowoduje to spadek in-
westycji oraz zmniejszy konsumpcje prywatng.

Wzrost PKB bedzie mizerny w pozostatych pani-
stwach strefy euro. KE sugeruje, ze nastapi spo-
wolnienie, lecz bez recesji. PKB w 2023 r. we Fran-
cji wzrosnie o0 0,4 proc., we Wtoszech 0 0,3 proc.,
a w Hiszpanii o 1 proc.

Mimo spowolnienia gospodarczego, sytuacja na
rynku pracy pozostanie stabilna. Wynika to ze struk-
turalnych brakéw pracownikow. W rezultacie zmniej-
szy sie tylko ich niedobdr, co nie przetozy sie w zna-
czacym stopniu na wzrost bezrobocia. KE prognozuje,
ze stopa bezrobocia wyniesie 6,8 proc. w tym roku,
7,2 proc. w przysztym oraz 7 proc. w 2024 r. W wiek-
szosci krajow strefy euro wzrost stopy bezrobocia
w 2023 r. nie przekroczy 0,4 pkt. proc. (wykres 2). Sg
to wyniki zblizone do poprzednich prognoz.

KE podniosta prognozy inflacji dla strefy euro.
W tym roku ceny konsumentéw wzrosng o 8,5 proc.
To 0 0,9 pkt. proc. wiecej niz szacowano w lipcu
(wykres 3). W 2023 r. bedzie to 6,1 proc., czyli
0 2,1 pkt. proc. wiecej niz analitycy KE wskazywali
w lipcu. W 2024 r. w catej strefie euro ceny wzro-
sng srednio 0 2,6 proc. Stabszy wzrost cen wynika
z mniejszych podwyzek rachunkéw za energie. Do-
datkowo spowolnienie gospodarcze ograniczy po-
pyt i zadania ptacowe, co wptynie na ceny ustug.

W przysztym roku inflacja bedzie najwyzsza na
Stowacji (13,9 proc). Kraj ten doswiadczy gwattow-
nego wzrostu cen energii z powodu wygasajacych
dtugoterminowych kontraktéw na ich dostawy.
W 2023 r. szybko rosnac beda tez ogdlne koszty
produkcji, a wsrod krajow UE najszybciej na We-
grzech. W Polsce bedzie to 13,8 proc.

W 2023 r. zaden z krajow strefy euro nie osiggnie
2-proc. celu inflacyjnego Europejskiego Banku.
W 2024 r. uda sie to tylko Finlandii (1,9 proc.) i to-
twie (1,3 proc.). Wzrost cen w pozostatych krajach
zdecydowanie zmniejszy sie w poréwnaniu z 2023 1.
W Niemczech ma byc¢ to 2,9 proc., a we Francji, Wto-
szech i Hiszpanii po okoto 2,3 proc.
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Mediana prognoz stép procentowych cztonkéw FOMC USA, podobnie jak Europa, zmierza sie z proble-

(w proc.) mem recesji przy wysokiej inflacji. Problemy beda
jednak mniej dotkliwe. Trudna sytuacja w amery-
kanskiej gospodarce jest efektem podwyzszonej in-
flacji i zaciskania polityki fiskalnej oraz monetarnej.

° 44 4.5
3.9 OECD prognozuje, ze wzrost gospodarczy w 2023 1.
spowolni z 1,5 proc. do zaledwie 0,5 proc. Podobne
29 szacunki przedstawia tez MFW.
| Wzrost gospodarczy pozostaje staby. W pierw-
o

szych dwoch kwartatach 2022 r. amerykarniska go-
spodarka znalazta sie w technicznej recesji - PKB
spadt 0 0,4 proc. w I kwartale oraz niecate 0,2 proc.
w II (kw/kw, wyréwnane sezonowo). Mimo odbicia
aktywnosci w III kwartale, perspektywy pozostajg
mizerne. Gtéwnym problemem jest zastdj na ryn-
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FOMC z wrze$nia. ku budowlanym - amerykariskie oprocentowanie
kredytu hipotecznego ksztattuje sie w okolicach
5-6 proc., co wystarczyto, aby zamrozi¢ popyt na
sprzedaz domow oraz znaczgco obnizyc ceny. Wo-
lumen obrotu na rynku nieruchomosci jest stabszy
niz w latach 2018-2019. Dodatkowo gorsze per-
Sprzedaz mieszkari na rynku wtérnym w USA (w proc. r/r) spektywy raportujg same przedsiebiorstwa - w ko-
lejnych kwartatach poziom inwestycji bedzie niski,
a wzrost wydatkow konsumpcyjnych prawdopodob-

