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Koniec ,czarnego zera”
— druga fala dziatan antykryzysowych w Niemczech

Sebastian Ptociennik

Perspektywa coraz powazniejszych reperkusji gospodarczych pandemii COVID-19 skfonita rzqd
RFN do rozbudowy narzedzi interwencyjnych. Kolejny pakiet ktadzie nacisk na pomoc dla
najmniejszych firm i samozatrudnionych, zwiekszenie gwarancji kredytowych oraz mozliwos¢
czasowego wykupu udziatow w firmach przez panstwo. Kryzys oznacza wyzwanie dla
niemieckiej polityki fiskalnej: pojawia sie duzy deficyt w finansach publicznych, rosnie tez presja
na wtadze RFN, by zgodzity sie na wspdlne narzedzia finansowe w strefie euro.

W drugiej potowie marca br. sytuacja w Niemczech zmagajacych sie z epidemig COVID-19 ulegata
systematycznemu pogorszeniu. Wprawdzie Smiertelno$¢ pozostaje na niskim poziomie (0,4%), ale szybko
rosngca liczba zachorowan (ponad 47 000) zmusita rzgd do wprowadzenia drastycznych ograniczen
kontaktéw spotecznych. W tych warunkach narastata niepewnos$é co do przysztosci gospodarki, widoczna
w prognozach instytutdw badawczych. Czes¢ z nich zapowiada umiarkowang recesje ok. 5% i szybki powrdét
koniunktury, inne, jak np. monachijski IfO, przewidujg nawet 20% spadku PKB.

Rzad zdecydowat sie wiec na rozbudowe ogtoszonego 13 marca programu ratunkowego. Oprocz
uchwalonych wczesniej ,pracy w skroconym wymiarze”, ulg podatkowych oraz kolejnego powiekszenia
wolumenu gwarancji i kredytéw, pojawity sie nowe narzedzia wsparcia dla firm i pracownikdw. taczna skala
tych dziatan nie ma precedensu w historii Republiki Federalnej.

Nowe narzedzia. Rzad postanowit poswiecié¢ wiecej uwagi sytuacji matych firm, samozatrudnionych
i przedstawicieli wolnych zawodéw, ktérzy zostali szczegdlnie mocno poszkodowani przez naktadane
restrykcje i krach w sektorze ustug. Dla tej grupy rzad przewidziat pule 50 mld euro, z ktdrej bedg wyptacane
jednorazowe $wiadczenia w maksymalnej wysokosci 15 tys. euro. Majg one poméc beneficjentom dzwignac
dotychczasowe koszty dzierzawy i najmu, pomimo spadajacych przychodow.

Drugim narzedziem jest ,fundusz stabilizacji gospodarczej” (Wirtschaftsstabilisierungsfond, WSF),
ktérego celem jest zwiekszenie wsparcia dla firm. Do jego utworzenia postuzy rama prawna podobnej
instytucji z czaséw kryzysu finansowego sprzed dekady (Soffin), dzieki ktérej ratowano wdwczas upadajgce
banki. Przewidywana skala WSF to nawet 600 mld euro, z ktérych 400 mld zostanie przeznaczonych na
udzielanie piecioletnich gwarancji kredytowych dla firm. Kolejne 100 mld euro zostanie przekazane
publicznemu bankowi KfW, ktéry wten sposéb bedzie moégt rozszerzyé wsparcie ptynnosciowe dla
przedsiebiorstw znajdujgcych sie w ktopotach. Najciekawszg czescig WSF jest jednak 100 mld euro
przewidziane na czasowe nabywanie udzialéw w firmach. Srodki majg nie tylko zabezpieczaé¢ przed
bankructwem, ale réwniez przed wrogimi przejeciami przez zagranicznych konkurentéw. Ryzyko takich
dziatan wydatnie wzrosto w rezultacie gtebokiej przeceny akcji na gietdach. Kandydatem do nacjonalizacji
jest np. Lufthansa, ktéra musiata wstrzymad dziatalnos¢ operacyjna.
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Rzad planuje réwniez szereg dziatan ostonowych w sferze socjalnej. Kryzys gospodarczy na pewno
spowoduje wzrost zwolnied na rynku pracy, atym samym liczby beneficjentéw programu Hartz IV
regulujgcego kwestie wsparcia finansowego i aktywizacji bezrobotnych. Urzedy majg zrezygnowaé na pét
roku ze sprawdzania stanu majgtkowego potencjalnego beneficjenta, od czego dotad uzalezniano
przyznanie zasitkéw. Sg takze plany, by wprowadzi¢ zakaz wypowiadania uméw najmu ikredytéw
hipotecznych osobom, ktére popadty w ktopoty finansowe z powodu pandemii, oraz rozszerzyé wsparcie
dla oséb, ktére ze wzgledu na zamkniecie szkdt majg trudnosci z utrzymaniem zatrudnienia.

Skutki fiskalne. Razem z dziataniami z pierwszej potowy marca wartos¢ planowanego wsparcia dla
gospodarki w formie gwarancji, pomocy ptynnosciowej, kredytdw, wsparcia zatrudnienia itd. moze dojs¢
nawet do 1,2 bln euro. W celu sfinansowania tak ogromnych wydatkéw rzad zdecydowat sie 23 marca br.
na nowelizacje budzetu panstwa. Przewiduje ona wzrost zadtuzenia o 156 mld euro. Oznacza to, ze po
szesciu latach nadwyzek budzetowych RFN odchodzi od polityki ,czarnego zera” ku wysokim, nawet
5-procentowym deficytom. Ekonomisci przewidujg, ze sukcesywnie obnizane w ostatniej dekadzie
zadtuzenie publiczne moze ponownie przebi¢ poziom 60% PKB i dojs¢ nawet do 80-90%. Nie oznacza to
jednak zakwestionowania doktryny ostroznej polityki fiskalnej i préby obchodzenia zapisanego w ustawie
zasadniczej ,hamulca dtugu”. Niemiecki rzagd wykorzystat wtym przypadku przepisy pozwalajgce na
zwiekszenie wydatkdéw w sytuacjach nadzwyczajnych.

