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Streszczenie

e Orzeczenie Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego pozbawito niemiecki rzad finansowania
projektow w zakresie polityki klimatycznej i przemystowej: co najmniej 60 mld EUR (co kosztuje
-0,7 punktu procentowego PKB) oraz kolejnych 200 mld EUR zarezerwowanych na pomoc w
ozywieniu gospodarczym z funduszu stabilizacji gospodarczej (tzw. WSF; tgcznie -1,9 punktu
procentowego PKB).

e W perspektywie krétkoterminowej rzgdzgca koalicja w opinii Allianz Trade powinna dziata¢
szybko, poniewaz sytuacja stwarza ogromng niepewnosc dla firm, gospodarstw domowych i
inwestycji, a takze zmniejsza konkurencyjnos¢ w i tak juz niestabilnym otoczeniu
gospodarczym. W dtuzszej perspektywie, aby unikng¢ zagrozenia dla zielonej transformacji,
hamulec zadtuzenia wymaga solidnej reformy.

Federalny Trybunat Konstytucyjny pozbawit niemiecki rzad swobody fiskalnej. Niemiecki rzad
omijat hamulec zadtuzenia, w szczegdlnosci w celu sfinansowania programu walki ze zmianami
klimatu. Jednak 15 listopada Federalny Trybunat Konstytucyjny orzekt, ze przekazanie 60 mld euro
na fundusz klimatyczny i transformacyjny (KTF) za posrednictwem autoryzacji kredytowej byto
niezgodne z konstytucjg, biorgc pod uwage rozbieznos¢ miedzy pochodzeniem srodkéw (budzet
uzupetniajacy na 2021 r., pierwotnie przeznaczony na ztagodzenie skutkéw pandemii) a ich
faktycznym wykorzystaniem, a takze zasade jednorocznosci (autoryzacja kredytowa do wydania w
tym samym roku) i brak retroaktywnych zmian w ustawie budzetowej. Konsekwencje fiskalne
ominiecia hamulca zadtuzenia sg nadal oceniane, ale prawdopodobnie bedg ogromne, a limit
zadfuzenia zostanie przekroczony o ponad 130 mld EUR w samym 2023 roku. W zwigzku z tym
Ministerstwo Finanséw zamrozito wydatki na prawie caty budzet federalny. Istniejgce
zobowigzania bedg nadal honorowane, ale zadne nowe nie mogg by¢ zaciggane - zwtaszcza zadne
wieloletnie projekty.

Stawka jest wyzsza w obliczu rosngcych wyzwan gospodarczych. Koalicja rzgdowa zmaga sie z
trudnosciami, poniewaz racjonalnos¢ orzeczenia moze rowniez wptyngc na kolejne 200 mld EUR

zarezerwowane na pomoc w ozywieniu gospodarczym z funduszu stabilizacji gospodarczej (WSF). Ogdlnie rzecz biorgc, w
opinii Allianz Trade wptyw makroekonomiczny moze by¢ dramatyczny w juz i tak ostabionym otoczeniu gospodarczym (z
powodow cyklicznych i strukturalnych). Niemcy sg jedyng duzg gospodarkg, ktéra w 2023 r. znajduje sie w recesji, a utrata
60 mld EUR zmniejszy PKB o 0,7 punktu procentowego lub o 1,9 punktu procentowego z uwzglednieniem WSF. Ale
sytuacja ta dobrze ilustruje rowniez, w jaki sposdb Niemcy zdotaty kontrolowac swoj dtug publiczny. Podczas gdy wydatki
rzgdowe w stosunku do PKB wynosity 45% w 2019 r., obecnie jest to 48% (po ponad 50% w 20202021 r., wykres ponizej).
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Oznacza to, ze prawie potowa produkcji gospodarczej nadal przeptywa przez kase publiczng, co pozostawia wystarczajgce
pole manewru. Niemniej jednak skutkiem wyroku jest ogromna niepewnos$é¢ dla niemieckich firm i gospodarstw
domowych, a takze dla kluczowych inwestycji prywatnych. W obliczu rosngcych obaw o dezindustrializacje, zamrozenie
wydatkdw moze byé réwniez kosztowne dla staran o utrzymanie konkurencyjnosci.

Niemieckie wydatki rzadowe w stosunku do PKB, w %
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Zrédta: Refinitiv Datastream, Allianz Research

Zamrozenie budzetu zagraza finansowaniu licznych projektéw polityki klimatycznej i przemystowej. Jesli rzad szybko
nie zmieni sytuacji i nie zresetuje priorytetéw, Niemcy mogg nie tylko pozostaé w tyle pod wzgledem ochrony klimatu, ale
takze stad sie coraz mniej atrakcyjne jako potencjalna lokalizacja dla przyjaznych dla klimatu technologii przysztosci. Pula
przeznaczona na dekarbonizacje gospodarki obejmuje rowniez rekompensate cen energii elektrycznej, z budzetem w
wysokosci co najmniej 2,6 mld EUR na 2024 rok. W opinii Allianz Trade ma to kluczowe znaczenie dla ustanowienia
gospodarki wodorowej oraz promowania produkcji pétprzewodnikow i ogniw akumulatorowych. Inne projekty, ktore
mogg by¢ zagrozone, obejmujg porozumienia w sprawie ochrony klimatu, ustawe EEG, premie za pojazdy elektryczne,
infrastrukture kolejowg i energooszczedne remonty. Tylko do 2024 r. na infrastrukture kolejowa miato zostac
przeznaczone 4 mld EUR, a do 2027 r. kolejne 12,5 mld EUR (wykres ponizej). Podczas gdy petne konsekwencje nie zostaty
jeszcze okreslone, pewne jest, ze orzeczenie stanowi ogromne wyzwanie zaréwno dla obecnego, jak i przysztych rzadéw
w zakresie zarzadzania zielong transformacja.

