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Kiedy strefa euro powróci do poziomu długu 
publicznego sprzed kryzysu? 

Maj 2021 r. – W obliczu kryzysu spowodowanego przez Covid-19, rządy państw 

europejskich szybko podjęły decyzję o wsparciu gospodarstw domowych i firm, 

wprowadzając bezprecedensowe programy wsparcia, co spowodowało znaczące 

pogorszenie stanu finansów publicznych w 2020 roku w całej strefie euro. To 

prowadzi do kluczowego pytania: Jak długo zajmie państwom strefy euro 

pozbycie się obciążenia dłużnego związanego z pandemią Covid-19? Specjaliści 

Euler Hermes i Allianz Research analizują to w najnowszym raporcie. 

• (Prawie) wszyscy jesteśmy dziś Włochami… Obraz zadłużenia w Europie 
nigdy nie był bardziej niejednorodny na poziomie poszczególnych krajów: 
Z analiz Euler Hermes i Allianz Research wynika, że siedem państw (Grecja, 
Włochy, Portugalia, Hiszpania, Cypr, Francja i Belgia, które łącznie wytwarzają 
ponad 50% PKB strefy euro) mają dziś wskaźnik zadłużenia do PKB na 
poziomie zbliżonym lub przekraczającym 120% PKB, czyli dwukrotnie wyższym 
niż docelowy poziom zadłużenia ustalony w Maastricht. 

• Obciążenie spowodowane zadłużeniem związanym z pandemią Covid-19 
szybko nas nie opuści: w okresie 2021-22, wskaźnik zadłużenia do PKB w 
strefie euro powinien w dużej mierze ustabilizować się na poziomie około 
100%, ponieważ deficyty będą utrzymywać się na nadmiernie wysokim 
poziomie – uważają ekonomiści Euler Hermes i Allianz Research. Na podstawie 
złożonego zbioru założeń, możemy jednak tylko zgadywać, co wydarzy się po 
2022 roku. Interaktywne narzędzie Euler Hermes do oceny zadłużenia określa 
szeroką gamę możliwych skutków trajektorii zadłużenia rządów poszczególnych 
państw w wybranych państwach strefy euro w perspektywie 15 lat. 

• Kluczowy wniosek z analizy Euler Hermes i Allianz Research: Jeżeli największe 
gospodarki strefy euro, takie jak Francja, Hiszpania i Włochy nie odnotują 
znaczącego zwiększenia nominalnego wzrostu PKB i/lub poprawy bilansu 
pierwotnego, powrót do poziomu wskaźnika zadłużenia do PKB sprzed 
kryzysu nie jest realny aż do 2035 roku. 

• W szczególności zaś powrót do „zwykłej praktyki” fiskalnej – tj. do średniej 
nominalnej wartości wzrostu i bilansu pierwotnego odnotowywanego w okresie 
2000-2019 – oznaczałby, że wskaźniki długu państwowego w najważniejszych 
gospodarkach w ciągu nadchodzących 15 lat będą w zasadzie niezmienne. 
Podczas gdy Niemcy powróciłyby do poziomu zadłużenia sprzed kryzysu 
związanego z Covid-19 do 2028 roku, inne duże gospodarki strefy euro 
potrzebowałyby na to o wiele więcej czasu (Francja – 67 lat, Włochy – 26 
lat, a Hiszpania – 89 lat) – uważają ekonomiści Euler Hermes i Allianz 
Research. 

• Jakie są implikacje obecnej sytuacji dla polityki fiskalnej UE w świecie, w 
którym 90% może oznaczać nowe 60%? Szok spowodowany przez Covid-19 
będzie miał długoterminowy wpływ na finanse publiczne regionu, nie tylko w 
formie ciągnącego się za państwami obciążenia dłużnego, lecz także w formie 
zmiany myślenia o zadłużeniu publicznym i polityce fiskalnej. Z analiz Euler 
Hermes i Allianz Research wynika, że w sytuacji, w której przepływy są 
ważniejsze od poziomów, zadłużenie nie jest wyłącznie złe, aktywna polityka 
fiskalna jest najważniejszym działaniem, a horyzont planowania staje się 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


 
 
 
 

 

bardziej długoterminowy, wówczas wspólna kotwica w postaci zadłużenia – 
może nawet na poziomie 90%? – staje się tym ważniejsza, by zapewnić 
wiarygodność polityki fiskalnej, a tym samym stabilność zadłużenia. 

