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STRESZCZENIE

W zwigzku z tym, ze Partia Republikaniska kontroluje obecnie Izbe Reprezentantéw (wyniki
wyboréw do Senatu zostang wkrétce ogtoszone), w ciggu najblizszych dwach lat nie zostang
przeforsowane zadne istotne ustawy gospodarcze i podatkowe. Poniewaz Partia
Republikanska (GOP) prowadzita kampanie na rzecz ograniczenia wydatkow socjalnych, co jest
sprzeczne z programem prezydenta Bidena, szanse na uchwalenie zwiekszenia dotacji dla rodzin
i wyzszego opodatkowania oséb zamoznych sg obecnie niemal zerowe. Prezydent Biden bedzie
prawdopodobnie wetowat kazdg ustawe zainicjowang przez republikandw.

Stany Zjednoczone stojg w obliczu pogarszajacych sie perspektyw fiskalnych, na ktére naktada
sie ostabienie gospodarki. Dyscyplina fiskalna bedzie analizowana pod katem wptywu na
powstrzymanie inflacji. Duzy wptyw na poprawe w zakresie deficytu budzetowego maja
czynniki tymczasowe, ktére wkrétce ulegng odwrdceniu. Allianz Trade uwaza, ze na przetomie
roku Stany Zjednoczone wejda w recesje, co powinno spowodowac wzrost deficytu do poziomu
-6,6% PKB w 2023 (sektor instytucji rzgdowych i samorzadowych) z poziomu -4,3% w 2022 roku.
Z powodu pandemii, polityka fiskalna miata znacznie wiekszy wptyw na wzrost inflacji niz
polityka pieniezna (3,5 pkt. proc. wobec 1 pkt. proc. w 2021 roku). Zaciesnienie polityki fiskalnej
pomoze obnizy¢ inflacje na poczatku 2023 roku (o okoto -1 pkt. proc.), ale w celu ograniczenia
inflacji Bank Rezerw Federalnych (Fed) bedzie musiat utrzymac¢ stopy procentowe na poziomie
4,75% co najmniej do lata przysztego roku.

Impas w sprawie putfapu zadtuzenia moze wywotac¢ zawirowania na rynku w pierwszej potowie
2023 roku. Allianz Trade uwaza, ze wsparciem dla gospodarki bedzie kompromis fiskalny.
Zgodnie z naszymi prognozami, z powodu pogarszajgcych sie perspektyw fiskalnych, putap
zadtuzenia zostanie przekroczony juz w Il kwartale 2023 roku. Polityczna walka z republikanami,
ktérzy groza, ze nie podniosg putfapu, bedzie dodatkowym utrudnieniem dla juz stabnacej
gospodarki. Dwustronne podniesienie putapu zadtuzenia o 0,2 pkt. proc. PKB w 2023 roku jest
wiec prawdopodobne; brak takiego podniesienia bytby dla republikanéw kosztowny politycznie
przed wyborami prezydenckimi w 2024 roku. Zwiekszone zostang wydatki na obrone i polityke
przemystowg. Mozliwe jest rowniez przeforsowanie niewielkich obnizek podatkéw dla
gospodarstw domowych.

Dzieki republikanskiej wiekszosci w Izbie, prawdopodobne jest przyspieszenie wprowadzania
srodkow restrykcyjnych wobec Chin. Stosunki z Europg zostang nadszarpniete przez
zaostrzenie polityki przemystowej. W okresie przygotowan do wyborow prezydenckich w 2024
roku zarowno Partia Demokratyczna, jak i Republikanska bedg prawdopodobnie kontynuowac
postawe "twardego stanowiska wobec Chin", co bedzie stanowito podstawe do dalszego
wzmacniania konkurencyjnosci USA i zwiekszania ograniczenn w dostepie Chin do kluczowych
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technologii. Po drugiej stronie Atlantyku, Unia Europejska podkresla obawy dotyczace
zaktécenia konkurencji transatlantyckiej przez Ustawe o obnizeniu inflacji (IRA).

Co dla perspektyw fiskalnych oznacza lzba Reprezentantéw zdominowana przez Partie
Republikanska?

Allianz Trade oczekuje, ze na przetomie roku gospodarka USA wejdzie w recesje i w 2023 roku
przewidujemy spadek PKB o0 -0,7%, do czego przyczyni sie potgczenie gwattownie rosngcych kosztéw
pozyczek, zaostrzonych warunkéw udzielania kredytéw i negatywnych skutkdw bogactwa. Stabngca
gospodarka oraz ostabienie czynnikdw tymczasowych, ktére wzmocnity finanse publiczne,
doprowadzg do pogorszenia perspektyw fiskalnych. Uwazamy, Ze pogarszajgce sie wyniki
gospodarcze zmuszg w koricu Kongres i Biaty Dom do porozumienia w sprawie zniesienia putapu
zadtuzenia i nieznacznego ztagodzenia polityki fiskalnej.

