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» W branzy chemicznej istotnie wzrosty koszty surowcdéw z powodu wysokich cen ropy naftowe;j,
gazu ziemnego oraz innych materiatow wykorzystywanych do produkcji. Skala wzrostu jest jed-
nak globalnie nierownomierna — najmocniej dotkniete sa firmy w Europie. Wiecej o tym piszemy

w sekcji: Europa traci konkurencyjnosé w sektorze chemicznym.

» Firmy z branzy meblarskiej od roku sg w powaznej recesji. Wysokie koszty energii i zadtuzenie
firm przyczynity sie do ograniczenia dziatalnosci — branza kurczy sie od przeszto péttora roku.
Podobna tendencje obserwujemy takze u innych producentéw wyrobdéw z drewna — staby popyt
jest barierag w rozwoju. Temat poruszamy w sekcji: Branza meblarska wcigz w stagnacji.

» Branze powigzane z budownictwem i produkcja metali notowaty ostabienie w 2023 r. Nadcho-
dzacy rok przyniesie niewielka poprawe — europejskie prognozy zaktadajg niemal zerowy wzrost
wartosci rynku. W efekcie staby popyt prowadzi do spadku cen metali na rynkach $wiatowych.
Prognozy przedstawiamy w sekcji: Odbicie w branzach metalurgicznych bedzie skromne. Zapasé

budownictwa.

» Proces odejscia od paliw kopalnych wptywa na wzrost zuzycia surowcédw innych niz we-
giel, ropa czy gaz. W celu zapewnienia bezpieczenstwa dostaw surowcow do Unii Europejskiej,
wspolnota zaktada zwiekszenie roli wtasnego wydobycia, przetwarzania i recyklingu surowcow
krytycznych. Plany przedstawiamy w sekcji: Starania UE o dostep do surowcdéw niezbednych

w transformacji energetycznej.

» EBC oraz MFW podkreslaty role marz w inflacji. Takie wyniki wspierane sa przez popularne
modele strukturalne np. Smetsa, Warnego, Woutersa (2014). Oszacowania te sg jednak dosc¢ nie-
stabilne. Niewielkie modyfikacje zatozen dotyczgce szokow prowadzg do catkowicie innej de-
kompozycji zmian. Temat przedstawiamy w sekcji: Dyskusja: Dekompozycja szokdw inflacyjnych

z ostatnich lat.

Zapisz si¢ do newslettera

Prognozowane tempo wzrostu produkcji przemystowej w latach 2023 i 2024 (proc. r/r)

5 47

4 -3,5
Wegry

I 2023 I 2024

3,7
3,2 2,9
2,3
0 0
-0,3
-0,7
-3.1
Polska Rumunia Stowacja Czechy Niemcy

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FocusEconomics.
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Europa traci konkurencyjnosé w sektorze chemicznym

» W branzy chemicznej istotnie wzrosty koszty surowcdéw z powodu wysokich cen ropy naftowe;j,
gazu ziemnego oraz innych materiatow wykorzystywanych do produkcji. Skala wzrostu jest jed-
nak globalnie nieréwnomierna — najmocniej dotkniete sa firmy w Europie ze wzgledu na fizyczne
niedobory surowca. W najblizszych kwartatach bedziemy obserwowac lekkie ozywienie aktyw-

nosci, jednak bedzie sie ono wigza¢ z utrzymywaniem systematycznie podwyzszanych cen gazu.

