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Konsensus prognoz PKB na 2023 r.
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» Otwarcie chinskiej gospodarki jest postrzegane jako szansa na lepsze wyniki niemieckich eks-
porteréw. Biezgce dane z Niemiec wskazujg jednak, ze liczba zamowien z kraju czy zagranicy
nadal maleje. Dlatego poprawa sentymentu w badaniach koniunktury moze by¢ krotkotrwata.

Kondycje przemystu opisujemy w sekcji Stabsze wyniki niemieckiej gospodarki.

» Wyniki polskiego przemystu sa lepsze niz prognozy formutowane kwartat temu, ale perspekty-
wy pozostajg niepewne. Produkcja w styczniu byta wieksza o 2,6 proc. niz w tym samym okresie
2022 r. Kolejne miesiace prawdopodobnie przyniosa nieco skromniejsze tempo wzrostu, mozliwe
sg tez spadki aktywnosci w pojedynczych miesigcach. Gtdwnym obcigzeniem krajowego prze-
mystu jest ryzyko zwigzane ze spowolnieniem w Niemczech. Wzajemne wspoétzaleznosci przed-

stawiamy w sekcji Polski przemyst spowolni w | kwartale.

» Inflacja w styczniu byta nizsza niz prognozy w wiekszosci panstw europejskich. W strefie euro
indeks HICP obnizyt sie do 8,6 proc. W Polsce inflacja wzrosta znacznie mniej niz zaktadali ana-
litycy (17,2 proc). Wspomniane wyniki maskuja jednak istotny problem - rosnie inflacja bazowa,
a wzrost cen jest coraz bardziej powszechny. Podtrzymujemy prognoze, ze inflacja w Polsce
w 2023 r. wyniesie $rednio 13 proc. W strefie euro bedzie to 6,4 proc. Prognozy przedstawiamy

w sekcji Falstart dezinflacji.

» W lutym minat rok od agresji Rosji na Ukrainge. Spowodowata ona niespotykana do tej pory
w historii eskalacje sankcji. Potencjalne skutki dziatania spotecznos$ci miedzynarodowej opisu-

jemy w sekcji Dyskusja — Znaczenie sankcji we wspdtczesnej gospodarce.

Zapisz sie do newslettera

Konsensus prognoz CPI na 2023 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Focus Economics.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Focus Economics.
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Stabsze wyniki niemieckiej gospodarki

» Otwarcie chinskiej gospodarki jest postrzegane jako szansa na lepsze wyniki niemieckich
95 1 proc eksporterow. Biezgce dane wskazujg jednak, ze liczba zamdwien spoza strefy euro nadal maleje.
’ ° Dlatego poprawa sentymentu w badaniach koniunktury moze by¢ krotkotrwata. Na aktywnosci

cigzy¢ beda stabe wyniki branz energochtonnych i jest to takze problem polskich eksporterow.

» Badania koniunktury w Niemczech jednoznacznie wskazuja na poprawe kondycji gospodar-
czej. Ciepta zima oraz hojne wsparcie fiskalne sprawiaja, ze niemieccy przedsigebiorcy bardziej
optymistycznie patrza w przyszto$é. Systematycznie poprawia sie ocena perspektyw. Kompo-
nent Indeksu Ifo, obrazujgcy prognozy firm przemystowych, wzrést od wrzesnia z -40,5 pkt. do
10,1 pkt. Takie wyniki nadal odpowiadajg niskiemu tempu wzrostu, sg jednak o wiele lepsze niz
na jesieni. Przedsiebiorcy sugeruja, ze z 95-proc. prawdopodobienstwem gospodarka Niemiec

uroénie w 2023 r. We wrzes$niu byto to zaledwie 0,3 proc.

Wykres 1.1. Wyniki badania koniunktury niemieckiego przemystu
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== Klimat biznesowy == Biezgca ocena sytuacji Ocena oczekiwan przysztosci

Zrédto opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Ifo Institute.

» Poprawa jest jednak nierownomierna miedzy branzami. Badanie instytutu ZEW wskazuje, ze
9’5 prOC. poprawa aktywnosci bedzie najmocniejsza w ustugach. Analitycy wskazuja;j ze wysokie‘l stopy

procentowe uderzajg w budownictwo, co negatywnie wptynie na producentéw materiatéw bu-
dowlanych. Pozostajg tez sceptyczni odnosnie do perspektyw w sektorach energochtonnych, np.
produkcji stali i motoryzacji — dalszego spadku aktywnoséci spodziewa sie odpowiednio 40 proc.
i 30 proc. respondentdw, wzrostu — 15 proc. i 12 proc. ankietowanych. Wyniki te sg jednak lepsze
niz kilka miesiecy termu. Badania wskazujg na lepsze oceny dla sektora chemicznego oraz wsrod

producentow elektroniki — ostabienia spodziewa sie 10 proc. badanych.

