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Czas gotebi: ostrozna walka Niemcéw z inflacja

Sebastian Ptociennik

Zgodnie z popularnym stereotypem o rygoryzmie finansowym Niemcow ich reakcja na inflacje
powinna opierac sie na twardej polityce pienieznej, cieciu wydatkéw publicznych i zamrozeniu
ptac — nawet za cene przejsciowej recesji i wzrostu bezrobocia. Dziatania podejmowane w ob-
liczu obecnego gwattownego wzrostu cen niezbyt pasuja do tego ,,jastrzebiego” wizerunku.
Ton w polityce gospodarczej nadaja dzis raczej niechetne zduszaniu popytu , gotebie”, for-
sujace interwencje w ksztattowanie cen na rynku oraz ochrone dochodéw mniej zamoznych
obywateli. Presja inflacyjna szybko jednak nie ustapi, dlatego rzad RFN czekaja jeszcze ostre
spory o metody walki ze wzrostem cen. Szansa na kompromis miedzy SPD, Zielonymi i FDP
moze by¢ wzmocnienie dziatan podazowych, nakierowanych na obnizanie kosztéw i zwiek-
szanie dostepnosci dobr. Wsréd nich znajda sie zaréwno inwestycje w dywersyfikacje zrodet
energii, cyfryzacje i ustugi publiczne, jak i szeroko pojeta deregulacja, obejmujaca ograniczanie
biurokracji oraz wieksze otwarcie na imigracje.

Inflacja w Niemczech, mierzona unijnym wskaznikiem HICP, osiagneta w maju br. 8,7% (zob. Wy-
kres 1) — poziom, ktory ostatnio widziano zima 1973/1974 r., w ostrej fazie kryzysu naftowego. Mimo
pewnej stabilizacji, a nawet niewielkiego obnizenia tempa wzrostu cen w czerwecu i lipcu, mato kto
spodziewa sie uspokojenia sytuacji, a pesymistyczne scenariusze zaktadaja nawet 10-procentowa
inflacje jesienia.

Wzrost cen budzi coraz wiekszy niepokdj w spoteczenstwie. Wedtug badania osrodka McKinsey
w czerwcu az 48% Niemcdw uwazato inflacje za najwieksze zagrozenie dla ich dobrostanu — oznacza
to wzrost o 8 pp. w poréwnaniu z kwietniem. Jedynie 24% respondentéw za powazniejszy problem
uznawato wojne w Ukrainie, a tylko 4% — powrét pandemii COVID-19'.

' European Consumer Sentiment Survey: How current events in Europe are shaping consumer behavior Insights from
Germany, McKinsey & Company, 2022, mckinsey.com.
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Wykres 1. Wskaznik HCIP w strefie euro i w Niemczech w latach 2020-2022
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Zrédto: Eurostat.

Zrodto inflacji: popyt czy podaz?

Kluczowe znaczenie ma w tym kontekscie spér o to, czy obecny wzrost cen wynika z nadmiernego
popytu, czy niedomagan podazy, a wiec braku okreslonych débr na rynku. Zwolennicy pierwszego
podejscia twierdza, ze jest on skutkiem dekady bardzo niskich stép procentowych i, luzowania ilo-
sciowego”, do ktdrych dotozyty sie nowe btedy bankéw centralnych. Nie docenity one skali odbicia
po pandemii i ,odtozonego” popytu, dezorganizacji tancuchéw podazy w wyniku lockdownéw,
a takze konsekwencji gospodarczych wojny w Ukrainie. Gdy ceny zaczety rosna¢, byto juz za pézno
na skuteczne przeciwdziatanie. Wedtug interpretacji popytowej najwieksze zagrozenie niosa dzi$
oczekiwania ptacowe: w obliczu rosnacych cen pracownicy beda sie domagac podwyzek, co moze
doprowadzi¢ do kolejnej fali inflacji. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza zwiekszaja wciaz
bardzo niskie bezrobocie (5,5%) i toczace sie negocjacje zwiazkéw zawodowych z organizacjami
pracodawcow — np. w Lufthansie podwyzki wynagrodzen siegna w tym roku 19%.

