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Kiedy strefa euro powréci do poziomu ditugu
publicznego sprzed kryzysu?

Maj 2021 r. — W obliczu kryzysu spowodowanego przez Covid-19, rzady panstw
europejskich szybko podjely decyzje o wsparciu gospodarstw domowych i firm,
wprowadzajac bezprecedensowe programy wsparcia, co spowodowato znaczace
pogorszenie stanu finanséw publicznych w 2020 roku w calej strefie euro. To
prowadzi do kluczowego pytania: Jak diugo zajmie panstwom strefy euro
pozbycie sie obcigzenia dluznego zwigzanego z pandemia Covid-19? Specjalisci
Euler Hermes i Allianz Research analizujg to w najnowszym raporcie.

(Prawie) wszyscy jestesmy dzis Witochami... Obraz zadluzenia w Europie
nigdy nie byt bardziej niejednorodny na poziomie poszczegdlnych krajéw:
Z analiz Euler Hermes i Allianz Research wynika, ze siedem panstw (Grecja,
Wiochy, Portugalia, Hiszpania, Cypr, Francja i Belgia, ktére tgcznie wytwarzaja
ponad 50% PKB strefy euro) majg dzis wskaznik zadtuzenia do PKB na
poziomie zblizonym lub przekraczajgcym 120% PKB, czyli dwukrotnie wyzszym
niz docelowy poziom zadtuzenia ustalony w Maastricht.

Obciazenie spowodowane zadluzeniem zwigzanym z pandemia Covid-19
szybko nas nie opusci: w okresie 2021-22, wskaznik zadtuzenia do PKB w
strefie euro powinien w duzej mierze ustabilizowaé¢ sie na poziomie okoto
100%, poniewaz deficyty beda utrzymywaé sie na nadmiernie wysokim
poziomie — uwazajg ekonomisci Euler Hermes i Allianz Research. Na podstawie
ztozonego zbioru zatozeh, mozemy jednak tylko zgadywac, co wydarzy sie po
2022 roku. Interaktywne narzedzie Euler Hermes do oceny zadtuzenia okresla
szerokg game mozliwych skutkow trajektorii zadtuzenia rzgdéw poszczegdlnych
panstw w wybranych panstwach strefy euro w perspektywie 15 lat.

Kluczowy wniosek z analizy Euler Hermes i Allianz Research: Jezeli najwigksze
gospodarki strefy euro, takie jak Francja, Hiszpania i Wtochy nie odnotujg
znaczacego zwigkszenia nominalnego wzrostu PKB i/lub poprawy bilansu
pierwotnego, powréot do poziomu wskaznika zadtuzenia do PKB sprzed
kryzysu nie jest realny az do 2035 roku.

W szczegodlnosci zas powrdt do ,zwyktej praktyki” fiskalnej — tj. do Sredniej
nominalnej wartosci wzrostu i bilansu pierwotnego odnotowywanego w okresie
2000-2019 - oznaczatby, ze wskazniki dtugu panstwowego w najwazniejszych
gospodarkach w ciggu nadchodzgcych 15 lat bedg w zasadzie niezmienne.
Podczas gdy Niemcy powrécityby do poziomu zadtuzenia sprzed kryzysu
zwigzanego z Covid-19 do 2028 roku, inne duze gospodarki strefy euro
potrzebowalyby na to o wiele wiecej czasu (Francja — 67 lat, Wiochy — 26
lat, a Hiszpania — 89 lat) — uwazaja ekonomisci Euler Hermes i Allianz
Research.

