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Dlaczego gospodarka Wtoch si¢ chwieje?

Synteza

Problemy Whoch budza obawy o stabilnos¢ systemu bankowego w pozostatych krajach
Europy. Banki z innych krajéw UE pozyczyty Wtochom ponad 600 mld EUR, w tym
200 mld EUR wloskiemu rzadowi, 110 mid EUR wloskim bankom i ponad 300 mld
EUR pozostatym wloskim przedsiebiorstwom.

Whoska gospodarka jest niekonkurencyina i od lat pograzona w stagnacji. W latach
2000-2010 sposréd wszystkich krajow sSwiata wolniej od Wioch rozwijaty sie tylko Haiti
i Zimbabwe.

Problemy gospodarcze Wioch i strefy ewro stanowiq realne zagrozenie dla wzrostu
gospodarczego w Polsce. Skutki potencjalnego kryzysu we Wioszech mozna jednak ostabié
wprowadzajac w zycie w Polsce od dawna potrzebne reformy. Powinny one realizowad
dwa czesciowo pokrywajace sie cele — wystanie do inwestordw czytelnego sygnatu
budujacego  wiarygodnos¢ Polski oraz zwigkszanie konkurencyjnosci  polskich

przedsiebiorstw.

1. Dlaczego diug publiczny Wioch niepokoi rynki finansowes

Na koniec 2010 roku Wtochy mialy dtug publiczny w wysokosci 120% PKB
1 po Grecji (143% PKB) byly najbardziej zadtuzonym panstwem w Europie. Ze

wzgledu jednak na to, Ze gospodarka Wioch jest blisko siedmiokrotnie wigksza

Wioski diug od gospodarki Grecji, wloski dtug publiczny jest blisko szesciokrotnie wiekszy
ubliczny jest blisko . . , .
P Y7 od greckiego. W efekcie, ewentualne problemy z wyplacalnoscia Wloch moga
szeSciokrotnie
wiekszy od greckiego mie¢ znacznie powazniejsze konsekwencje dla stabilnosci strefy euro niz

miatoby to miejsce w przypadku bankructwa relatywnie matej Grecji.
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Od 1992 roku wioski dlug publiczny utrzymuje sie na poziomie ponad 100%
PKB, znacznie powyzej limitow ustalonych w traktacie z Maastricht (dtug
publiczny ponizej 60% PKB). Pomimo to, w 1999 roku Wtochy zostaty
przyjete do strefy euro pod pretekstem, ze dtug publiczny, cho¢ zbyt wysoki,
to wykazuje tendencje spadkowa (121% PKB w 1996 roku, 114% PKB w 1999
roku). Po przyjeciu do strefy euro kolejne rzady wloskie stracity zapal
do ograniczania dtugu publicznego, ktéry po 2002 roku ustabilizowat sie na
poziomie ok. 105% PKB. Kolejne plany fiskalne dazace do likwidacji deficytu
finansow publicznych, co w polaczeniu ze wzrostem gospodarczym
pozwolitoby na zmniejszenie relacji dlugu publicznego do PKB nie byly
realizowane. Przyktadowo cho¢ plan fiskalny z 2002 roku zaktadat
zrownowazenie sektora finansow publicznych w 2005 roku, to faktyczny

deficyt w tym roku wynibst 4,3% PKB.

2 2
Poprzednie plany finansowe: planowane salda
1 finansow publicznych i rzeczywista realizacja (% PKB) 1
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2. Dlaczego inwestorzy zazqdali od Wloch wyzszych odsetek

za zaciggany dlugs

Problemy z zadtuzeniem stanowia samosprawdzajaca sie prognoze. Im bardziej
inwestorzy niepokoja sie o wyplacalnos¢ jakiegos kraju, tym wyzszych odsetek
zadaja od rzadu za nowo zaciagany dtug. Wyzsze oprocentowanie oznacza zas,

