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Ryzyka czasow koniunktury:
perspektywy dla gospodarki niemieckiej
Sebastian Ptéciennik

Niemcy przezywajg obecnie okres wyjgtkowej prosperity gospodarczej. Choc perspektywy
jej utrzymania w najblizszych latach sq dobre, rosng jednoczesnie zagrozenia zwigzane
z mozliwym ,przegrzaniem” koniunktury i utratg konkurencyjnosci. Ich znaczenie bedzie tym
wieksze, im mniej stabilny rzqd utworzq Niemcy.

Rok 2017 wpisat sie w trwajacg od poczatku dekady dobrg koniunkture w gospodarce Niemiec.
Wzrost PKB wynidst 2,3%, a bezrobocie spadto do najnizszego poziomu od zjednoczenia: 5,7%. Znakomicie
rozwijat sie tez eksport, ktéry wedtug wstepnych szacunkédw wzrést o 6,5%, oraz sytuacja w finansach
publicznych: budzet federalny kolejny rok z rzedu zanotowat wielomiliardowe nadwyzki. Wiekszos$¢
osrodkow analitycznych oczekuje w kolejnych latach kontynuacji pozytywnych trendéw. Nastroje bytyby
jednak jeszcze lepsze, gdyby nie pojawiajgce sie w tle ryzyka i wyzwania.

»Przegrzanie” gospodarki. Najczesciej w tym kontekscie przytacza sie problem uzaleznienia obecnej
koniunktury od ekspansywnej polityki pienieznej, prowadzonej od kilku lat przez Europejski Bank Centralny
(EBC). Dostep do taniego kapitatu sprawit, ze optacalne stato sie finansowanie inwestycji o nawet
niewielkiej rentownosci, a konsumenci mogli zwiekszy¢ poziom kredytowania wydatkdw. Zadowolone byty
rowniez rzady panistw strefy euro, ktérym tatwiej byto finansowac deficyty w finansach publicznych.

Polityka ta przyczynita sie bez watpienia do zakoniczenia stagnacji w szczegdlnie dotknietej kryzysem
Europie Potudniowej. W samych Niemczech, majgcych nieporéwnywalnie zdrowsze fundamenty
ekonomiczne, jej skutkiem byto dodatkowe przyspieszenie wzrostu. Niektorzy ekonomisci obawiajg sie, ze
gospodarka jest na progu ,przegrzania”, czyli rozwija sie powyzej poziomu potencjalnego (przy petnym
wykorzystaniu czynnikéw produkcji) i przy coraz silniejszej presji inflacji. Nie sg to obawy bezpodstawne:
wiele firm zgtasza, ze nie jest w stanie zwieksza¢ mocy produkcyjnych, by realizowa¢ wszystkie zamoéwienia.
Ponadto szybko rosty ceny nieruchomosci, a o ponad 3% zdrozata zywnosc¢ i energia. Inflacja w 2017 r.
osiggneta najwyzszy od pieciu lat poziom 1,8%. Zapowiedzi zakoriczenia programu QE we wrzesniu oraz
styczniowy komunikat EBC o mozliwej zmianie nastawienia polityki pienieznej na bardziej restrykcyjng daja
nadzieje zahamowania niekorzystnego dla Niemiec trendu. Jesli jednak pojawig sie watpliwosci co do
stabilnosci wzrostu gospodarek potudnia Europy (np. po wyborach we Wtoszech), ekspansywna polityka
bedzie kontynuowana.

Ostabienie konkurencyjnosci. Jednym z atutéw gospodarki Niemiec w ostatnich latach byty
wzglednie niskie koszty pracy i zwiekszanie aktywnosci zawodowej. Jednak znaczenie tego czynnika stabnie.
Coraz wiekszym problemem staje sie znalezienie pracownikdw — wg Federalnej Agencji Pracy w grudniu
2017 r. liczba nieobsadzonych stanowisk przekroczyta 760 tys. Rosng tez ptace, napedzane konkurowaniem
o dobrych pracownikéw, jak i reformami wielkiej koalicji, w szczegdlnosci wprowadzeniem godzinowej
ptacy minimalnej. Problemy na rynku pracy bedg sie pogtebia¢ wraz z coraz bardziej odczuwalnym kryzysem
demograficznym. Nadzieje, ze nieco ztagodzi go najnowsza fala imigracji, mogg okaza¢ sie ptonne:



uchodzcy, ktérzy przybyli do Niemiec, czesto nie majg kwalifikacji i umiejetnosci jezykowych pozwalajgcych
na podjecie zatrudnienia.

Zagrozen dla konkurencyjnosci RFN jest wiecej. Czesto zwraca sie w tym kontekscie uwage na
pogarszajgcy sie stan infrastruktury drogowej i kolejowej oraz ustug publicznych (w tym szkolnictwa).
Nie sprzyjat im oszczednosciowy kurs finansdw publicznych, narzucony przez ministra Wolfganga
Schaublego, znany pod nazwg polityki ,czarnego zera”. W konsekwencji rekordowym nadwyzkom
budzetowym towarzyszyt ujemny poziom inwestycji publicznych netto. Kolejnym wyzwaniem jest rewolucja
w transporcie: autonomizacja i elektryfikacja aut oraz konkurencja Tesli i nowych firm z Chin mogg zachwia¢
pozycjg niemieckiego przemystu motoryzacyjnego.