» Optymizmu nie potwierdzaja twarde dane o zaméwieniach. W grudniu liczba nowych zam6-
wien spadta o 9,5 proc. wzgledem ubiegtego roku. Najsilniejsze ostabienie widoczne jest w za-
mowieniach na rynek wewnetrzny (10,5 proc.). Réwniez zamdwienia zagraniczne, zarowno w stre-
fie euro, jak i spoza tego obszaru, znajduja sie w trendzie spadkowym. Wsréd gtownych gatezi

przemystu najsilniejsze ostabienie widoczne jest wérod producentéw sprzetu transportowego
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oraz w branzy chemicznej. Niemiecki Urzad Statystyczny wskazuje jednak, ze nadal duza liczba
starszych zlecen nie doczekata sie realizacji. W efekcie kolejne miesigce powinny przynies¢ nie-

wielkie spowolnienie biezgcej aktywnosci.

» Spadek liczby nowych zaméwien bedzie skutkowat stagnacja w przemysle. Produkcja prze-

_18 5 roc mystowa w grudniu byta o 0,6 proc. stabsza niz przed rokiem oraz o 5 proc. nizsza niz w 2019 r.
’ p ° Szczegolnie gteboki spadek aktywnosci obserwujemy w branzach energochtonnych — produkcja

jest obecnie 0 18,5 proc. nizsza niz na poczatku 2021 r. Najmocniejsze ostabienie obserwujemy

w produkcji energii oraz wsrdd producentéw drewna czy sektora chemicznego.

» Chociaz Niemcom uda uniknag¢ sie recesji, to jednak odbicie aktywnosci w Il potowie roku be-
dzie niemrawe. W |V kwartale niemieckie PKB skurczyto sie o 0,4 proc., a obecnie nasi zachodni
sasiedzi wpadaja w techniczna recesje. Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej wskazuja, ze

w catym roku niemiecka gospodarka wzrosnie o 0,2 proc.

Wykres 1.2. Nowe zamodwienia w niemieckim przemysle w grudniu 2022 r. w rozbiciu na branze (w proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Destatis.

Wykres 1.3. Spadek produkcji przemystowej w branzach energochtonnych od stycznia 2021 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Destatis.
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Polski przemyst spowolni w | kwartale

75 proc.

» Wyniki przemystu sa lepsze niz prognozy formutowane kwartat temu, ale perspektywy pozo-
staja niepewne. Produkcja w styczniu byta wieksza o 2,6 proc. niz w tym samym okresie 2022 r.
Kolejne miesigce przyniosa prawdopodobnie nieco skromniejsze tempo wzrostu i mozliwe sa
spadki aktywnosci w pojedynczych miesigcach. Obcigzeniem dla krajowego przemystu jest ryzyko

zwigzane ze spowolnieniem w Niemczech.

» Zapasc¢ produkcji w branzach energochtonnych w Niemczech bedzie cigzy¢ na polskich do-
stawcach. Produkcja polskiego przemystu jest mocno uzalezniona od koniunktury za zachodnia
granicg. W ostatnich 5 latach wspotczynnik korelacji miedzy zmiang wartosci nowych zamowien

w Polsce i w Niemczech wynidst 75 proc.

» Problemy Niemiec najmocniej odczuja producenci wyrobow papierowych - korelacja zamoé-
wien wynosi 87 proc. Dotychczas spadki aktywnosci w Polsce byty ptytsze niz w Niemczech
— w styczniu wyniosty 5,5 proc., co jest dwukrotnie mniejszym wynikiem niz za zachodnig gra-
nica. Jednak dtugofalowo prawdopodobnie nie uda sie utrzymac takiego trendu. Mniejszy popyt
zapewne utrzyma sie takze w pozostatych branzach zwiagzanych z produkcja wyrobéw z drewna

czy mebli.

Wykres 2.1. Zmiana indeksu nowych zaméwien w przetwoérstwie (m/m, sr. 3-miesieczna)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS i Macrobond.

» Stabsze wyniki beda widoczne takze w produkcji sektora chemicznego. W styczniu produkcja
sektora chemicznego w Polsce obnizyta sie o 21 proc. Sg to podobne wyniki jak w Niemczech.
Badania branzowe w Niemczech sugeruja niewielka poprawe w kolejnych miesigcach. Duza za-
leznos¢ zostawia mata szanse na wyrazniejsze odbicie w najblizszej przysztosci takze w Polsce.
W standardowych warunkach korelacja nowych zamdwien w produkcji maszyn, tekstyliow i che-

mikaliow w Polsce i w Niemczech wynosi okoto 40 proc.
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» Wspotzaleznos¢ z niemiecka gospodarka bedzie krotkookresowo wspiera¢ motoryzacje. Praw-
74 proc. dopodobnie bedziemy obserwowac¢ wzrost w stosunku do ubiegtego roku. Ostatnie miesigce

przyniosty znacznie bardziej dynamiczny wzrost aktywnosci sektora w Polsce z powodu rozwoju
fabryk produkujacych silniki. Niemniej jednak w kolejnych miesiacach te efekty beda stabsze.
Rownoczesnie produkcja niemieckiej motoryzacji poprawiata sie w ostatnich miesigcach z uwagi
na realizacje starszych zamdwien. To powinno zwieksza¢ popyt na czesci w Polsce.

