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Wybory w Grecji kluczem do jej powrotu do grona krajow o stabilnej ocenie
perspektyw inwestycyjnych

Wyniki wyboréw parlamentarnych w Gregji, ktore odbyty sie w niedziele (i prawdopodobnie kolejnych, ktére mogg odby¢
sie w lipcu), maja kluczowe znaczenie dla ustalenia, czy kraj ten jest w stanie utrzymac zdolnos¢ obstugi zadtuzenia i
powrdci¢ do poziomu inwestycyjnego do konca tego roku. Rzgdzgca partia Nowa Demokracja (ND) prowadzi, ale nie
wiadomo (poniedziatek rano), czy zdobyta wiekszo$¢ bezwzgledna, poniewaz ostatnie zmiany w ordynacji wyborczej
uniemozliwiajg przyznanie zwycieskiej partii dodatkowych mandatéw. W rezultacie prawdopodobnie na poczatku lipca
prawdopodobnie odbeda sie nowe wybory, w ktdrych obowigzywac bedzie ,,wzmocniona” wiekszos¢, a zwyciezca zostanie ta
partia, ktdra jako pierwsza zdobedzie 40 dodatkowych mandatéw. Najbardziej prawdopodobnym wynikiem bedzie koalicja
ND i Pasok po drugich wyborach. Jesli ND uda sie utrzymac wtadze, Allianz Trade spodziewa sie kontynuacji dotychczasowej
,ostroznej” i ekonomicznej polityki, z pewnymi kompromisami z Pasok.

W opinii Allianz Trade jakikolwiek impas polityczny madgtby zagrozi¢ trwatej $ciezce ozywienia gospodarczego. Chociaz
wyniki gospodarcze Grecji pozostajg nizsze niz w 2008 r. — przed wybuchem kryzysu zwigzanego z dtugiem publicznym, to w
ostatnich trzech latach nastapita imponujaca poprawa i Grecja osiggneta pod koniec 2022 r. poziom 6,4% PKB powyzej
poziomu sprzed pandemii. Jednak wsparcie rzagdowe dla gospodarstw domowych i konsumentéw w wysokosci okoto 5,2%
PKB spowodowato przejsciowe pogorszenie dynamiki fiskalnej po latach ,wymuszonej” dyscypliny fiskalnej i konsolidacji.

Nie dostrzegamy istotnego ryzyka odejscia od agendy ,,programu nadzoru po zatamaniu ekonomicznym”, ale nawet krotki
okres niepewnosci politycznej miatby wptyw na perspektywy gospodarcze Grecji. Grecja jest jednym z gtéwnych
beneficjentdw funduszy Next Generation EU, ale kluczowe reformy (tj. reformy sektora finansowego majace na celu
zmniejszenie zadtuzenia prywatnego i wzmocnienie rynkdw kapitatowych lub reformy wspierajace sektor prywatny w celu
zmniejszenia obcigzen administracyjnych i poprawy ram regulacyjnych) bedg musiaty zosta¢ wdrozone w ciggu najblizszych
kilku lat, aby otrzymac srodki. W tym kontekscie wszelkie opdznienia we wdrazaniu wynikajace z przerwy w dziatalnosci
politycznej opdznityby pozytywny wptyw na gospodarke. Niepewnos¢ polityczna moze réwniez opdzni¢ obiecany powrdt do
poziomu inwestycyjnego do korica 2023 r., biorgc pod uwage, ze dynamika polityczna i fiskalna kraju ma duzy wptyw na
decyzje ratingowe.

Krzepigce jest to, ze greckie obligacje rzadowe sg obecnie przedmiotem obrotu z rentownoscig zblizong do krajéw o (dobrze
ocenianym) poziomie inwestycyjnym, a rynki nie uwzgledniaja jak na razie zadnych zawirowan politycznych (Wykres 1).
Najwieksza czes¢ dtugu publicznego pozostaje w rekach publicznych (76% w 2022 r. z 26% w 2011 r.), a Srednia zapadalno$¢
dtugu wydtuzyta sie do 17,5 roku w 2022 r. (z 6,3 roku w 2011 r.), co tagodzi obcigzenie odsetkami w obliczu rosngcych stop
procentowych. Mimo to Allianz Trade spodziewa sie wzrostu obcigzenia dtugiem publicznym z rekordowo niskiego poziomu
obserwowanego w 2022 r. (2,4% PKB), cho¢ nie tak znaczacego, jak oczekiwano w innych krajach poza nurtem najsilniejszych
gospodarek.



Wykres 1: Spready dtugu publicznego dla Grecji, Wtoch i Hiszpanii (przy 10-letnich terminach zapadalnosci, pb)
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[Greece 10y spread (bps) = Spread 10-letni dla Greji (pb); Italy 10y spread (bps) = Spread 10-letni dla Wtoch (pb); Spain 10y spread (bps) = Spread 10-letni dla Hiszpanii (pb)]

Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Priorytetem stabilizacja zadtuzenia i jednoczesne pobudzanie inwestycji prorozwojowych