Trudna sytuacja na rynku pracy i Srodki wprowadzane w zwigzku z pandemia sprawity, ze deficyt
USA osiggnat rekordowo niski poziom. W szczytowym momencie pandemii, tj. w Il kwartale 2020
roku, deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w USA (rzad federalny + wtadze lokalne)
wynidst ponad 26% PKB (5100 mld USD w ujeciu rocznym), poniewaz rzad uruchomit masowe
wsparcie, a gospodarka ulegta zatamaniu (zob. Wykres 1). W catym roku kalendarzowym 2020,
deficyt sektora rzadowego byt bliski -15% PKB, co oznacza zwiekszenie z poziomu -6.7%
odnotowanego w 2019 roku.

Wykres 1: Deficyt publiczny rzadu federalnego i samorzaddéw lokalnych (% PKB, suma kroczaca z
czterech kwartatéw)

s Samorzady mmmRzad —Suma

20 4 lokalne federalny

-25

.3,0_
2282238832833 0025235233844
E8E888888gsg5ses28sss494848g
Lot I I I o B o O o I Y O T o O I ot O I Y o o B O o Y )
e e e e e e e B e B SO e e T, T e e T B O B IO O |
oococQOQoOQ0OOQCOoOQCOQOOODOCOQOQOOODOQC

Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Jednak poczgwszy od drugiej potowy 2021 roku, deficyt budzetowy amerykanskiego sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych zmniejsza sie w imponujgco szybkim tempie. W Il kwartale
2022 roku osiggnat historycznie niski poziom -3,6% PKB - znacznie nizszy niz w wiekszosci krajow
europejskich i Japonii. Po stronie wydatkéw, naktady rzagdowe zostaty mocno ograniczone (okoto
8800 mld USD w ujeciu rocznym w Il kwartale 2022 roku). W rzeczywistosci, po uwzglednieniu
inflacji, wydatki rzadowe powrdcity do poziomu sprzed pandemii, a wrecz spadty ponizej tendencji
sprzed pandemii (zob. Wykres 2, strona prawa). Ograniczenie wydatkéw wynika z i) zakonczenia
dziatan pomocowych z okresu pandemii oraz ii) nizszych wydatkéw na Swiadczenia spoteczne przy
rekordowo niskim bezrobociu.

Po stronie przychoddéw, chociaz gwattowny wzrost inflacji od poczatku 2021 roku spowodowat
zwiekszenie wptywow podatkowych (zob. Wykres 2, strona lewa), to jednak wptywy z podatkéw w
ujeciu skorygowanym o inflacje réwniez byty wysokie (zob. Wykres 2, strona prawa). Wynika to z
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duzego poboru podatku dochodowego od o0séb fizycznych, ktéry osiggnat rekordowo wysoki poziom
ponad 12% PKB (zob. Wykres 3, strona prawa). Efektywna stawka podatku od oséb fizycznych
wzrosta do blisko 15% (zob. Wykres 3, strona lewa). Tymczasem wptywy z podatku od oséb prawnych
pozostajg na niskim poziomie.

Wykres 2: Wydatki i dochody sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych: po lewej: aktualne w
mld USD, kwartalne (nominalne), po prawej: 2021 w mld USD, kwartalne (rzeczywiste)
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wykres 3: Podatki dochodowe od osdéb fizycznych i firm: po lewej: stopy efektywne, po prawe;j:
pobdr przychoddw jako % PKB
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Wysokie wptywy z podatku dochodowego mozna przypisa¢ tymczasowemu wzrostowi dochodéow
rozporzadzalnych gospodarstw domowych w latach 2020-21. W czasie pandemii w latach 2020-21
zagregowany wzrost ptac znacznie przewyzszat inflacje. Poniewaz osoby fizyczne pfacg podatki
dochodowe z rocznym opdinieniem, amerykanski skarb panstwa dostrzega wzrost wptywdw
podatkowych w 2022 roku. Ponadto nie podniesiono znacznie progéw podatkowych, poniewaz
inflacja w 2021 roku byta niskal, co oznacza, ze wiele oséb pracujgcych zostato przesunietych do
wyzszych progéw podatkowych.

W latach 2020-21 dochody rozporzadzalne wzrosty rowniez z powodu doptat pandemicznych i
dodatkowych zasitkéw dla bezrobotnych. Gospodarstwa domowe ptaca dzi$ dodatkowe podatki od
zawyzonych dochoddéw, ktdre obejmujg rowniez doptaty rzgdowe. Innymi stowy, rzad federalny
odbiera czes¢ pieniedzy, ktére wystat gospodarstwom domowym w czasie pandemii.

! Progi podatkowe aktualizowane sq corocznie z uwzglednieniem inflacji.



Jednoczesnie straty Banku Rezerw Federalnych (Fed) oznaczajg, ze skarb panstwa zostanie
pozbawiony 0,5% PKB fiskalnego dobrodziejstwa. Przy gwattownym podwyziszeniu stop
procentowych przez Fed, koszty jego oprocentowanych zobowigzan szybko rosng. W rzeczywistosci
koszty zwigzane z odsetkami przewyzszajg obecnie dochody z odsetek od aktywow Fedu, a Fed
ponosi straty (zob. Wykres 4: liczby ujemne oznaczajg straty). W ciggu ostatniej dekady Fed
odprowadzat zyski w wysokosci okoto 0,5% PKB rocznie, co jest kwotg niebagatelng. Oznacza to, ze
przynajmniej przez kilka lat w zrédtach dochodoéw rzgdu federalnego pozostanie luka.

