Waluty: Niemiecka recesja pociagnie za sobg Polske?

Niemcy z kazdym miesigcem wygladajg stabiej. Coraz gtosniej stychaé spekulacje, ze
najwieksza gospodarka Unii Europejskiej moze wpas¢ w recesje. Co to znaczy dla Polski?

Najwazniejszym odbiorcg polskiego eksportu sg Niemcy. Od poczatku roku do lipca nasi zachodni
sasiedzi kupili az 25.8 procent towaroéw wystanych za granice. To wiecej niz 25 procent w analogicznym
okresie poprzedniego roku. W 2013 roku catkowita warto$¢ eksportu do Niemiec wyniosta 162.5 mid
ztotych. Ta kwota odpowiada 9.8 procent produktu krajowego brutto Polski w poprzednim roku.

Niemcy w recesji

W sierpniu produkcja przemystowa w nadreniskich fabrykach zmalata o 3 procent ujeciu rok do
roku. By}t to najwiekszy spadek od listopada 2012 roku, czyli okresu, kiedy strefa euro pograzata sie
w kryzysie finanséw publicznych. Dla przypomnienia méwiono wtedy, ze grecki scenariusz
zostanie powtdrzony w Hiszpanii i we Wloszech. Ten czynnik napedzat niechec¢ do inwestycji,
ktéry ciggnat w dét produkcje.
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Takze inne dane z Niemiec rysujg pochmurny obraz. Ostatnio indeks nastrojow inwestoréw i analitykow
ZEW obnizyt sie do najnizszego poziomu od listopada 2012 roku, notujgc dziesie¢ miesiecy



nieprzerwanych spadkéw. Podobne tendencje pokazat wczesniej raport Ifo - najwazniejszy wskaznik
koniunktury w Niemczech zanotowat wynik na najnizszym putapie od kwietnia poprzedniego roku.
Réwnie niekorzystnie wypadty raporty PMI, zaréwno dla sektora ustugowego, jak i przemystowego.

W tych okolicznosciach niemieckie ministerstwo gospodarki zaktualizowato swoje prognozy, nie
pozostawiajgc watpliwosci, ze sytuacja ulegta znacznemu pogorszeniu. Projekcja wzrostu PKB w tym
roku zostata obnizona do 1.2 procent z 1.8 procent do tej pory. W podobnym wymiarze obcieto
prognoze na kolejny rok do 1.3 procent z 2 procent. To oznacza, ze juz ten rok bedzie stosunkowo
staby, a w przysztym roku nie nalezy spodziewac sie istotnej poprawy sytuaciji.

Z niemieckiego krajobrazu gospodarczego wytaniajg sie spekulacje, ze w trzecim kwartale kraj zanotuje
spadek PKB w ujeciu kwartat do kwartatu po spadku PKB w okresie od kwietnia do czerwca. To bedzie

oznaczac, ze najwazniejsza gospodarka Unii Europejskiej wpadnie w techniczng recesje (dwa kwartaty
spadku PKB z rzedu).

Polska ucierpi
Silne powigzanie z Niemcami ma swoje wady i zalety. W obecnych okoliczno$ciach erozji wzrostu

PKB za nasza zachodnig granica taka sytuacja rodzi refleksje, ze Polska jest jednak nadmiernie
uzalezniona od niemieckiego importu.
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Spadek aktywnosci niemieckiego przemystu znalazt odzwierciedlenie w raportach z krajow sScisle z nim
powigzanych - Czech, Wegier, Rumuni, a takze Polski. W naszym kraju produkcja skurczyta sie
nieoczekiwanie az o 1.9 procent rok do roku, podczas gdy prognozy zaktadaty pozytywng dynamike
raportu. Ostatnim razem réwnie zte dane pokazano w maju zesztego roku, kiedy produkcja spadta o 1.8
procent. Wszystko wskazuje na to, ze takze wzrost PKB w naszym kraju ucierpi z powodu ochtodzenia
koniunktury za Odrg ze wzgledu na ostabienie eksportu do Niemiec.

Niemniej Rada Polityki Pienieznej podjeta juz dziatania ukierunkowane na ztagodzenie wptywu
zewnetrznych czynnikéw na wzrost PKB w naszym kraju poprzez obnizenie stép procentowych do
rekordowo niskiego poziomu 2 procent. Ponadto RPP powinna zdecydowac sie na obnizenie ceny
pienigdza o przynajmniej 25 punktéw bazowych, a niewykluczone jest nawet 50 puntéw. To w pewnym
stopniu zniweluje szkody wyrzgdzone polskiej gospodarce przez niemieckie hamowanie.

Co wiecej, moze okazac sie, ze skala trudnosci nad Renem jest przeszacowana. W danych nie wida¢
jeszcze dziatan podjetych przez Europejski Bank Centralny (rekordowo niskie stopy, pozyczki dla
bankoéw TLTRO i skup aktywéw). Ostatnie z tych instrumentéw zostaty wprowadzone w zycie dopiero w
pazdzierniku i nie zdotaty jeszcze wptyng¢ na akcje kredytowa, a zatem na aktywno$¢ przedsigbiorstw.

Podsumowujgc, moze okazac sig, ze koniunktura w Niemczech wiasnie zaliczyta dotek i wraz z
przesigkaniem kredytu do realnej gospodarki sytuacja bedzie ulega¢ poprawie. Za takg oceng
przemawia kondycja rynku pracy — stopa bezrobocia pozostaje blisko najnizszego poziomu od czasu
zjednoczenia. Zatem skoro firmy nie zwalniajg, to muszg widzie¢ nadzieje na lepsze czasy. Podobnie
jest w Polsce, gdzie stopa bezrobocia takze maleje.

W dodatku w Unii Europejskiej rozpoczeta sie wtasnie dyskusja na sposobami pobudzenia wzrostu, a z
powodu ochtodzenia koniunktury w Niemczech Berlin bedzie bardziej sktonny do wyrazenia zgody na
ztagodzenie dyscypliny budzetowej, aby wesprze¢ swojg gospodarke. Z polskiej perspektywy to moze
oznaczac, ze nawet jezeli Niemcy zaliczg recesje w trzecim kwartale oraz w pewnym stopniu pociggnag
w dot nasz PKB, to nie powinnismy sie nadmiernie martwi¢ tym faktem. Stymulacja fiskalna i monetarna
w strefie euro daje podstawy do optymizmu.
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