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W skrdcie:

o Komisja Europejska gra ztego policjanta w sprawie deficytow fiskalnych: Francja, Wtochy,
Polska, Belgia, Wegry, Stowacja i Malta zostaty uznane za winne deficytow fiskalnych
przekraczajgcych 3% PKB

e Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych omoéwi koordynacje polityki dzisiaj, w dniu 21
czerwca, a nastepnie Komisja Europejska wyda nakaz otwarcia procedury, zanim pitka zostanie
przekazana Radzie Europejskiej

e Decyzja ta nie mogta zapas¢ w bardziej skomplikowanym momencie, poniewaz
przewodniczagca Komisji Europejskiej Ursula Von der Leyen stara sie zapewni¢ sobie druga
kadencje, a Francja zmierza do bardzo burzliwych wybordw parlamentarnych

e Jednak dopiero w potowie lipca dowiemy sie, jak rygorystycznie bedg stosowane nowe
zasady fiskalne - i jak wiele swobody zostanie zaoferowane cztonkom UE. Madrze grajgc, Komisja
pozostawita Radzie podjecie decyzji w sprawie zalecen dla krajéw naruszajacych przepisy w dniu
16 lipca, kiedy to spotkaja sie ministrowie finanséw

e Tym razem naprawde chodzi o polityke. W przypadku Wtoch procedura nadmiernego deficytu
oznaczataby dos¢ znaczng korekte fiskalng salda strukturalnego (~ 1% PKB rocznie) i do 0,05% PKB
w grzywnach. We Francji deficyt fiskalny prawdopodobnie utrzyma sie powyzej -4,5% PKB w latach
2025-26 bez wzgledu na to, kto wygra wybory parlamentarne w lipcu. ,Petla zagtady” utrzymuje
sie i jest gotowa wstrzgsnac rynkami. Kazde faux pas moze poszerzy¢ spready wysoce zadtuzonych
krajow.

e Allianz Trade nie spodziewa sie, by procedura nadmiernego deficytu wywotata gruntowne
zmiany w polityce gospodarczej w Europie Srodkowo-Wschodniej. Ryzyko kryzysu fiskalnego w
najblizszej przysztosci jest w naszym regionie stosunkowo niskie, cho¢ obawiamy sie o
srednioterminowe perspektywy finanséw publicznych, szczegélnie w Rumunii. Kraje spoza strefy
euro (Polska, Wegry, Rumunia) sg zwolnione z kar za nieprzestrzeganie procedury nadmiernego
deficytu, wiec otwarcie procedury nadmiernego deficytu moze skutkowaé ograniczeniem polityki
fiskalnej tylko na Stowacji.

W samym s$rodku zamieszania politycznego w Europie, Komisja Europejska wszczeta procedure nadmiernego deficytu?
(EDP) dla siedmiu krajow: Belgii, Francji, Wioch, Wegier, Malty, Polski i Stowacji. Po zawieszeniu podczas pandemii
Covid-19, a nastepnie znacznym przegladzie w latach 2022-23, unijne przepisy fiskalne zaczynajg sa gotowe, by znéw
,Eryz¢” — ponownie dziataé. W tym tygodniu, zgodnie z naszymi wczeéniejszymi oczekiwaniami? , trzy gtéwne gospodarki
strefy euro — Francja, Wtochy i Belgia — po raz kolejny znalazty sie w centrum uwagi fiskalnej z powodu deficytéw fiskalnych
przekraczajacych docelowe 3% PKB (zadne naruszenie limitu zadtuzenia lub redukcji zadtuzenia nie mogto wywotac

1 Procedury nadmiernego deficytu - przeglgd - Komisja Europejska (europa.eu)
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procedury nadmiernego deficytu w 2024 r., wykres 1). Nastepnie Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych omodwi
koordynacje polityki dzisiaj, w dniu 21 czerwca, a nastepnie Komisja Europejska wyda nakaz otwarcia procedury, zanim
pitka zostanie przekazana Radzie Europejskiej.

Wykres 1: Prognozowane wskazniki fiskalne (% PKB)
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Decyzja ta nie mogta zapas¢ w bardziej skomplikowanym momencie, poniewaz przewodniczaca Komisji Europejskiej
Ursula Von der Leyen stara sie zapewnic¢ sobie drugg kadencje, a Francja zmierza do bardzo burzliwych wyboréw
parlamentarnych. Bedziemy jednak musieli poczeka¢ do potowy lipca, aby dowiedzie¢ sie, jak mocno zasady beda
egzekwowane. Madrze grajgc, Komisja pozostawita Radzie podjecie decyzji w sprawie zalecen dla krajéw naruszajgcych
przepisy w dniu 16 lipca, kiedy to spotkajg sie ministerstwa finanséw. Niewykluczone, ze propozycja spotka sie z silnym
sprzeciwem, biorgc pod uwage duze znaczenie Francji, Wtoch i Belgii, a takze ich sojusznikéw politycznych w UE. Nawet
jesli procedura nadmiernego deficytu zostanie oficjalnie uruchomiona, jej formalne przyjecie nastgpi dopiero w
listopadzie pod rzadami nowej Komisji Europejskiej. Co wiecej, sankcje beda stosowane dopiero od przysztego roku,
poniewaz rok 2024 jest uwazany za rok przejsciowy dla koordynacji polityki fiskalne;j.