Wykres 4: Tygodniowe wptaty Banku Rezerw Federalnych do Skarbu Paristwa (w mld USD, wartos¢
ujemna = straty Fed)
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Podczas gdy deficyt budzetowy rzadu federalnego szybko sie zmniejszyt, poprawa finanséw wtadz
lokalnych (LC, czyli zasadniczo standw) byta spektakularna. Od potowy 2021 roku samorzady lokalne
osiagaja state nadwyzki publiczne (zob. ponownie Wykres 1).

Jedng z przyczyn s3g rosngce dochody rzagdowe w stanach gérniczych, wynikajace z wysokich cen
energii i zwiekszonych dostaw LNG do Europy. W Nowym Meksyku na przyktad ropa naftowa i gaz
ziemny stanowia ponad 40% dochoddw rzadu stanowego, a udziat ten ro$nie w zwigzku z wojng w
Ukrainie. Jednak na poziomie zagregowanym witadz lokalnych poprawa finanséw publicznych wynika
gtéwnie z duzego skoku dotacji federalnych (zob. Wykres 5) - drugiego co do wielkosSci Zrodta
dochoddéw wtadz lokalnych. Po stronie wydatkdw wtadze lokalne nie wykazaty sie taka sama
powsciggliwoscia jak rzad federalny, a ich tgczne wydatki od czasu pandemii rosng w szybkim tempie.

Wykres 5: Gtéwne zrddta przychoddéw wtadz lokalnych (w mid USD)
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Podzielony rzad USA oznacza, ze w ciggu najblizszych dwdch lat nie uda sie przeforsowac zadnego
waznego aktu prawnego. Deklaracje gospodarcze i podatkowe republikandw sg dos¢ niejasne. Lider
Mniejszosci w Izbie Reprezentantéw, Kevin McCarthy, opublikowat we wrzed$niu program
»Zobowigzanie wobec Ameryki”, w ktédrym obiecuje ,ograniczy¢ rozrzutne wydatki rzgdowe” i
»Stworzy¢ dobrze pfatne miejsca pracy”, wraz z obietnicg zatrudnienia 200 000 policjantow. Na
poczatku tego roku Republikarniska Komisja Badawcza (Republican Study Committee),
konserwatywna grupa w lzbie, ktora skupia prawie 75% przedstawicieli GOP, opublikowata 122-
stronicowy manifest, w ktdrym zobowigzata sie do obnizenia Swiadczen z tytutu programu opieki
zdrowotnej (Medicare) i ubezpieczen spotecznych poprzez podniesienie wieku uprawniajgcego do
Swiadczen, a takze do zachecania beneficjentéw do zapisywania sie do prywatnych programéw
opieki zdrowotnej i emerytalnych. Prezydent Biden obiecat, ze zawetuje wszelkie ciecia w zakresie
ubezpieczen spotecznych i opieki zdrowotnej. Z drugiej strony, Kongres zdominowany przez Partie
Republikariskg oznacza, ze program Bidena (powszechnie dostepne przedszkola, wyzsze dotacje dla
rodzin, restrukturyzacja ubezpieczen zdrowotnych oraz wyzsze podatki od dochoddéw i zyskéw
kapitatowych dla gospodarstw domowych o wysokich dochodach) ma obecnie prawie zerowe szanse
na uchwalenie.

Impas w sprawie putfapu zadtuzenia’? moze spowodowaé powazne utrudnienia dla gospodarki i
rynkéw finansowych w pierwszej potowie 2023 roku. Limit zadtuzenia zostat ostatnio podniesiony
w grudniu ubiegtego roku o 2,5 bln USD do poziomu 31,381 bln USD. W pazdzierniku 2022 roku dtug
federalny wynosit 31,1 bln USD. Doktadny termin, czyli data "X", kiedy putap zostanie osiggniety, nie
jest znany ze wzgledu na nieprzewidywalne przeptywy pieniezne Skarbu Panstwa, ale
prawdopodobnie bedzie to okoto Il kwartatu ze wzgledu na spodziewang recesje, ktdra zwiekszy
deficyt (patrz ponizej). Od 1960 roku Kongres podnosit limit 78 razy, czesto nie wzbudzajgc tym
wiekszych emocji.

