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Wybory w Niemczech: Sciggawka na nowq ere

e 26 wrzesnia bedzie cezurq pewnej epoki. W tym dniu odbedq sie wybory do
niemieckiego Bundestagu, w ktorych nie wezmie udziatu A.Merkel, zegnajgca
sie z fotelem niemieckiego kanclerza po 16 latach nieprzerwanego petnienia
tej funkgji.

e Tak jak trudno jest zaprognozowac¢ liczbe postow w niemieckim parlamencie,
podobnie utrudniona jest predykcja tego, kto bedzie rzqdzit w Niemczech po
wrzesniowych wyborach. Ostateczny wynik nie jest przesqdzony,
a gtéwnymi czynnikami, ktére na niego wptynag, mogq sie okaza¢ struktura
demograficzna oraz pandemia.

e Ktokolwiek by nie wygrat wyboréw, niemiecka polityka po erze A.Merkel nie
bedzie juz taka sama. Bardzo prawdopodobne jest (przynajmniej posrednie)
poluzowanie regut fiskalnych, zwiekszenie inwestycji oraz wzrost roli polityki
klimatycznej. To, jaka koalicja zostanie sformowana, zawazy na polityce
zagranicznej, w szczeg6lnosci stanowisku wobec Rosji i Chin oraz
pogtebieniu integracji europejskie;.

e Sondaze z 1. potowy wrzes$nia wskazujg, ze najbardziej prawdopodobny jest
scenariusz trzypartyjnej koalicji i rozejscie sie drog SPD i COU/CSU.

26 wrze$nia 2021 bedzie cezurqg pewnej epoki. W tym dniu odbedq sie wybory do
niemieckiego Bundestagu, w ktérych nie wezmie udziatu A.Merkel, Zegnajqca sie
z fotelem niemieckiego kanclerza po 16 latach nieprzerwanego petnienia tej
funkcji. Wraz z jej odejsciem niemieckq polityke czeka gruntowne przetasowanie,
nawet jesli kolejny kanclerz bedzie wybrany z obecnie wspotrzgdzqcej COU/CSU.
Mimo ostatnich (niekorzystnych dla Unii, tj. koalicji CDU/CSU) sondazy, to wcale
nie jest mato prawdopodobny scenariusz.

Mimo aury uporzgdkowania i przewidywalno$ci jaka towarzyszy niemieckiemu
stylowi bycia, system wyborczy w Niemczech jest do$¢ skomplikowany. Co moze
najbardziej zaskakiwaé - nie wiemy, ilu postow wybiorq za tydzien Niemcy (moze
by¢ ich od 598 do nawet 750). Wynika to z tego, ze wyborcy oddajq po dwa gtosy:
jeden (w gtosowaniu wiekszosciowym) na konkretnego polityka, a drugi
(w proporcjonalnym) na partie. Z pierwszych gtoséw utworzona zostanie lista 298
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osob, ktére muszq wejs¢ do Bundestagu. Drugi gtos bedzie wazniejszy. On
zdeterminuje strukture procentowq ogoétu foteli w nowym parlamencie i przesqdzi
o ostatecznej tqcznej liczbie mandatéw. W gtosowaniu bezposrednim COU/CSU
odnotowywata zazwyczaj wyrazng przewage (zdobyli 79% gtosow w 2013 i 77%
w 2017 wobec 19% dla drugiej SPD). W 2017 Unia gorzej wypadta w ramach
drugiego gtosowania. To oznacza, ze wybory bezposrednie daly COU/CSU wiecej
gtosow niz posrednie, wobec czego liczbe postow w Bundestagu trzeba byto
zwiekszyc¢ do 709, zeby madc zachowa¢ proporcje zgodne z wynikami gtosowania na
listy partyjne (po wytqgczeniu tych partii, ktore nie przekroczyty progu 5%, oprocz ich
przedstawicieli wybranych bezposrednio).

