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STRESZCZENIE

Allianz Trade szacuje ze obecne wsparcie fiskalne (mediana) wynosi w Europie okoto 3% PKB
(ponad 475 mld EUR, oprécz wsparcia w wysokosci 170 mid EUR przed konfliktem). Nic
dziwnego, ze reakcja fiskalna jest nieco wyzisza w krajach o wiekszym udziale przemystu
energochtonnego i/lub wiekszej zaleznosci od gazu. W wiekszosci krajow tagczne $rodki (np. limity
cenowe, obnizki podatkdow od energii, zastrzyki ptynnosciowe i kapitatowe, pozyczki
gwarantowane przez panstwo, programy ostonowe) stanowig okoto potowy wartosci pakietéw
Covid-19. Poniewaz kryzys energetyczny — a w konsekwencji skutki inflacyjne dla sektora
prywatnego — nie osiggnety jeszcze szczytu, spodziewamy sie, ze rzady UE bedg dalej zwiekszaé
wydatki. Jednak wielkie skoki fiskalne sg juz za nami, poniewaz pole manewru jest znacznie
ograniczone w obliczu rosngcych stép procentowych.

Dostepne wsparcie fiskalne zmniejszy wptyw wyiszych cen energii na realne dochody
rozporzadzalne i ztagodzi uderzenie w popyt, ale moze réwniez spowolni¢ ogélny spadek stop
inflacji. Allianz Trade szacuje, ze obecne srodki bezposrednio zmniejszajg stopy inflacji poprzez
obnizenie cen energii w najwiekszym stopniu w Wielkiej Brytanii (-3,7 pkt. proc. w 2023 roku), a
nastepnie w Niemczech, Francji, Wtoszech i Hiszpanii o ponad -2 pkt. proc. W ten sposéb jednak
"uwalniajg" srednio 1,7% PKB popytu krajowego, poniewaz spadek rozporzadzalnego dochodu
gospodarstw domowych w 2023 roku zostanie zredukowany o ponad potowe, $rednio z -4, 3
pkt. proc. do -1,7 pkt. proc. (ponad 1.300 EUR na jedno gospodarstwo domowe). Biorgc pod
uwage obecng tendencje w zakresie realnych wydatkéw rzagdowych (powyzej poziomu sprzed
pandemii w Hiszpanii, Wielkiej Brytanii i w mniejszym stopniu w Niemczech, natomiast we
Francji i we Wtoszech na poziomie sprzed pandemii) oraz aktualne plany fiskalne, ograniczenie
spadku zagregowanego popytu opdzni powrdt inflacji. Jednak wzrost stopy oszczednosci moze
ztagodzi¢ wptyw tych $Srodkéw fiskalnych na inflacje. Allianz Trade oczekuje, ze w 2023 roku
inflacja w strefie euro i w Wielkiej Brytanii wyniesie odpowiednio 5,6% i 7,5% - nadal znacznie
powyzej sredniej historyczne;j.

Srodki wsparcia fiskalnego powinny poméc w ograniczeniu liczby firm zagrozonych
niewyptacalnosciag w ciggu najblizszych czterech lat. Przy obecnym poziomie ceny energii,
praktycznie zniweczytyby zyski wiekszosci przedsiebiorstw niefinansowych, poniewaz ich sita w
zakresie ksztattowania cen maleje w zwigzku ze spowolnieniem popytu. Jezeli firmy bedg w
stanie przenies¢ jedng czwartg wzrostu cen energii na klientéw, to wytrzymaja — odpowiednio
w Niemczech i Francji — wzrost cen ponizej poziomu +50% i +40%. Ze wzgledu na charakter
obecnego kryzysu, rzady zdecydowaty sie na zastosowanie srodkéw opartych w wiekszym
stopniu na gotéwce, aby zréwnowazy¢ spowodowany wojng wzrost cen energii. W
rzeczywistosci, zarowno ze wzgleddw politycznych, jak i ekonomicznych (wysoki poziom dzwigni
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finansowej przedsiebiorstw w warunkach rosngcych stop procentowych), wspieranie
wykorzystania dZwigni finansowej przez przedsiebiorstwa w obliczu kryzysu moze okazac sie
btedem politycznym. Tak wiec nawet stabe firmy mogg przetrwac: Udziat wrazliwych firm w
Wielkiej Brytanii, Francji i Niemczech ustabilizowat sie na poziomie odpowiednio 17%, 13% i 6%,
czyli blisko 42.000 firm w Wielkiej Brytanii, 28.400 w Niemczech i ponad 18.700 we Francji.
Oznacza to, ze $rednio rzady "uratujg" ponad 4.500 MSP. Poniewaz jednak $rodki te jedynie
kompensujg znacznie silniejsze wzrosty kosztow, nie bedg one stanowity zadnego dodatkowego
bodzca dla rentownosci przedsiebiorstw.