2022 2023 2024 2025

50

A nie umiarkowany.
(0]

i I \ Spowolnienie gospodarcze zwigzane jest z zacie-
30 AU I \ $nianiem polityki pienieznej. Rezerwa Federalna
20 / U \ USA (Fed) dokonata mocnych podwyzek poziomu
10 stop procentowych - podczas ostatnich czterech
o - Av/-~/-\ { \ posiedzen stopy rosty o 75 pb. Obecnie gtdwna sto-
W \ I \N\ pa Fed ma oscylowac w przedziale 3,75-4,0 proc.
-10 \I \ Stabe dane gospodarcze oraz zwalniajgca inflacja
20 V —\ pqwmny zmniejszyc :s'kfale p‘odwyzekuw kolejnygh
o miesigcach. We wrzesniowej projekcji cztonkowie
2018 2019 2020 2021 2022 Komitetu ds. Otwartego Rynku (FOMC) wskazywa-
li, ze cykl podwyzek moze zakoriczyc sie w okoli-
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych National Association cach 4,5 proc. Obecne komunikaty wskazujg jed-
of Realtors. nak na wiecej podwyzek - stopa Fed moze dojé¢ do

5,0-5,25 proc.

Mimo spowolnienia, rynek pracy jest bezpieczny.

Stopa bezrobocia wyniosta w pazdzierniku 3,7 proc.

Amerykanskie firmy raportujg niedobory pracowni-
Stopa bezrobocia (w proc.) kow, co stanowi bufor w trakcie stabszej koniunk-
tury. Projekcja Fed wskazuje, ze w perspektywie
najblizszych dwdch lat bezrobocie nie przekroczy
4,5 proc.

8,1
7.4
6.2 Gtéwnym problemem pozostaje inflacja. W paz-
5.3 53 dzierniku inflacja CPI spadta z 8,3 proc. do 7,7 proc.
49 s 44 44 Wzrost cen jest obecnie wolniejszy 0 0,8 pkt. proc.
39 54 38 wobec lipca, kiedy to wystgpit szczyt inflacji. Obec-
ne poziomy sg nadal rekordowe w ponad 40-let-
I I | I I niej historii, co bedzie wyzwaniem dla gospodarki.
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Znacznie rosng ceny zywnosci oraz paliw, co prze-

ktada sie na zamoznosc¢ gospodarstw domowych.

W nadchodzacych latach inflacja powinna spadac

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 _ ekonomis’ci ankietowani przez FocusEconomiCS

wskazujg, ze w 2023 r. inflacja wyniesie srednio

Uwaga: od 2022 1. prognozy Fed. 3,8 proc. Tym samym USA szybciej rozwigza pro-
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych BLS oraz Fed. blem wzrostu cen niz Europa.
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Wzrost PKB Chin (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MFW WEO (ceny
state).

Inflacja CPI w Chinach (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Eksport z Chin (w mln ton miesiecznie)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond (wyréw-
nane sezonowo).

Wyniki gospodarcze Chin pozostang stabe. Skut-
kiem jest niski wzrost PKB i inflacji. To efekt polityki
zero-COVID. Pekin sygnalizuje chec¢ zmiany strategii
walki z pandemia. Wzrost eksportu z Chin pomoze
obnizyc¢ inflacje w Europie.