Jednak obawy dotyczace pierwszej potowy 2023 roku wynikajg z tego, ze negocjacje w sprawie limitu
zadtuzenia mogg sta¢ sie tak kontrowersyjne, ze zaszkodzg gospodarce — w czasie, gdy
prawdopodobnie bedzie ona juz w recesji. Historyczng analogia jest kryzys zadtuzenia z 2011 roku,
ktory pokazat, jak partia kontrolujgca tylko jedng izbe Kongresu moze zablokowaé zwiekszenie limitu
zadtuzenia, uderzajac w gospodarke. Rok wczesniej Partia Republikariska ponownie przejeta wiadze
w Izbie i republikanie zazadali od prezydenta Obamy redukcji deficytu w zamian za podniesienie
limitu zadtuzenia. W koncu udato sie dojs¢ do porozumienia, lecz dopiero na dwa dni przed
przekroczeniem limitu zadtuzenia. W tym okresie swiatowe rynki finansowe ponosity powazne
straty, a agencja Standard & Poor's podjeta niewyobrazalng wczesniej decyzje o obnizeniu ratingu
kredytowego USA z AAA do AA+. Rzagdowy Urzad ds. Odpowiedzialnosci (GAQO) oszacowat, ze samo
opdznienie w podniesieniu limitu zadtuzenia zwiekszyto w 2011 roku koszty pozyczek rzagdowych o
1,3 mld USD, a w kolejnych latach koszty te wzrosty jeszcze bardziej.

Jezeli w 2023 roku debata na temat podniesienia limitu zadtuzenia popchnie USA w kierunku
niewyptacalnosci, moze sie to okazac jeszcze bardziej kosztowne. Stopy procentowe papieréw
skarbowych mogtyby gwattownie wzrosna¢, a amerykanskie i Swiatowe rynki finansowe — ponies¢
bardzo duze straty. W raporcie Moody's Analytics z wrzesnia 2021 roku oszacowano, ze
niewykonanie zobowigzania miatoby katastrofalne skutki: spadek PKB o -4%, utrata 6 milionow
miejsc pracy i wzrost stopy bezrobocia do 9%. Niewyptacalnos¢ mogtaby réwniez pozbawic
gospodarstwa domowe majgtku o wartosci 15 bln USD, co sparalizowatoby wydatki konsumpcyjne.
Czas na to nie mogtby byc¢ gorszy: Stany Zjednoczone nadal bedg prawdopodobnie w recesji, z juz

2 Limit zadtuzenia to maksymalna kwota, jakq Skarb Paristwa moze pozyczyé, aby sptacié juz zaciggniete zobowiqgzania, takie
jak swiadczenia z zakresu ubezpieczeri spotecznych i opieki zdrowotnej, pensje dla wojskowych, odsetki od dtugu publicznego,
zwroty podatkdw itp.



wysokimi stopami procentowymi, utratg miejsc pracy i zdziesigtkowanym rynkiem mieszkaniowym.
Negatywne skutki dla reszty Swiata moga by¢ bardzo duze.

Wykres 6: Prognozowany stosunek dtugu federalnego netto do PKB wedtug CBO
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Zrédta: CBO, Dziat Analiz Allianz

To ryzyko i mozliwe koszty chocby zblizenia sie do niewyptacalnosci rodzg pytanie, dlaczego USA
posiadajg limit zadtuzenia. Tylko dwa inne kraje majg taki limit: Dania, ktéra ma limit tak wysoki, ze
prawie na pewno nigdy nie zostanie przekroczony, i Polska, ktéra ma limit zadtuzenia ustalony na
poziomie 60% PKB. Ustalenie limitu zadtuzenia jako procentu PKB ma sens, poniewaz ogranicza
wzrost zadtuzenia do poziomu nie szybszego niz wzrost gospodarki.

Niestety, w USA to nie zadziata, poniewaz kraj ten cierpi z powodu starzenia sie spoteczenstwa, ktore
rosnie szybciej niz planowano. Nadwyreza to zdolnos$¢ systemu ubezpieczen spotecznych (Social
Security) do utrzymania Swiadczen, a takze systemu opieki zdrowotnej (Medicare), poniewaz ludzie
zyja dtuzej i dtuzej choruja. Ponadto Stany Zjednoczone posiadajg rozbudowany program
zabezpieczenia dochoddw. W sumie programy ,,uprawniajgce” lub ,obowigzkowe” stanowig prawie
dwie trzecie budzetu, s3 politycznie nienaruszalne i powinny rosng¢. Z powodu tej tendencji
demograficznej Biuro Budzetowe Kongresu przewiduje, ze stosunek dtugu do PKB wzrosnie do 2050
roku do poziomu 180%. Z powodu nieuchronnosci trendu demograficznego wydaje sie rozsadne, aby
nie ponosic¢ kosztow, ktore spowodowatoby wstrzymanie zwiekszenia limitu zadtuzenia w 2023 roku.

Przewidujemy, ze republikanie i demokraci w koncu dojdg do porozumienia w sprawie
podniesienia putapu zadtuzenia w obliczu stabnacej gospodarki i kosztéw politycznych, jakie
wigzatyby sie z zaniechaniem tego dziatania. Prognozujemy, ze deficyt budzetowy sektora
rzgdowego i samorzagdowego zwiekszy sie z -4,3% w 2022 roku do -6,6% w 2023 roku (powyzej 1700
mld USD, wobec 1100 mld USD, zob. Wykres 7). Prognozujemy, ze deficyt rzagdu federalnego zwiekszy
sie do 1600 mld USD w roku fiskalnym 2022-23, podczas gdy w roku 2021-22 wynosit 1377 mld USD.
Nasze prognozy zaktadaja niewielkie ztagodzenie polityki fiskalnej - do poziomu 0,2% PKB - w
warunkach stabnacej gospodarki.

