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Wzrost w cieniu ryzyka
Wyzwania dla gospodarki RFN w 2022 roku

Sebastian Ptociennik

Poczatek kadencji nowego rzadu SPD, Zielonych i FDP miat uptynac pod znakiem przyspieszenia
transformacji energetycznej, cyfryzacji, nowych inwestycji i poprawy warunkéw socjalnych.
Plany te beda jednak realizowane w warunkach nieco nizszego wzrostu, niz zaktadano. Cieniem
na prognozach dla gospodarki RFN ktadzie sie wysokie ryzyko nasilenia sie pandemii, proble-
moéw podazowych i inflacji. Zrédtami niepewnosci sa tez sytuacja ekonomiczna w Chinach
i panstwach rozwijajacych sie, napiecia miedzynarodowe, a takze wynik wyboréw we Francji
oraz mozliwy powroét kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro. By¢ moze zatem dopiero rok
2023 przyniesie korzystniejsze otoczenie dla rozwoju gospodarki.

Niemcy dotkliwie odczuty pandemiczny kryzys —w 2020 r. produkt krajowy brutto skurczyt sie 0 4,6%.
Byt to jednak wynik lepszy od Sredniej w strefie euro (-5,9%), a zwtaszcza od gospodarek potudnia,
ktére notowaty spadki PKB siegajace nawet 10%. Niemcom udato sie przy tym utrzymac niskie bezro-
bocie — ponizej 4% — oraz wzglednie stabilna sytuacje w finansach publicznych (deficyt wyniost 4,3%).

Rok 2021 miat przynies¢ silne ozywienie po kryzysie pandemicznym. P6Zna wiosna wiele wskazywato
na taki scenariusz — gospodarka uwolniona z ograniczen notowata szybki wzrost PKB i zatrudnienia.
Optymizm udzielit sie réwniez politykom: nowa koalicja rzadzaca zapowiedziata ,,przetom” w energe-
tyce i cyfryzacji, reforme administracji, inwestycje w budownictwo mieszkaniowe, a takze podniesienie
ptacy minimalnej i reforme polityki socjalnej. Po letnim ozywieniu gospodarka jednak znéw stabta
(zob. wykres 1) — wedtug wstepnych rachunkéw w czwartym kwartale mozliwy jest nawet spadek PKB
0 0,5%. W obliczu tych danych instytuty analityczne zaczety nieco ostrozniej formutowaé prognozy
na najblizsze miesiace i poswiecac wiecej uwagi czynnikom ryzyka dla rozwoju gospodarki w 2022 r.

Dokuczliwy omikron

Najwazniejszym zrédtem niepewnosci jest wciaz niezwalczona pandemia. Istnieja obawy, ze naj-
nowszy wariant koronawirusa (omikron) moze — dzieki wiekszej zarazliwosci i czeSciowej odpornosci
na szczepionki — utrzymac wysoki poziom hospitalizacji i paralizowa¢ zycie gospodarcze. Nie mozna
tez wykluczy¢ pojawienia sie kolejnych mutacji, jeszcze tatwiej i szybciej sie rozprzestrzeniajacych.
Ich powstawaniu i ekspansji sprzyja¢ bedzie niski poziom zaszczepienia — zwtaszcza ludnosci krajéw
rozwijajacych sie.
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Wykres 1. Wzrost realnego PKB w Niemczech, Hiszpanii, Francji i Wtoszech kwartalnie (q)
w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku (g/q-4) w latach 2020-2021
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Zrédto: Eurostat.

W takim scenariuszu pandemia uderzy asymetrycznie, destabilizujac globalne powigzania ekono-
miczne. Panstwa z rosnaca liczba zakazen beda siegaty po ograniczenia, ktére negatywnie wptyna
na produkcje. Z kolei panstwa wychodzace z pandemicznej fali doswiadcza gwattownych skokéw
popytu, ktérego zaspokojenie napotka trudnosci ze wzgledu na pozrywane sieci dostaw. W rezulta-
cie powstanie toksyczny patchwork: recesja w jednych regionach Swiata, wysoka inflacja w innych.

Niemcy — co pokazat juz 2021 r. — sa szczegdlnie narazone na negatywne konsekwencje takiego biegu
wydarzen. Zdolnosci produkcyjne przemystu zaleza od poddostawcoéw zagranicznych, a jego zyski sa
generowane w duzej mierze dzieki eksportowi. Problemy w tym obszarze sprawity, ze w minionym
roku gospodarka RFN rozwijata sie w tempie nizszym niz srednia wartos¢ tego wskaznika dla strefy
euro: 2,7% to wynik gorszy, niz odnotowaty Francja i panstwa potudnia strefy euro.