e  Optymalna reakcja polityczng na kryzys energetyczny bytaby szybka strukturalna przebudowa
europejskiego rynku energetycznego. Poniewaz zmarnowano cenny czas, UE i rzady krajowe
muszg teraz uciekac sie do drugorzednych opcji, opierajac sie na menu Komisji Europejskiej
dotyczacym opcji politycznych. Najwazniejsze z nich to: 1) Srodki wsparcia fiskalnego na
poziomie krajowym nie powinny podsyca¢ rozbiezno$ci w ramach UE, w tym poprzez zaktdcanie
konkurencji wewngatrzeuropejskiej. 2) W przypadkach, gdy przestrzen fiskalna jest ograniczona,
wspolne zacigganie pozyczek moze i powinno umozliwié¢ wszystkim panstwom cztonkowskim UE
sformutowanie odpowiedniej reakcji fiskalnej bez dodatkowego obcigzania budzetéw
krajowych. Wsparcie fiskalne musi by¢ jednak tymczasowe i odpowiednio ukierunkowane. 3)
Trwate zmniejszenie popytu na energie bedzie nieuniknione w sytuacji, gdy kryzys podazy
energii stanie sie bardziej dtugotrwaty. Kraje powinny znalez¢é sposdb na zmniejszenie zuzycia
gazu w stopniu przekraczajagcym krotkoterminowe oszczednosSci (ktére obecnie wynosza
zaledwie 10%). Zachowanie funkcji sygnalizacyjnej cen rynkowych odgrywa kluczowga role w
trwatej autoregulacji, utatwiajgc jednoczesnie efektywng realokacje zapotrzebowania na
energie.

Obecne $rodki — jak na razie sie sprawdzaja?

W ostatnich miesigcach rzady znacznie zintensyfikowaly dziatania w odpowiedzi na kryzys
energetyczny, aby ztagodzi¢ jego skutki dla gospodarstw domowych i firm znajdujacych sie w
trudnej sytuacji. Poczatkowo Srodki wsparcia przybieraty gtdwnie forme ograniczonych transferéw
rzgdowych uzaleznionych od potrzeb (np. bony energetyczne) i nizszych podatkéw (energetycznych)
w wiekszosci krajow, z wyjatkiem Francji, a pdzniej Hiszpanii, ktére wprowadzity ogdlne limity
cenowe odpowiednio na energie elektryczng i gaz (Wykres 1). Wiekszos¢ rzgddw mniej wiecej
podwoita swoje wsparcie od lata, poniewaz ceny energii nadal rosty w zwigzku z eskalacjg sankcji na
eksport energii z Rosji i zmniejszajgcymi sie dostawami gazu przez niemiecki gazocigg North Stream
1 (Wykres 2). Allianz Trade szacuje, ze mediana tarczy fiskalnej wynosi okoto 3% PKB Europy
Zachodniej (ponad 475 mld EUR dodatkowo w stosunku do 170 mld EUR przed konfliktem), co
obejmuje zaréwno dochody, jak i inne srodki, w tym gwarancje dla zadtuzenia publicznego i linie
kredytowe dla przedsiebiorstw energetycznych. Poniewaz kryzys energetyczny —a w konsekwencji
skutki inflacyjne dla sektora prywatnego — nie osiggnety jeszcze szczytu, spodziewamy sie, ze rzady
UE bedg dalej zwieksza¢ wydatki. Jednak wielkie skoki fiskalne sg juz za nami, poniewaz pole
manewru jest znacznie ograniczone w obliczu rosngcych stép procentowych.

Jak dotad najbardziej znaczgcym srodkiem krajowym jest niemiecka "tarcza ochronna" o wartosci
200 mld EUR, majgca na celu wsparcie przemystu i gospodarstw domowych w czasie kryzysu
energetycznego. 29 wrzesnia rzad niemiecki przedstawit plany "tarczy ochronnej", na ktdrg
przeznaczono nawet 200 mld EUR (5,6% PKB), w celu dofinansowania przede wszystkim "kwoty
podstawowej" energii elektrycznej i gazu! oraz obnizenia podatku VAT na gaz i ogrzewanie miejskie
do poziomu 7% az do wiosny 2024 roku. Chociaz doktadny koszt bedzie zalezat od warunkéw, ktére

1 Po jednorazowym petnym zwrocie kosztéw w grudniu, na wiosne wprowadzony zostanie bardziej zréznicowany
program doptat, ktdry od marca do korica kwietnia 2024 roku pozwoli obnizy¢ cene gazu do 12 centéw dla 80%
zuzycia. Dla duzych odbiorcéw przemystowych od stycznia 2023 r. bedzie obowigzywat ogranicznik cenowy w
wysokosci 7 centow w stosunku do ceny zakupu.



trzeba jeszcze ustali¢ w najblizszych tygodniach, catkowity koszt doptat do cen gazu wynosi 96 mld
EUR (2,7% PKB). Ponadto rzad zdecydowat sie zrezygnowac z kontrowersyjnych planéw
wprowadzenia optaty od rachunkdéw za gaz dla gospodarstw domowych, ktéra miata wejs¢ w zycie
w pazdzierniku w celu czesciowego sfinansowania ratowania niektérych przedsiebiorstw
uzytecznosci publicznej, poniewaz rzad jest w trakcie nacjonalizacji kilku najbardziej dotknietych
przedsiebiorstw. Koszty te beda teraz musiaty by¢ w catosci poniesione przez rzad.