Prognozy wskazujg tylko na czesciowe odbicie
wzrostu w Chinach. MFW spodziewa sie odbicia
wzrostu PKB w Chinach w przysztym roku z 3,2 proc.
do 4,2 proc. Taki wynik bedzie jednak rozczarowujg-
cy - to mniej niz oficjalny cel Komunistycznej Partii
Chin (5,5 proc.). Tempo wzrostu aktywnosci w Chi-
nach pozostanie wyrazne stabsze niz jeszcze 10 lat
temu.

Rozczarowujgce wyniki to skutek polityki zero-
-COVID. Wtadze Chin staty sie zaktadnikami walki
z pandemiag. W ostatnich tygodniach ogtosity cze-
Sciowe korekty w krajowej strategii. Naleza do nich
m.in. odejscie od izolacji catych osiedli na rzecz po-
jedynczych budynkdw oraz utatwienia dla przyjezd-
nych. Wtadze podkreslajg tez koniecznosc utrzyma-
nia stabilnej produkcji i eksportu. OSW wskazuje, ze
zmiany zostaty wymuszone przez trudnosci gospo-
darcze oraz chec¢ zwiekszenia wspotpracy gospo-
darczej przez Niemcy [link]. Odchodzenie od polityki
zero-COVID bedzie trudne, poniewaz wzrost zacho-
rowan w Shijiazhuang spowodowat powrdt silnych
obostrzen [Link].

Skutkiem stabej koniunktury jest niska inflacja.
Inflacja CPI zwolnita w pazdzierniku z 2,8 proc. do
2,1 proc - to 0 0,9 pkt. ponizej celu inflacyjnego.
Spadek to gtéwnie efekt wyhamowania podwyzek
cen towarow i surowcow. Wraz z nig spadajg takze
ceny konsumentow. Koszty produkcji PPI sg w de-
flacji - w ciggu roku spadty o 1,3 proc. Wiekszym
wyzwaniem jest jednak sektor ustug - popyt we-
whnetrzny w chiriskiej gospodarce pozostaje struk-
turalnie staby. Skutkiem jest anemiczny wzrost cen
- W ciggu roku ustugi podrozaty zaledwie 0 0,4 proc.

Chinski eksport zaczyna wzrastaé. Najstabszy
wynik Chiny odnotowaty w marcu tego roku - roz-
szerzanie sie pandemii COVID-19 doprowadzito
do wprowadzenia obostrzen na rejonach wytwa-
rzajgcych ponad potowe chiriskiego PKB. W paz-
dzierniku eksport towaréw wzrést do 155 mln ton
-to 07,5 proc. wiecej niz rok wczesniej. Instytut
IfW Kiel szacuje, ze chiiski eksport jest obecnie
0 ok. 37 proc. wiekszy niz srednio w 2019 r. Popra-
wa handlu z Chinami utatwi wyhamowanie inflacji
w Europie - bedzie to efekt wyhamowania podwy-
zek cen towardow przemystowych.

Znaczenie Chin dla Swiatowych cen ropy jest
przeceniane. Otwarcie gospodarcze oraz powol-
ne odchodzenie od polityki zero-COVID oznaczaja
wiekszy popyt na paliwa. Skala wptywu jest jednak
przeceniana - Bloomberg wskazuje, ze duzo wiek-
sze znaczenie beda mie¢ Indie [link].


https://www.osw.waw.pl/pl/publikacje/analizy/2022-11-17/chiny-umiarkowane-korekty-w-strategii-zero-covid
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-11-21/strict-covid-zero-curbs-return-to-city-rumored-to-be-reopening
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2022-11-14/india-is-bright-spot-for-world-oil-demand-lagrxccb?srnd=opinion&leadSource=uverify%20wall
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Ceny ropy Brent na rynku terminowym w kolejnych
miesigcach w latach 2019-2022 (USD za barytke)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych ICE.

Produkcja ropy naftowej oraz kwoty OPEC
(w mln barytek / dzien)
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— Kwoty produkcyjne w OPEC
— Produkcja ropy naftowej i paliw ropopochodnych

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Ceny zbdz na kontraktach terminowych (USD za buszel)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

Globalne spowolnienie oznacza tanszy koszt su-
rowcow energetycznych, co obnizy inflacje. Proble-
mem sg natomiast rosngce ceny zywnosci.