ze dtug coraz trudniej obstugiwac i btedne koto si¢ zamyka.
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Do 2008 roku inwestorzy na rynku finansowym niemal nie widzieli roznicy
miedzy obligacjami niemieckimi, greckimi, czy wloskimi. Rentownosé
obligacji, czyli wysokos¢ odsetek od zaciaganego dtugu, byta bardzo podobna
w przypadku wszystkich z tych krajow, niezaleznie od wielkosci ich dlugu
publicznego i corocznych potrzeb pozyczkowych. To eldorado dobiegto
jednak konca. W 2009 roku agencje ratingowe 1 inwestorzy zaczeli watpié
czy Grecja 1 Irlandia beda w stanie terminowo splacié swoje rosnace
zadluzenie. W efekcie, inwestorzy zaczeli zadaC coraz wyzszych odsetek
za nowe pozyczki tych krajow. Pomoc finansowa udzielona przez panstwa
strefy  euro 1 Miedzynarodowy  Fundusz =~ Walutowy  Gregji
w maju 2010 roku, Irlandii w listopadzie 2010 roku i Portugalii w maju 2011

roku tylko przej$ciowo uspokoily nerwy inwestorow.
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Po Grecji, Irlandii 1 Portugalii dzis obserwujemy rosnace obawy
o wyplacalnos¢ Wioch. Ich sytuacja wydaje sie jednak duzo lepsza
w poroéwnania do krajow, ktore jako pierwsze padly ofiara kryzysu zadtuzenia.
Ponad 75% dlugu publicznego Wioch stanowia obligacje dtugookresowe,
srednia zapadalnos¢ dlugu wynosi 7,2 roku, a tylko 12% zadluzenia ma
zmienne oprocentowanie. Oznacza to, ze obserwowany obecnie wzrost
rentownosci wloskich obligacji dotyczy tylko niewielkiej czesci catkowitego
dtugu, a jego wplyw na finanse publiczne w krotkim okresie bedzie
ograniczony. Whoskie wladze szacuja, ze wzrost rentownosci o 100 punktéow
bazowych (czyli o 1 pkt. proc.) zwiekszy deficyt finanséw publicznych tylko
0 0,2% PKB w 2011 roku 1 0,4% PKB w 2012 roku (MFW 2011a).

Niepewnos¢ dotyczaca wyplacalnosci Wiloch zwigksza jednak obawy
o stabilno$¢ tamtejszego sektora bankowego, o czym $wiadczy gwaltowny

spadek kursow akcji najwiekszych wtoskich bankéw.

e Do pierwsze, wloskie banki kupily od wlasnego rzadu obligacje
za prawie 300 mld EUR, co stanowi ok. 15% catego dtugu publicznego
Wioch (MFW 2011a). Ich straty w przypadku bankructwa Wtoch

bylyby zatem ogromne.

e Po drugie, w czasie kryzyséw finansowych rzady wystepuja czesto
w roli gwaranta catego systemu bankowego, a to oznacza
m.in. koniecznos¢ dokapitalizowania bankéw, ktore s3 zagrozone
upadtoscia. Gwarancje wystawiane przez bankrutujace pafstwo sa

oczywiscie niewiele warte.

e Po trzecie, problemy z wysokim dlugiem publicznym spowalniaja
tempo wzrostu gospodarczego, a w efekcie zmniejszaja rentownos¢

bankow.
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Notowania akcji wloskich bankéw w okresie 11 2010 - 5 VIII 2011
Intesa Sanpaolo najwiekszy wtoski bank (- 28% od 21 lipca do 5 sierpnia)
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Unicredit drugi co do wielkosci bank wtoski (-23% od 21 lipca do 5 sierpnia )

