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Po zacisnieciu pasa przez rzad grecki i kupieniu czasu dla Hellady, wskutek kolejnego
wsparcia finansowego ptynacego z Unii Europejskiej, poczatek wakacji uptywa pod znakiem
watpliwosci co do mozliwosci regulowania zaciggnietych zobowigzan przez kolejne panstwo
strefy euro, czyli Wtochy.

Obawy o niewyptacalnos¢ Wioch wywotaly panike na rynkach kapitatlowych do ktoérej
konsekwencji nalezato gwattowne ostabienie euro do dolara (spadek w dniu 12 lipca ponizej
poziomu 1,39, podczas gdy jeszcze tydzieh wczesniej 5 lipca kurs przekraczat 1,45), jakie
nastapilo pomimo podniesienia w spadkowym tygodniu przez EBC wysokosci stop
procentowych, spadek wartosci gtownych indeksow gietdowych, wzrost kurséw uznawanego
za safe heavenfranka szwajcarskiego. Wzrosta réwniez rentownos¢ wtoskich obligacji
skarbowych. Czy gwaltowna reakcja rynkdéw byta uzasadniona i czy mozna méwi¢ o realnym
zagrozeniu (w kontekscie finansow Italii) dla catej strefy euro? W niniejszym tekscie zostaty
przedstawione podstawowe parametry zwigzane z finansami Wtoch, z odniesieniami do
innych panstw eurolandu, przede wszystkim pograzonej w ktopotach finansowych Grecji
oraz panstwa znajdujacego sie na drugim biegunie, jesli chodzi o perspektywy finanséw
publicznych czyli Niemiec.

Zacznijmy o wysokosci zadtuzenia publicznego do PKB Wtoch, w poréwnaniu do
wspomnianych Grecji i Niemiec a takze sredniej dla 17 panstw wchodzacych w sktad strefy
euro, ktore to dane za okres od 1999 r. przedstawia ponizszy wykres (dane za Eurostat).

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ czlowiekiem: [ ]
C

Z danych, ktore postuzyty do powyzszego wykresu wynika, iz zadluzenie Italii w stosunku
PKB jest nizsze w poréwnaniu z Grecja. Co wiecej, nie nastapit w ostatnich latach znaczacy
wzrost zadtuzenia sektora publicznego Wtoch do PKB, jaki miat miejsce w Grecji. Warto
zwréci¢ uwage, ze jeszcze w 2008 r. oba te panstwa miaty wskaznik zadtuzenia publicznego
do PKB na zblizonym poziomie. Od przedkryzysowego roku 2007, poziom zadluzenia
publicznego Wtoch do PKB zwiekszyl sie o0 15,4 p.p. (z poziomu 103,6% PKB), co oznacza
wzrost zadluzenia do PKB o niecate 15%. Wskazane wartosci sa znacznie nizsze, niz sredni
wzrost zadtuzenia dla catej strefy euro czy Unii Europejskiej, jak rowniez dtug publiczny do
PKB Italii narastat w ostatnich trzech latach z mniejsza dynamika niz w Niemczech czy
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Francji. Ponadto zadtuzenie Italii utrzymuje sie na podobnym poziomie, w poréwnaniu do
czaséw gdy Wtochy przystepowaly do strefy euro. Na koniec 1999 r. zadtuzenie sektora
publicznego Italii wynosito 113,7% PKB (cho¢ budzetowe kryteria spdjnosci oraz Stability
and Growth Act z 1997 r. stanowia 0 maksymalnym dopuszczalnym zadluzeniu w wysokosci
60% PKB), podczas gdy na koniec 2010 r. - 119% PKB, co oznacza ze bylo nizsze niz w
potowie lat 90-tych XXw., kiedy przekraczato 120% PKB.

Wtochy nie doswiadczyly rowniez tak dramatycznego spadku gospodarczego jaki stat sie
udziatem np. Irlandii (}acznie spadek PKB o ponad 11% PKB w okresie 2008- 2009 z czego
recesja w roku 2009 osiagneta poziom 7,6% PKB) czy Estonii (spadek PKB o blisko 14% w
roku 2009). Po apogeum kryzysu jakie miato miejsce w roku 2009, w roku 2010 Wtochy
osiagnely wzrost gospodarczy na poziomie przekraczajacym 1% PKB, cho¢ wzrost ten byt
nizszy nie tylko w poréwnaniu do gospodarki niemieckiej, ale takze do Sredniej w strefie
euro. Ponizszy wykres pokazuje dynamike realnego PKB Wtoch, Grecji, Niemiec oraz Srednia
dla strefy euro od 1997 r., wraz z prognoza na lata 2011 i 2012 (Zzrédto danych: OECD).