Wybiegajac w przysztos¢ po 2023 r. i w kontekscie ambitnego przegladu regut fiskalnych UE, nastepny rzad bedzie musiat
nadac priorytet stabilizacji swojego salda budzetowego, a jednoczesnie dokonac niezbednych inwestycji w celu pobudzenia
potencjalnego wzrostu. W ciggu ostatniej dekady Grecja dokonata niezwyktego ozywienia fiskalnego. Zdolnos¢ obstugi
zadfuzenia wymaga jednak dalszych dostosowan fiskalnych, poniewaz kraj wychodzi z pandemii i kryzysu energetycznego.
Przestrzeganie przywrdconych regut fiskalnych UE bedzie miato kluczowe znaczenie dla wzmocnienia przez Grecje buforéw
finansowych. Nowe reguty oferujg sciezke wydatkéw netto dla poszczegdlnych krajéw w oparciu o prostsze zasady i wieksza
elastycznos¢, aby uwzgledni¢ niezbedne wydatki w obszarach priorytetowych w zamian za Scislejszy nadzor i silniejsze
egzekwowanie (Tabela 1). W przypadku Grecji utrzymanie koncentracji na wydatkach pobudzajacych wzrost gospodarczy
bedzie miato kluczowe znaczenie dla ustabilizowania zadtuzenia, gdy obecne presje cykliczne zwigzane z kryzysem
energetycznym ostabng i ustapia wyzwaniom strukturalnym zwigzanym z zielong transformacja.

Tabela 1: Przeglad zmienionych regut fiskalnych UE i empiryczne zastosowanie w Grecji

Proponowane (zmienione) reguty fiskalne UE l Analiza empiryczna
Srodki oparte na przeptywie
Deficyt budzetowy
nie wiekszy niz 3% nominalnego PKB
Wzrost wydatkow Wzrost wydatkow
do 10-letniego Sredniego potencjalnego wzrostu uproszczenie i zastosowanie hamulca zadtuzenia, ktdry ogranicza

wzrost wydatkow do 50%/25% potencjalnego wzrostu (plus inflacja)
w przypadku, gdy relacja dfugu do PKB jest wyzsza niz 60%/100%

Srodki oparte na zasobach

Poziom zadtuzenia
dtug do PKB nie wiekszy niz 60%

Wspotczynnik korekty zadtuzenia Wspotczynnik korekty zadtuzenia
kraje o relacji dtugu do PKB >60% muszq kazdego roku redukowac | Witqczone do reguty wzrostu wydatkow poprzez hamulec zadtuzenia w
nadmierne zadtuzenie o co najmniej 1/20 celu zmniejszenia nadwyzki zadtuzenia w czasie (endogenizowane)

Zrédta: Komisja Europejska, Allianz Research

Wyniki symulacji Allianz Trade sugerujg, Ze uproszczona reguta wydatkowa UE jako pojedynczy cel operacyjny dobrze
sprawdzitaby sie w Grecji, implikujac sredni realny wzrost PKB o +1,3% rocznie, zgodnie ze wzrostem potencjalnym
(Wykresy 2 i 3). Reguta ta znacznie zmniejsza procyklicznos¢ i ztozonos¢ obecnych ram fiskalnych, jednoczesnie prowadzac



rzad w kierunku wiarygodnej konsolidacji zadtuzenia. Potaczenie jej z mechanizmem hamulca zadtuzenia moze réwniez
zapewni¢ wiekszg elastyczno$¢ w stosunku do szczegdinych okolicznosci Grecji, umozliwiajgc jej dtuzszy okres dostosowawczy
w celu zmniejszenia nadmiernego zadtuzenia. Nawet w przypadku niekorzystnego scenariusza zadtuzenia (ktdry jest
modelowany w oparciu o prognoze gestosci 99. percentyla przy uzyciu symulacji Monte Carlo), Grecja bedzie w stanie dalej
zmniejsza¢ swoje obcigzenie dtugiem o ponad 30 pp do poziomu ponizej 150% PKB w perspektywie dtugoterminowej. Sredni
realny wzrost w ramach reguty wydatkowej wyniéstby rowniez Srednio okoto 1,3% rocznie, co jest zblizone do produktu
potencjalnego kraju.

Wykres 2: Grecja — Prognozowane saldo budzetowe w ramach reguty wzrostu wydatkdw z hamulcem zadtuzenia (%)*
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: */ zaktada bazowy hamulec zadtuzenia, ktry ogranicza wzrost wydatkéw do 50% i
25% wzrostu nominalnego PKB, jesli relacja dtugu do PKB przekroczy odpowiednio 60% i 100%.

Wykres 3: Grecja - relacja dtugu publicznego do PKB (Srednia z 10 lat, %)*
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[Baseline debt brake = Bazowy hamulec zadtuzenia; Hard debt brake = Twardy hamulec zadtuzenia; Weak debt brake = Staby hamulec zadtuzenia; 1st percentile = 1. percentyl; 25th percentile = 25. percentyl;
75th percentile = 75. percentyl; 5th percentile = 5. percentyl; Median = Mediana; 95th percentile = 95. percentyl]

Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research. Uwaga: dane pokazujq srednie wartosci przy uproszczonej requle wzrostu wydatkow z
hamulcem zadtuzenia, ktdra ogranicza nowe wydatki na nastepny cykl budzetowy do 50% i 25% potencjalnego wzrostu (plus inflacja) dla
krajow o relacji dtugu do PKB odpowiednio ponad 100% i 60% PKB.



Jak zawsze, oceny podlegajg ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera oswiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opieraja sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewno$ciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia moga odbiegaé znaczaco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga 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 szkdéd 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) ogdlnych 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 wymagajg przepisy prawa.

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