Ceny ropy Brent ustabilizowaty sie w okolicach
90 USD, ale dalsze spadki sg niepewne. Kontrak-
ty terminowe oraz prognozy analitykow wskazujg
na spadek cen w przysztym roku. Mediana prognoz
oscyluje wokot 83 USD. Perspektywy sg jednak
obarczone sporym ryzykiem.

Miedzynarodowe instytucje sugeruja problemy
z podazg na rynku ropy. Zdaniem Miedzynarodo-
wej Agencji Energetycznej (MAE), Swiatowe wydoby-
cie ropy naftowej wzrosto w pazdzierniku o 410 tys.
barytek dziennie. Obecnie to poziom 101,7 mln ba-
rytek. Agencja przewiduje jednak, ze do korica roku
dzienna produkcja spadnie o 1 mln barytek, ponie-
waz wejdg w zycie ciecia OPEC+ i unijne embargo
na rosyjska rope.

Spadajacej podazy towarzyszy ograniczenie po-
pytu zwigzane ze spowolnieniem gospodarczym.
MAE szacuje, ze popyt zwiekszy sie 0 1,6 mln bary-
tek dziennie w 2023 r. To mniej niz obecne tempo -
w 2022 r. konsumujemy o 2,1 mln barytek dziennie
wiecej niz w 2021 r. Aktywnos¢ w Chinach rosnie
umiarkowanie po zniesieniu ograniczen pandemicz-
nych, a malejgce ceny gazu w Europie zniecheca-
ja przedsiebiorstwa do zwiekszenia zuzycia ropy.
Mozliwe, ze rynek nie wierzy rowniez w ograni-
czenie eksportu rosyjskiej ropy po wprowadzeniu
embarga.

Spadaja globalne zapasy ropy. We wrzesniu byty
one mniejsze 0 14,2 mln barytek niz rok temu. Do-
datkowo duza czesc zapasow zablokowana jest na
morzu. Spadek dostepnych zapaséw w panstwach
OECD siega 45 mln barytek. Ubytki przemystu wy-
nosza 8 mln barytek, podczas gdy zapasy rzgdowe
spadty 0 37,4 mln barytek. Biezace wyniki sg naj-
stabsze od 2004 r. - tgczne zapasy spadty ponizej
4 mld barytek. Rowniez EIA pokazuje rekordowo
niskie zapasy ropy i produktéw ropopochodnych
w USA.

Problemy bedg widoczne tez na rynkach surow-
cow rolnych, co bedzie napedzac¢ wzrost cen
zywnosci. GrainCorp, jeden z najwiekszych austra-
lijskich eksporteréw pszenicy, wskazuje, ze w naj-
blizszych latach globalna podaz nie zaspokoi popy-
tu. Oznacza to, ze panstwa beda redukowac zapasy,
co wptynie na ceny. Poméc moze eksport zboza
z Ukrainy. Umowa na eksport ukrainskich zb6z zo-
stata przedtuzona o kolejne 120 dni, jednak faktycz-
na wymiane moga utrudniac rosyjskie prowokacje.
Poczatkowe porozumienie osiggniete w lipcu po-
mogto powstrzymac globalny kryzys zywnosciowy
i umozliwito eksport zywnosci i nawozow z ukrain-
skich portéw na Morzu Czarnym. Ryzyko utrzymania
wysokich cen zywnosci w dtuzszym horyzoncie jest
jednak duze.
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DYSKUSJA - WPLYW ETS NA INFLACJE

System handlu emisjami (ETS) w UE powstat w 2005 r. w celu racjonalnego ograniczania emisji gazéw cieplarnianych.
Jest to gtowny instrument polityki klimatycznej UE, ktory funkcjonuje na krajowym oraz regionalnym poziomie. System ETS
bezposrednio wptywa na gospodarke - jednym ze skutkow jest wzrost cen podyktowany rosngcymi kosztami emisji gazow
cieplarnianych przez kraje cztonkowskie.