Konkurencyjne spojrzenie na zrodta inflacji kaze patrze¢ na to zjawisko gtéwnie od strony podazowej —
w koncu zawirowania pandemii i wojna na Ukrainie wywotaty gwattowny wzrost cen zwtaszcza na
rynkach energii, zywnosci i pétproduktéw istotnych dla przemystu. Zwolennicy tego punktu widzenia
twierdza, ze kwestia popytu ma znaczenie wtdrne, skoro po pierwsze — w pierwszej potowie roku
nie zanotowano wyraznego wzrostu ptac, po drugie — nastroje konsumentow i tak sie pogarszaja,
co sygnalizuje recesje w kolejnych kwartatach, a po trzecie — braki dotycza doébr, na ktére popyt jest
dos¢ sztywny, wiec jego duszenie niewiele da. Problem lezy raczej w strukturze rynkéw: w branzach,
gdzie panuje niewielka konkurencja, pojawity sie préby spekulacyjnego podbijania cen i marz, co
dodatkowo zwiekszyto presje inflacyjna.

Narzedzia przeciw inflacji

Powyzszy spor przektada sie na dyskusje o tym, w jaki sposéb radzi¢ sobie z inflacja. Ci, ktorzy widza
ryzyko po stronie popytu, apeluja o zaciesnienie polityki monetarnej — czyli o wzrost stép procen-
towych — ktére zniechecitoby do zakupdw i zmniejszyto presje na wzrost cen. Podobna ,,jastrzebia”
logike mozna zastosowac w przypadku polityki budzetowej — ograniczenie wydatkéw panstwa réwniez
zmniejszytoby popyt w gospodarce i odbito sie na tempie inflacji.
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Zwolennicy interpretacji podazowej wtasciwie abstrahuja od interwencji na poziomie makro. W ich
ocenie nalezy wdrozy¢ dobrze skrojone regulacje fiskalne zniechecajace do podwyzszania cen
czy wrecz administracyjne blokowanie podwyzek (np. poprzez ceny maksymalne), a w skrajnych
przypadkach — reglamentacje. Ponadto — zamiast ostabia¢ gospodarke restrykcjami wymierzonymi
w popyt — lepiej zintensyfikowac dziatania na rzecz zwiekszania dostepnosci drozejacych débr, czyli
np. szukac alternatywnych zrédet energii lub inwestowac w rozwdj wtasnych, odnawialnych.

Ograniczenia: instytucje i polityka

Festiwal pomystéw poskramiaja jednak argumenty instytucjonalne — nie ze wszystkich narzedzi
dostepnych w przesztosci, a rozwazanych przez ekonomistéw, mozna aktualnie skorzysta¢. Niemcy
sg dzi$ zupetnie inna gospodarka niz w latach siedemdziesiatych, w trakcie ostatniej tak wysokiej
fali wzrostu cen — nieporéwnywalnie bardziej zintegrowana z reszta Europy, ograniczona ponad-
narodowymi instytucjami oraz wtasnymi zasadami konstytucyjnymi.

Najwyrazniej widac to w polityce pienieznej. Od ponad dwoéch dekad ustalanie poziomu stép procen-
towych to domena Europejskiego Banku Centralnego, a nie Bundesbanku. Problem polega na tym,
ze EBC musi w swoich dziataniach uwzglednia¢ sytuacje w catym obszarze euro: zaréwno we Frangji,
gdzie inflacja jest nizsza niz w Niemczech (6,5%), jak i w panstwach battyckich, ktére doswiadczaja
obecnie 20-procentowego wzrostu cen (zob. Wykres 2).

Kierunek dyskusji o sposobach walki z coraz wieksza drozyzna wyznaczaja ponadto pytania na
wskro$ polityczne — o to, kto najbardziej odczuwa jej obecne skutki oraz kto ma ponies¢ gros kosz-
tow dezinflacji, zwtaszcza ewentualnych cie¢ wydatkéw i spadku dynamiki PKB. OdpowiedzZ na
pierwsze z nich nie budzi wiekszych kontrowersji — najbardziej poszkodowanymi sa mniej zamozni
obywatele, szczegdlnie narazeni na rosnace ceny energii i zywnosci. Wedtug badan instytutu DIW
z Berlina przy rocznej inflacji na poziomie 7,1% wzrost obcigzen dla dolnego decyla dochodowego
gospodarstw domowych bedzie pieciokrotnie wyzszy niz dla gérnego. Dzieje sie tak, gdyz biedniejsi
Niemcy wydaja na energie, mieszkanie i zywnos$¢ ponad 60% dochoddéw, a bogatsi — tylko 40%.
Zignorowanie tych danych podczas projektowania polityki antyinflacyjnej bytoby nie tylko sprzeczne
z zasada solidarnosci spotecznej, lecz takze zwyczajnie grozne dla stabilnosci politycznej RFN. Ruchy
antysystemowe otwarcie przyznaja, ze licza na ,Wutwinter” — zimowe protesty rozgoryczonych
spauperyzowanych obywateli.