2010 Mar Apr  May  Jun Jul Aug Sep Oct MNov Dec 2011 Feb Mar Apr  May  Jun Jul  Aug

Zrédto: Yahod Finance

3. Kto powinien baé si¢ problemdéw Wioch z obstugq zadtuzenias

Problemy Wtoch i tamtejszych bankéw budza obawy o stabilno$é systemu
bankowego w pozostalych krajach Europy. Banki z innych krajow UE
pozyczyty Wiochom ponad 600 mld EUR, w tym 200 mld EUR wloskiemu
rzadowi, 110 mld EUR wloskim bankom i ponad 300 mld EUR pozostalym
wloskim przedsiebiorstwom (dane BIS). Potencjalne straty europejskich
bankéw w przypadku bankructwa Wioch, wloskich bankéw lub firm bylby

zatem olbrzymie.

Ewentualne bankructwo Wiloch bedzie miato tez powazne konsekwencje
dla rynku CDS-6w, czyli specjalnych instrumentow finansowych, ktérych
wycena odzwierciedla ryzyko kredytowe poszczegédlnych krajow. W maju
2011 roku warto$¢ netto CDS-6w wystawionych dla Wioch wynosita

17 mld euro.
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Zadluzenie zagraniczne Wloch wobec bankéw raportujacych do Banku Rozrachunkow

Mie¢dzynarodowych (stan na koniec 2010 roku)

= @
z 3
R
m =
m 3
=

yn3ippwozg
DAWAN 23G oM

654 mid EUR

," 10 mld EUR

Zobowiazania
miedzy krajami
PIIGSw mld EUR

A\
Som e

Zobowiazania Wioch
wobec Francji stanowia
réwnowartosc niemal

20% PKB Francji
Hiszpania

535 mid EUR ; : ¥

7 o,

20 mId EUR %,
: %2
. %%,
Ponad 1/3 zobowigzan Q’/{:

Portugalii jest wobec
Hiszpanii

Zrédto: New York Times, aktualizacja na podstawie danych BIS
http://www.nytimes.com/interactive/2010/05/02/weekinreview/02marsh.html

W latach 2000-2010
sposréd wszystkich
krajow Swiata
wolniej od Wioch
rozwijaty sie tylko

Huaiti i Zimbabwe.

4. Dlaczego gospodarka Witoch nie jest konkurencyjna?

Od poczatku lat 90. gospodarka Wloch rosnie wyraznie wolniej
od pozostatych krajow rozwinietych. O ile w 1990 roku wloski PKB
w przeliczeniu na mieszkanca byt identyczny jak przecietnie w krajach
wysokorozwinietych, to w 2010 roku byt on juz o 30% nizszy od $redniej.
Wedtug danych MFW w ostatniej dekadzie, tj. w latach 2000-2010 sposrod

wszystkich krajow $wiata wolniej od Wtoch rozwijaly sie tylko Haiti


http://www.nytimes.com/interactive/2010/05/02/weekinreview/02marsh.html
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1 Zimbabwe . W 2010 roku PKB Wtoch bylo tylko 2,5% wyzsze niz w 2000

roku, PKB Haiti w tym samym czasie wzrosto o 1,3%, natomiast PKB

Zimbabwe spadto o 38%.
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Glowna przyczyna stagnacji gospodarczej we Whoszech jest brak
konkurencyjnosci. Wedtug Global Competitiveness Report 2010-2011 wtoska
gospodarka uplasowala sie ponizej sredniej dla 12 krajow, ktére od 2002 roku
postuguja sie euro w az 10 z 12 ocenianych kategorii. Jedynie pod wzgledem
wielkosci rynku Whochy z ponad 60 mln mieszkancéow wypadli powyzej
Sredniej. Wtoska administracja jest oceniana jako najgorsza sposrod
12 pierwotnych krajow cztonkowskich strefy euro, a publiczne pieniadze