Dzien pdzniej ministrowie ds. energetyki UE osiggneli porozumienie polityczne w sprawie
nastepujacych dziatan majacych na celu ztagodzenie wysokich cen energii elektrycznej:

e Redukcja zapotrzebowania na energie elektryczng. Dobrowolny cel 10% zuzycia energii
elektrycznej brutto i obowigzkowy cel redukcji 5% zuzycia energii elektrycznej w godzinach
szczytu.

e Limit przychoddw dla technologii o niskiej marzy. Limit przychodéw rynkowych ustalony na
poziomie 180 EUR/MWh dla producentéw energii elektrycznej z odnawialnych zrodet energii,
energii jgdrowej i wegla brunatnego. Wybér srodkéw pozostaje w gestii panstw cztonkowskich,
podobnie jak decyzja o ustaleniu nizszego putapu dla niektdrych technologii. Uzyskane dochody
zostang przekierowane do odbiorcéw korncowych.

e Dopftaty solidarnosciowe dla sektora paliw kopalnych. Obowigzkowa tymczasowa optata dla
przedsiebiorstw dziatajgcych w sektorze ropy naftowej, gazu ziemnego, wegla i rafinerii,
ustalona na poziomie 33% od zyskéw podlegajacych opodatkowaniu w roku podatkowym 2022
i/lub 2023Solidarity contribution.

e Srodki wsparcia dla matych i Srednich przedsiebiorstw (MSP). Paristwa cztonkowskie moga
tymczasowo ustali¢ cene za dostawe energii elektrycznej dla MSP, aby ztagodzi¢ presje
wynikajacg z wysokich kosztow energii.

Zgodnie z przewidywaniami, nie osiggnieto porozumienia w sprawie limitu cenowego na import
gazu, chociaz ministrowie intensywnie omawiali te kwestie. Chociaz co najmniej 15 panistw
cztonkowskich opowiada sie za tym s$rodkiem, nadal istnieje wiele rdznic technicznych w
proponowanych podejsciach. W szczegdlnosci to, czy limit bedzie obejmowat caty import gazu
rurociggami, czy tylko ten z Rosji, oraz czy nalezy wprowadzi¢ staty czy elastyczny limit. Gtdwna
obawa polega na tym, ze limit cenowy moze doprowadzi¢ do zmniejszenia dostaw gazu dla Europy,
co pogtebi kryzys energetyczny.

Wykres 1 — Europa: Macierz srodkéw fiskalnych
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Uwaga: V= ogtoszone/wdrozone, o=ogtoszenie prawdopodobne x = ogtoszenie mato prawdopodobne, - = nie
dotyczy. Zrédta: Dziat Analiz Allianz.

Wykres 2 — Europa: Skala srodkéw fiskalnych zwigzanych z przeciwdziataniem wptywowi kryzysu w
zakresie kosztow energii oraz kosztéw utrzymania (% PKB)
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Zrédta: Wtadze krajowe, Bruegel, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: srodki sprzed konfliktu=$rodki podjete przed
wojng w Ukrainie; srodki fiskalne obejmujg wydatki budzetowe, srodki pozabudzetowe oraz zobowigzania
warunkowe (np. gwarancje dla dtugu publicznego) i obejmujq zaréwno ptatnosci transferowe zwigzane z
energiq, limity cenowe i doptaty do kosztow energii, jak i inne srodki wsparcia skierowane do zagrozonych
gospodarstw domowych i firm. Srodki sq przyjmowane w wartosciach brutto, przy zatozeniu rachunkowosci
memoriatowej (ze wzgledu na réznice miedzy krajami w zakresie czasu i wdrozenia srodkéw). 1/ obejmuje
gwarancje dtugu sektora publicznego, linie kredytowe i zakupy/nacjonalizacje aktywow; */ Srednia wazona
PKB krajow cztonkowskich; wydatki fiskalne Hiszpanii zaktadajg doptate do energii w wysokosci 150 EUR dla
11,5 min gospodarstw domowych (o nizszych dochodach).