Wykres 2. Wskaznik HCIP w panstwach cztonkowskich strefy euro w czerwcu 2022 r.
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Zrédto: Eurostat.
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tagodnie wobec popytu

Wymienione wyzej uwarunkowania sprawity, ze reakcja na aktualna inflacje tylko w umiarkowanym
stopniu odnosi sie do popytu. Widac to szczegdlnie w polityce pienieznej, ktéra na razie ograniczyta
sie do lipcowego podwyzszenia przez EBC stop procentowych o 0,5%. Zdecydowaty o tym nie tylko
watpliwosci co do popytowego zrddta inflacji, lecz takze obawy o stabilnos¢ finansowa panstw
potudnia strefy euro. Ostrzejsza reakcja banku mogtaby doprowadzi¢ do drastycznego wzrostu
rentownosci obligacji i powrotu kryzysu zadtuzeniowego. Pomimo niewielkiej zmiany st6p szefowa
EBC Christine Lagarde i tak postanowita uruchomi¢ dodatkowy program skupu papieréw dtuznych,
co ma zapobiec turbulencjom na rynkach. Zwolennicy zaostrzenia polityki monetarnej w Niemczech
przyjeli ten krok niechetnie. Ostatecznie, jak twierdza, pozwoli on krajom potudnia na utrzymanie,
a nawet zwiekszenie wydatkéw, a wiec trudno go uznad za posuniecie antyinflacyjne.

Wiecej przestrzeni do forsowania  #¥ Walka z inflacja nie bedzie walka z popytem: polityka
restrykcji daje RFN polityka budze- pieniezna EBC pozostaje ostrozna, a obawy przed
towa, wciaz pozostajaca w gestii recesja zniechecaja do cie¢ wydatkéw publicznych.
narodowej. Minister finanséw

Christian Lindner dazy do przywroécenia ,hamulca dtugu” — reguty konstytucyjnej forsujacej row-
nowage budzetu, zawieszonej w 2020 r. na czas walki z kryzysem pandemicznym - i reklamuje go
jako srodek walki z inflacja. Powrét tego mechanizmu rzeczywiscie ograniczytby ambicje wydatkowe
resortow i wptynatby studzaco na oczekiwania dotyczace dalszego wzrostu cen. Problem polega
jednak na tym, ze w obliczu nadchodzacej recesji i potrzeb inwestycyjnych panstwa pryncypialne
podejscie Lindnera ma minimalne szanse na poparcie SPD i Zielonych. Bardziej prawdopodobne jest,
ze ,hamulec dtugu” stanie sie karta przetargowa liberatéw w sporze z Zielonymi w sprawie dalszego
wytwarzania energii w elektrowniach atomowych.

Fiskalizm, ptace, zasitki

Klarownego pomystu na zduszenie popytu trudno doszukac sie réwniez w sferze podatkéw. Dyskusja
w tej dziedzinie toczy sie raczej wokét ochrony dochodéw. Liberatowie zaproponowali dostosowanie
progéw podatkowych do inflacji i ograniczenie w ten sposéb ,,.zimnej progresji”. SPD i Zieloni uwazaja
jednak, ze takie rozwiazanie wspieratoby najbardziej zamozna czes$¢ spoteczenstwa. Lepszym wyjsciem
bytoby wedtug nich utrzymanie ,,zimnej progresji” i przeznaczenie wyzszych przychodéw podatko-
wych na bezposrednie, celowane wsparcie finansowane dla biedniejszych gospodarstw domowych.

Kolejne narzedzie rozwazane w ramach polityki fiskalnej to opodatkowanie firm. FDP twierdzi, ze
konieczne jest obnizenie danin, by zacheci¢ przedsiebiorstwa do inwestowania i zrekompensowac im
rosnace ptace i koszty energii. Pozostate partie koalicji podnosza pomyst podatku od nadmiernych
zyskéw, ktéry miatby zniecheci¢ spotki — gtéwnie z sektora energetycznego — do podwyzszania cen
i marz, a przy okazji stanowitby zrédto finansowania wydatkéw budzetowych (Ubergewinnsteuer).
Minister Lindner uwaza co prawda, ze taka danina trwale , znieksztatci” rynki i zniecheci biznes do
innowacji, lecz w obliczu rosnacych zyskéw niektérych firm — np. RWE podwyzszyt tegoroczna pro-
gnoze o 1,5 mld euro - liberatom bedzie coraz trudniej blokowa¢ wprowadzenie tej regulacji.