W tej sytuacji najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest to, ze podzielony rzad
(demokratyczny Biaty Dom, republikanski Kongres) znajdzie kompromis, aby podnies¢ putap
zadtuzenia i poluzowac polityke fiskalng — w celu wsparcia stabngcej gospodarki — w tych nielicznych
kwestiach, na ktére moze sie zgodzi¢. Jezeli republikanie odmdwig podniesienia limitu zadtuzenia w
czasie recesji (lub przynajmniej bardzo stabej gospodarki), wéwczas mogg zosta¢ oskarzeni o
prowadzenie gier politycznych, co bytoby politycznie szkodliwe. Oznacza to zwiekszenie wydatkéw
na obrone i bezpieczenstwo cybernetyczne (w obliczu rywalizacji z Chinami) oraz zwiekszenie
pomocy dla sektora przemystowego (poprzez dotacje lub ulgi podatkowe), co rozpoczeto sie juz w



ciggu pierwszych dwéch lat urzedowania Bidena wraz z uchwaleniem ustawy o poétprzewodnikach.
Allianz Trade uwaza, ze Kongres zgodzi sie na tymczasowe obnizenie podatku dochodowego od oséb
fizycznych, aby zwiekszy¢ wydatki gospodarstw domowych w czasie recesji.

Woykres 7: Prognoza deficytu publicznego sektora rzadowego i samorzagdowego (% PKB)
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Zrédta: Refinitiv, IMF, Dziat Analiz Allianz

W kazdym wypadku, wsrod politykéw amerykanskich po obu stronach spektrum zniknat apetyt na
znaczne bodzce fiskalne, ze wzgledu na powszechnie uznang role liberalnej polityki fiskalnej w
czasie pandemii w zwiekszaniu inflacji. Co prawda administracja Bidena przeforsowata trzy ambitne
ustawy dotyczace infrastruktury i polityki przemystowej: ustawe infrastrukturalng o wartosci 1,2 bin
USD, ustawe o potprzewodnikach i nauce o wartosci 208 mld USD oraz pakiet klimatyczny o wartosci
390 mld USD (Ustawa o obnizeniu inflacji). Jednak ten szat wydatkéw o wartosci 1,7 bln USD - okoto
6,5% PKB - rozktada sie na kilka lat. Co wiecej, najnowsza ustawa podatkowa przewiduje okoto 740
mld USD dodatkowych przychoddéw (réwniez roztozonych na kilka lat). Gtéwne postanowienia to
wprowadzenie alternatywnej minimalnej stawki podatkowej w wysokosci 15% dla duzych korporacji,
1% podatku od wykupu akcji oraz zwiekszenie Srodkéw dla urzedéw skarbowych (IRS) w celu
poprawy Sciggalnosci podatkow.

Co dla Banku Rezerw Federalnych oraz perspektyw inflacyjnych oznacza Izba Reprezentantow
zdominowana przez Partie Republikariska?

Stwierdzamy, ze polityka fiskalna byta gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost inflacji w
nastepstwie pandemii (o 3,5 pkt. proc. wobec 1 pkt. proc. w przypadku polityki pienieznej).
Wykorzystujgc estymacje ekonometryczng do wnioskowania na temat kwartalnych uznaniowych
wstrzgsow fiskalnych (zob. zatgcznik) stwierdzamy, ze polityka fiskalna zwiekszyta wzrost o prawie 8
pkt. proc. w okresie IV kw. 2020-IV kw. 2021 (zob. Wykres 8). To spowodowane polityka fiskalng
zwiekszenie wzrostu o 8 pkt. proc. w nastepstwie pandemii spowodowato wzrost inflacji o ponad 3,5
pkt. proc. zgodnie z szacunkowg krzywa Phillipsa. Z kolei polityka pieniezna, ktéra wptywa na
gospodarke poprzez warunki finansowe® — wigzata sie ze wsparciem inflacji o mniej niz 1 pkt. proc.
w tym samym okresie od IV kwartatu 2020 do IV kwartatu 2021 (przyczyniajac sie do zwiekszenia
wzrostu o mniej niz 2 pkt. proc.).

Trzeba przyznac, ze bodzce fiskalne w czasie pandemii byty czeSciowo wspierane przez duze zakupy
papieréw skarbowych przez Fed, co sprawia, ze rozdzielanie roli polityki fiskalnej i pienieznej jest
dziataniem nieco sztucznym. Tylko w 2020 roku Bank Rezerw Federalnych zakupit na rynku wtérnym

3 Wiecej informacji na temat wskaznika warunkow finansowych i jego wptywu na PKB zawarto w raporcie US housing market:
The first victim of the Fed (allianz.com). [Rynek mieszkaniowy USA: Pierwsza ofiara Banku Rezerw Federalnych (allianz.com)]
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https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/USA-housing-market.html
https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/USA-housing-market.html

papiery skarbowe o wartosci ponad 3000 mld USD, co stanowi niemal réwnowartos¢ 3400 mld USD
deficytu budzetowego rzagdu USA w tym samym roku.