Stare ramy fiskalne byty znane z braku wdrozenia (wykres 2) i stabego egzekwowania. Czy tym razem bedzie inaczej?
Sankcje za nieprzestrzeganie przepisow nigdy nie byty stosowane, co zmniejszato wiarygodnos¢ starego zestawu zasad i
nie zachecato rzadow do tworzenia buforéw fiskalnych. Niemniej jednak, zreformowane ramy obiecujg wieksze
egzekwowanie poprzez grzywny. Jednoczesnie okres przejsciowy nowej procedury i obecnos¢ dodatkowych zabezpieczen
daja przestrzen do interpretacji, a co za tym idzie, do pewnej elastycznosci. Przyktadowo, proponowana Sciezka naprawcza
w ramach procedury nadmiernego deficytu moze poczgtkowo wykluczac ptatnosci odsetkowe, dajgc obecnym rzgdom
pewng swobode w dostosowaniu sie, jednoczesnie dodajgc wyzwania dla decydentdow politycznych po 2027 roku.

Tym razem naprawde chodzi o polityke. Dla Wioch procedura nadmiernego deficytu oznaczataby dos¢ znaczaca korekte
fiskalng pod wzgledem salda strukturalnego (okoto 1% PKB rocznie) i koszt do 0,05% PKB w grzywnach?® . Premier Giorgia
Meloni mogtaby wykorzysta¢ swoj silny konsensus polityczny zaréwno w kraju, jak i w Europie, aby zakwestionowac
niekorzystng decyzje. Jednak deficyt fiskalny w wysokosci 7,4% PKB spowodowany latami hojnych i nieukierunkowanych
ulg podatkowych bedzie musiat zosta¢ ostatecznie zmniejszony, aby zachowac¢ wiarygodnos¢ w oczach sojusznikéw z UE.
We Francji zaden z mozliwych wynikéw politycznych zblizajgcych sie wybordw parlamentarnych w lipcu prawdopodobnie
nie przyniesie redukcji deficytu. Nawet w naszym bazowym scenariuszu "technokratycznego" rzadu Allianz Trade
spodziewa sie, ze francuski deficyt publiczny przekroczy 4,5% PKB w latach 2025-26. W rzeczywistosci ostatnie wydarzenia
polityczne we Francji przypominajg o tym, ze ,petla zagtady” utrzymuje sie i jest gotowa wstrzgsngé¢ rynkami. Kazde faux
pas moze poszerzy¢ spready wysoce zadtuzonych krajéw.

3 Grzywna w przypadku nieprzestrzegania przepisow wyniesie do 0,05% PKB i bedzie narastac co szes¢ miesiecy do czasu podjecia
skutecznych dziatan przez dany kraj.



Rysunek 2: Monitor zgodnosci* (2011-2023)
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Uwagi: Compliance Tracker Sledzi liczbowq zgodnos¢ z czterema gtownymi zasadami Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Ocenia on, czy w
kategoriach czysto ilosciowych odpowiednie agregaty fiskalne - saldo budzetowe, relacja dfugu do PKB lub wydatki rzgdowe -
ewoluowaty w granicach lub poza granicami okreslonymi przez requty fiskalne.

Zrédta: Komisja Europejska, Allianz Research

W Europie Srodkowo-Wschodniej (CEE) Allianz Trade nie spodziewa sig, by procedura nadmiernego deficytu wywotata
gruntowne zmiany w polityce gospodarczej. Ryzyko kryzysu fiskalnego w najblizszej przysztosci jest stosunkowo niskie
w regionie, cho¢ obawiamy sie o srednioterminowe perspektywy finansow publicznych, szczegéInie w Rumunii. Kraje
spoza strefy euro (np. Polska, Wegry, Rumunia) sg zwolnione z kar za nieprzestrzeganie procedury nadmiernego deficytu,
wiec otwarcie procedury nadmiernego deficytu moze skutkowac ograniczeniem polityki fiskalnej tylko na Stowacji. W
perspektywie krétkoterminowej nie obawiamy sie jednak ryzyka fiskalnego w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej,
poniewaz kryzys energetyczny ztagodniat, perspektywy wzrostu poprawity sie i ogtoszono pewne $rodki konsolidacji
fiskalnej. Nasze oceny potwierdzaja spadajgce rynkowe stopy procentowe i nasz wiasny wskaznik ryzyka stabilnosci
zadtuzenia publicznego, ktéry przypisuje gospodarkom Europy Srodkowo-Wschodniej umiarkowane ryzyko napie¢
zwigzanych z dtugiem paristwowym w ciggu najblizszych dwdch lat.> Perspektywy $rednioterminowe dajg nam jednak
wiecej powoddéw do niepokoju, poniewaz wskazniki dtugu publicznego do PKB prawdopodobnie jeszcze wzrosng ze
wzgledu na oczekiwane utrzymujgce sie wysokie roczne deficyty fiskalne przekraczajace -4,5% PKB, niedawny wzrost
kosztow odsetek od zadtuzenia i zwigzany z tym wyzszy koszt rolowania dtugu w nadchodzacych latach, a takze presje na
zwiekszenie wydatkow publicznych ze wzgledu na zobowigzania wojskowe i starzenie sie spoteczenstwa w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej. Rumunia budzi najwieksze obawy, poniewaz nie podjeta zadnych skutecznych dziatan od czasu
otwarcia procedury nadmiernego deficytu w 2020 .