Stabnace Chiny i niestabilne rynki wschodzace

Drugim zrodtem niepewnosci jest gospodarka Chin — najwiekszy partner RFN w handlu (213,2 mld
euro obrotéw w 2020 r.) i wazne miejsce lokalizacji niemieckich inwestycji (86,4 mld euro w 2018 r.).
W scenariuszach bazowych zaktada sie wzrost PKB ChRL na poziomie 6-8%, ale jednocze$nie pojawia
sie wiele pytan o stabilnos¢ fundamentéw tego wzrostu. Wtadze w Pekinie postanowity wprowadzic¢
twarde regulacje wobec wielkich firm, takich jak Alibaba czy Tecent. Z punktu widzenia inwestoréow
oznacza to mniejsza przewidywalnos¢ chinskiego rynku, co moze zniecheci¢ do lokowania na nim
kapitatu. Do tego dochodza problemy zadtuzeniowe deweloperéw (w szczegoélnosci Evergrande) oraz
petzajacy kryzys energetyczny. Najwiekszym wyzwaniem moze by¢ jednak wzrost zakazenh omikronem
w Chinach, na co wtadze zareaguja zapewne wprowadzaniem regionalnych, bardzo restrykcyjnych
lockdownéw. Prawdopodobne w takim scenariuszu obnizenie wzrostu PKB do np. 2-3% uderzytoby
w cata gospodarke globalna, a szczegdlnie mocno w firmy z RFN.

Kolejny duzy znak zapytania w 2022 r. dotyczy tzw. rynkéw wschodzacych, na ktérych Niemcy sprze-
daja tradycyjnie duzo débr inwestycyjnych (maszyn budowlanych, tam produkcyjnych, obrabiarek,
srodkéw transportu itd.). Kondycja takich gospodarek zalezy czesto od dostepu do taniego kapitatu.
Tymczasem coraz wiecej mowi sie o koniecznosci normalizacji polityki pienieznej w Swiecie oraz
stopniowego odwrotu od bardzo niskich stop procentowych. Jesli na przyktad USA zdecyduja sie
w najblizszych miesiacach na taki krok, skutkami ubocznymi moga by¢ gwattowny odptyw kapitatu
z panstw rozwijajacych sie i presja na kursy ich walut. Obecnie takim rozwojem sytuacji najbardziej
zagrozone sa tzw. kraje BEASTs (okreslenie zaczerpniete z serwisu Bloomberg), czyli Brazylia, Egipt,
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Argentyna, RPA i Turcja — gospodarki wystarczajaco duze, by ich problemy byty odczuwalne na po-
ziomie globalnym. Analitycy z uwaga przygladaja sie réwniez rosnacym ostatnio cenom zywnosci,
szczegolnie istotnym dla mniej zamoznych panstw. Ich poprzedni gwattowny wzrost w 2011 r. byt
jednym z najwazniejszych czynnikéw wybuchu rewolucji w panstwach Bliskiego Wschodu.

Konflikty miedzynarodowe

Ryzyko rosnie takze ze wzgledu na napiecia miedzy mocarstwami. Chodzi w szczegdélnosci o narasta-
jaca rywalizacje miedzy USA i Chinami, ktérej kulminacja moze by¢ nawet konflikt zbrojny o Tajwan.
Poza reperkusjami politycznymi (np. paralizem organizacji miedzynarodowych) jego skutkiem bytoby
pogtebienie chaosu w tancuchach dostaw. Tajwan jest potega w dziedzinie elektroniki i kluczowym
producentem potprzewodnikéw, bez ktérych wiele niemieckich branz moze mie¢ duze trudnosci z wy-
twarzaniem swoich towaréw. Pogarszaja sie rowniez relacje UE-Chiny. Za preludium powazniejszych
probleméw moze by¢ uznany spér ChRL z Litwa (gdzie otwarto pierwsze w UE przedstawicielstwo,
w ktérego oficjalnej nazwie znalazto sie stowo , Tajwan”) i wprowadzenie przez Pekin nieformalnego
embarga handlowego, ktére uderzyto takze w niemieckie firmy wytwarzajace podzespoty na Litwie.
Zrédet napiec jest wiecej — np. zawieszona ratyfikacja umowy o inwestycjach z Chinami (CAI - Com-
prehensive Agreement on Investment) oraz unijne sankcje wobec wtadz Sinciangu natozone za ma-
sowe tamanie praw Ujgurow.