Wsparcie fiskalne ma kluczowe znaczenie dla ztagodzenia wptywu wyzszych cen energii na realny
dochéd rozporzadzalny, ale moie rowniez opdini¢ spadek inflacji bazowej, co dziatatloby na
niekorzy$¢ restrykcyjnej polityki pienieznej. Uwzgledniajac ttumiacy inflacje wptyw $rodkow
rzgdowych oraz udziat cen regulowanych i nieregulowanych, obliczamy efektywny wzrost cen energii
elektrycznej i gazu, z jakim spotkajg sie konsumenci w kluczowych gospodarkach europejskich.
Stwierdzamy wzrost cen o +45% we Francji, +42% w Niemczech, +39% w Hiszpanii, +30% we
Wtoszech i +27% w Wielkiej Brytanii, w poréwnaniu z podwyzkami o ponad +80% - lub nawet +100%
w przypadku Wielkiej Brytanii — bez wsparcia panstwa. W zwigzku z tym obnizenie wskaznikéw
inflacji jest najwieksze w Wielkiej Brytanii (-3, 7 pkt. proc. w 2023 roku), a nastepnie w Niemczech,
Francji, Wtoszech i Hiszpanii - ponad -2 pkt. proc. Jednoczesnie srodki te spowodujg obnizenie
Sredniej utraty sity nabywczej gospodarstw domowych o -4 pkt. proc. w 2023 roku (rdwnowartos¢
ponad 1.300 EUR na gospodarstwo domowe), do srednio -1,7 pkt. proc. (zob. Wykres 4).

Wykres 3 — Wptyw Srodkéw wsparcia fiskalnego na inflacje



Sredni szacowany wzrost cen energii elektrycznej /

gazu (2023)

Udziat energii bez wsparcia ze wsparciem Szacowana
bez wsparcia ze wsparciem elektrycznejigazuw  publicznegodla  publicznym dla redukga inflacji
publicznego dla sektora publicznym dla sektora® inflacji CPI sektora (pkt. sektora* (pkt. (pkt proc.)
proc.) proc.) (pp)
(1 2 (3) (1) x(3) (@x(3)

Niemey 88% 2% 5,1% a5 2,1 23
Francja 0% 45% 51% 4,6 2,3 23
Wiochy 80% 30% 8,7% 38 14 24
Hiszpania 80% 39% 5,6% 45 2,2 23
Wielka Brytania 100% 27% 5,0% 50 14 37

Zrédta: zrédta krajowe, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: przewidywany wzrost cen energii w Niemczech bez wsparcia
publicznego zostat skalibrowany do cen we Francji przy braku jakichkolwiek oswiadczeri rzqdu; *w stosownych
przypadkach uwzgledniamy ceny regulowane i nieregulowane.

Wykres 4 — Wptyw s$rodkéw wsparcia panstwowego na dochdd rozporzadzalny gospodarstw
domowych

Utrata dechod ™M b

"’: loc odu 2023 - przed 2023 - po °°:° e EUR/
rozporzqzainego przez wprowadzeniem wprowadzeniu echreniona mld EUR % PKB gospodarstwo
gospodarstwa domowe , B ) ) przez rzqgd (pkt.

srodkéw srodkéw domowe

(pkt. proc.) proc.)
Niemcy -1,4 -3,7 -1,7 1,9 42,8 12% 1056
Hiszpania -1,7 -4.0 -2,0 21 16,3 13% 866
Francja -0,5 -31 -1.6 1,6 252 10% 832
Wrhochy -1,9 -4.5 -1.7 28 340 19% 1304
Wielka Brytania 2.1 -6,2 -1.7 45 788 30% 2676

Zrédta: zrédta krajowe, Dziat Analiz Allianz.

Czy jednak te sSrodki moga sprawic, ze wskazniki inflacji stang sie bardziej stabilne? Wielka Brytania
i Niemcy s3 najbardziej zagrozone z uwagi na aktualne plany wydatkow fiskalnych. Wptyw polityki
fiskalnej na inflacje w nastepstwie pandemii byt znaczny w 2021 roku. Wedtug opracowania
przygotowanego przez Bank Rezerw Federalnych (Fed), ekspansywna polityka rzgdéw panstw strefy
euro zwiekszyta inflacje o prawie 2 punkty procentowe. Epizody historyczne réwniez podkreslajg
kluczowa role ekspansywnej polityki fiskalnej w napedzaniu inflacji. Na przyktad wzrost realnych
wydatkow rzagdowych w USA pod koniec lat 60-tych (zob. Wykres 5) - na finansowanie wojny w
Wietnamie i inicjatyw "Wielkiego Spoteczerstwa" administracji Johnsona - w znacznym stopniu
przyczynit sie do pdzniejszego wzrostu inflacji w latach 70-tych. Wazng lekcjg z tego okresu jest to,
ze jezeli duze wzrosty wydatkow rzgdowych nie zostang w odpowiednim czasie odwrdcone, inflacja
moze sie utrwali¢ i wymkng¢ spod kontroli.