Znaczenie badan na temat wptywoéw systemu handlu emisjami na inflacje wzrosto w 2022 r. z powodu historycznie
wysokich ceny uprawnien do emisji. W lutym cena kontraktu EUA ETS osiggneta historyczne maximum, tj. 96 EUR za tone
CO,. Obecnie ceny kontraktdw na rynku spot ksztattujg sie na poziomie okoto 70-80 EUR. To ponad dwukrotnie wiecej niz
w 2021 r., w ktérym cena za uprawnienie oscylowata srednio w granicach 30 EUR. Ceny kontraktéw majg systematycznie ro-
snac - krzywa terminowa wskazuje, ze do 2028 r. wzrost cen przekroczy 100 EUR. Jest on zwigzany bezposrednio z polityka
klimatyczna. Do 2023 r. UE planuje zredukowac emisje o 55 proc. wzgledem 1990 ., a ceny na ETS moga rosngc¢ powodujgc
szereg komplikacji gospodarczych.

Badania wskazuja, ze wzrost cen uprawnien do emisji oraz inne podatki weglowe maja umiarkowany wptyw na infla-
cje. Moessner (2022) przeanalizowat wptyw efektywnych stawek podatkéw $srodowiskowych w 35 krajach OECD w okresie
od 1995 r. do 2020 r. Badanie obejmuje wptyw cen ETS na inflacje oraz wptyw podatku weglowego, a prowadzone jest na
podstawie modelu neokeynesowskiej krzywej Phillipsa. Autor wskazuje, ze wzrost cen uprawnien ETS rzedu 10 USD za tone
CO, prowadzi do zwiekszenia cen energii 0 0,8 pkt. proc. Ceny energii stanowia okoto 10 proc. wydatkéw konsumenckich,
co przektada sie na wzrost inflacji 0 0,1 pkt. proc. Réwnoczesnie badanie wskazuje na brak efektdw drugiej rundy - wzrost
cen uprawnien statystycznie nie ma wptywu na ceny zywnosci oraz inflacje bazowa. Badacze wskazujg, ze wptyw podatku
weglowego na ceny bedzie rosngc z czasem. Wynika to z rozszerzania systemu na kolejne branze dziatalnosci gospodarczej.

Inflacja wywotana przez system ETS najmocniej uderza w mniej zamozne gospodarstwa (Kanzig, 2021). Autor, na
podstawie modelu VAR, opisuje podobne wyniki dotyczgce skutkow inflacyjnych zmian cen podatkéw weglowych. Wskazuje
takze na wysoka zaleznosc¢ pomiedzy wzrostem cen na uprawnienia ETS a zmniejszeniem poziomu emisji CO,. Jednocze-
Snie zwraca uwage na negatywny wptyw zwiekszenia cen uprawnien do emisji na poziom konsumpcji i wzrost gospodarczy.
Badanie pokazuje, ze rosngce ceny energii powodujg ograniczenie konsumpcji gtownie najmniej zamoznych gospodarstw
domowych i dotyczy to zwtaszcza towardw codziennego uzytku. W przypadku bardziej zamoznych gospodarstw zmiany sa
znikome.

Analitycy Banku Hiszpanii wskazujg, ze wyzsze ceny uprawnien ETS prowadzg do wigekszej zmiennosci inflacji
(Santabarbara, Suarez-Varela, 2022). Podobnie jak poprzednicy, pokazuja, ze wptyw cen ETS jest ograniczony do wzrostu
cen energii oraz nie przektada sie bezposrednio na zmiany inflacji bazowej - wedtug modelu panelowego zmiany tej grupy
cen sg wieksze 0 0,6 pkt. proc. Podkreslajg, ze wieksza zmiennosc inflacji wywotana jest jedynie przez zmiany w systemie
uprawnien do emisji ETS, a pozostate formy podatku weglowego nie maja istotnego wptywu z uwagi na stabilne stawki.
Wzrost cen na uprawnienia oraz rozszerzenie zakresu danego systemu prowadzi do wiekszej zmiennosci inflacji.
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