» Firmy chemiczne mierza sie przede wszystkim ze wzrostem cen surowcow. Najwazniejszymi
surowcami wykorzystywanymi w produkcji sa: gaz ziemny, ropa naftowa oraz produkty uboczne
powstate w wyniku rafinowania ropy naftowej (MAE, 2018). Obecnie ropa Brent kosztuje 87 USD
za barytke, czyli o 60,6 proc. wiecej niz na poczatku 2019 r. Jeszcze bardziej wzrosty ceny gazu
ziemnego w Europie (ponad 100 proc.). Wzrost cen dotyczy takze benzenu (73 proc.) — surow-
ca wykorzystywanego przy produkcji tworzyw sztucznych. Skala wzrostu cen surowcédw jest od
3 do 7 razy wieksza niz kosztow pracy. tgczny wzrost wynagrodzen w strefie euro siegnat w tym
samym okresie zaledwie 15 proc. Warto podkresli¢, ze niedobory pojedynczego surowca moga
napedzac wzrost cen kolejnych. Np. wysokie ceny gazu w Europie zmniejszaja zyskownos¢ rafi-
nerii, co ogranicza produkcje paliw oraz ubocznych produktéw rafineryjnych wykorzystywanych
przez branze chemiczna (S&P, 2022).

Wykres 1.1. Wzrost cen wybranych surowcéw w sektorze chemicznym w Europie (w proc., styczein 2019 = 100)
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Uwaga: prad elektryczny jako ceny spot dla Niemiec.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.
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» Europejski przemyst chemiczny ponosi wigksze koszty z powodu wyzszych cen gazu, ktére
ksztattuja sie odrebnie w gtéwnych gospodarkach ze wzgledu na fizyczne ograniczenia w trans-
porcie surowca. Przed wybuchem kryzysu gazowego ceny w Europie byty o ok. 60-70 proc.
wyzsze niz w USA, m.in. ze wzgledu na wydobycie z tupkéw. Obecnie réznica ta wzrosta do
250 proc. z uwagi na mniejszy import gazu do Europy (Bruegel, 2023). Wysokie ceny gazu ograni-
czaja aktywnos$¢ w branzy na kilka sposobdéw: bezposérednio przez wyzsze ceny surowca wyko-
rzystywanego do produkcji oraz posrednio przez wzrost kosztéw produkcji energii elektrycznej

i w rafineriach.
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Wykres 1.2. Ceny gazu ziemnego (w EUR/MWh)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Macrobond.

» Mimo réznic w kosztach, ceny produktow gotowych rosna podobnie w USA i UE. Szybki
wzrost cen zaczat sie w 2021 r. wraz z postcovidowym ozywieniem gospodarczym. W Europie
byt nieco wiekszy - gtéownie ze wzgledu na ograniczanie dostaw gazu przez Rosje w 2021 r.
oraz sankcje po wybuchu wojny w Ukrainie rok pozniej. W konsekwencji, w 2022 r., w szczycie
kryzysu gazowego, inflacja PPl w sektorze chemicznym w USA byta o 39,0 proc. wyzsza niz
$rednio w 2015 r. W UE byto to 49,1 proc., czyli okoto 10 pkt. proc. wiecej. Obecnie ceny zaczety
sie obniza¢ dzieki stabilizacji cen gazu. Podobne zachowanie cen nie powinno dziwi¢ — ryn-
ki sa zglobalizowane, co wymusza wyréwnywanie cen koncowych produktéw. Z tej przyczyny

ograniczanie produkcji powoduje utrate konkurencyjnoséci.

Wykres 1.3. Ceny PPI i produkcja w przemysle chemicznym (2015 = 100)
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Uwaga: przemyst chemiczny bez segmentu farmaceutycznego.
Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FRED i Eurostatu.
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o 10 proc.
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» W efekcie roznicy w kosztach produkcji rosnie konkurencyjnos¢ USA wzgledem Europy, co
odbija sie na produkcji. Obecnie produkcja w branzy chemicznej w USA jest minimalnie wyzsza
niz w 2019 r. (o 0,7 proc.), podczas gdy w Europie obserwujemy spadek o 9,6 proc. Czes¢ europej-
skiej produkcji zostata zastapiona przez produkcje panstw osciennych. Dla przyktadu, produkcja
chemikaliow w Turcji jest obecnie o 31 proc. wyzsza niz 2019 r. — to ok. 10 pkt. proc. wiecej niz

wynikatoby z tempa wzrostu w sektorze przed pandemia.