Drugim wyzwaniem miedzynaro- » Prognozy wzrostu PKB Niemiec na rok 2022 wy-

dowym jest grozba rosyjskiej inwa- gladaja catkiem dobrze. Do kazdej trzeba jednak
zji na Ukraine. Eskalacja trwajace- dotaczy¢ aneks zawierajacy liste potencjalnych
go od 2014 r. konfliktu zbrojnego zagrozen dla gospodarki — chyba najdtuzsza w tym
zaszkodzitaby sytuacji gospodar- stuleciu.

czej w catej Europie Wschodniej

i Srodkowej: inwestorzy zaczeliby inaczej szacowa¢ ryzyko polityczne, a cze$¢ z nich mogtaby nawet
wstrzymac sie z nowymi projektami w regionie — tak przeciez istotnym dla niemieckich intereséw
ekonomicznych. Co wiecej, rosyjska inwazja zmusitaby RFN do dtugoterminowego zawieszenia pro-
jektu Nord Stream 2, co mogtoby spowodowac kolejne turbulencje na rynku energii.

Europa: krucha stabilnos¢

Sytuacja gospodarcza w Unii Europejskiej ulegta w 2021 r. poprawie. Uwage zwracaja zwtaszcza
dobre wiesci z Wtoch, ktore rozwijaty sie w tempie 6,3%. Niepokoj budza jednak spadek dynamiki
wzrostu w trzecim kwartale (zob. wykres 1) oraz przede wszystkim wysoka inflacja w panstwach
strefy euro (zob. wykres 2). Stawia ona w trudnym potozeniu Europejski Bank Centralny (EBC), ktory
jest zobowiazany do ochrony wartosci pieniadza, ale zarazem swoja luzna polityka pieniezna gwaran-
tuje stabilnos¢ finansowa zadtuzonych gospodarek potudnia. W Niemczech jest wielu zwolennikow
pogladu, ze szefowa EBC Christine Lagarde powinna juz teraz rozpoczac¢ stopniowa zmiane kursu,
by przyhamowac dalszy wzrost cen. Problem w tym, Zze odejécie od skupu obligacji i zerowych stop
mogtoby wywotac kryzys zadtuzeniowy we Wtoszech i Grecji. Jego dalsza reperkusja bytoby z kolei
zatamanie popytu na rynkach UE, kt6re odpowiadaja za niemal 60% niemieckiego eksportu. Dtugo-
trwate spowolnienie gospodarcze bytoby w takim scenariuszu nieuniknione.

Zagrozenie dla koniunktury w Europie moze przyjs¢ takze z innej strony. Eksperci z niepokojem przy-
gladaja sie kampanii wyborczej we Francji, ktérej efektem moze by¢ dojscie do wtadzy politykéw
sceptycznych wobec integracji gospodarczej, opowiadajacych sie za praktykami protekcjonistycznymi
na wspolnym rynku. Niemate ryzyko kryje sie tez w sporze o praworzadnos$¢ miedzy Komisja Euro-
pejska a Polska i Wegrami. Z jego powodu obydwie gospodarki nie maja na razie dostepu do Srod-
kéw funduszu odbudowy i sg tym samym bardziej narazone na ewentualny kryzys gospodarczy.
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Tymczasem obroty handlowe RFN z nimi to 175,6 mld euro (2020 r.), a zatem wiecej niz np. z USA,
Holandia badzZ Francja. Niemcy uwaznie obserwuja sytuacje réwniez w Wielkiej Brytanii, ktéra wciaz
nie potrafi utozy¢ sobie relacji z UE po jej opuszczeniu. Potencjat konfliktu jest na tyle duzy, ze nie
mozna wykluczy¢ wprowadzenia nowych barier we wzajemnej wymianie dobr i ustug. Moga one by¢
dotkliwe dla gospodarki Niemiec, dla ktérej Wielka Brytania pozostaje — mimo brexitu i spadku obro-
toéw w ostatnich latach — piatym pod wzgledem wielkosci rynkiem zbytu (wedtug danych z 2020 r.).

Wykres 2. Inflacja w panstwach cztonkowskich strefy euro w grudniu 2021 roku w ujeciu
rocznym (wskaznik HICP)
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Zrédto: Eurostat.