(=]

Przyjrzyjmy sie rowniez kosztowi obstugi zadtuzenia publicznego we Wtoszech oraz
wynikowi budzetu. Koszt obstugi dlugu publicznego Italii pozostaje na wysokim, ale
stabilnym poziomie. Od roku 2002 pozostaje na poziomie ponizej 6% do PKB, a od 2004 -
ponizej 5% PKB. Koszty te sa na znacznie nizszym poziomie niz w drugiej potowie lat 90-tych
XXw., tj. kiedy jeszcze walute Wloch stanowit lir. Dla poréwnania koszt obstugi dlugu
niemieckiego to w roku 2010 2,4% PKB, podczas gdy w Polsce w poprzednim roku koszt ten
osiggnat poziom 2,7% PKB[ref]Dane za CEIC Data[/ref]. W kontekscie stabilnosci finansow
Wloch na pewno niepokojacy jest saldo pierwotne finanséw publicznych (tzw. primary
balance) tj. deficyt po odliczeniu kosztow obstugi zadtuzenia za lata 2009 i 2010. Analizujac
wynik sektora finanséw publicznych Wtoch w ostatnich 15 latach, warto zwréci¢ uwage na
obnizenie deficytu pod koniec XX w., co ma zwiazek z dazeniem do spetnienia kryterium
deficytu ponizej 3% PKB). Wartosci w zakresie wyniku rocznego sektora, primary balance
oraz kosztéw obstugi dtugu Wioch w okresie od 1996 r., przedstawia ponizszy wykres (dane
za CEIC Data).

=]

Wskazane powyzej przyczyny nie wskazuja ich jako Zrodta nerwowosci rynkow finansowych.
Pierwsze wyjasnienie paniki przynosi ponizszy wykres przedstawiajacy wysokosé
nominalnego zadtuzenia Wtoch na koniec 2010r. na tle Grecji, Niemiec oraz tacznego
zadtuzenia pozostatych panstw UE (w mln euro, dane za Eurostat).
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Jak wynika z powyzszego wykresu, zadtuzenie publiczne Wtoch wynosito pod koniec 2010 r.
blisko 1,85 biliona euro co oznacza 18,8% tacznego zadtuzenia wszystkich panstw UE (ktore
w tym samym czasie przekroczyto 9,828 biliona euro) i nominalnie byto ponad 5,6-krotnie
wyzsze niz zadluzenie sektora publicznego Grecji. Skoro zatem w Grecje ma zostac
wpompowane w ramach tylko tzw. nowego pakietu pomocy 110 mld euro, ktéra to kwota nie
daje gwarancji zapobiezenia przynajmniej czesciowej niewyptacalnosci Hellady, to jakie
srodki musiatyby uzyte na ratunek duzej wiekszej Italii? Przeciez nawet podwojenie sSrodkdéw
w Europejskim Mechanizmie Stabilnosci Finansowej (EFSF) co oznaczaltoby osiagniecie
poziomu aktywow w wysokosci 1,5 biliona euro, mogtoby i tak nie zapobiec ewentualnej
niewyptacalnosci Italii. Ponadto trudno sobie wyobrazi¢ w jaki sposob kraje strefy euro (czy
inne panstwa UE), ktére réwniez cechuje wysoki stopien zadluzenia sektora publicznego,
mialtyby znalez¢é dodatkowe co najmniej 750 mld euro. Wydaje sie, ze wielko$¢ zadtuzenia
wloskiego sektora publicznego sprawia, ze nalezy juz moéwi¢ o Wtoszech nie jak o Gregji jako
zbyt duzej by upas¢ (too big to fail - podobnie jak okreslano instytucje finansowe ratowane
publicznymi Srodkami) ale too big to save.

Warto ponadto zwrdci¢ uwage, iz Wtochy roznia sie od Grecji stopniem zaangazowania
inwestorow zagranicznych (nierezydentéw, non residents) w finansowanie dtugu
publicznego. Ponizszy wykres (sporzadzony wedtug danych za CEIC Data) wskazuje
nominalng wysokos¢ dtugu Wtoch tacznie oraz posiadanego przez nierezydentéw (w mld
euro) a takze udziat wysokosci finansowania zagranicznego (w %).