» Biezace wyniki sugeruja poprawe aktywnosci w 2024 r. Agencja S&P oczekuje umiarkowanej
poprawy w przysztym roku w zwigzku z uzupetnianiem zapasoéow przez europejskie firmy. Do-
datkowo cze$¢ przedsiebiorstw europejskich zdecydowata sie w tym roku na inwestycje i ciecie
kosztow, co czesciowo ograniczy ich wrazliwos¢ na wysokie ceny surowcow. Skala odbicia bedzie
jednak zalezata od koniunktury w catej gospodarce - recesyjne wyniki w strefie euro oznaczaja

jedynie umiarkowane odbicie w branzy.



https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/230913-credit-faq-europe-s-chemical-sector-feels-the-chill-in-a-cooling-econhttps:/www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/230913-credit-faq-europe-s-chemical-sector-feels-the-chill-in-a-cooling-economy-12823499omy-12823499

Branza meblarska wciaz w stagnacji

8 proc.

» Firmy z branzy meblarskiej od roku sg w powaznej recesji. Wysokie koszty energii i zadtuze-
nie firm przyczynity sie do znacznego ograniczenia dziatalnosci — branza kurczy sie od przeszto
pottora roku. Podobng tendencje obserwujemy takze u innych producentéw wyrobdw z drewna

— staby popyt stanowi bariere w rozwoju.

» Spadek popytu oraz wysokie ceny energii przyczynity sie do wzrostu zadtuzenia firm w bran-
zy meblarskiej. Krajowy Rejestr Dtugow wskazuje, ze dtug firm z sektora wynosi obecnie okoto
111 mln PLN, co oznacza wzrost o 21 mln PLN w poréwnaniu do roku ubiegtego. Od pazdziernika
2022 r. liczba dtuznikéw wzrosta o 6,6 proc. Dane GUS potwierdzajg stabnaca aktywnos$¢ w pro-
dukcji mebli — ich wytwarzanie przez pierwsze 9 miesiecy spadto o 12 proc. w poréwnaniu do

analogicznego okresu 2022 r.

» Producenci wyrobow z drewna takze ponosza straty. Liczba wyprodukowanych wyrobow
z drewna spadta o 22,7 proc. w pierwszych trzech kwartatach w poréwnaniu z analogicznym
okresem w 2022 r. Jednoczesnie produkcja mebli drewnianych spadta o 19 proc. Koniunktura

w sektorze jest bezposrednio zwigzana z branza meblarska.

Wykres 2.1. Aktywnos$¢ w branzy meblarskiej w Polsce
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

> Staba koniunktura utrzyma sie w najblizszym roku. To bezposredni efekt cykli na rynku nie-
ruchomosci. GUS wskazuje, ze we wrzesniu liczba oddawanych mieszkan spadta o 24,7 proc.
w poroéwnaniu do 2022 r., co bezposrednio wptynie na znacznie mniejszg sprzedaz mebli w przy-
sztym roku. Jednoczesnie BIK informuje, ze liczba wnioskow o kredyt mieszkaniowy wzrosta

0 232 proc., co przetozy sie na poprawe aktywnosci w koncu 2024 r.

» Spowolnienie w strefie euro stabo wptywa na zamoéwienia eksportowe polskich firm. Dane
GUS wskazuja, ze branza meblarska odpowiada za 7 proc. wartosci polskiego eksportu. Dane

Eurostatu pokazuja, ze w ostatnich latach eksport mebli osiggnat wartos¢ 1,4 mld EUR. Mimo
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spowolnienia, warto$¢ eksportu do krajow UE wzrosta o 1,8 proc. Stabe wyniki zwigzane byty
z handlem poza UE, ktéry spadt o 9,1 proc. w pierwszych siedmiu miesigcach biezgcego roku.

Ostatecznie taczny eksport mebli zmalat o 0,3 proc. r/r.

Wykres 2.2. Wartos¢ polskiego eksportu mebli (w mln EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.