Pokrycie kosztow przejscia do ekspansywnej, finansowanej dtugiem polityki fiskalnej utfatwia
Europejski Bank Centralny. W ubiegtym tygodniu jego szefowa Christine Lagarde ogtosita program skupu
obligacji na kwote 750 mld euro, ktory przyczyni sie do utrzymania rekordowo niskich stép procentowych
na rynkach. Wprawdzie zostat on zaplanowany z myslg o ustabilizowaniu sytuacji finansowej takich panstw
jak Wtochy i Grecja, ale w obecnej sytuacji przyda sie takze Niemcom, ktérym zalezy na utrzymaniu niskich
kosztéow emisji nowego diugu.

Whnioski. Zostatnich dziatan rzadu wytaniajg sie wyrazniej kontury pomystu Niemiec na
funkcjonowanie gospodarki krajowej — oraz europejskiej — w rzeczywistosci ciezkiego kryzysu
gospodarczego.

Przede wszystkim rzad federalny dazy do ochrony firm i zatrudnienia. Nie chodzi tylko o poziom PKB:
wazng kwestig jest utrzymanie profilu konkurencyjnego RFN. Jest on oparty gtéwnie na innowacjach
stopniowych, czyli wykorzystywaniu dojrzatych technologii i podnoszeniu jakosci produktéw. Dzieki nim
Niemcy sg globalnymi liderami wdos¢ tradycyjnych, ale izyskownych branzach samochodowej,
maszynowe] czy chemicznej. Taki profil wymaga jednak od firm inwestowania w dtugiej perspektywie
czasowej i ciggtego podnoszenia kwalifikacji pracownikéw. Upadek firmy w wyniku gospodarczego szoku
i masowe zwolnienia to zatem co$ wiecej niz zjawisko ksiegowe: to utrata zgromadzonej przez lata gtebokiej
wiedzy o produkcie —a tym samym kluczowej przewagi konkurencyjne;.

Za stabilizacje wtasnego modelu gospodarczego RFN jest dzi$ gotowa zapfaci¢ cene w postaci
rosnacych deficytéw w finansach publicznych i wyzszego zadtuzenia publicznego. ,Czarne zero” w budzecie
— znak rozpoznawczy ery Merkel — staje sie w czasie kryzysu kwestig drugorzednga. Jego znaczenie moze
jeszcze spasé, jesli sytuacja gospodarcza ulegnie dalszemu pogorszeniu. Niewykluczone, ze kolejnym
krokiem niemieckiego rzadu bedzie ogromny pakiet koniunkturalny, rzedu 10-15% PKB, umozliwienie
roszczen firm wobec panstwa na podstawie prawa o zagrozeniu epidemicznym czy wsteczne obnizenie
podatkéw dla mniejszych przedsiebiorstw. Niemcy wchodzg wiec — zapewne na dtuzej — w faze dosc
ekspansywnej polityki fiskalnej.

Nie oznacza to jednak entuzjazmu dla powstania narzedzi do prowadzenia takiej polityki na poziomie
UE istrefy euro. Niemcy stawiajg na kombinacje narodowych programoéw wydatkowych, nad ktérymi
rozpiety jest parasol luznej polityki pienieznej EBC, gwarantujgcej niskie stopy procentowe. W sytuacji
ekstremalnej mozna jeszcze uruchomi¢ pomoc z miedzyrzagdowego Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji
(ESM), jednak kazde wnioskujgce o wsparcie panstwo musi pogodzi¢ sie z koniecznoscig spetnienia wielu
rygorow, w tym przeprowadzenia reform gospodarczych. Z perspektywy Niemiec to konstrukcja optymalna,
wystarczajgca do walki z kryzysami. Wszelkie pomysty idgce dalej — wspdlne obligacje (dzi$ nazywane
,koronaobligacjami”) czy fundusze koniunkturalne — niosg ze sobg ryzyko nieuzasadnionych transferow,
uwspodlnotowienia dtugu oraz obnizenia motywacji do reformowania gospodarek pograzonych w kryzysie.

Wielki program ratunkowy powinien Niemcom ufatwié¢ polityczne blokowanie pomystéw na
pogtebienie integracji fiskalnej w strefie euro — forsowanej przez Francje, Wtochy i inne kraje potudnia Europy.
Skoro finanse federalne wykazujg deficyty, trudno przeciez oczekiwa¢ od RFN angazowania sie na wielkg skale
we wspolne narzedzia transferowe. Problem polega na tym, ze niemiecka wizja polityki antykryzysowej oparta
na narodowej odpowiedzialnosci idziataniach zderza sie zrzeczywistoscig bardzo zrdznicowanej sytuacji
gospodarczej i mozliwosci finansowych panstw cztonkowskich strefy euro. Tych rdznic nie jest w stanie
zasypa¢ tani pienigdz z EBC, dlatego rosnie presja na Niemcy (ale rowniez Holandie), by zgodzity sie
w pierwszej kolejnosci na zwiekszenie skali wsparcia z ESM, a nastepnie na euroobligacje i fundusz wspdlnych
inwestycji. Przebieg sporu wokat tych kwestii moze zaréwno pchnac strefe euro ku unii fiskalnej i politycznej,
jak i zagrozi¢ — w razie braku kompromisu — dalszemu istnieniu obszaru wspdlnej waluty.