Wykres 8: Szacunkowy wptyw wstrzgsow fiskalnych na PKB (wyrazony jako wktad % wzrostu PKB w
ujeciu rocznym, wyrazony w pkt. proc.)
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Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Utrzymanie zaciesnienia polityki fiskalnej pomoze Fed na przetomie 2022 i 2023 roku. Przejscie do
zaciesniania polityki fiskalnej od drugiej potowy 2021 roku pomoze wkrétce obnizy¢ inflacje. Ze
wzgledu na opdzniony wptyw polityki fiskalnej spodziewamy sie, ze jej wptyw na inflacje bedzie
widoczny na przetomie 2022 i 2023 roku, powodujac spadek inflacji o okoto -1 pkt. proc. To
przemawia za naszymi prognozami dotyczacymi inflacji: widzimy, ze w ciggu najblizszych kilku
miesiecy inflacja bazowa spadnie do +5,4% w ujeciu rocznym w marcu 2023 roku, z +6,7% we
wrzesniu.

Jednak nasze zatozenie dotyczgce kursu polityki fiskalnej w przysztym roku - 0,2% PKB luzowania -
oznacza, ze polityka fiskalna bedzie nieznacznie wspiera¢ inflacje. Dlatego Fed bedzie musiat sam
wykonac zadanie polegajgce na zdecydowanym poskromieniu inflacji. To potwierdza nasz poglad, ze
stopa oprocentowania funduszy federalnych bedzie musiata pozosta¢ na wysokim poziomie co
najmniej do pierwszej potowy 2023 roku, czyli 4,75%, a warunki finansowe bedg musiaty by¢ dalej
zacie$niane (zob. Wykres 9).

Wykres 9: Wskaznik oprocentowania funduszy federalnych i warunkéw finansowych
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz



Co dla perspektyw geopolitycznych oznacza lzba Reprezentantéw zdominowana przez Partie
Republikanska?

Kwestie krajowe, takie jak inflacja, przestepczos¢ i aborcja zdominowaty kampanie wyborcze w
potowie kadencji, jednak wynik wyboréw prawdopodobnie bedzie miat konsekwencje dla wielu
palacych probleméw miedzynarodowych. Chociaz nalezy zauwazy¢, ze Kongres ma mniejszy wptyw
na sprawy zagraniczne ze wzgledu na szerokie uprawnienia prezydenta jako gtéwnodowodzacego,
podzielony Kongres moze nadal komplikowac¢ i dalej upolitycznia¢ stosunki miedzynarodowe.
Inwazja Rosji na Ukraine pozostaje drugim co do waznosci priorytetem w agendzie geopolitycznej
USA, drugorzednym wobec stosunkéw USA-Chiny. Przejecie Izby przez republikanéw ograniczy
wsparcie administracji Bidena dla Ukrainy. Od poczatku wojny Kongres zatwierdzit okoto 60 mld USD
pomocy dla Ukrainy bez wyraznych warunkéw. Lider Mniejszosci w Izbie, Kevin McCarthy, ktory
najprawdopodobniej zostanie nastepnym przewodniczgcym lzby, oswiadczyt niedawno, ze nie
bedzie wiecej ,czekéw in blanco” dla Kijowa, gdy republikanie zdobedg wiekszos¢ w Kongresie.
Wywotato to obawy, ze republikanie mogg ograniczy¢ dziatania pomocowe na rzecz Ukrainy,
zwtaszcza jesli w najblizszych miesigcach gospodarka amerykanska dalej bedzie pogrgzaé sie w
recesji, co wymusi skupienie sie na sprawach wewnetrznych. Chociaz o$wiadczenia te wskazujg na
bardziej krytyczne stanowisko wobec biezgcych dziatan pomocowych, nie oczekuje sie, ze kontrola
republikandw nad jedng lub obiema izbami Kongresu wptynie w istotny sposéb na wsparcie dla
Ukrainy, poniewaz dwustronne poparcie dla tych dziatan pozostaje silne.

Przewiduje sie, Ze rosngce napiecia miedzy USA a Chinami w takich kwestiach jak Tajwan, prawa
cztowieka, handel, technologia i nieche¢ Chin do potepienia dziatarn wojennych Rosji w Ukrainie
beda nadal powodowac napiecia miedzy tymi krajami po wyborach. Wedtug osrodka badawczego
PEW, ponad 80% Amerykandw ma negatywng lub zdecydowanie negatywng opinie o Chinach - to
niezwykle wysoka liczba w poréwnaniu z 40% w 2012 roku. W zwigzku z tym, istnieje polityczny
impuls do prowadzenia restrykcyjnej polityki wobec Chin. Podobnie chifiskie nastroje spoteczne w
stosunku do USA wskazujg na zwiekszong wrogos¢ od czasu sierpniowej wizyty przewodniczacej Izby
Reprezentantow USA Nancy Pelosi na Tajwanie. Te ogdlnie negatywne nastroje miedzy krajami, w
potaczeniu z brakiem zaufania miedzy obiema administracjami, sg gtéwnym powodem do obaw o
stosunki dwustronne w ciggu najblizszych dwadch lat.