Podsumowujac, chociaz decyzja z tego tygodnia nie bedzie miata wiekszego wptywu w perspektywie
krétkoterminowej, kraje wymienione i ,przywotane do tablicy” pozostang prawdopodobnie w centrum uwagi przez
jaki$ czas. Podczas gdy oczekiwac¢ mozna, ze kraje europejskie przedstawig swoje srednioterminowe plany fiskalne do 20
wrzesnia, nie nalezy spodziewac sie wiekszych wysitkéw na rzecz konsolidacji fiskalnej. Deficyty publiczne zostaty mocno
dotkniete przez kryzys po kryzysie i prawdopodobnie beda stopniowo spadac z historycznie wysokich poziomdw.
Wskazniki zadtuzenia spadty ze swoich szczytow Covid-19 dzieki silnemu ozywieniu aktywnosci i podwyzszonej inflacji, ale
przewiduje sie, Ze ponownie wzrosng we Francji, Wtoszech i Belgii wraz ze spowolnieniem wzrostu (wykres 3). Na razie
reakcja rynku byta stonowana, podobnie jak w przypadku ostatnich epizodéw poslizgéw fiskalnych (tj. ogtoszenia przez
Wtochy wiekszego niz oczekiwano deficytu w 2023 r.), ale temat ten moze powrdcic¢ z nowa sitg po wyborach we Francji,
na ktérych skupiona jest obecnie uwaga rynkéw finansowych.

4 Monitor zgodnosci - Komisja Europejska (europa.eu)
5 Rumunia zajeta 37", Polska 53, a Wegry 54th sposréd 95 gospodarek wschodzqgcych i rozwijajgcych sie w naszej najnowszej ocenie
ryzyka stabilnosci zadtuzenia publicznego, przy czym pozycja 1 odzwierciedla najwyzsze ryzyko; zob. 2024 02 08 what to watch-

AZT.pdf, s. 11.
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Wykres 3: Dtug publiczny w relacji do PKB
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Oceny te, jak zawsze, podlegajg ponizszemu zastrzezeniu.

STWIERDZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Stwierdzenia zawarte w niniejszym dokumencie mogg obejmowac perspektywy, stwierdzenia dotyczgce przysztych
oczekiwan i inne stwierdzenia dotyczace przysztosci, ktére opierajg sie na biezgcych pogladach i zatozeniach kierownictwa i
wigzga sie ze znanym i nieznanym ryzykiem i niepewnoscia. Rzeczywiste wyniki, wydajnos$é lub zdarzenia mogg sie znacznie
rézni¢ od tych wyrazonych lub sugerowanych w takich stwierdzeniach dotyczgcych przysztosci.

Takie odchylenia moga wynikaé¢ m.in. z (i) zmian ogdlnych warunkéw gospodarczych i sytuacji konkurencyjnej, w
szczegblnosci w zakresie podstawowej dziatalnosci Grupy Allianz i na podstawowych rynkach, (ii) wynikéw rynkéw
finansowych (w szczegdlnosci zmiennosci rynku, ptynnosci i zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i dotkliwosci
ubezpieczonych zdarzen szkodowych, w tym katastrof naturalnych, oraz rozwoju kosztow szkdd, (iv) poziomow i trendow
$Smiertelnosci i zachorowalnosci, (v) poziomy uporczywosci, (vi) w szczegdélnosci w dziatalnosci bankowej, zakres
niewykonania zobowiazan kredytowych, (vii) poziomy stép procentowych, (viii) kursy wymiany walut, w tym kurs wymiany
EUR/USD, (ix) zmiany przepisdw prawa i regulacji, w tym przepiséw podatkowych, (x) wptyw przejeé¢, w tym zwigzane z nimi
kwestie integracji, oraz $rodki reorganizacyjne, a takze (xi) ogdlne czynniki konkurencyjne, w kazdym przypadku w skali
lokalnej, regionalnej, krajowej i/lub globalnej. Wystgpienie wielu z tych czynnikéw moze byé bardziej prawdopodobne lub
bardziej wyrazne w wyniku dziatan terrorystycznych i ich konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACII
Firma nie zobowiazuje sie do aktualizowania jakichkolwiek informacji lub stwierdzen dotyczgcych 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.
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