 

Pełna wersja raportu w języku angielskim znajduje się na stronie www.eulerhermes.com 
pod tym linkiem. 
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Euler Hermes to światowy lider sektora ubezpieczeń należności oraz uznany specjalista w 
obszarach gwarancji ubezpieczeniowych, odzyskiwania należności, strukturyzowanego kredytu 
handlowego i ryzyka politycznego. Siedziba firmy mieści się w Paryżu, ale firma obecna jest w 
ponad 50 krajach, gdzie zatrudnia 5.800 pracowników. W 2020 roku wartość globalnie 
zabezpieczanych transakcji biznesowych przez Euler Hermes odpowiadała 834 mld € ekspozycji. 
Euler Hermes jest pełnoprawnym członkiem Grupy Allianz. W celu uzyskania dodatkowych 
informacji zapraszamy do odwiedzenia strony internetowej: www.eulerhermes.pl 

 

Przewidujemy ryzyko handlowe i kredytowe już dziś, więc firmy mogą mieć 
zaufanie do jutra. 

 
Uwaga dotycząca stwierdzeń wybiegających w przyszłość: Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogą 
zawierać stwierdzenia dotyczące przyszłych oczekiwań oraz innego rodzaju stwierdzenia wybiegające w przyszłość, 
oparte na aktualnych opiniach i założeniach kierownictwa firmy, obejmujących znane i nieznane czynniki ryzyka oraz 
niepewności, które mogą powodować osiągnięcie rzeczywistych wyników, rezultatów lub zdarzeń mogących istotnie 
odbiegać od tych wyrażonych lub dorozumianych w takich stwierdzeniach. Obok stwierdzeń wybiegających w przyszłość, 
co wynika z ich kontekstu, wyrazy „może”, „będzie”, „powinno”, „oczekuje”, „planuje”, „zamierza”, „przewiduje”, „uważa”, 
„szacuje”, „prognozuje”, „potencjalny” lub „kontynuuje” oraz podobne wyrażenia oznaczają stwierdzenia wybiegające w 
przyszłość. Rzeczywiste wyniki, rezultaty lub zdarzenia mogą w istotnym zakresie odbiegać od przewidywanych w takich 
stwierdzeniach, między innymi z powodu: (i) ogólnych warunków ekonomicznych, w tym w szczególności warunków 
ekonomicznych w kluczowych sektorach działalności Grupy Euler Hermes oraz na kluczowych dla niej rynkach, (ii) 
wyników osiąganych na rynkach finansowych, w tym na rynkach rozwijających się, również ze względu na niestabilność 
i płynność rynku oraz zdarzenia związane z kredytami, (iii) częstotliwości oraz zakresu zdarzeń objętych ochroną 

https://www.eulerhermes.com/content/dam/onemarketing/ehndbx/eulerhermes_com/en_gl/erd/publications/pdf/2021_05_20_EurozoneGovernment.pdf
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ubezpieczeniową, w tym zdarzeń powodowanych przez klęski żywiołowe oraz wiążących się ze wzrostem wydatków na 
likwidację szkód, (iv) poziomu powtarzalności zdarzeń, (v) zakresu niespłacanych kredytów, (vi) poziomu stóp 
procentowych, (vii) kursów wymiany walut, w tym m.in. kursu wymiany EUR/USD, (viii) zmian w poziomie konkurencji, 
(ix) zmian przepisów prawa i regulacji, m.in. dotyczących konwergencji walutowej oraz Europejskiej Unii Walutowej, (x) 
zmian w zakresie polityk banków centralnych i/lub władz innych krajów, (xi) wpływu przejęć spółek, w tym także kwestii 
związanych z integracją, (xii) działań restrukturyzacyjnych, oraz (xiii) ogólnych czynników związanych z konkurencją na 
szczeblu lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wystąpienie wielu z tych czynników może być bardziej 
prawdopodobne lub mogą one przyjmować bardziej wyraźną postać na skutek działań terrorystycznych i ich 
konsekwencji. Firma nie ma obowiązku aktualizacji żadnych stwierdzeń wybiegających w przyszłość. 