Wojna handlowa z Chinami, rozpoczeta przez administracje Trumpa w 2018 roku, z pewnoscia
spowodowata duze napiecie w stosunkach USA-Chiny poprzez wprowadzenie ogromnych cet na
import, jak rowniez szeregu Srodkdw majgcych na celu powstrzymanie postepu technologicznego
Chin. Administracja Bidena wykorzystuje niektore z tych srodkéw, aby wzmocni¢ konkurencje USA z
Chinami, i data do zrozumienia, ze Chiny pozostajg strategicznym priorytetem dla USA. Ten
sentyment znalazt odzwierciedlenie w pierwszej strategii bezpieczerstwa narodowego Bidena, gdzie
jasno przedstawiono wyzwania, jakie dla porzadku miedzynarodowego stanowig zaréwno Chiny, jak
i Rosja.

Ponadto, wprowadzony niedawno przez Bidena zakaz eksportu pétprzewodnikéw do Chin wydaje
sie by¢ kamieniem milowym w strategii dotyczgcej Chin i nie pozostanie bez wptywu dla technologii
i geopolityki. W ciggu najblizszych dwdch lat Stany Zjednoczone beda prawdopodobnie naktadac
dalsze ograniczenia na dostep Chin do krytycznych technologii ze wzgledu na bezpieczenstwo
narodowe. Chociaz Chiny w wiekszosci przestrzegajg rezimu sankcji natozonych przez Zachdéd na
Rosje, to jednak w miare mozliwosci dziatajg jako koto ratunkowe dla Moskwy. W zwigzku z tym
dopiero w najblizszych latach zobaczymy, jak rozwing sie stosunki rosyjsko-chinskie.

Po uzyskaniu republikanskiej wiekszosci w lzbie, dziatania restrykcyjne wobec Chin
prawdopodobnie ulegng przyspieszeniu. W miare jak uwaga bedzie sie kierowac w strone wyboréw
prezydenckich w 2024 roku, zaréwno Partia Demokratyczna, jak i Republikanska bedg
prawdopodobnie kontynuowac stanowisko "twardej postawy wobec Chin", co utoruje droge do
dalszego wzmacniania konkurencyjnosci USA i zwiekszenia ograniczen w dostepie Chin do
krytycznych technologii.



Nowy sktad Kongresu moze mie¢ rowniez znaczenie dla stosunkow USA-UE. Jezeli republikanie
zazadajg bardziej rygorystycznego stanowiska w sprawie pomocy dla Ukrainy, moze to spowodowac
obcigzenie UE w zakresie zaspokojenia potrzeb finansowych Ukrainy. Stany Zjednoczone przekazaty
Kijowowi prawie 25 mld USD w ramach pomocy finansowej i humanitarnej oraz 27,5 mld USD w
ramach dostaw wojskowych, co znacznie przekracza wydatki UE. Zmniejszenie wsparcia ze strony
USA z pewnoscig zwiekszytoby presje na UE, aby zwiekszyta swdj wkiad — co jest wyzwaniem w
kontekscie obecnego kryzysu energetycznego i fatalnych perspektyw gospodarczych.

Ponadto, ostatnie napiecia zwigzane z konsekwencjami Ustawy o obnizeniu inflacji (IRA) dla UE
zwrécity uwage na mozliwa dyskryminacje firm europejskich przez te Ustawe. UE wezwata USA do
zmiany Ustawy IRA, poniewaz zawarte w niej zachety finansowe , niesprawiedliwie przechylajg szale
zwyciestwa na korzys$¢ produkcji i inwestycji w Stanach Zjednoczonych kosztem Unii Europejskiej i
innych partneréw handlowych”, co z kolei moze grozi¢ ,,powstaniem napie¢, ktére moga prowadzic¢
do wzajemnosci lub dziatan odwetowych”. Nie wiadomo jeszcze, w jakim stopniu Kongres
kontrolowany przez republikanéw wptynie na realizacje tego nowo uchwalonego prawa. Chociaz jest
bardzo prawdopodobne, ze nastgpi odparcie realizacji polityki klimatycznej Bidena i pewien zastéj w
realizacji przepiséw podatkowych przewidzianych w Ustawie, jest mato prawdopodobne, ze Kongres
uchyli ustawe IRA w ciggu najblizszych dwdch lat.

ZALACZNIK: Jak dokonaé oceny uznaniowej polityki fiskalnej i jej wptywu na inflacje?

Rozdzielenie ruchdw w wydatkach i podatkach spowodowanych wstrzgsem strukturalnym
(uznaniowa egzogeniczna polityka fiskalna) od ruchéw spowodowanych zmianami w cyklu
koniunkturalnym (automatyczne stabilizatory) stwarza problem identyfikacyjny. Wyodrebniamy
(kwartalnie) uznaniowe wstrzgsy fiskalne (wydatki i podatki), stosujac strukturalng metodologie VAR
(SVAR), przedstawiong po raz pierwszy w przetomowej pracy Blancharda i Perottiego* (B&P).
Metodologia ta pozwala poming¢ ruchy zwigzane z wydatkami i podatkami, spowodowane
automatycznymi stabilizatorami, i skupi¢ sie na czystym efekcie nowych srodkow fiskalnych. SVAR
obejmuje trzy zmienne: realny PKB, realne pierwotne wydatki rzadowe i realne wptywy rzagdowe.
Wszystkie zmienne sg skorygowane o wzrost liczby ludnosci. Nasza proba szacunkowa rozpoczyna
sie na poczatku lat 1990.