» Spowolnienie gospodarcze wptywa na spadek cen w przemysle - firmy obnizaja ceny, aby
o 2 proc dostosowac sie do mniejszego zainteresowania ich produktami. Jednak spadek cen czescio-
°
wo wynika z tzw. efektu wysokiej bazy. Eurostat wskazuje, ze ceny produkcji drewna wzrosty
wzrosty ceny
producentéw drewna
od stycznia 2022 r.

w 2022 r. 0 26 proc. r/r. Teraz ceny wracajg do nizszych poziomoéw, co jest po czesci reakcja na

wczesniejszy wzrost.

Wykres 2.3. Wskaznik PPI dla branzy meblarskiej w Polsce (indeks 2015 = 100)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu.
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Odbicie w branzach metalurgicznych bedzie skromne.
Zapas¢é budownictwa

» Branze powigzane z budownictwem i produkcjg metali notowaty ostabienie w 2023 r. Nad-
chodzacy rok przyniesie niewielka poprawe — europejskie prognozy zaktadaja niemal zerowy
wzrost wartosci rynku. W efekcie, staby popyt prowadzi do spadku cen metali na rynkach

$wiatowych.

» Stabe wyniki notuja branze powiazane z budownictwem i konsumpcja metali. Generalnie
aktywnos$¢ przemystowa jest nizsza niz w 2022 r., a najwieksze ostabienie wida¢ w branzach
zwigzanych z produkcjg metali. We wrzesniu produkcja przemystowa skurczyta sie o 3,1 proc.,
jednak ostabienie jest nieréwnomierne. GUS wskazuje na spadek produkcji w 23 z 34 dziatow
przemystu, z najwiekszym ostabieniem w produkcji metali (-15,7 proc.) i wyrobdéw z pozostatych
surowcow niemetalicznych (-10,0 proc.). Duze ostabienie obserwujemy tez w Czechach i Niem-
czech. W obydwu panstwach produkcja przemystowa w sierpniu byta nizsza niz przed rokiem
0 1,7 proc. W Czechach zapas¢ w produkcji metali siegneta 13,4 proc., a surowcow niemetalicz-
nych - 17,8 proc. W Niemczech produkcja surowcéw niemetalicznych zmalata o 9 proc., jednak
urzad statystyczny nie podaje informacji o produkcji podstawowych metali — taczy je z przetwo-

rzonymi wyrobami, wsrod ktérych straty byty nizsze.

» Spowolnienie aktywnosci jest konsekwencja stabego popytu konsumenckiego i wzrostu kosz-
téw produkcji. W badaniach koniunktury najbardziej ucigzliwymi czynnikami w prowadzeniu dzia-
talnosci sg wysokie ceny energii i paliwa, a takze koszty zatrudnienia. W pazdziernikowym bada-

niu GUS ponad 80 proc. przedsiebiorcow wskazywata je jako gtéowne trudnosci.

Wykres 3.1. Prognozowany wzrost produkcji wsrod producentéw metali
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych EUROFER.

» Nadchodzacy rok pozostawia niewielka przestrzen dla odbicia produkcji metali. Europejska
Izba Producentéw Stali (EUROFER) wskazata, ze rynek produkcji wyrobéw z metali w UE zwiekszy
sie w 2024 r. 0 0,4 proc. W 2023 r. byto to 0,6 proc. — gtownie dzieki realizacji zalegtej produkcji

w motoryzacji i zamdwien transportowych. W nadchodzgacym roku odbicie produkcji przyniesie
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0,4 proc.