Tak jak trudno jest zaprognozowa¢ liczbe postow, trudno jest przewidzie¢ kto
bedzie rzqdzit w Niemczech po wrzesniowych wyborach. Seria niefortunnych
zdarzen (m.in. zachowanie kandydata na kanclerza ze strony COU/CSU, A.Lascheta,
podczas powodzi w Niemczech) sprawita, ze na czoto w wyborczym wyscigu
wysforowat sie O.Scholz i SPD. Ostateczny wynik nie jest jednak przesqdzony,
a gtéownymi czynnikami, ktére na niego wptyng, mogq si¢ okazaé struktura
demograficzna oraz pandemia. Ta pierwsza oznacza, ze w niemieckiej polityce coraz
wiecej znaczq gtosy osoéb starszych, i to nie tylko dlatego, ze ich odsetek
w spoteczenstwie ro$nie (osoby 60+ to juz 38% Niemcow, a powyzej 50+ to ponad
50% uprawnionych do gtosowania), ale takze dlatego, ze duzo chetniej chodzqg one
na wybory (w 2017 frekwencja wérdd osob starszych wyniosta 78,5% wobec 74,2%
dla osob 30-59 i 68,1% dla osob 18-29). Wiekszy konserwatyzm, a takze
przywigzanie do partii ze strony takich wyborcéw oznacza nie tylko wieksze poparcie
dla ,starych” duzych partii, ale takze bardziej umiarkowane postulaty wyborcze ze
wszystkich stron, tak aby nie zrazi¢ starszych wyborcow (np. ponad 60% z nich
uwaza, ze zmiany klimatu nie powinny by¢ najwazniejszym tematem kampanii).
Coraz mniejszy wptyw miodych wyborcéow na niemieckq polityke moze
w przyszto$ci negatywnie wptywaé na sytuacje spoteczng (podobnie jak to, ze juz
blisko 14% mieszkancow Niemiec to obcokrajowcy, bez prawa udziatu w wyborach).

Drugim czynnikiem, ktory moze zawazy¢ o ostatecznym wyniku wyborow, jest
pandemia. Po pierwsze, zwieksza ona odsetek gtosujgcych listownie
(w tegorocznych wyborach do wtadz lokalnych w Badenii-Wirtembergii oraz
Nadrenii-Palatynacie byt on ponad 2 razy wyiszy niz wczesniej, wynoszqc
odpowiednio 51% i 66%), co faworyzuje COU/CSU wobec SPD (por. wykres na
marginesie na s. 1). Po drugie, pandemia demobilizuje zwolennikow obu tych partii
kosztem Zielonych i FOP (por. gorny wykres na marginesie). To ostatnie moze sie
okaza¢ kluczowe przy formowaniu rzqdzqcej koalicji. Warto jednak podkresli¢, ze
SPD sprzyja fakt, iz w obliczu braku obecnej kanclerz w wyborach, tzw. bonus za
sprawowanie urzedu (Amtsbonus) sptywa na jedynego reprezentanta rzqdu wsrod
lideréw partii politycznych, tj. 0.Scholza, ktéry jest obecnie Ministrem Finansow.

Ktokolwiek by nie wygrat wyboréw, niemiecka polityka po erze Merkel nie bedzie
juz taka sama. Kluczowe bedzie w tym wypadku to, jaka koalicja sformuje sie po
wyborach. Juz teraz mozna stwierdzi¢, ze prawdopodobienstwo utrzymania sie
u wladzy obecnej koalicji jest relatywnie niewielkie. Warto jednak podkreslic, ze
wszystkie gtowne (majgce szanse na rzqdzenie) partie idg do wyborow
z programami przewidujgcymi mniejsze bqdz wieksze luzowanie fiskalne, poprzez
zapowiedzi zwiekszenia inwestycji publicznych. Roéznice, ktore wystepujg miedzy
nimi, nie dotyczq kierunku zmian, lecz ich skali i tempa. (1) Co prawda COU/CSU
i FPD chcg jednocze$nie utrzyma¢ obecny konstytucyjny limit deficytu
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strukturalnego (0,35% PKB, do jego zmiany potrzeba wiekszosci 2/3 gtosow
w Bundestagu i Bundesracie), ale prowadzona przez rzqdy A.Merkel, a przede
wszystkim przez Ministra Finanséw W.Schduble polityka ,,czarnego zera” odejdzie
do lamusa, co moze podbija¢ rentownosci Bundéw i wzmacnia¢ euro (COU/CSU
moze byc¢ otwarta na omijanie limitu przez rézne programy inwestycyjne). (2) Drugq
kwestiq jest bardziej konserwatywna polityka klimatyczna. Pomiedzy partiami nie
ma zgody, czy cele klimatyczne osiggng¢ za pomocq panstwa czy rynku, ale jest
zgoda by ostania¢ konsumenta i przedsiebiorce przed wzrostem cen energii, co moze
skutkowa¢ spadkiem podatkow od energii. (3) Istotnym tematem jest tez
pogtebienie integracji europejskiej, ktore jest bardzo prawdopodobne, ale raczej nie
w skrajnej formie uwspodlnotowienia zadtuzenia czy unii fiskalnej, jak proponujq
Zieloni (por. tabela na s. 4). Materializacja tego ostatniego scenariusza mogtaby
skutkowa¢ zawezeniem spreadu miedzy rentowno$ciami Bundéw a obligacjami
panstw peryferyjnych.