Niemieckie spory wewnetrzne

Nowy rzad miat w 2022 r. zajac sie przede wszystkim wdrazaniem ambitnych reform, nowymi inwe-
stycjami i polityka socjalna. Moze sie jednak okaza¢, ze wiele politycznej energii koalicji kierowanej
przez Olafa Scholza pochtona polityka makroekonomiczna oraz spory wewnetrzne, ktére utrudnia
reagowanie na ewentualne kryzysy.

Na czoto probleméw wysuwa sie inflacja, ktéra w grudniu 2021 r. osiagneta 5,7% (wedtug metodolo-
gii Eurostatu). Jej wzrost jest bardzo niewygodny ze wzgledu na planowane duze wydatki publiczne
i podniesienie ptacy minimalnej — czynnik potencjalnie jeszcze bardziej podbijajacy ceny. Utrzymanie
sie inflacji na poziomie 5-6% przez okres dtuzszy niz dwa kwartaty moze negatywnie wptynaé na na-
stroje konsumentow i urzeczywistni¢ scenariusz stagflacji, czyli spadku lub stagnacji PKB przy nadal
rosnacych cenach. Bedzie réwniez rozniecac polityczny spér wokoét polityki EBC, ktéra dla niemieckich
oszczedzajacych oznacza ujemne realne stopy procentowe. Opozycja — w tym skrecajaca na prawo
chadecja — na pewno wykorzysta ten temat w walce o odzyskiwanie zaufania wyborcéw.

Kwestia inflacji wiaze sie poza tym z polityka energetyczna — kluczowym obszarem polityki rzadu.
Ogromny wzrost cen energii w 2021 r. sprawit, ze w niemieckiej debacie pojawity sie gtosy krytyku-
jace szybkie zamykanie elektrowni atomowych. Niemniej jakiekolwiek ustepstwa w tej sprawie sa nie
do zaakceptowania dla Zielonych. Tymczasem presja na zmiekczenie pryncypialnego stanowiska bedzie
rosta ze wzgledu na forsowanie przez Komisje Europejska uznania atomu za ,,czyste” zrédto energii.

Kolejnym obszarem tar¢ bedzie polityka fiskalna. Skala planowanych przez rzad wydatkéw moze
sktoni¢ go do stosowania watpliwych z punktu widzenia prawa finansowego narzedzi, np. zewnetrz-
nych wobec budzetu funduszy. Bedzie to ostro krytykowane przez Federalna Izbe Obrachunkowa
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i doprowadzi zapewne do skarg przed sadem konstytucyjnym w Karlsruhe. Ostatecznie koalicja moze
zdecydowac sie na reforme ,hamulca dtugu”, ktéry narzuca twarde ograniczenia wobec wydatkow
panstwa. Spoér o kierunek polityki fiskalnej bedzie jednak trudny do unikniecia: pryncypialna w kwe-
stiach finansowych FDP ma inne podejscie do dyscypliny budzetowej niz pozostali koalicjanci. Dodat-
kowym Zroédtem niesnasek bedzie polityka zagraniczna, zwtaszcza ,,pragmatyczne” stanowisko SPD
wzgledem Ros;ji i Chin, stojace w sprzecznosci z podejsciem sojusznikéw w rzadzie, opowiadajacych
sie za twardszym kursem wobec panstw autokratycznych.

Wzrost wysoki, ale niepewny

Dtuga lista opisanych wyzej czynnikéw ryzyka sktania do ostroznosci w formutowaniu prognoz odno-
szacych sie do rozpoczetego witasnie roku. Dlatego czotowe instytuty gospodarcze Niemiec zaczety
rewidowac w grudniu wczesniejsze bardzo optymistyczne przewidywania co do skali odbicia po pan-
demii. Na przyktad monachijski Ifo przewiduje, ze wzrost PKB w 2022 r. wyniesie 3,7%, a nie 5,1%, jak
poczatkowo szacowano. Inni — np. Hamburski Instytut Gospodarki Swiatowej (HWWA) oraz Instytut
Badan Gospodarczych w Halle (IWH) — oceniaja, iz wskaznik ten bedzie jeszcze nizszy i osiagnie tylko
3,5%. To wciaz bardzo przyzwoite wyniki, zwtaszcza ze nikt nie zaktadat np. wzrostu bezrobocia.
Przede wszystkim oznaczaja one jednak, ze ozywienie bedzie roztozone w czasie i by¢ moze dopiero
rok 2023 bedzie tym, w ktérym Niemcy definitywnie odrobia straty po pandemii i wejda na Sciezke
stabilniejszego, bardziej przewidywalnego rozwoju gospodarczego.
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