30,4 proc.

gtdwnie poprawa popytu na dobra trwate — bedzie to efekt wyzszych wynagrodzen w Europie
przy spadajacej inflacji. Stosunkowo niewielka aktywnos$¢ widoczna bedzie w budownictwie.
Stowarzyszenie spodziewa sie gtéwnie zamowien wynikajacych z realizacji projektow infrastruk-
turalnych i planu NextGenEU (KPO) w panstwach wspolnoty. Natomiast duze ostabienie zwigzane
bedzie z produkcja w motoryzacji jako efekt m.in. stabej aktywnosci eksportowej europejskich
koncernow. Maleje handel z Chinami czy USA, co bezposrednio zwigzane jest ze stabsza pozycja

na rynku elektromobilnosci wobec lokalnych producentow (BYD i Tesla).

> Staby popyt wywota spadek cen metali. Ceny najwazniejszych metali gwattownie wzrosty
w 2021 r. — np. tona stali podrozata niemal dwukrotnie z 642 USD do 1138 USD. Wzmozona ak-
tywnos¢ gospodarcza po pandemii spowodowata wzrost popytu na surowce. To skutkowato
gwattownym wzrostem cen. Poczatek wojny w Ukrainie spowodowat stabilizacje cen na wyso-

kich poziomach.

» Jednak juz w 2023 r. obserwujemy odwrdcenie trendu. Obecnie, ze wzgledu na spowolnie-
nie $wiatowej gospodarki i mniejsza aktywnos$¢ przemystowa, ceny débr produkcyjnych i su-
rowcéw obnizaja sie. Srednia cena 1 tony stali od 2021 r. spadta z 1138 USD do ok. 792 USD,
tj. o0 30,4 proc., 1 tony rudy zelaza — ze 161 USD do 113 USD (o 29,8 proc.), a 1 tony miedzi -
z 9300 USD do 8500 USD (o 9 proc.). Prognozy wskazujg na kontynuacje ostabienia. Respon-
denci FocusEconomics sugeruja, ze w 2024 r. $wiatowe ceny surowcéw spadng o kolejne

5,9 proc.

Wykres 3.2. Ceny stali — mediana prognoz FocusEconomics (w USD za 1 tone, srednia roczna)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FocusEconomics.
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» Aktywnos¢ branz powiazanych z budownictwem takze bedzie staba w 2024 r. Stowarzyszenie
Europejskich Firm Budowlanych FIEC wskazuje, ze tegoroczne inwestycje skurcza sie o 2,5 proc.
w Europie. Najwieksze spadki dotycza panstw skandynawskich, Czech i Niemiec. To efekt kliku
czynnikéw: zastoju na rynkach biurowcow komercyjnych, ostabienia inwestycji infrastruktural-

nych oraz mieszkaniowych.

» Nadchodzacy rok przyniesie kontynuacje wymienionych trudnosci — prognozy wskazujg na
kurczenie sie sektora (np. ING). Eurostat wskazuje, ze liczba pozwolen na budowe w najwiek-
szych gospodarkach jest o 25-30 proc. nizsza niz przed rokiem. Dodatkowo wchodzimy w okres

przej$ciowy miedzy dwiema perspektywami UE. W 2016 r. w takich warunkach aktywnoé¢
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budownictwa w Polsce skurczyta sie o 5 proc., zas inwestycje zmalaty o 7,6 proc. Obecnie zmia-
ny beda zapewne tagodniejsze, nalezy jednak oczekiwa¢ dodatkowego spadku aktywnosci in-
westycyjnej i budowlanej w regionie. To znaczace ryzyko prognozowania w dét takze dla branz

przemystowych.

Wykres 3.3. Liczba pozwolen na budowe mieszkan w sierpniu (proc. r/r)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych FocusEconomics.
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Starania UE o dostep do surowcow niezhednych
w transformacji energetycznej

o 56 proc.

> Proces odejscia od paliw kopalnych wptywa na wzrost zuzycia surowcow innych niz wegiel,
ropa czy gaz. W celu zapewnienia bezpieczenstwa dostaw surowcéw do UE wspolnota zaktada
zwiekszenie roli wtasnego wydobycia, przetwarzania i recyklingu surowcow krytycznych, niezbed-
nych w produkcji technologii niskoemisyjnych. Ponizej przygladamy sie rosngcemu popytowi na

wybrane metale, wegiel koksowy, importowi z Ros;ji i szansom dla Polski.