» W Il kwartale br. polski przemyst prawdopodobnie odczuje kurczenie sie portfela nowych kon-

traktéw w Niemczech. W tym sektorze wspoétczynniki korelacji miedzy nowymi zamowieniami

siegaja 74 proc., a najnowsze dane z Niemiec sg mato optymistyczne.

Wykres 2.2. Korelacja zmian nowych zaméwien w Polsce i Niemczech w gtownych gateziach przemystu (w proc.)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS i Macrobond.

Wykres 2.3. Produkcja sektora motoryzacyjnego (2015=100)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS i Macrobond.
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Falstart dezinflacji

13 proc.

6,4 proc.

» Inflacja w styczniu byta nizsza niz prognozy w wiekszosci panstw europejskich. W strefie
euro indeks HICP obnizyt sie z 9,2 proc. do 8,6 proc. W Polsce inflacja wzrosta z 16,6 proc. do
17,2 proc., czyli znacznie mniej niz zaktadali analitycy. Wspomniane wyniki maskuja jednak istotny
problem - rosnie inflacja bazowa, a wzrost cen jest coraz bardziej powszechny. Dlatego podtrzy-
mujemy prognoze, ze $rednia inflacja w Polsce w 2023 r. wyniesie 13 proc. W strefie euro bedzie

to okoto 6,4 proc.

> Inflacja jest coraz mocniej rozpowszechniona. Dane Eurostatu wskazuja, ze w styczniu w pan-
stwach Unii Europejskiej srednio prawie 70 proc. cen rosto w tempie przekraczajacym 5 proc.
rocznie. Noworoczne podwyzki podniosty odsetek o prawie 8 pkt. proc. Dodatkowo lekko wzrost
takze odsetek cen rosngcych o 10 proc. — w styczniu takie podwyzki dotknety produktéw i ustug
odpowiadajgcych za 40 proc. wydatkdéw konsumenckich. W konsekwencji inflacja bazowa w stre-
fie euro podwyzszyta sie z 5,2 proc. do 5,3 proc. W Polsce prawdopodobnie siegneta 12,0 proc.

Wykres 3.1. Inflacja jest nadal mocno rozpowszechniona w panstwach Unii Europejskiej
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== Odsetek wydatkéw, dla ktérych ceny wzrosty o 2% - mediana w panstwach UE =0 5% 0 10%

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

50 proc.

» Presja ptacowa w Europie prawdopodobnie podtrzyma wysoki wzrost cen. Dotychczas pod-
wyzki pensji w strefie euro byty stosunkowo niewielkie. Wskaznik EBC, opisujgcy wzrost wynagro-
dzen negocjowanych przez zwigzki zawodowe, utrzymywat sie w Il potowie 2022 r. na poziomie
niecatych 3 proc. Jednak oczekiwania ptacowe sg coraz silniejsze - liczba wyszukiwan haset
dotyczacych podwyzek w Niemczech byta w Il potowie 2022 r. o potowe wyzsza niz w latach
2017-2019, a pierwsze miesigce biezacego roku przynosza dalszy wzrost wskaznika. Artykuty
prasowe wskazujg takze na rosnaca liczbe protestéw ptacowych w gtéwnych gospodarkach,

np. w Holandii czy Niemczech.

» W takich warunkach inflacja bazowa dtuzej utrzyma si¢ na podwyzszonym poziomie. Zmia-
ny wynagrodzen w Europie beda posrednio wptywaty na ceny w Polsce — w przypadku towa-
row przemystowych powielamy tendencje widoczne u naszych zachodnich sasiadéw. Dlatego

wciaz podtrzymujemy prognoze, ze inflacja utrzyma sie na poziomie 13 proc. Mniejszy wzrost
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cen zywnosci i energii od naszych prognoz zostanie zrekompensowany przez wolniejszy spadek

10 2 proc inflacji bazowej w Il potowie roku. Spodziewamy sie, ze ceny w tej grupie bedg rosnac¢ srednio
°
’ 0 10,2 proc., a pod koniec roku wyniki bedg zblizone do 8 proc.