mniej efektywnie wydaja tylko Grecy.
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Konkurencyjnsé¢ Wtoch wedtug Global Competitiveness Report 2010/2011
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Struktura i efektywnos¢ wydatkdw publicznych - Barrios i Schaechter 2009, Jakos¢ ustug publicznych — Worldwide
Governance Indicators
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Wlochy obok Malty 1 Wegier sa jednym z trzech krajow w Unii Europejskiej
o najnizszej stopie zatrudnienia wsrod os6b w wieku 15-64 lat. Jest to skutkiem
m.in. niskich wspoélczynnikow zatrudnienia wsrod mlodziezy, kobiet 1 osob
starszych. Rynek pracy we Wtoszech ma charakter dualny, z silnym podziatem
na cieszacych sie licznymi przywilejami i trudnymi do zwolnienia osobami
zatrudnionymi na czas nieokreslony i na niemal pozbawionych ochrony oséb
zatrudnionych na czas okreslony. Kosztowna ochrona przed zwolnieniem
dotyczaca pracownikéw ze statymi umowami o prace zniecheca pracodawcow
do zatrudniania nowych o0sdb na podstawie stalych kontraktow. Jednoczesnie
pracodawcy maja stabe bodzce do inwestowania w rozwdj kwalifikacji
pracownikow zatrudnionych na czas okreslony. To przyczynia sie z kolei
do tego, ze pracownicy zatrudnieni na czas okreslony zarabiaja relatywnie
mniej niz osoby zatrudnione na czas nieokreslony. Problem ten poteguje
we Wloszech korupcja i nepotyzm sprawiajace, ze osoby bez znajomosci maja
duze problemy z przejsciem z umowy na czas okreSlony na stala umowe
o prace. To z kolei powoduje, ze we Whoszech dysproporcje dochodowe
najbiedniejszymi  osobami s3  wieksze

pomiedzy najbogatszymi i

niz w wigkszosci krajow OECD.

Bariera konkurencyjnosci Wtoch sa takze wysokie obciazenia podatkowe,
ktore sa jedna z istotnych przyczyn duzej aktywnosci w szarej strefie. Szacuje
sie, ze wytwarza si¢ tam 27% oficjalnego PKB, co jest jednym z najwiekszych
odsetkow sposrod 12 krajow ktore jako pierwsze przyjety euro. Tylko
w Grecji szara strefa ma wieksze rozmiary (31% oficjalnego PKB) (Schneider
et al. 2010). Potwierdzaja to takze badania ankietowe dotyczace unikania
podatkéw - sposrod 12 krajow strefy euro Wlosi najczesciej uchylali sie
od placenia podatkow. Duza szara strefa 1 niska Sciagalnos¢ podatkow
we Wiloszech sa mozliwe dzieki skomplikowanym przepisom podatkowym,

niesprawnemu aparatowi paastwowemu i w koncu korupcji.
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IE- Irlandia, GR- Grecja, ES - Hiszpania, PT- Portugalia, LU - Luksemburg, NL - Holandia, DE - Niemcy,
FI - Finlandia, IT - Wiochy, AT - Austria, FR - Francja, BE - Belgia

Podatki i skladki - dane Komisji Europejskiej (AMECQO); Szara strefa jako % oficjalnego PKB - szacunki

za Schneider (2010),
Transparency International

Unikanie podatkéw - Sustainable Government Indicators; Postrzeganie korupci -

5. Co zrobié, aby wloska gospodarka staneta na nogis

Liste reform potrzebnych, by Wiochy zaczely szybciej sie rozwijaé mozna

znalez¢ m.in. w publikacjach MFW 1 OECD. Organizacje te zalecaja:

Konsolidacje finanséw publicznych 1 stopniowe zmniejszanie dtugu

publicznego. Redukcja deficytu

powinna odby¢ sie gtownie przez

ograniczanie wydatkow publicznych. Jednoczesnie wtoskie wtadze powinny

dazy¢ do wuproszczenia skomplikowanego i nieefektywnego systemu

podatkowego. Pomoze to ograniczy¢ uchylanie sie od podatkoéw przez firmy

1 osoby prywatne.