Dyskretna kontrola ptac

Wobec trudnych do przezwyciezenia sporéw wokét narzedzi podatkowych rzad zaczat poszukiwac
innych metod wptywu na poziom inflacji. Na szczeg6lna uwage zastuguje idea negocjacji z partnerami
spotecznymi znana pod nazwa ,,zgodnego dziatania” (Konzertierte Aktion, KA). Jej punktem wyjscia
ma by¢ dyskusja o ptacach, ale przed inicjatywa stoi tak naprawde cel duzo ambitniejszy: koordynacja
polityki gospodarczej w obliczu kryzysow.
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KA ma dtuga tradycje: pierwszy raz przeprowadzit ja w 1967 r. socjaldemokratyczny minister gospo-
darki Karl Schiller. Nigdy jednak nie przybrata charakteru permanentnego: w minionych dekadach jej
kolejne wersje uruchamiano w sytuacjach nadzwyczajnych. Obecna - ,,antyinflacyjna” — edycja KA
rozpoczeta sie 4 lipca od spotkania stron w Urzedzie Kanclerskim. Rozmowy beda kontynuowane
jesienia, gdy pojawi sie wiecej danych nt. skali kryzysu, ktory czeka Niemcy. Jesli rzad ma zamiar po-
wstrzymac w ten sposob wzrost ptac, to czeka go nietatwe zadanie. Zwiazki zawodowe, np. IG Metall,
juz zapowiedziaty, ze beda sie domagac 8-procentowego zwiekszenia wynagrodzen. Odrzucity przy
tym propozycje Olafa Scholza, by podwyzki — ktére przeciez podbityby oczekiwania inflacyjne - za-
stapi¢ jednorazowym nieopodatkowanym dodatkiem kompensacyjnym.

Proby ,dogadania sie” ze zwiazka- ¥ Rzad ma oferte dla partneréw spotecznych:
mi zawodowymi i pracodawcami bedziemy chroni¢ dochody najbiedniejszych, ale
W sprawie ograniczenia wzrostu wy musicie ograniczy¢ wzrost ptac.

ptac nie powinny dziwi¢, jesli

spojrzy sie na skale planowanych dziatan ostonowych dla mniej zamoznych obywateli. W planach
legislacyjnych znalazty sie zwiekszenie zasitku mieszkaniowego (Wohngeld) i zasitkéw na dzieci
(Kindergeld) oraz przeksztatcenie ,,zabezpieczenia podstawowego”, znanego pod nazwa Hartz 1V,
w ,zasitek obywatelski” — wyzszy o przynajmniej 50 euro i, dzieki ograniczeniu sankcji za odmowe
podjecia zatrudnienia, blizszy idei minimalnego dochodu gwarantowanego. Wszystkie te narzedzia
tak naprawde wspieraja popyt, wiec trzeba je raczej uznac za element strategii ograniczania szkéd
wywotanych inflacja niz jej samej.

Interwencje na rynkach

Bardziej antyinflacyjne ostrze maja realizowane przez rzad interwencje w funkcjonowanie rynkéw
najbardziej narazonych na wzrost cen. Sztandarowym przyktadem tego podejscia jest obowiazujaca
od 1 czerwca do 1 wrzesnia obnizka podatku od paliw (tzw. Tankrabatt) — dzieki niej cena litra ben-
zyny spadta o 35 eurocentéw. Podobna funkcje spetnia — réwniez zapowiedziany na razie na okres
od czerwca do wrzes$nia — bilet miesieczny na komunikacje lokalna i regionalna 9-Euro-Ticket (w ce-
nie 9 euro). Dzieki niemu osoby dojezdzajace do pracy dysponuja alternatywa dla coraz drozszych
podrézy samochodem. Do wspomnianych instrumentéw nalezatoby doda¢ powsciagliwos¢ stuzb
publicznych w przerzucaniu rosnacych kosztow na klientéw, jak rowniez stabilnos¢ cen w segmentach
rynku kontrolowanych przez panstwo (to 12,5% koszyka konsumpcji). Bez tych posunie¢, jak oblicza
instytut IW z Kolonii, inflacja juz w czerwcu przekroczytaby 10%?2.