» Permanentnie wysoka inflacja bazowa powinna opéznia¢ obnizki stép procentowych NBP.
Spodziewamy sie, ze najwczesniej do obnizki moze doj$¢ w marcu 2024 r. Przy wolnym tempie

obnizania sie inflacji prawdopodobne jest jednak dalsze opdznienie tego terminu.

Wykres 3.2. W Niemczech rosnie liczba internautéw szukajacych informacji o podwyzkach
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== Gehaltserhéhung - indeks Google Trend, $rednia 3 miesieczna == Lohnerh&hung

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Google Trends.

Wykres 3.3. Prognoza inflacji w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych GUS.
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Dyskusja — znaczenie sankcji we wspolczesnej gospodarce

» Sankcje gospodarcze stanowia nieodtaczny element polityki zagranicznej. W lutym minat
rok od agresji Rosji na Ukraine, ktéra zaktocita wzgledny spokdj w Europie i zmienita gospo-
darcze relacje migdzynarodowe. Spowodowata ona eskalacje obostrzen w historycznie naj-

wiekszej skali.

» Spotecznos¢ miedzynarodowa coraz czesciej wprowadza sankcje. Uniwersytet Drexel, Hoch-
schule Konstanz i think tank WIFO wskazujg, ze od zakonczenia zimnej wojny do 2021 r. liczba
sankcji gospodarczych zwiekszyta sie ponad trzykrotnie. Wobec rosnacych napie¢ politycznych
gospodarki na catym $wiecie coraz czesciej reaguja retorsjami ekonomicznymi.

Sankcje najczesciej maja charakter obostrzen finansowych (struktura w proc.)

Rodzaj sankcji 1950 r. 2022 r.
Finansowe 10 30
Personalne (np. ograniczanie podrozy) 10 20
Handlowe 60 20
Dostawy uzbrojenia 5 15
Wojskowe - 10
Inne 15 5

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie: Morgan, Syropoulos, Yotov (2023).

» Wspotczesne sankcje znacznie czesciej maja zapobiegac¢ przemocy. W pierwszej fazie Zimnej
Wojny (1950-1975) prawie 70 proc. sankcji stuzyto destabilizacji rezimow, wptywato na konflikty
terytorialne badz wymuszato zmiany polityki. Obecnie ponad 60 proc. sankcji naktadanych jest
z powodow tamania praw cztowieka, demokracji, walki z terroryzmem oraz w zwiazku z proba

zakonczenia trwajacych wojen.

» Wzrost liczby sankcji zmienia miedzynarodowa sytuacje gospodarcza. Sekretarz Skarbu USA,
Janet Yellen, stwierdzita, ze handel miedzynarodowy powinien ulec zmianie, aby zapewni¢ bez-
pieczenstwo oraz zapobiec dominacji przez ograniczenie dostepu do surowcow czy technologii.
Yellen wskazuje na potrzebe integracji gospodarczej wsérod zaufanych partneréw z pominieciem

agresywnych rezimow.

> Sankcje ograniczaja wzrost gospodarczy panstw agresorow. Zwiekszaja one prawdopodobien-
stwo spowolnienia wzrostu gospodarczego o okoto 9 proc. w ciggu trzech lat od wprowadze-
nia (Splinter, Klomp, 2022). Wptyw sankcji na rosyjska i $éwiatowa gospodarke potwierdzaja tez
Mahlstein, McDaniel, Schropp, Tsigas (2022), ktérzy przewiduja spadek rosyjskiego PKB
0 14,8 proc. Obliczenia wskazujg rowniez na spadek swiatowego PKB o 0,6 proc. spowodowany

sankcjami.
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» Wiekszos¢ sankcji prowadzi do petnego lub czesciowego osiagniecia celu. Morgan, Syropoulos
i Yotova (2023) wskazuja, ze sankcje do 2013 r. pozytywnie zrealizowaty ok. 80 proc. zaktadanych
celéw politycznych. Najmniej efektywne okazaty sie w walce z terroryzmem, natomiast najlepiej
dziataty w walce o prawa cztowieka i demokracje. Najskuteczniejszymi sankcjami byty militarne
i finansowe, a takze te, ktore zostaty natozone przez ONZ, a nie tylko przez Stany Zjednoczone

i ich sojusznikdw.

Przytaczane badania:

1. Morgan, T., Syropoulos, C., Yotoy, Y. (2023), Economic Sanctions: Evolution, Consequences, and

Challenges, ,Journal of Economic Perspectives”, Vol. 37, No. 1.

2.Splinter, M., Klomp, J. (2022), Do Sanctions Cause Economic Growth Collapses?, ,NL ARMS
Netherlands Annual Review of Military Studies 2021”, No. 115.

3.Mahlstein, K., McDaniel, C., Schropp, S., Tsigas, M. (2022), Estimating the economic effects of
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