» Transformacja energetyczna wptywa na wzrost zapotrzebowania na surowce krytyczne. Do
produkcji turbiny wiatrowej o mocy ok. 3 MW potrzeba blisko 5 ton miedzi czy ponad 200 ton wegla
koksowego, zeby wytworzy¢ 360 ton stali i zelaza. Produkcja pojazdu elektrycznego wymaga ponad

200 kg surowcow mineralnych, w tym miedzi, manganu, a dodatkowo litu, niklu, kobaltu i grafitu.

Jest to tacznie 6-krotnie wiecej niz w przypadku auta konwencjonalnego. Migdzynarodowa Agen-
cji Energetycznej (MAE) prognozuje, ze zapotrzebowanie na miedz wzrosnie do 2050 r. o 56 proc.,
niklu — o 111 proc., litu — 0 909 proc., a kobaltu — 0 204 proc. w momencie osiggniecia neutralnosci
klimatycznej. Biorac pod uwage jedynie obecna polityke i realizowane dziatania, wzrost ten moze

siegnac¢ 43 proc. dla miedzi, 65 proc. dla niklu, 364 proc. dla litu i 115 proc. dla kobaltu.

Wykres 4.1. Prognoza zapotrzebowania na wybrane metale w latach 2022-2050 (w tys. ton)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych MAE.

ok. 14,7
mld EUR

» Ustawa Critical Raw Material (CRM) ustala wymogi dotyczace pozyskiwania surowcow kry-
tycznych. Wydobycie w UE powinno objg¢ co najmniej 10 proc. rocznego zuzycia do 2030 r.,
przetwarzanie — 40 proc., a recykling — 15 proc. Import moze stanowi¢ zatem tylko 45 proc. za-
potrzebowania. Co wiecej, ustawa reguluje rowniez dywersyfikacje dostaw, aby unikngé¢ uzalez-
nienia od jednego dostawcy. Mozliwe jest pozyskiwanie maksymalnie 65 proc. surowca z jednego
zrodta. W 2021 r. Chiny odpowiadaty za 95 proc. dostaw manganu, 89 proc. magnezu czy 87 proc.

kobaltu. Co wiecej, UE nadal w 2023 r. importuje surowce krytyczne z Rosji. Biuro Analiz Parla-

mentu Europejskiego szacuje, ze Rosja znajdowata sie w gronie trzech najwiekszych producen-

téw az 13 surowcow krytycznych. Po agresji na Ukraine, od marca 2022 r. do lipca 2023 r. Unia

sprowadzita z Rosji surowce krytyczne o tgcznej wartosci ok. 13 mld EUR. W latach 2022-2023 UE

Miesiecznik Makroekonomiczny PIE « Pazdziernik 2023 r. 1
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przeznaczyta tacznie najwieksze kwoty na sprowadzenie niklu, aluminium i miedzi. Che¢ ograni-
czenia importu i unijne cele dotyczace zwiekszenia wtasnego wydobycia mogg by¢ zatem szansg

dla lokalnych gospodarek rozwoju sektorow goérniczych i przemystu recyklingowego.

Wykres 4.2. Wartos$¢ miesieczna unijnego importu surowcow krytycznych z Rosji (w mld EUR) i wartos¢ importu wybranych
surowcow krytycznych od marca 2022 r. do lipca 2023 r. (w mld EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu i EU’s Joint Research Centre, za: Investigate Europe.