W obecnym kontekscie juz podwyzszonej inflacji, wysokie wydatki (i w mniejszym stopniu obnizki
podatkdw) wprowadzone przez kilka rzaddw europejskich wywotaty uzasadnione obawy, ze polityka
fiskalna bedzie dalej napedzaé presje inflacyjng. Na przyktad, chociaz limity cenowe bezposrednio
zmniejszajg inflacje cen energii (Srednio o -2,6 pkt. proc. w najwiekszych krajach europejskich, zob.
Wykres 3), ograniczajg one rowniez wielkos¢ spadku skumulowanego popytu (Srednio o 1,7% PKB,
zob. Wykres 2), co potencjalnie moze prowadzi¢ do wzrostu cen artykutéw nieenergetycznych.
Ostatecznie inflacja zasadnicza bedzie wyzsza niz w przypadku braku dziatan fiskalnych.

Wykres 5 — Realne (w ujeciu kasowym) wydatki publiczne (Europa: IV kw. 19 = 100, US: 3 kw. 65 =
100)
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Najnowsze dane dotyczace realnych wydatkow publicznych wskazujg, ze w niektérych krajach
polityka fiskalna jest nadal bardzo luzna. Do Il kwartatu 2022 roku realne wydatki publiczne (w ujeciu
kasowym) s3 rzeczywiscie znacznie wyzsze od trendu sprzed pandemii w Hiszpanii i, w mniejszym
stopniu, w Wielkiej Brytanii (zob. ponownie Wykres 5). Z kolei we Francji i Wioszech realne wydatki
wracajg do trendu sprzed pandemii, poniewaz rzagdy Francji i Wtoch zlikwidowaty wiekszos¢ srodkow
wsparcia zwigzanych z pandemia. Niemcy znajduja sie gdzies posrodku stawki.

Bardziej niepokojace sg jednak plany fiskalne na najblizsze miesigce i lata. Bardzo obszerne
zapowiedzi Niemiec dotyczace polityki fiskalnej stanowig istotne ryzyko dla perspektyw inflacyjnych,
biorgc pod uwage ogromne znaczenie gospodarcze tego kraju w strefie euro. W Wielkiej Brytanii
rzad réwniez zamierza w znacznym stopniu poluzowaé polityke fiskalng. We Wioszech nowo
wybrana koalicja przedstawita w trakcie wyboréw plany rozluznienia polityki budzetowej. Jednak w
tym kontekscie negatywne reakcje rynkéw finansowych na duze, finansowane dtugiem plany fiskalne
- jak to ostatnio wida¢ w Wielkiej Brytanii - ograniczajq zdolnos¢ wtadz do realizacji ambitnych
obietnic. Ponadto gospodarstwa domowe mogtyby zaoszczedzi¢ czes¢ otrzymywanych transferéw
fiskalnych, co ztagodzitoby inflacyjne skutki polityki fiskalnej. Ogdlnie rzecz biorgc tempo, w jakim
rzady europejskie bedg odblokowywac te duze pakiety wsparcia fiskalnego, bedzie miato kluczowe
znaczenie dla perspektyw inflacji, jak réwniez dla perspektyw stabilnosci finansowej.

Limit cen gazu nadal przedmiotem debaty, reforma rynku energetyki mato prawdopodobna

W celu ochrony konsumentéw i redystrybucji nadwyzki przychodéw sektora energetycznego UE
uzgodnita ostatnio limit w wysokosci 180 EUR/MWh dla energii elektrycznej wytwarzanej z
odnawialnych Zrédet energii i energii jadrowej (tj. produkcji energii o niskiej marzy). Limit ten
zostanie wprowadzony 01 grudnia 2022 roku i bedzie obowigzywat co najmniej do 30 czerwca 2023.
Panstwa cztonkowskie UE uzgodnity, ze bedy stosowac¢ dostosowane do potrzeb srodki w celu
pobierania i przekierowywania tych przychodéw do korcowych odbiorcédw energii elektrycznej. W
zaleznos$ci od warunkéw krajowych, mozna zastosowac pewne elastyczne rozwigzania, w tym
mozliwos¢ ustalenia wyzszego lub nizszego putapu przychoddw, zréznicowania technologii itp.
Posuniecie to spotkato sie z krytykg niektérych uczestnikdw rynku, ktérzy twierdzg, ze nie zacheca
ono do transformacji energetycznej, gdyz utrudnia uzyskiwanie zwrotdw z produkcji energii
odnawialnej. Jednak wiele projektéw dotyczgcych energii odnawialnej, ktdore zostaty zainicjowane
przed 2021 rokiem, zostato zrealizowanych na podstawie biznesplanéw zaktadajgcych ceny energii
cztery lub piec razy nizsze niz unijny limit.