Jakie sg implikacje obecnej sytuacji dla polityki fiskalnej UE w swiecie, w
ktérym 90% moze oznaczaé¢ nowe 60%? Szok spowodowany przez Covid-19
bedzie miat dtugoterminowy wptyw na finanse publiczne regionu, nie tylko w
formie ciggnacego sie za panstwami obcigzenia dtuznego, lecz takze w formie
zmiany myslenia o zadtuzeniu publicznym i polityce fiskalnej. Z analiz Euler
Hermes i Allianz Research wynika, ze w sytuacji, w ktérej przeptywy sag
wazniejsze od pozioméw, zadtuzenie nie jest wylgcznie zte, aktywna polityka
fiskalna jest najwazniejszym dziataniem, a horyzont planowania staje sie coraz


https://www.eulerhermes.com/en_global/news-insights/economic-insights/Eurozone-government-debt-Quo-vadis-from-here.html
https://www.allianz.com/en/economic_research/research-data/debt-tool.html
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bardziej dtugoterminowy, wéwczas wspélna kotwica w postaci zadtuzenia —
moze nawet na poziomie 90%? — staje sie tym wazniejsza, by zapewni¢
wiarygodnos¢ polityki fiskalnej, a tym samym stabilnos¢ zadtuzenia.

Peina wersja raportu w jezyku angielskim znajduje sie na stronie www.eulerhermes.com
pod tym linkiem.
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Euler Hermes to swiatowy lider sektora ubezpieczen naleznosci oraz uznany specjalista w
obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania naleznosci, strukturyzowanego kredytu
handlowego i ryzyka politycznego. Siedziba firmy miesci sie w Paryzu, ale firma obecna jest w
ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800 pracownikéw. W 2020 roku wartos¢ globalnie
zabezpieczanych transakcji biznesowych przez Euler Hermes odpowiadata 834 mid € ekspozyciji.
Euler Hermes jest petnoprawnym czionkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych
informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej: www.eulerhermes.pl

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe juz dzis, wiec firmy moga mieé
zaufanie do jutra.

Uwaga dotyczgca stwierdzen wybiegajgcych w przysztosé: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga
zawieraC stwierdzenia dotyczgce przysztych oczekiwan oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegajagce w przysziosé,
oparte na aktualnych opiniach i zatozeniach kierownictwa firmy, obejmujacych znane i nieznane czynniki ryzyka oraz
niepewnosci, ktére mogg powodowac osiggniecie rzeczywistych wynikéw, rezultatéw lub zdarzen mogacych istotnie
odbiegac od tych wyrazonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzen wybiegajgcych w przysztosc,
co wynika z ich kontekstu, wyrazy ,moze”, ,bedzie”, ,powinno”, ,oczekuje”, ,planuje”, ,zamierza”, ,przewiduje”, ,uwaza”,
,Szacuje”, ,prognozuje”, ,potencjalny” lub ,kontynuuje” oraz podobne wyrazenia oznaczajg stwierdzenia wybiegajace w
przyszto$¢. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogg w istotnym zakresie odbiegac od przewidywanych w takich
stwierdzeniach, miedzy innymi z powodu: (i) ogélnych warunkéw ekonomicznych, w tym w szczegdlnosci warunkéw
ekonomicznych w kluczowych sektorach dziatalnosci Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii)
wynikéw osigganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijajgcych sig, réwniez ze wzgledu na niestabilnos¢
i ptynno$¢ rynku oraz zdarzenia zwigzane z kredytami, (iii) czestotliwosci oraz zakresu zdarzen objetych ochrong
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ubezpieczeniowg, w tym zdarzen powodowanych przez klgski zywiotowe oraz wigzacych sig¢ ze wzrostem wydatkéw na
likwidacje szkdd, (iv) poziomu powtarzalnosci zdarzen, (v) zakresu niesptacanych kredytéw, (vi) poziomu stép
procentowych, (vii) kurséw wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurenciji,
(ix) zmian przepiséw prawa i regulacji, m.in. dotyczacych konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, ()
zmian w zakresie polityk bankéw centralnych i/lub wtadz innych krajow, (xi) wptywu przeje¢ spotek, w tym takze kwestii
zwigzanych z integracja, (xii) dziatan restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogoélnych czynnikéw zwigzanych z konkurencjg na
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze by¢ bardziej
prawdopodobne lub mogg one przyjmowaé bardziej wyrazng posta¢ na skutek dziatan terrorystycznych i ich
konsekwencji. Firma nie ma obowigzku aktualizacji zadnych stwierdzen wybiegajgcych w przysztos¢.
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