Wykres 4.3. Wydobycie i zapotrzebowanie na wegiel koksowy w UE oraz najwigksi producenci miedzi na swiecie (w mln ton)
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie Eurostatu i Wisevoter.
28 p roc > Polska moze wykorzystaé silng pozycje sektora surowcowego. W 2022 r. polska produkcja
[ ]

wegla koksowego stanowita 93 proc. tacznej produkcji w UE i zaspokajata 28 proc. unijnego
zapotrzebowania. W 2022 r. polskie zaktady wyprodukowaty ponad 390 tys. ton miedzi, co

byto 12. najwyzszym wynikiem na $wiecie i 1. w UE. Odpowiadato to za blisko 10 proc. unijnego
zuzycia.
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» Wykorzystanie ztomu stalowego w procesie produkcji zmniejsza emisje CO, o 58 proc. W przy-
padku miedzi redukcja emisji siega 65 proc., a aluminium ponad 90 proc. Z tego wzgledu UE
planuje w kolejnych pieciu latach sta¢ sie importerem netto ztomu. W | potowie 2023 r. Unia Eu-
ropejska zwiekszyta import odpaddw zelaznych z Ukrainy 13,1 razy do 89,8 tys. ton w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2022 r. Gtownym odbiorca byta Polska, do ktorej dostarczono z tego
82,2 tys. ton, czyli ponad 90 proc. ukrainskiego ztomu, 70 razy wiecej rok do roku. Pokazuje to

potencjat rozwoju dla sektora w Polsce.
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Dyskusja: Dekompozycja szokow inflacyjnych z ostatnich lat

» Europejski Bank Centralny (EBC) oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) podkreslaty
role marz w inflacji. Takie wyniki sg wspierane przez popularne modele strukturalne — w szcze-
gbélnosci model Smetsa, Warnego, Woutersa (2014 — dalej SWW). Oszacowania te sg jednak dos$¢
niestabilne. Niewielkie modyfikacje zatozen dotyczace szokdéw prowadza do catkowicie innej

dekompozycji zmian.

» Model klasy DSGE zaproponowany przez SWW obrazuje kondycje panstw strefy euro. Sktada
sie z tzw. réwnan Eulera opisujacych zmiany mechanizmu konsumpcji i inwestycji, mechanizmu
Calvo obrazujacego krzywa Philipsa, reguty Taylora przedstawiajacej funkcje reakcji EBC oraz
rownan opisujacych rynek pracy. Podstawowy mechanizm cenotworczy jest stosunkowo pro-
sty — opiera sie na analizie zagregowanej inflacji, wptywaja na niego estymowane oczekiwania
inflacyjne (1°¢41) oraz wzrost marz ponad poziom naturalny (mc; ). Wielkoé¢ marz (&r¢ ) jest

szacowana na podstawie procesu autoregresyjnego — wg rownania 2.

Mechanizm Calvo w Modelu SWW
T = VpTte—y = T (T8, — ¥pTe) — M2 (mc, + 100 - &) (1)

Eqt = A *Epp 1t € —U*€Eppq (2)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 5.1. Dekompozycja szokéw inflacji w strefie euro - model SWW
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Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu i EBC.

» Standardowy model SWW wskazuje, ze inflacja jest wytacznie zjawiskiem marzowym. Sza-
cowany wptyw siega ok. 2,5 pkt. proc. w kazdym z kwartatéw 2022 r., czyli okoto 75 proc. zmian,

ktore podnosity inflacje. Nalezy zauwazy¢, ze model wskazuje na bardzo staba transmisje polityki
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pienieznej oraz ze polityka pieniezna podwyzszata inflacje w 2022 r. o 0,2 pkt., a obecnie obni-
za ja o 0,1 pkt. Dzieje sie tak, mimo ze dla uwzglednienia niestandardowych polityk pienieznych
wykorzystali szereg Wu-Xia shadow rates, ktory sugeruje, ze polityki QE byty ekwiwalentem ob-

nizenia stop do -7 proc.

