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Niezalezni od Niemiec?

W SKROCIE: Zespot Analiz Makroekonomicznych

e Ostatnie lata przyniosty wyrazne ostabienie dodatniej korelacji tempa analizy.makro@pkobp.pl
wzrostu PKB w Polsce i Niemczech. Krétko przed pandemiq ta korelacja tel. 22 521 81 34
stala sie nawet ujemna. W tym raporcie analitycznym prébujemy
odpowiedzie¢ na pytanie, jakie sq przyczyny tego zjawiska. 9 @PKO_Research

e Naszym zdaniem rozbiezno$¢ wynikéw polskiej i niemieckiej gospodarki www.pkobp.pl/centrum-analiz

wynika z kilku czynnikow: 1) wiekszej zaleznosci Niemiec od chifiskiego
cyklu kredytowego (wieksza rola produkcji dobr inwestycyjnych
w Niemczech), 2) roznego przebiegu zmian strukturalnych w motoryzacji .
(duzy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w obszarze V\{OZ"_OSt PKB: Polska, Niemcy
elektromobilnos$ci); 3) mocnej ekspansji polskiego sektora transportowego ¢ | %/
kosztem niemieckiej konkurencji oraz 4) coraz silniejszego nearshoringu, na
ktorym polska gospodarka korzysta znacznie mocniej niz Niemcy.

e Uwazamy, ze wysoka konkurencyjnos¢, duza dywersyfikacja i rosnqca
ztozonos¢ polskiej gospodarki uniezalezniajq jg w duzym stopniu od losow
niemieckiej gospodarki. Czynnikiem, ktéry w przysztoSci moze
w najwiekszym stopniu odpowiada¢ za ostabienie korelacji tempa wzrostu
PKB w Polsce i Niemczech, jest nearshoring. Potencjalny znaczny naptyw
zagranicznych zamoéwien i inwestycji do polskiej gospodarki moze jej
zapewnia¢ utrzymanie silnego wzrostu nawet w okresie spowolnienia Mt mer07 mari0 mort3 mari6 mar19 mar 2
najwiqkszej gOSPOdOfki w strefie euro. Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski. 1922 - prognoza PKO.
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Historycznie silna, dodatnia korelacja miedzy tempem wzrostu PKB w Polsce
i w Niemczech wyraznie zmniejszata sie w trakcie kilku lat przed pandemigq.
W latach 2018-2019 dysproporcja miedzy dynamikq PKB w Polsce i Niemczech
zwiekszyta sie ponad historyczny wzorzec. Przecietnie w tym okresie tempo 10
wzrostu gospodarczego w Polsce wyniosto 5,1% r/r wobec 1,1% r/r dla Niemiec. 08
Krajowa gospodarka rozwijata sie szybciej niz przecietnie po kryzysie finansowym %
(przecietnie 3,3% r/r w latach 2011-2017), a gospodarka Niemiec wolniej (1,9%  **
r/rw latach 2011-2017). Kierunek zmian dynamiki PKB byt wiec odmienny - trend 25
wzrostowy PKB w Polsce przyspieszat, a trend wzrostowy PKB w Niemczech
ostabiat sig, przez co silna wezesniej, dodatnia korelacja migdzy wzrostem PKBw
Polsce i w Niemczech najpierw wyraznie ostabta, a w pewnym momencie zmienita
sie na ujemngq (por. wykres obok). Pandemia przywrocita silnie dodatniq korelacje g
wzrostu PKB obu panstw, ale wyniki w 2h21 ponownie sie ,rozbiegty”. Oynamika  -10

PKB w Polsce przyspieszyta, a w Niemczech spadta (por. wykres obok). 200420072010 2013 2016 2019
Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *okno 4-letnie, dane
roczne.

Korelacja* tempa wzrostu PKB w
Polsce i Niemczech
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Zrodto: Eurostat. PKO Bank Polski.
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Rozbieine zachowanie polskiej i niemieckiej gospodarki wynika w najwiekszym
stopniu z odmiennego losu przemystu w obu panstwach. W latach 2017-2019
udziat przetworstwa przemystowego w niemieckim PKB obnizyt sie (o ok. 0,5pp),
natomiast w Polsce pozostat stabilny. Niemieckie przetworstwo byto w regresie,
a polskie kwitto wraz z catq gospodarkq. Relatywnie stabsza kondycja przetwaérstwa
niemieckiego na tle catej gospodarki Niemiec oraz na tle przetworstwa w Polsce
odzwierciedla m.in. inng pozycje obu gospodarek w globalnych tancuchach
produkcji. Przetworstwo w Polsce jest eksponowane na gospodarke globalng przez
produkcje doébr posrednich, a gospodarka niemiecka zajeta miejsce
w miedzynarodowym podziale pracy w relatywnie duzym stopniu w produkcji dobr
kapitatowych. To oznacza m.in. wysokie skorelowanie wynikow niemieckiego
przemystu z globalnym cyklem po kryzysie finansowym 2008-2009, w ktorym
istotng role petnity impulsy ptyngce z chinskiej gospodarki.