10
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Do naprawy finansow publicznych moze przyczyni¢ sie takze zwiekszenie
autonomii podatkowej regionoéw i ograniczenie skali transferow od wtadz

centralnych do lokalnych.

Konieczne jest zmniejszenie barier administracyjnych  hamujacych
przedsiebiorczos¢ i ograniczajacych konkurencje w wielu sektorach.
Przyktadem moga by¢ zawody regulowane - cho¢ ostatnie dzialania rzadu
przyniosty pewna liberalizacie w tym zakresie, postepy sa na razie

niewystarczajace.

Rynek pracy z silnym podzialem na osoby pracujace na czas okreslony
1 nieokreslony wymaga reform. Reformy powinny dazy¢ do uelastycznienia
rynku pracy i zmniejszenia roznic miedzy cieszacymi si¢ nadmierng ochrona
osobami zatrudnionymi na czas nieokreSlony, a osobami zatrudnionymi
na czas okreslony. Rowniez scentralizowany system negocjacji ptacowych

wymaga zmian.
Wsrod innych  zalecen organizacji miedzynarodowych mozna jeszcze
wymieni¢ prywatyzacje, reforme uniwersytetow oraz reforme przepisOw

dotyczacych ochrony srodowiska.

Jak Polska moze odczué problemy gospodarcze Wioch?

Problemy gospodarcze Wioch moga przyczynié sie do:

spadku polskiego eksportu do Wtoch.

W 2010 roku polski eksport do Wioch wynidst 28 mld zl, co sprawia,

ze Wlochy sa dla polskich eksporterow piatym co do wielkosci rynkiem zbytu.

Jest to spadek w stosunku do 2009 roku, kiedy pod wzgledem eksportu

Wlochy byty trzecim co do wielkosci partnerem handlowym Polski. Problemy

gospodarcze Wtoch moga prowadzi¢ do dalszej stagnacji lub spadku polskiego

eksportu do tego kraju. Wlochy nie naleza do najwiekszych inwestorow

zagranicznych w Polsce, wyjatkiem s3 sektory motoryzacyjny i bankowy.

11
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W kontekscie potencjalnego kryzysu finansowego we Wloszech istotniejszy
jest fakt, ze Pekao SA, czyli drugi co do wielkoSci bank
w Polsce, majacy ok. 25% udziat w rynku jest spotka zalezna wtoskiego banku
Unicredit. Doswiadczenie BZ WBK, ktory do niedawna nalezat
do irlandzkiego banku AIB, pokazuje jednak, ze problemy spotki matki nie

musza powodowal bezposrednich problemow w spétkach corkach.

e istotnego pogorszenia sytuacji w kluczowej dla Polski strefie euro.

Wiochy sa trzecia co do wielkosci gospodarka strefy euro. Poprzez kanat
handlowy problemy gospodarcze Wtoch przenosza sie na ich partneréow
handlowych. Poprzez kanat finansowy obawy o wyptacalnos¢ panstwa
wloskiego oraz wloskich bankéw przektadaja sie na niepokd) o sytuacje
system6w bankowych w innych krajach strefy euro. Szczegdlny niepoko;
wzbudza sytuacja bankow francuskich, ktére pozyczyty Wiochom prawie 300
mld euro. Kryzys finansowy we Wloszech moze takze szybko rozprzestrzenié
sic na Hiszpanie, gdzie zaréwno sytuacja sektora finanséw publicznych
jak 1 sektora bankowego budza powazne obawy. Strefa euro jako catos¢ jest
najwiekszym partnerem handlowym Polski 1 odpowiada za potowe polskiego

handlu zagranicznego.

e pogorszenia nastrojow na swiatowych rynkach finansowych.