Wykres 6 — Unijny mechanizm limitu cen
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Zrédto: Dziat Analiz Allianz

Limit cenowy na gaz jest jednak nadal przedmiotem kontrowersji wéréd panstw cztonkowskich UE.
Wrtochy, Grecja, Polska i Belgia zaproponowaty niedawno ustanowienie przedziatu handlowego w
wysokosci 5% lub 10% wokdt uzgodnionego limitu cen gazu. Na tym etapie przyjecie takich propozycji
wydaje sie mato prawdopodobne. W rzeczywistosci wiekszos¢ krajow nie jest zgodna co do tego, czy
firmy wytwarzajgce energie elektryczng przy uzyciu gazu powinny otrzymywac rekompensaty, czy
tez ciezar ten powinien spoczywac wytgcznie na dostawcach. Na przyktad Norwegia, ktéra obecnie
dostarcza jedng czwartg gazu w Europie, juz wyrazita swoéj sprzeciw wobec limitu, ktory dotyczytby
dostawcéw. Tymczasem producenci energii sygnalizujg, ze mogg wstrzymac lub zmniejszyc
produkcje, jezeli beda musieli ptaci¢ powyzej limitu cenowego, aby zaopatrywad sie w gaz ziemny na
rynku bez otrzymania rekompensaty. Ogdlnie rzecz biorgc, obawy przed pogtebieniem sie deficytu
energetycznego lub fiskalnego prowadza do aktualnego zastoju. Jesli chodzi o szeroko pojety rynek
energii elektrycznej, to w wiekszosci krajow potudniowoeuropejskich pojawity sie apele o
przeprowadzenie duzych reform (np. przejscie na ceny regionalne), lecz inne kraje, takie jak Niemcy
czy Holandia, nadal popierajg obecne struktury rynkowe i sg sktonne rozwazy¢ jedynie niewielkie
korekty, takie jak wytgczniki automatyczne lub interwencje w sytuacjach awaryjnych. Oznacza to
rowniez, ze epizody duzej zmiennosci i wysokich cen mogg sie w przysztosci powtarza¢ w przypadku
przedsiebiorstw, co rodzi pytania o przystepnos¢ i dostepnos¢ energii w Europie, szczegdlnie w
przypadku sektoréow energochtonnych (metale, chemia, papier).

Srodki wspierajace ochronia przedsiebiorstwa, ale nie dadza im impulsu do rozwoju

Przy obecnych poziomach, przedsiebiorstwa nie bytyby w stanie unikngc strat, poniewaz wzrost cen
energii spowodowatby wzrost kosztéw zuzycia posredniego o ponad +70% zwtaszcza, ze ich sita
przetargowa maleje wraz z szybkim spowolnieniem popytu. Obliczamy, ze maksymalna podwyzka,
jaka firmy w Niemczech i we Francji mogtyby wytrzymac bez strat EBITDA, gdyby mogty przenies¢
okoto jednej czwartej wzrostu cen energii na klienta koricowego, wynosi odpowiednio +50% i +40%.
Dlatego tez, aby unikng¢ gwattownej fali niewyptacalnosci firm, konieczne byto wprowadzenie limitu
cenowego. Nalezy pamietaé, ze istnieje zréznicowanie miedzy sektorami i ze firmy europejskie juz
wczesniej byty bardziej narazone niz konkurencja amerykanska. Na przyktad podwojenie rachunku
za energie dla linii lotniczych lub firm detalicznych w strefie euro w stosunku do poziomu z 2021 roku
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zniweczytoby wszystkie zyski - jezeli nie zostatyby one zrekompensowane wzrostem przychodéw
(zob. Wykres 7). Taka sytuacja mogtaby by¢ szczegdlnie niepokojgca przy braku wsparcia
systemowego, poniewaz ceny biezgce energii elektrycznej w Europie ulegty zwielokrotnieniu o 2,5
raza w stosunku do sredniej z roku 2021 (zob. Wykres 8).

Wykres 7 — Wzrost rachunkdw za energie elektryczng, ktéry mogtby pochtonac catos¢ zyskow, w
rozbiciu na sektory (wielokrotnos¢ cen z 2021 roku)
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Zrédta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz. Uwaga: uwzgledniamy wytqcznie te sektory, w ktérych koszty energii
elektrycznej sq na poziomie >5% wydatkow operacyjnych / EMU6 = Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania,
Holandia, Belgia

Wykres 8 — Ewolucja cen surowcow energetycznych

Jednostka Najnowsze Srednia za Srednia za 2022 Wielokrotnosc
2022-10-07 2021 od poczatku roku 2022/ 2021
Brent (USD/bbl) 97,9 70,9 102,3 x1.4
WTI (USD/bbl) 93,1 68,1 98,8 x1.5
TTF Gas (EUR'MWh) 155,0 47,3 136,1 x2.9
Henry Hub Gas (USD/MBTU) 6,8 37 6,7 x1.8
Electricity JPM  (USD/MWh) 56,3 478 76,6 x1.6
Blectricity APX (EUR/MWh) 1475 108,9 2734 x2.5