Najwiecej emocji wywotuje jednak problem cyfryzacji gospodarki. Niemcy majg powazne zapdznienia
w budowie nowoczesnej infrastruktury przesytania danych. W konsekwencji wiele mniejszych firm,
majacych siedzibe w niewielkich osrodkach, nie jest w stanie korzystaé z dobrodziejstw handlu
internetowego, ustug przechowywania danych w tzw. chmurze, zdalnego zarzadzania czy promocji
produktdw poprzez media spotecznosciowe. Zmian wymagajg takze system edukacyjny, ktéry nie jest
w stanie ksztatci¢ wystarczajgcej liczby informatykéw, oraz sfera ustug panstwa, ktdre tkwi wcigz w epoce
analogowej. Jesli transformacja cyfrowa sie nie powiedzie, niemieckie koncerny spadng do roli
poddostawcow dla wielkich platform Apple’a, Google’a, Amazona czy Microsoftu.

Zagrozenia zewnetrzne. Kondycja gospodarki niemieckiej zalezy w wysokim stopniu od eksportu,
ktérego wartos¢ stanowi 46% PKB. W opisie wyzwan nie sposdb wiec poming¢ potencjalnych zagrozen
zewnetrznych.

W roku 2017 nie byto ich wiele: globalna koniunktura byta dobra, a wymiana handlowa rozwijata sie
szybciej niz Swiatowe PKB. Nie oznacza to jednak, ze w kolejnym roku i nastepnych zabraknie czynnikéw
ryzyka. Wzrost w gospodarce swiatowej jest w duzej mierze zasilany ekspansywng politykg monetarng
prowadzong od czasu ostatniego kryzysu. Wywindowata ona ceny aktywéw (np. akcji) i przyczynita sie do
pogtebienia asymetrii, jesli chodzi o rozktad oszczednosci i dtugu na swiecie. Gwattowng korekte moze
wyzwoli¢ wydarzenie polityczne, np. eskalacja napieé na Pétwyspie Koreanskim lub powrét Donalda Trumpa
do pomystéw ochrony amerykanskiego rynku przed konkurencjg zagraniczna.

Zrédtem wzrostu niepewnosci w nadchodzacych miesigcach moze byé takze polityka europejska.
Wiosenne wybory we Wtoszech moga zdecydowac o trwaniu koniunktury w strefie euro oraz o kierunku jej
reform. Do tego dochodzg negocjacje z Wielka Brytanig o warunkach brexitu: ich stawka jest utrzymanie
korzystnej dla Niemiec struktury handlu ze Zjednoczonym Krélestwem. Coraz wiekszy niepokdj niemieckich
kregéw gospodarczych budzi takie narastajacy konflikt polityczny z panstwami Europy Srodkowo-
-Wschodniej — w szczegdlnosci Polskg i Wegrami — na tle kryzysu migracyjnego, regut praworzadnosci
czy réznicowania integracji europejskiej. To zrozumiate: eksport na rynki Grupy Wyszehradzkiej wynosi
wiecej niz do USA lub Francji, poza tym w tych krajach ulokowanych jest wiele inwestycji kluczowych dla
przemystu RFN.

Problem politycznej niestabilnosci. Niemcy majg wystarczajgce zasoby, by skutecznie zmierzy¢ sie
Z powyzszymi wyzwaniami i zagrozeniami. Sprzyja im réwniez znakomita koniunktura. Ograniczeniem moze
sie jednak okaza¢ mniejsza niz dotad stabilnos$¢ polityczna. Jej zwiastunem byty wybory do Bundestagu,
ktore ostabity wielkie partie i daty miejsce w parlamencie antysystemowej AfD, a potwierdzeniem obaw —
fiasko negocjacji o utworzenie ,jamajskiej” koalicji (CDU/CSU, Zieloni i FDP). Obecnie trwajg rozmowy
o kontynuowaniu wielkiej koalicji z udziatem CDU/CSU i SPD. Jej powstanie — do$¢ prawdopodobne po
zakonczeniu w potowie stycznia wstepnych rozméw — nie gwarantuje jednak stabilnosci. Socjaldemokraci,
ostabieni wyborczg kleskg, bedg partnerem bardziej asertywnym, skoncentrowanym na forsowaniu
wiasnej, socjalnej agendy. Trudna kadencja czeka takze CDU. Partia bedzie chciata odzyska¢ wyborcéw,
ktdrzy przeniesli swoje gtosy na AfD, a dodatkowo bedzie sie mierzy¢ z problemem zblizajgcej sie sukcesji
po Angeli Merkel. Nie dziwi zatem niepokdj przedstawicieli biznesu, ktdrzy obawiajg sie ,dtugiej fazy
niepewnosci” (Erik Schweitzer, DIHK), braku reform sprzyjajgcych podniesieniu konkurencyjnosci oraz
zwiekszania wydatkéw socjalnych kosztem inwestycji.

Mniejsza stabilnos¢ polityczna miataby nie tylko skutki wewnetrzne. Skupione na wtasnych
problemach i stabngce gospodarczo Niemcy bytyby zapewne mniej sktonne do finalizacji reform w strefie
euro, chetniej natomiast siegatyby po protekcjonizm. W trudnej sytuacji znalaztaby sie zwtaszcza Europa
Srodkowa, ktérej gospodarki s bardzo zalezne od koniunktury na rynku niemieckim. Ponadto wiele firm
regionu jest zintegrowanych poprzez faficuchy wartosci niemieckich koncernéw i w tym dostrzegajg szanse
na globalng ekspansje. Ostabienie konkurencyjnosci Niemiec oznaczatoby — w najlepszym razie —
koniecznos¢ zmiany ich strategii rozwojowych.