Blanchard i Perotti naktadajg ograniczenia na niektére parametry w swoich ramach SVAR (w
przeciwnym razie istnieje zbyt wiele nieznanych parametréw i nie mozna zidentyfikowac SVAR).
Ograniczenia te muszg miec sens instytucjonalny i ekonomiczny. B&P zaktadaja, ze i) rzad nie zmienia
wydatkow w odpowiedzi na PKB w ciggu kwartatu, ii) decyzje dotyczgce wydatkdéw sg podejmowane
przed decyzjami dotyczacymi opodatkowania lub odwrotnie oraz iii) elastycznos¢ wptywow
podatkowych w stosunku do PKB jest stata (zazwyczaj okoto 1-1,5). O ile te zatozenia sg zasadniczo
zadowalajace, o tyle pierwsze zatozenie moze stanowi¢ pewne wyzwanie w czasach ostrego kryzysu
gospodarczego. Zwiaszcza kryzys Covid-19 pokazat, jak szybko rzady dziataty w zakresie
wprowadzania bodzcéw fiskalnych.

Z tego powodu obeszlismy ten problem identyfikacji, dodajac zmienng manekinowag w Il kwartale
2020 roku. Zmienne manekinowe (dummies) sg przydatne w tym kontekscie do identyfikacji duzych
strukturalnych wstrzgsow fiskalnych, ktére mozna tatwo wyrdzni¢é — zazwyczaj s3 to
bezprecedensowe skoki wydatkdw zaobserwowane w Il kwartale 2020 roku. Impuls fiskalny oblicza
sie wtedy po prostu jako réznice miedzy obserwowanym wstrzgsem fiskalnym a wartoscig zmiennej
manekinowej (plus reszta). Ta strategia identyfikacji prowadzi do znacznie bardziej
satysfakcjonujacej identyfikacji strukturalnego wstrzasu fiskalnego w Il kwartale 2020 roku w
poréwnaniu z estymacjg bez zmiennej dummy. Stwierdzamy, ze w Il kwartale 2020 roku okoto dwie

4 Olivier Blanchard and Roberto Perotti, “An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Government
Spending and Taxes on Output”, NBER Working Paper 7269, lipiec 1999.
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trzecie catkowitego wzrostu wydatkéw rzgdowych wynikato z nowych $rodkéow, a jedna trzecia
odzwierciedlata dziatanie automatycznych stabilizatorow.

Impuls fiskalny, ktory uzyskujemy dzieki tej metodologii, jest zblizony do salda cyklicznego MFW, ale
ma te zalete, ze jest dostepny w ujeciu kwartalnym i pozwala na oddzielenie wstrzgséw fiskalnych
od wstrzgséw wydatkowych. W naszych ramach SVAR wyprowadzamy réwniez mnozniki fiskalne,
czyli wptyw wstrzgséw fiskalnych na wzrost PKB. Nasze mnozniki fiskalne — srednio okoto 0,7 dla
wydatkow i podatkow - mieszczg sie w zakresie ogdlnie szacowanych wartosci, chociaz w literaturze
nie ma zgody co do ich wielkosci. Wykres 8 przedstawia szacowany wptyw polityki fiskalnej na PKB
w czasie, obliczony jako iloczyn wstrzgséw fiskalnych i mnoznika fiskalnego.

Model dobrze oddaje wptyw na PKB obnizek podatkéw wprowadzonych przez administracje Busha
na poczatku XXI wieku, jak réowniez konsolidacji fiskalnej w latach 2013-15 pod auspicjami
administracji Obamy. Okazuje sie, ze pakiety stymulacyjne w okresie od konca 2020 do konca 2021
roku wsparty wzrost o prawie 8 pkt. proc. w ujeciu rocznym.

Wptyw polityki fiskalnej na inflacje szacujemy za pomocg podstawowej krzywej Phillipsa, ktora wigze
inflacje zasadnicza z jej opdznieniem, oczekiwaniami inflacyjnymi, cenami ropy naftowej i luka
produktows (tj. wzrostem PKB w stosunku do potencjatu). Nasza proba szacunkowa rozpoczyna sie
na poczatku lat 1990. Co ciekawe, nachylenie krzywej Phillipsa (tj. wspdtczynnik luki produktowej)
wzrasta, gdy wiaczymy do estymacji okres pandemii: inflacja stata sie bardziej wrazliwa na cykl
gospodarczy.

Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZLOSCI

Niniejszy dokument zawiera oSwiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach

kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczaco od

przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach

Allianz, (ii) wynikdw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,

w tym w odniesieniu do szkéd wynikajacych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkéd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)

poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,

szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacja

oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikdw moze cechowac sie

zwiekszonym prawdopodobiernstwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich

konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACIJI

Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,

ktérych ujawnienia wymagaja przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug $wiadczonych przez Euler Hermes.
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