Zrédfta: Refinitiv, Dziat Analiz Allianz

Jednoczesnie, w ostatnich miesigcach rzady panstw europejskich wspierajg sektor energetyczny. |
tak na przyktad Niemcy i Francja ogtosity petng nacjonalizacje kluczowych graczy w sektorze. W wielu
innych krajach wprowadzono réwniez utatwienia w zakresie ptynnosci, poniewaz firmy borykajg sie
z wysokimi wymaganiami dotyczagcymi marz na rynkach energii elektrycznej. Poza sektorem
energetycznym, wiekszos¢ krajow bedzie rowniez wspierac firmy w innych sektorach. Aby zrozumieé
wptyw takiego wsparcia, symulujemy wyniki finansowe MSP korzystajac z autorskiej bazy danych
obejmujgcej ponad 5 miliondw firm. Na podstawie danych dotyczgcych wzrostu PKB we Francji,
Niemczech i Wielkiej Brytanii, a takze zmian cen energii z uwzglednieniem $rodkéw wsparcia,



obliczamy wskazniki rentownosci, ptynnosci i kapitalizacji dla kazdego MSP w naszej bazie. Aby
odpowiednio odzwierciedli¢ finanse kazdej firmy, bierzemy pod uwage udziat wydatkdw na energie
w catkowitych wydatkach w poszczegdlnych sektorach. Zwiekszamy rachunki za energie o 20% do
50% w zaleznosci od miksu energetycznego (paliwa, energia elektryczna, gaz) i odpowiedniej
dynamiki cen. Szacunki Allianz Trade pokazujg, ze srodki fiskalne nie prowadzg do zwiekszenia
rentownosci MSP, co jest zgodne z charakterem tych $rodkéw. Allianz Trade zauwaza jednak, ze
prowadza one do stabilizacji liczby MSP o stabej kondycji od 2021 roku? na poziomie 17% w
Niemczech, 13% w Wielkiej Brytanii i 6% we Francji, czyli obecnie odpowiednio blisko 42.000, 28.400
i ponad 18.700. Oznacza to, ze srednio wsparcie fiskalne — ktére obok dotacji energetycznych
obejmuje réwniez hojne programy urlopdw przestojowych, pozyczki gwarantowane przez panstwo,
a w niektdrych krajach takze bezposrednie dotacje — , uratuje” ponad 4.500 MSP.

Wykres 9 — Udziat MSP w ztej kondycji w wybranych krajach (% wszystkich)

Udziat MSP w ztej kondydji ...w % ...liczbowo
Liczba MSP
. . . h
bez wsparcia Ze wsparciem bez wsparcia wsparciem Luratowanych” przez

wiadze
Wielka Brytania 20 17 49 240 41854 7 386
Francja 14 13 20105 18 669 1436
Niemcy 7 6 33072 28348 4725

Zrédto: Dziat Analiz Allianz

Wzgledy polityczne

Optymalng reakcjg polityczng na kryzys energetyczny bytaby szybka strukturalna przebudowa
europejskiego rynku energetycznego w czasie, gdy zaktécenia w dostawach gazu z Rosji staty sie
niezwykle prawdopodobne. Kluczowe wyzwania wigzg sie z zaprojektowaniem mechanizmdw
rynkowych (takich jak model oparty na zasadzie merit order w obecnosci quasi-statej presji cenowej
na elektrownie gazowe jako marginalne podmioty ustalajgce ceny energii elektrycznej w skali
globalnej) oraz kompatybilnoscig réznych infrastruktur (np. dostarczanie gazu z Hiszpanii, gdzie
import przewyzsza zuzycie) do innych czesci Europy. Niezbedne jest réwniez zwiekszenie inwestycji
w infrastrukture energii odnawialnej i realne alternatywy dla gazu z gazociagdw, takie jak terminale
LNG w portach, ale wymagajg one wczesdnie podjetego zaangazowania strategicznego i dodatkowego
wsparcia fiskalnego, aby osiggna¢ przewidywalnos$¢ dla przedsiebiorstw. Obecny kryzys uwydatnia
pilng potrzebe stworzenia w dobrej wierze unii energetycznej, ktéra zapewni bezpieczenstwo
energetyczne przy jednoczesnym zachowaniu ekologicznego przejscia gospodarki europejskiej do
zerowej emisji netto.