Wydatki programowe Funduszu na rzecz Klimatu i Transformacji w mld EUR w latach 2023-2027
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Zrédta: Niemiecki rzqd federalny, MICC, Allianz Research

Konieczne jest kompleksowe dostosowanie polityczne... Kontrowersyjnym pytaniem jest, jak rozwigzac ten dylemat w
perspektywie krotkoterminowej. W dniu 28 listopada gabinet zatwierdzit budzet uzupetniajacy na 2023 r., ktéry zezwala



na wyjatek od hamulca zadtuzenia, biorgc pod uwage konsekwencje kryzysu energetycznego i s$rodowiska
polikryzysowego. Daje to solidne podstawy dla wszystkich ptatnosci z biezgcego roku i stanowi podstawe dla
przysztorocznego budzetu federalnego. Jednak inne zobowigzania, takie jak doptaty do cen energii na nadchodzacy rok
lub dalsze wsparcie dla firm, nie sg zabezpieczone. Wyzwaniem jest teraz budzet na nadchodzacy rok (i lata).
Najwtasciwszg reakcjg na bardziej rygorystyczne ramy finansowe bytoby wykorzystanie budzetu podstawowego - ktory
nadal ma duzg swobode fiskalng - i ustalenie priorytetéw. W tym sensie hamulec zadtuzenia nie blokuje najwazniejszych
wydatkow rzagdowych, ale raczej te najmniej wazne. Problem polega na tym, ze partnerzy koalicyjni nadal nie sg w stanie
uzgodni¢, co powinno by¢ priorytetem, dlatego tez hamulec zadtuzenia zostat ominiety dwa lata temu.

...ale kompleksowa reforma hamulca zadtuzenia jest najrozsadniejszym ekonomicznie rozwigzaniem, ktére pozwoli
unikng¢ zagrozenia dla zielonej transformacji. Oprocz lepszego ustalania priorytetéw w zakresie kierowania funduszy
publicznych, krystalizujg sie dwie mozliwosci: reforma konstytucyjnego hamulca zadtuzenia lub utworzenie innego
specjalnego funduszu. Ta druga opcja jest warta rozwazenia, poniewaz mogtaby wypetni¢ luke w finansowaniu, ale
polityczna poprzeczka zawieszona jest bardzo wysoko - wymagana jest wiekszo$¢ dwaoch trzecich gtoséw. Jesli chodzi o
sam hamulec zadtuzenia, debata jest czesto jednostronna, tak jakby mozliwa byta tylko niezmieniona kontynuacja lub
zniesienie. Wtasciwe podejscie wymaga jednak zréznicowania: Hamulec zadtuzenia miat sens w swojej formie z 2009 r.;
dzi$ jest obcigzeniem. Reforma jest juz dawno spdzniona, mimo ze obecnie do jej przeprowadzenia nie ma do wiekszosci
dwadch trzecich gtosow. Jednak nawet jesli hamulec zadtuzenia zostatby podniesiony z obecnego poziomu 0,35% do 1,5%
jako dtug strukturalny w stosunku do PKB, wskaznik zadtuzenia nadal spadatby znaczgco z roku na rok. Pozwolitoby to na
dodatkowe zadtuzenie w wysokosci okoto 50 mld EUR w samym 2024 r. bez zagrozenia dla stabilnosci finansow
publicznych. Reforma powinna obejmowac klauzule inwestycyjna, ktéra przewiduje wyjatki dla niektérych wydatkéw.
Warto rowniez rozwazy¢ uwzglednienie poziomu stép procentowych przy zacigganiu pozyczek netto, tj. poprzez
wykorzystanie wskaznika oprocentowania jako wskaznika wyprzedzajacego. Jesli koszty odsetkowe rosng jako udziat
w dochodach podatkowych, nowe zadtuzenie netto musi zosta¢ zmniejszone. Gdy koszty odsetkowe sg niskie, potencjat
kredytowy wzrasta. Zasadniczo jednak minister finanséw powinien powstrzymac zbyt wiele przedsiewzie¢ spoteczno-
politycznych

Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie moga obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzg sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$¢ lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych

lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia mogg wynika¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegdblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkow
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztéw szkdd, (iv) poziomdéw i trendéw
Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v

) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdlnosci w dziatalnosci bankowej, zakres niewykonania zobowigzan kredytowych, (vii)
poziomy stop procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany EUR/USD, (ix) zmiany przepisOw prawa i
regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przeje¢, w tym zwigzane z nimi kwestie integracji, oraz srodki
reorganizacyjne,

a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej.
Wystgpienie wielu z tych czynnikdw moze by¢ bardziej prawdopodobne lub bardziej wyrazne w wyniku dziatan
terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII

Firma nie zobowigzuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczacych przysztosci zawartych w
niniejszym dokumencie, z wyjatkiem

wszelkich informacji, ktérych ujawnienie jest wymagane przez prawo.

Allianz Trade to znak towarowy uzywany do oznaczania szeregu ustug swiadczonych przez Euler Hermes.