Inflacja w dtugim okresie: kompromis podazowy

W dotychczasowej strategii RFN wobec najpowazniejszego od dekad szoku inflacyjnego trudno
doszukac sie pomystu na ograniczanie popytu: rzad szuka raczej punktowych interwencji w rynek
oraz dazy do ostonienia obywateli przed skutkami rosnacych cen. Ten kierunek dziatania wynika
niewatpliwie z przekonania rzadzacych o podazowych zrédtach inflacji. Niemcy obawiaja sie row-
niez spadku PKB w drugiej potowie 2022 r., co nie zacheca do dodatkowego schtadzania popytu.
Dodatkowo spory w koalicji rzadowej nie sprzyjaja szybkiemu wypracowaniu wspdlnego stanowiska,
np. w sprawie podatkow.

Mieszkancy RFN musza sie przygotowac na to, ze inflacja pozostanie z nimi na dtuzej —i to z wielu
powodow. Gospodarka Swiatowa bedzie przez nastepne lata ,,spala¢” monetarny nawis stwo-
rzony przez dekade bardzo ekspansywnej polityki pienieznej. Dtuzej potrwa takze stabilizowanie

2 M. Fremerey, S. Gerards lglesias, D. Schlager, Staatlich administrierte Preise ddmpfen Inflation in Deutschland, ,,IW-Kurz-
bericht”, nr 64, Institut der deutschen Wirtschaft, 3.08.2022, iwkoeln.de.
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rynkéw energii i wypieranie drozejacych paliw kopalnych przez tansze OZE. Znaczacym impulsem
inflacyjnym bedzie wprowadzenie od pazdziernika ,optaty gazowej”, natozonej na konsumentéw
w celu wsparcia dystrybutoréw tego surowca. Dodatkowo doswiadczenie zaktécen podazowych
w trakcie pandemii oraz narastajaca rywalizacja miedzy Zachodem a Chinami oraz Rosja moga
doprowadzi¢ do deglobalizacji i przenoszenia produkcji do ,panstw przyjaznych” — co przyniesie
podniesienie cen. Proinflacyjnie zadziata takze wzrost kosztow pracy spowodowany starzeniem
sie spoteczenstw i spadkiem zasobow sity roboczej.

Jednoczesnie narastac beda spory o metody walki z inflacja. Za ich przedsmak mozna uzna¢ trwajaca
dyskusje o mozliwosciach przedtuzenia 9-Euro-Ticket na kolejne miesigce. Ministerstwo finanséw
twierdzi, ze w perspektywie nadchodzacego kryzysu budzetu panstwa nie sta¢ na wydawanie ko-
lejnych 2,5 mld euro i promowanie, jak to ujat Lindner, ,,mentalnosci gratisow”. FDP zwraca rowniez
uwage na to, ze wsparcie w tej formie uprzywilejowuje mieszkaricow dobrze skomunikowanych
miast, a sama kolej nie ma wystarczajaco duzego taboru, by poradzi¢ sobie ze wzrostem liczby po-
dréznych. Zieloni twierdza z kolei, ze bilet jest szansa na przyspieszenie transformacji energetycznej
i przyczynia sie do obnizenia emisji CO,. Podobnych sporéw nalezy sie spodziewa¢ w kontekscie cen
paliw i zywnosci oraz podatkéw.

W obliczu utrzymujacej sie presji cenowej, do ktérej za chwile dotaczy problem stagnacji w gospodarce,
partie koalicji musza wypracowaé kompromis w sprawie polityki antykryzysowej. Jego osiagniecie
bedzie tatwiejsze, jesli czescig porozumienia stana sie dtugoterminowe dziatania podazowe — czyli
nastawione na obnizanie kosztéw produkcji i zwiekszanie dostepnosci drozejacych doébr. Pierwsze
zatozenia sg wiasnie wdrazane na rynku energii w formie dywersyfikacji dostawcéw, zachet fiskalnych
do oszczedzania, zwiekszania inwestycji we wtasne odnawialne zrédta energii oraz jej magazynowanie.
Polityka podazowa wyjdzie jednak daleko poza sfere energetyki — obejmie rowniez zawieranie nowych
umoéw handlowych, zwiekszenie imigracji, przyspieszenie cyfryzacji, wspieranie nowych technologii,
a takze upraszczanie procedur biurokratycznych. Kazdy z tych czynnikdw bedzie sprzyjat obnizaniu
kosztéw firm, a co za tym idzie — stabilizacji cen. Nie ma watpliwosci, ze przy okazji posuniecia te
przyniosa istotne zmiany strukturalne. Pod hastem strategicznej dezinflacji moze sie wiec dokonad
gteboka przebudowa niemieckiego modelu gospodarczego.
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