Poniewaz sensowna reforma bedzie prawdopodobnie wymagata czasu, UE i rzady krajowe musza
ucieka¢ sie do wariantow rezerwowych. Skuteczne ztagodzenie skutkdw kryzysu energetycznego
bedzie wymagato w miedzyczasie skoordynowanej reakcji w zakresie polityki fiskalnej, opartej na
zaleceniach, ktére ma przedstawi¢ Komisja Europejska. W tym kontekscie kluczowe sg nastepujace
kwestie:

1) Obecne wsparcie fiskalne na poziomie krajowym nie powinno potegowac rozbieznosci w
Europie. Wsparcie fiskalne w krajach o wiekszym udziale przemystu energochtonnego i/lub
wysokim udziale gazu w zuzyciu energii (Niemcy, Wtochy i wiele krajéow Europy Wschodniej),

2 Zob. raport “Three indicators can reveal SME insolvency risk up to four years in advance” [Trzy wskazniki, ktore
ujawniajq ryzyko niewyptacalnosci MSP nawet cztery lata wczesniej”, w ktérym szczegétowo opisano wskazniki
i odpowiednie progi dla poszczegdlnych krajéow



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/SMEInsolvency_24092019.html

ktore w nieproporcjonalny sposéb odczuwajg skutki obecnego kryzysu, bedzie musiato by¢
wyzsze. Istnieje jednak ryzyko, ze tymczasowe ramy prawne UE w zakresie pomocy panstwa
pozwolg krajom o wiekszej przestrzeni fiskalnej na nieproporcjonalnie wieksze wsparcie dla
wtasnych firm, co moze zaktéci¢ konkurencje na arenie europejskiej. Ponadto srodki wsparcia,
jezeli majg by¢ dtugotrwate, musiatyby by¢ bardziej ukierunkowane, aby nie wywotywac presji
inflacyjnej i nie zwieksza¢ pokusy naduzy¢, zwitaszcza jezeli wiekszos¢ Srodkéw dotyczy
bezposredniego wsparcia gotowkowego w celu zrekompensowania strat wynikajacych z
wysokich cen energii.

2) Aby wzmocnic¢ solidarnosc europejska, wspoélne zacigganie pozyczek pozwolitoby wszystkim
panstwom cztonkowskim UE na sformutowanie adekwatnej i spdjnej reakc;ji fiskalnej na kryzys
energetyczny bez narazania na szwank zdolnosci do obstugi zadtuzenia. Chociaz powtdérzenie
ram programu Next Generation EU (NGEU) wydaje sie mato prawdopodobne, widzimy dwie
gtéwne mozliwosci: (1) ponowne wykorzystanie ponad 200 mld EUR sSrodkow, ktére nadal
pozostajg w obecnym NGEU i/lub (2) utworzenie nowego funduszu kryzysowego w Komisji
Europejskiej, z wykorzystaniem SURE jako wzoru (wspartego gwarancjami rzgdowymi) W obu
przypadkach wsparcie bytoby udzielane w formie pozyczek, a nie dotacji, ktore pozostajg
atrakcyjna opcja dla krajow, ktére muszg zmierzyc sie z wyzszymi kosztami odsetek. O ile ogdlna
unijna reakcja w zakresie polityki fiskalnej powinna ztagodzi¢ cios gospodarczy w regionie i
uspokoi¢ inwestoréw, o tyle nie otworzy ona drogi do nieograniczonej reakc;ji fiskalnej. W koricu
moze zacheci¢ Europejski Bank Centralny do jeszcze szybszego uszczelnienia polityki, w tym
poprzez przyspieszenie zaciesnienia polityki pieniezne;j.

3) W sytuacji, gdy kryzys dostaw energii staje sie coraz bardziej dtugotrwaty, konieczne bedzie
trwate zmniejszenie popytu na energie. O ile aktualne wsparcie fiskalne moze ztagodzi¢ szok
dochodowy dla gospodarstw domowych i firm, o tyle UE i wtadze krajowe muszg znalez¢ sposéb
na zwiekszenie efektywnosci energetycznej i ustabilizowanie zuzycia gazu wykraczajace poza
krétkoterminowe oszczednosci (ktére obecnie wynosza zaledwie 10%). Zachowanie funkcji
sygnalizacyjnej cen rynkowych odgrywa kluczowa role w zréwnowazonej samoregulacji,
utatwiajgc jednoczesnie efektywng realokacje zapotrzebowania na energie. W przeciwnym
razie, niekontrolowany popyt na gaz ziemny w dtuzszej perspektywie moze doprowadzi¢ do
jeszcze wiekszego wzrostu cen gazu, a jednoczesnie wymagac bedzie subsydiow na duzg skale,
co moze skomplikowaé niezbedng konsolidacje fiskalng.

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZ+OSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczgce przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktore opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogga odbiegac znaczaco od przewidywanych
czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice mogg wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych, w
tym w odniesieniu do szkdd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw pozioméw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych, szczegdlnie
EUR/USD, (ix) przepiséw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracja i reorganizacjg oraz (xi) ogdlnych
warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sig zwiekszonym
prawdopodobieristwem wystapienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakdw terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Spétka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjgtkiem informacji,
ktérych ujawnienia wymagajg przepisy prawa.

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug s$wiadczonych przez Euler Hermes.



