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Niemieckie nadwyzki wcigz problemem dla strefy euro i dla
Swiata
Konrad Poptawski

13 listopada Komisja Europejska ogtosita, ze zbada, czy nadwyzki na rachunku obrotow
biezgcych Niemiec prowadzg do ograniczenia wzrostu gospodarczego w catej strefie euro.
Decyzja jest efektem debaty na temat nadmiernego uzaleznienia Niemiec od eksportu, ktéra
nasilita sie po wskazaniu przez Departament Skarbu USA niemieckich nadwyzek jako jednej
w przyczyn spowolnienia wzrostu gospodarczego strefy euro. KE od 2011 roku dysponuje
mozliwoscig natozenia sankcji finansowych na kraje, ktére wykazujg nierownowagi
makroekonomiczne i nie dgzg do ich korekty. Niemcy notujg znaczne nadwyzki handlowe
juz od wielu lat, wcigz przekonujac, ze w przysztosci nastgpi ich samoczynna korekta.
Otwarte pozostaje pytanie, czy tym razem presja miedzynarodowa zmusi Berlin do podjecia
konkretnych dziatan na rzecz pobudzenia popytu wewnetrznego w RFN. Niemcy obawiajg
sie, ze znaczny wzrost wydatkéw rzagdowych (np. na podwyzki ptac) moze doprowadzi¢ do
utraty przewagi konkurencyjnej, ktéra w ostatnich latach pozwalata eksporterom notowacé
najwyzsze w historii Niemiec poziomy sprzedazy.

Istota problemu

Problem nierébwnowag na rachunku obrotow biezgcych stat sie przedmiotem intensywnej
debaty ekonomistow w czasie kryzysu. Konkluzjg z tego sporu jest stwierdzenie, ze zaréwno
zbyt duze nadwyzki, jak i zbyt duze deficyty w stosunku do PKB moga destabilizowac
gospodarke $wiatowg. Wysokie nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych (pomijajac
sytuacje krajow surowcowych) moga wynikaé ze stabego popytu wewnetrznego, przez co
kraj mniej importuje. Drugg przyczyng ich powstawania jest zbyt niska atrakcyjnos¢
inwestycyjna kraju, przez co nadwyzki handlowe nie sg inwestowane na rynku rodzimym,
lecz za granica.

W ubiegtym roku RFN odnotowata nadwyzke 7% na rachunku obrotéw biezgcych. W
liczbach bezwzglednych wzrosta ona do niemal 240 mld dolaréw i byta o 24% wyzsza od
nadwyzki Chin. Inne painstwa zarzucajg RFN, ze znaczgca dysproporcja miedzy eksportem a
importem powoduje, iz kraj ten korzysta w wiekszym stopniu z handlu swiatowego niz
pozostate, generujgc wiecej miejsc pracy i wiekszy dobrobyt w RFN. W Niemczech w
ostatniej dekadzie doszto do szybkiego przyrostu eksportu i duzo wolniejszego importu,
hamowanego przez wieloletnig stagnacje popytu wewnetrznego. Panstwo ograniczato
wydatki, aby zmniejszy¢ deficyt budzetowy i z tego wzgledu poziom inwestycji w stosunku
do PKB w RFN jest drugim najnizszym w UE po Austrii. Konsumenci natomiast ograniczali
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wydatki, obawiajgc sie skutkdw nizu demograficznego i reform redukujgcych przywileje
socjalne, wdrazanych w ubiegtych latach. Taka sytuacja wewnetrzna zmuszata niemieckich
producentéw do poszukiwania rynkdéw zagranicznych, co utatwiat stabilny kurs euro, ktore
byto walutg mniej podatng na umocnienie. W efekcie RFN zaczeta notowac¢ znaczne
nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych. Nadwyzki nie zostaty jednak zainwestowane w
kraju, lecz w duzej mierze przeznaczone na zakup obligacji $mieciowych na rynku
nieruchomosci w USA, a takze na sfinansowanie potrzeb pozyczkowych krajéw strefy euro.

Niemcy bronig swojego modelu gospodarczego, uznajgc rosngce nadwyzki za wyraz
konkurencyjnosci gospodarki. Zarzucajg innym panstwom, ze te zazdroszczg RFN
sukceséw i oczekujg, iz Niemcy zmuszg swoje firmy do sztucznego ograniczenia przewagi.
Dla RFN musiatoby to oznacza¢, ze zmarnujg efekty wieloletnich oszczednosci i wyrzeczen
zwigzanych z realizacjg reform systemu socjalnego i ograniczeniem przywilejéw socjalnych.
Niemcy argumentuja tez, ze nie da sie obywateli zmusi¢ do zwiekszenia wydatkow i dopiero
stabilna przez dtuzszy czas sytuacja gospodarcza sktoni ich do wiekszej konsumpcji.

Spor polityczny o nadwyzki handlowe Niemiec

Problem niemieckich nadwyzek na rachunku obrotéw biezacych rozpoczat sie wraz z
utworzeniem strefy euro. W latach 90. Niemcy w wyniku rosngcych kosztéw zwigzanych ze
zjednoczeniem kraju systematycznie notowaty deficyt na rachunku obrotéw biezacych.
Wprowadzenie euro diametralnie zmienito sytuacje, a od 2006 roku Niemcy zaczetly
uzyskiwac znaczgce nadwyzki handlowe na poziomie 5-6% PKB. W 2010 roku dysproporcja
wyniosta 206 mld dolaréw i byta nizsza jedynie od nadwyzki Chin. Dopiero po rozpoczeciu
kryzysu strefy euro w 2010 roku, po raz pierwszy zwrécono uwage na ten problem.
Owczesna minister finanséw Francji Christine Lagarde uznata, ze nadmierny eksport
Niemiec przy stosunkowo wolniejszym wzroscie importu jest wyrazem egoistycznej polityki
i stwarza problemy dla innych panstw unii walutowej. Podobne zarzuty zostaty
przedstawione w tym samym roku przez sekretarza stanu USA - Timothy'ego Geithnera,
ktéry uznat na forum G20 polityke Niemiec i Chin za niekorzystne dla gospodarek
pozostatych panstw Swiata.