Obecnie obserwujemy ostabienie ozywienia gospodarczego, ktére nastapito po
Swiatowej recesji z lat 2008-2009. Niektorzy komentatorzy ponownie
zaczynaja obawial si¢ powrotu recesji w krajach wysoko rozwinietych.
W sytuacji rosnacej niepewnosci inwestorzy zagraniczni moga zacza¢ unikaé
Polski ze wzgledu na jej silne powiazania gospodarcze z zagrozona coraz

gltebszym kryzysem strefa euro.
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7. Co zrobié, aby problemy gospodarcze nie przyszly z ziemi wloskiej

do polskiej?

Problemy gospodarcze Wiloch 1 strefy euro stanowia realne zagrozenie
dla wzrostu gospodarczego w Polsce. Skutki potencjalnego kryzysu
we Wloszech mozna jednak ostabi¢ wprowadzajac w zycie w Polsce od dawna
potrzebne reformy. Powinny one realizowa¢ dwa czesciowo pokrywajace sie
cele - wystanie do inwestorow czytelnego sygnatu budujacego wiarygodnosc

Polski oraz zwiekszanie konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw.

e Realizacja pierwszego celu wymaga przede wszystkim od dawna
odktadanej reformy finanséw publicznych. Wydatki publiczne
w Polsce w 2010 roku wyniosty 45,7% PKB i byly bardzo wysokie jak
na kraj na tym poziomie rozwoju (Srednia dla pozostatych krajow
postsocjalistycznych, ktore przystapity do UE to 43% PKB). Badania
empiryczne (np. Fisher 1993, Loayza 1 inni 2005) pokazuja, ze wysokie
wydatki  publiczne  szkodza = dlugookresowemu = wzrostowi

gospodarczemu.

e Wydatki publiczne w Polsce sa nie tylko wysokie, ale takze
nieefektywne — w cytowanej pracy Barrios 1 Schaechte (2009) oceniaja
sktad i efektywnos¢ polskich wydatkow publicznych jako jedna
z najgorszych sposrdd krajow UE, znacznie gorsza niz we Wloszech.
Lepsze adresowanie s$wiadczen socjalnych i ograniczenie licznych
przywilejéow branzowych (np. stuzby mundurowe, gbérnicy, rolnicy)
pozwoli nie tylko ograniczy¢ wydatki publiczne, ale takze sprawi,

ze wiecej Polakow zacznie pracowal (FOR 2011, Wojciechowski 2008).

e Ograniczenie wydatkéw publicznych pozwoli takze na zmniejszenie
niebezpiecznie narastajacego dtugu publicznego, ktory rowniez stanowi
zagrozenie dla wzrostu gospodarczego (patrz np. Manasse i Roubini

2005, Sedillot 2002, Borensztein i Panizza 2008) i moze wywotywal
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niepokdj inwestorow. Nizsze wydatki z czasem pozwoly takze
na obnizenie podatkéw, zwiekszajac tym samym konkurencyjnosé

polskich przedsiebiorstw.

e Wzrostowi konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw powinna takze
stuzy¢ zapowiadana, ale wciaz nienastepujaca deregulacja. Z jednej
strony istotne jest ograniczenie wymogow biurokratycznych - same
informowanie urzedow przez przedsiebiorcow o whasnych dziataniach
kosztuje ich 80 mld zt rocznie (MG 2010). Z drugiej strony konieczne
jest zniesienie przepisOw sztucznie ograniczajacych konkurencje,

jak ma to miejsce na przyktad w przypadku zawodéw regulowanych

(OECD 2008).

Powyzsze reformy nie uchronia Polski przed silnym spowolnieniem
gospodarczym w przypadku wybuchu powaznego kryzysu we Wloszech.
Sprawia one jednak, ze skutki wloskiego kryzysu beda dla polskiej gospodarki
1 obywateli mniej dotkliwe. Jesli natomiast kryzys we Wtoszech ani w Zadnym
innym duzym kraju strefy euro jednak nie wybuchnie, reformy te takze nie
beda daremne. Dzieki ich wprowadzeniu Polska bedzie rozwijata szybciej, niz

w przypadku gdyby ich nie wprowadzono.
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