» RozszerzyliSmy model SWW o szersza strukture inflacji i dodatkowe definicje szokow. Infla-
cje zdekomponowali§my na trzy zmienne — ceny zywnosci, energie i inflacje bazowa. Parametry

(Orores Onfooa + Ontenergy, ) dobralismy zgodnie z udziatami wydatku w koszyku wag HICP. Réwnania

kazdego komponentu wyprowadzone s3g z analogicznym mechanizmem Calvo jak w standardowej
wersji. Obok szoku marzowego, ktory pojawia sie w kazdym z rownan, wprowadzilismy dodatkowe
szoki sektorowe dotyczace zywnosci i energii. Szok energetyczny znajduje sie takze w réownaniu

inflacji bazowej dla uwzglednienia zmian

Modyfikacja rownan modelu - uwzglednienie szokéw energetycznych i zywnosciowych

T = enmre "Teore T gnfood "Tfood + Gngnergy *TMenergy (3)
— e .
Teoret — VpTeoret-1 = M1 (T[ coret+1 ypncore,t) — T (mct + 100 gﬂ:,t) (4)
_ e .
Tenergyt — YpTenergyt—1 = M1 (T energy,t+1 YpTenergy,t) — Ma(mece + 100 - &q, . ¢) (5)

Tfood,t — YpTfood,t—1 = nl(nefood‘”l - ypnfood,t) - T[Z(mct + 100 - Enfood,t) (6)

Réwnania opisujgce szoki:

Ept = A *Eqp gt Epy —U*€Eppg+ Up* EMenergy.t (7)
eﬂenergyrt =az* E7'l'energy-’-'_1 + €t + E”energy:t (8)
Enfood,t = ag* gﬂ,’food,t—l + €mt + Eﬂ,’food,t (9)

Zrédto: opracowanie wtasne PIE.

Wykres 5.2. Dekompozycja szokéow inflacji w strefie euro — zmodyfikowany model SWW

5

4

-1

-2

-3

2017

I Szok marzowy

2018

2019 2020 2021 2022 2023

I Szok ptacowy Szok dot. energii Szok dot. zywnosci I Pozostate czynniki == HICP (proc. kw./kw., SA)

Uwaga: odsezonowana inflacja powstaje jako ztozenie 3 komponentdw, dlatego moze rézni¢ sie co do wartosci z wykresu 51., na ktérym odsezono-

wany jest wytacznie gtdwny szereg.

Zrédto: opracowanie wtasne PIE na podstawie danych Eurostatu i EBC.
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» Zmodyfikowany model wskazuje, ze szoki maja gtownie charakter sektorowy. Najwieksze
zmiany zwigzane sg cenami zywnosci oraz energii — w szczytowym momencie podnosity one
inflacje kolejno o 6,7 pkt. proc. oraz 5 pkt. proc. Ogélne zmiany marzowe podnosity inflacje $red-
nio o 0,6-0,7 pkt. proc. w kwartale (2,5-3 pkt. proc. w szczycie). Jest to okoto 15-20 proc. zmian

wsrdd wszystkich szokdw, ktore powiekszaty inflacje
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» CEE Economic Monthly to miesiecznik po-
$wiecony analizom poréwnawczym gospoda-
rek panstw Grupy Wyszehradzkiej oraz Unii
Europejskiej.

» Raport zawiera analizy tematyczne dotycza-
ce dtugoterminowych wyzwan stojacych przed
panstwami regionu oraz pogtebione analizy
dotyczace polityki gospodarczej w poszcze-
golnych panstwach.

» Publikacja przygotowywana jest w potowie
miesiaca w jezyku angielskim.

Zapisz sie do newslettera

European Economic Panel

Inflation rates of 3-4 percent will be the new normal.
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Source: Polish Economic Institute and IfW Kiel.
Survey conducted from 29 Mar to 14 Apr. Sample includes 45 responses

» European Economic Panel to regularne ba-
dania sondazowe prowadzone wsrdd euro-
pejskich ekonomistow reprezentujacych sro-
dowiska akademickie, think tanki oraz sektor
finansowy we wszystkich panstwach UE.

» Zagadnienia poruszane w panelu dotyczace
najbardziej istotnych problemoéw funkcjono-
wania Unii Europejskie;j.

Strona portalu

’ Obserwuj nas na Twitterze
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