Niemcy tylko czesciowo uznaty te argumenty i zobowigzaty sie od ograniczenia nadwyzek
poprzez pobudzenie konsumpcji wewnetrznej, oceniajgc, ze doprowadzi to do
samoczynnego zredukowania dysproporcji. RFN ostatecznie zgodzita sie takze pod
naciskiem innych europejskich panstw, aby w nowej procedurze kontroli nieréwnowag
makroekonomicznych, ktérg miata przeprowadzac rokrocznie Komisja Europejska, znalazt
sie limit nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych w wysokosci 6%. Kraje, na ktére zostang
natozone zobowigzania do korekty nadwyzki, muszg dokonaé korekty pod grozbg kary
finansowej w wysokosci do 0,1% PKB, co w przypadku Niemiec mogtoby oznacza¢ nawet
2,6 mld euro kary.

Mimo licznych zapewnien Niemcy uczynity jednak niewiele na rzecz ograniczenia nadwyzek,
a jednoczesnie byty gtéwnym oredownikiem oszczednosci jako sposobu na wyjscie strefy
euro z kryzysu. Co prawda RFN wprowadzita w latach 2009-2010 pakiety stymulacyjne, ale
byly to dziatania dorazne. Wraz z lepszg koniunkturg pojawit sie tez nieco wyzszy wzrost
konsumpcji wewnetrznej. Nie ograniczyto to jednak nadwyzki, gdyz jej wysoki poziom byt
wspierany przez czesciowe przeorientowanie eksportu Niemiec na szybko rozwijajgce sie
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gospodarki wschodzace. Takze polityka energetyczna RFN, zaktadajgca uzyskanie
niezaleznosci od importu nosnikdw energii dzieki szybkiemu rozwojowi odnawialnych
zrodet energii, nie wptynie na ograniczenie nadwyzek. Wobec braku zdecydowanych dziatan
Niemiec w pazdzierniku br. Departament Stanu USA skrytykowat rosngce nadwyzki na
rachunku obrotéw biezgcych RFN i zazadat korekty tych dysproporcji. 13 listopada KE
zdecydowata sie zbadaé, czy nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych prowadzag do
destabilizacji sytuacji w strefie euro.

Kontekst miedzynarodowy dziatan Niemiec

Wydaje sie, ze Waszyngton i Bruksela podniosty temat niemieckich nadwyzek celowo w tym
czasie, chcac wptyng¢ na rozmowy koalicyjne w RFN. Kanclerz Angela Merkel obiecata
przed wyborami dziatania na rzecz zwiekszenia konsumpcji: ograniczenia podatkéw dla
rodzin i nierébwnosci podatkowych oraz zwiekszenia wydatkéw infrastrukturalnych. Kraje
Europy i USA oczekujg, ze Niemcy zrealizujg te obietnice. W obecnej sytuacji budzetowej i
przy wcigz rosngcych wptywach podatkowych RFN staé na zwiekszenie wydatkéw.
Problemem moze sie jednak okazac, w przypadku pogorszenia koniunktury, zapisany w
konstytucji Niemiec hamulec budzetowy, ktéry zmusza rzad do redukowania deficytu
strukturalnego do 0,35% PKB w 2016 roku. RFN wypetnia od dwoch lat zatozenia tej
regulacji.

Zaréwno Waszyngtonowi, jak i Brukseli moze tez chodzi¢ o ograniczenie asertywnosci
Niemiec w forsowaniu polityki oszczednosci. Stany Zjednoczone mogg liczy¢, ze ogranicza
w ten sposob debate o wtasnych problemach budzetowych. USA moze sie tez obawiaé, ze
polityka ograniczania wydatkéw w unii walutowej doprowadzi do uzyskania przez strefe
euro nadwyzek na rachunku obrotow biezgcych w relacji do reszty swiata. Do tej pory
nadwyzki Niemiec byty réwnowazone przez deficyty krajow potudnia strefy euro. Jest to
takze istotny czynnik w kontekscie zawarcia umowy miedzy UE a USA o wolnym handlu.
Przy obecnej polityce Niemiec USA mogtyby jeszcze pogtebi¢ swdj znaczny deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych po stworzeniu strefy wolnego handlu, ktéra ma powsta¢ w
najblizszych latach.

Niektore kraje strefy euro chcg poprzez naciski na Niemcy ograniczyé forsowanie przez nie
polityki oszczednosci oraz wzmocni¢ pozycje socjaldemokratow w rozmowach
koalicyjnych. Wydaje sig, ze bez konkretnych dziatan niemieckiego rzadu nie dojdzie do
znacznego obnizenia nadwyzki RFN. W efekcie inne kraje strefy euro, borykajgce sie z
problemami z wyptacalnoscig oraz cieciami wydatkow, nie bedg mogty liczy¢ na korzysci
handlowe z dobrej koniunktury gospodarczej w Niemczech. Jesli Niemcy nie zrewidujg
swojego modelu, to integralno$¢ strefy euro moze by¢ trudna do utrzymania. Nie istnieje
bowiem w strefie euro odpowiedni mechanizm redystrybucji dochodoéw, a kraje potudnia bez
mozliwosci kontrolowania kursu witasnej waluty majg problemy 2z utrzymaniem
konkurencyjnosci wzgledem Niemiec.
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