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W srode (16 listopada 2022 r.) Komisja Europejska przedstawita swojg analize
obecnych regut fiskalnych, ktora prawdopodobnie zapoczatkuje najbardziej ambitng
reforme ram fiskalnych Unii Europejskiej. Rezultaty symulacji Allianz Trade sugeruja,
ze uproszczona regufa wydatkowa, taka jak obecna reguta fiskalna Polski,
sprawdzitaby sie w strefie euro, lecz moze by¢ niewystarczajaca dla Polski

Kryzys energetyczny postawit rzady europejskie w trudnej sytuacji. Powinny zajg¢ sie tagodzeniem bdlu
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw, jednak zbyt intensywne dziatania mogtyby zaszkodzi¢ walce z inflacja
prowadzonej przez Europejski Bank Centralny i banki centralne poszczegdlnych krajow. Jednoczesnie istnieje
ryzyko wystapienia rosnacych dysproporcji w ramach UE, jezeli kraje o ograniczonej sile fiskalnej pozostang w
tyle. Zasady fiskalne obowigzujgce w catej UE majg stuzy¢é koordynacji budzetéw i zacheca¢ panstwa
cztonkowskie do budowania buforéw fiskalnych.

W srode Komisja Europejska przedstawita swojq analize obecnych regut fiskalnych, ktéra prawdopodobnie
zapoczatkuje najbardziej ambitng reforme ram fiskalnych UE, jaka wprowadzono od ponad dwéch dekad.
Kluczowe filary, takie jak deficyt w wysokosci 3% i 60% zadtuzenia, majg pozostac niezmienione — miedzy innymi
po to, aby unikngé¢ czasochtonnych i politycznie obcigzonych zmian legislacyjnych; propozycja Komisji
koncentruje sie na specyficznych dla danego kraju, wieloletnich Sciezkach wydatkéw netto, opartych na
prostszych zasadach i charakteryzujacych sie wiekszg elastycznoscig, pozwalajaca na uwzglednienie niezbednych
wydatkéw w obszarach priorytetowych przy jednoczesnym zwiekszeniu nadzoru i efektywniejszej egzekuciji.



Rezultaty symulacji Allianz Trade sugeruja, ze uproszczona reguta wydatkowa, taka jak obecna reguta fiskalna
Polski, sprawdzitaby sie w strefie euro, lecz moze by¢ niewystarczajgca dla Polski. Ogdlnie rzecz biorac, taka
reguta znaczgco zmniejsza pro-cyklicznosé i ztozonos¢ obecnych ram fiskalnych, jednoczesnie prowadzac rzady
w kierunku realnej konsolidacji zadtuzenia. Potgczenie jej z mechanizmem hamowania zadtuzenia moze réwniez
zapewni¢ wiekszg elastycznos¢ dostosowang do sytuacji danego kraju, dajgc krajom dtuisze okresy
dostosowawcze na redukcje nadmiernego zadtuzenia. W Polsce juz od dawna obowigzuje reguta wzrostu
wydatkéw, ktéra pozwalata skutecznie utrzymac relacje dtugu do PKB ponizej poziomu 60%. Jednak obecnie
reguta ta wydaje sie utrudnia¢ nawet samg stabilizacje zadtuzenia w tym samym horyzoncie czasowym ze
wzgledu na szybko rosngce obcigzenie wynikajace z wysokosci stop procentowych. Nawet przy zachowaniu
obecnych zasad, w ciggu najblizszych 3-4 lat Polska prawdopodobnie przekroczy 60% putap zadtuzenia (obecnie
stosunek dtugu do PKB wynosi 48,5%). Rowniez korzysci dla wzrostu wynikajgce z reguty wydatkowej jako
pojedynczego celu operacyjnego sg w przypadku Polski mniejsze niz w przypadku duzych gospodarek strefy euro;
stwierdzilismy, ze podniostaby ona realny wzrost tylko o 0,1 pkt proc. sredniorocznie, co stanowi okoto potowy
efektu mozliwego do osiggniecia w Niemczech i Francji.

W przypadku Polski, utrzymanie reguty wydatkow biezacych wymagatoby szybszej konsolidacji fiskalnej w
perspektywie $rednioterminowej, aby zapobiec wejsciu na $ciezke niezréwnowazonego rozwoju zadtuzenia.
Chociaz rosnaca inflacja pomogta zmniejszy¢ obcigzenie zwigzane ze stopami procentowymi, to jednak szybko
zaostrzajgce sie warunki finansowania bedg stanowity wyzwanie dla stabilnosci zadtuzenia Polski w najblizszym
czasie. Utrzymanie koncentracji na wydatkach pobudzajgcych wzrost gospodarczy bedzie miato kluczowe
znaczenie dla ustabilizowania zadtuzenia w momencie, gdy ustanie obecna presja cykliczna zwigzana z kryzysem
energetycznym, ustepujgc miejsca wyzwaniom strukturalnym zwigzanym z zielong transformacja.

Wykres 1. Poréwnanie prognozowanej sciezki zadtuzenia (Niemcy a Polska) zgodnie z uproszczona
regutg wydatkowg
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Wykres 2. Poréwnanie wspotczynnika zadtuzenia rzgdowego do PKB ($rednia 10-letnia)
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Dziat Analiz Allianz

Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegac znaczgco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Rdznice 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 zdarzer szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdéw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogélnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystgpienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich

konsekwencji.

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

Allianz Trade stanowi znak towarowy stuzacy do oznaczenia zakresu ustug Swiadczonych przez Euler Hermes.