Cykl kredytowy oraz struktura PKB w Chinach (z charakterystycznym, wysokim
udziatem inwestycji) przektada sie wymiernie na wyniki niemieckiego przemystu
(bezposrednio lub posrednio, poprzez efekty drugiej rundy - czyli ogdlny popyt
gospodarki $wiatowej na dobra kapitatowe). Kurczqcy sie w latach 2018-2019
impuls kredytowy w Chinach sprawit, ze wyniki niemieckiego przetworstwa
rozczarowywaty, a jego wktad do wzrostu wartosci dodanej szybko spadt w okolice
zera i w trakcie 2019 stat sie ujemny. Cho¢ na pierwszy rzut oka wydawa¢ by sie
mogto, ze producenci dobr posrednich w Polsce takze powinni podqgzy¢ tq droggq,
rzeczywisto$¢ okazata sie dla nas bardziej taskawa. W przeciwienstwie do Niemiec,
krajowa produkcja zerwata wieloletniq, dodatniq korelacje z chinskim cyklem

Cykl chinski a przetworstwo w Polsce

Wktad przetworstwa przemystowego
do wzrostu wartosci dodanej (PKB)
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bloomberg, PKO Bank Polski.

2|

20

15

10

20

15

10

-10



Makro Focus
12 maja 2022

(ko

Bank Polski

kredytowym. To w gtéwnej mierze naptyw nowych bezposSrednich inwestycji
zagranicznych i zwigzana z tym zmiana struktury branzy motoryzacyjnej sprawity,
ze wyniki polskiego przetworstwa oraz eksportu byty istotnie rézne od globalnego
i niemieckiego cyklu koniunkturalnego w przemysle.

Solidny naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski (w tym
w duzym stopniu do nowej, ,elektromobilnej” czesci sektora motoryzacyjnego)
sprawit, ze wzrost produkcji pojazdow samochodowych i czesci w Polsce znacznie
przerastat dynamike przemystu motoryzacyjnego w Niemczech. Lata 2018-2019
byty okresem duzej aktywnosci inwestycyjnej firm z przewagq wiasnosci
zagranicznej (por. wykres obok). W efekcie, branza notowata wyrazny wzrost
produkcji w Polsce, natomiast w Niemczech wczes$niejsza tendencja wzrostowa
zatamata sie. Proces ten trwa do dzi$, a trend spadkowy dla produkcji niemieckiej
motoryzacji nawet przyspiesza (por. wykres ,motonozyc” obok). Biorqc pod uwage
istotne znaczenie motoryzacji w obu gospodarkach (szczegdlnie w Niemczech), tak
duze i trwate roznice w dynamice produkcji motoryzacji miaty najwiekszy wptyw
na ostabienie korelacji pomiedzy tempem wzrostu PKB w Polsce i Niemczech.

Dodatkowym czynnikiem, ktory sprzyjat dywergencji tempa wzrostu krajowej
i niemieckiej gospodarki, byt wzrost roli sektora transportowego w tworzeniu
PKB w Polsce. Byt on widoczny przede wszystkim w szybkim wzroScie eksportu
ustug transportowych w latach poprzedzajgcych pandemie. Wigzato sie to m.in.
z coraz wiekszq specjalizacjq Polski w sektorze ustug transportowych w ramach
wspolnego rynku ustug UE. Udziat przewoznikow z Polski w miedzynarodowych
przewozach drogowych wzrést z 23,3% w 2011 do 33,2% w 2020. W tym czasie
przewoznicy niemieccy tracili udziaty rynkowe w rynku unijnych miedzynarodowych
przewozow. Istotng role odgrywa tutaj Swiadczenie ustug przez polskie podmioty
catkowicie poza granicami kraju. Waznym krajem docelowym, na terenie ktérego
Swiadczone sq te ustugi, sq Niemcy. Ich udziat w tego rodzaju przewozach
miedzynarodowych (catkowicie poza granicami naszego kraju) wzrost z 56,4%
w 2011 do 73,5% w 2020.

Opracz strukturalnych zmian w przemysle i transporcie pojawit sie nowy trend,
wzmachniajgcy polskqg gospodarke wzgledem niemieckiej - nearshoring zaméwien.
Pandemia, jako ,zsynchronizowany” szok, dotkneta w tym samym momencie
praktycznie catq $wiatowq gospodarke, przez co zmiany dynamiki PKB w Polsce
i w Niemczech ponownie sie skorelowaty. Jednakze juz w 321 zaczety sie ponownie
ujawnia¢ rozbieznosci miedzy dynamikg PKB w Polsce i Niemczech. Firmy z krajow
Europy Zachodniej, po istotnym wzro$cie kosztow transportu z Azji, zaczety szukac
dostawcow w Europie Srodkowej, przez co istotny strumien zamowien trafit do
Polski. Trwato$¢ tego trendu bedzie zaleze¢ nie tylko od czynnikéw ekonomicznych.
Istotng role odgrywaé bedzie takze m.in. dalszy rozwoj sytuacji geopolitycznej,
determinujqgcy przeptywy towarowe (efekt m.in. sankcji, ograniczen podazowych,
kosztow transportu) i poziom ryzyka kraju.
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Inwestycje firm z przewagq wtasnosci
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *wg pracy przewozowej (t*km).
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Zatqcznik.

Przetworstwo przemystowe

Tempo wzrostu wartosci dodanej (PKB)
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Wktad branzy do wzrostu wartosci dodanej (PKB)
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Handel, transport, hotele

Tempo wzrostu wartosci dodanej (PKB)
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Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 2252180 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 225218108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W) @PKO_Research W
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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