Paradoksalnie, chociaz SPD przewodzi w sondazach, partia moze nie dotqgczy¢ do
rzqdzqcej koalicji. Prawdopodobne duze rozdrobnienie w nowym Bundestagu moze
istotnie przedtuzyc proces formowania sie nowego rzqdu. W 2017 potrzeba byto 171
dni, aby odnowi¢ tzw. Wielkg Koalicje COU/CSU z SPD. Im dtuzszy bedzie ten proces,
tym wieksza bedzie niepewnos¢, a tej rynki finansowe nie lubiq. Jesli SPD potwierdzi
swojg przewage, wywodzqcy sie z tej partii prezydent F.W.Steinmeier zapewne
wybierze 0.Scholza na kandydata na kanclerza, mimo ze to A.Laschet (oraz
CDU/CSU) wydaje sie mie¢ najwieksze szanse na sformowanie (i przewodniczenie)
rzqdzqcej koalicji. Najbardziej prawdopodobng wydawataby sie Jamajka - koalicja
CDU/CSU i Zielonych z liberalng FOP, ktéra nie doszta do skutku w 2017, ale teraz
przewodniczqcy FDP, Ch.Lindner, deklaruje, ze jego partia jest otwarta na wejscie do
rzqdu. Taka koalicja niewqtpliwie dryfowataby w strone centrum, to jest programu
CDU/CSU, co bytoby na reke obecnie rzqdzqcym z niemieckiej Unii. Samo
uzgodnienie umowy koalicyjnej moze byc jednak trudniejsze niz w 2017, gdyz partia
A.Baerbock (Zieloni) przesunetq sie w swoich postulatach socjalnych nawet dalej niz
SPD Scholza (por. wykres na dole).

Czarnym koniem wyboréw moze okaza¢ sie koalicja RRG (SPD, Lewica, Zieloni).
Do jej powstania konieczna bytaby jednak rezygnacja przez Lewice z najbardziej
radykalnych postulatébw oraz zmiana zdania przez O.Scholza, ktory wykluczyt
koalicje z postkomunistami. Warto w tym momencie podkresli¢, ze O.Scholz
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reprezentuje centrystyczne skrzydto SPD. Wiasciwi liderzy partii, tj. S.Esken
i N.Walter-Borjans sq od niego bardziej lewicowi. Efekt takiej koalicji, tj. potqczenie
rosngcych wydatkéw publicznych z wyzszymi podatkami dla najbogatszych mogtby
zosta¢ negatywnie przyjety przez rynki finansowe. Do poczgtku sierpnia niemal
pewnym byto powstanie koalicji COU/CSU z Zielonymi. Wieksza rola Zielonych
w rzqdzie (1 z 2, a nie 1z 3) mogtaby oznacza¢ wzrost presji na integracje w ramach
strefy euro (co bytoby pozytywne dla kursu euro), bardziej konserwatywnq polityke
klimatyczng, ale takze zielone $wiatto dla wzrostu ekspansji fiskalnej, co z kolei
zwiekszytoby podaz Bundéw podnoszqc ich rentownosci. Zieloni (podobnie jak FOP)
mogliby by¢ rowniez zrodtem bardziej zdecydowanej polityki wobec Rosji i Chin.

Notowania z 1. potowy wrze$nia wskazujg, ze najprawdopodobniejszy jest
scenariusz trzypartyjnej koalicji i rozejscie sie¢ drog SPD i COU/CSU. Wybory
odbedq sie w niedziele 26 wrzesnia, ale przed nimi czeka nas jeszcze ostatnia debata
(23 wrzesnia), w ktorej Alaschet podejmie ostateczng probe przegonienia
0.Scholza, ktéremu udawato sie do tej pory efektywnie odpiera¢ ataki konkurencji.

Wybrane elementy gospodarczych programéw politycznych gtéwnych partii w Niemczech
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48% przecietnego wynagrodzenia

Zrodto: Reuters, Politico, DW, PKO Bank Polski.
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tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

W @PKO_Research

o
Centrum
ﬁ Analiz

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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