(]

Zadluzenie wloskiego sektora finanséw publicznych wobec nierezydentow na koniec 2010r.
wynosito blisko 820 mld euro, zatem przekraczato blisko 2,5-krotnie taczne zadtuzenie
publiczne Grecji. Zatem grozba niewyptacalnosci Wtoch stanowi powazne zagrozenie dla
instytucji finansowych zaréwno z innych krajéw (o ktorych potencjalnych problemach
méwiono w przypadku zaprzestania obstugi dltugow przez Grecje), ale przede wszystkim
uderza w miejscowe instytucje finansowe, ktérych poprzez spétki zalezne obecne sa i w
innych panstwach, takze w Polsce. Zagrozenie wtoskich instytucji dostrzegaja rynki
finansowe - w dniu 8 lipca na wioskiej gietdzie zostaty zawieszone, po silnych spadkach,
notowania banku Unicredit.

Z powyzszego wynika, ze skala zagrozenia dla systemu finansowego, na skutek
niewyptacalnosci Wtoch, jest znacznie wieksza niz w przypadku Grecji. Przyczyne obecnych
problemow stanowi swoisty grzech pierworodny polegajacy na wpuszczeniu Italii do strefy
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euro, pomimo, ze finanse publiczne w zakresie wysokosci zadluzenia nie spekialy kryteriow
okreslonych przez budzetowe kryteria spdjnosci oraz Stability and Growth Act. Takie ulgowe
potraktowanie zadtuzenia publicznego nie tylko Wtoch, ale rowniez Grecji (cho¢ w
przypadku Hellady nagiecie zasad miato miejsce w jeszcze wiekszym stopniu) wzmacnia
argument, ze za uruchomieniem wspolnej waluty euro przemawiaty bardziej wzgledy
polityczne niz ekonomiczne. Warto rowniez zwrdci¢ uwage, ze Wiochy (cho¢ w mniejszym
stopniu niz Grecja) tracily po przyjeciu wspolnej waluty konkurencyjnos¢ wilasnej
gospodarki, co przejawiato sie w pogorszeniu bilansu handlowego. W roku 1996 nadwyzka
bilansu facznej wymiany handlowej wyniosta ponad 34,8 mld euro, podczas gdy w roku 2010
Wtochy zanotowaty deficyt ponad 29,3 mld euro. Wymowny jest przyktad bilansu wymiany
handlowej z najwiekszym partnerem handlowym, czyli Niemcami - w 1996 r. Wtochy
osiagnety nadwyzke ponad 5,3 mld euro a w roku 2010 - deficyt przekroczyt 25,4 mld euro.

Nalezy jeszcze nadmienié, ze inflacja we Wtoszech w ostatnich latach nie jest szczegolnie
wysoka. W roku 2009 nie przekroczyta poziomu 0,8%, w roku 2010 wyniosta 1,5% a obecnie
waha sie w granicach 2%. Tym samym, w obecnej sytuacji Wtoch, tj. przy umiarkowanej
inflacji, spowolnieniu dynamiki wzrostu gospodarczego oraz wysokim zadituzeniu
publicznym, podniesienie stép procentowych przez EBC nie sprzyja interesom Italii.

Co moze uratowa¢ Wtochy, jezeli rozmiar gospodarki i zadtuzenia wskazuje, ze sa
panstwem too big to save? Wlosi moga uratowa¢ wilasne finanse sami, przeprowadzajac
gruntowna reforme finanséw publicznych, przede wszystkim w zakresie ciecia wydatkéw.
Rowniez i w kontekscie takich reform, zwiekszenie kosztu pieniadza trudno uznac za
wskazane. Nalezy podkresli¢, reforma wloskich finanséw stanowi zadanie trudne, z uwagi
nie tylko na wyzwania stricte polityczne ale rowniez na strukture wydatkow publicznych. W
roku 2005 Wtochy posiadaly najwyzszy sposéb panstw OECD udzial wydatkéw emerytalnych
do PKB, ktéry wynosit 14% podczas gdy srednia w OECD znajdowala sie na poziomie 7,2%
PKB. Ponadto wydatki emerytalne oparte byly wylacznie na finansach publicznych i
pochtaniaty blisko 29% srodkéw budzetowych. Swoja droga na kolejnych miejscach wsrod
krajow OECD o najwyzszych wydatkach emerytalnych w budzecie znajdowaly sie Grecja
(26,6) i Polska (26,3). Do takiej struktury przyczyniat sie nalezaca do najnizszych w Europie
Sredni wiek przechodzenia na emeryture, powodujacy (wraz ze Srednig oczekiwang
dlugoscia zycia przekraczajaca przecietna dla krajéw OECD) dlugi okres wyptacania
Swiadczen dla oséb,ktére ukonczyty aktywnosé zawodowa. Podjete juz zostaty reformy w
postaci ustalenia wieku emerytalnego na poziomie 65 lat (dla mezczyzn) ale sa one
niewystarczajace w kontekscie istnienia odstepstw systemowych w postaci uzyskania prawa
do wczesniejszej emerytury po ukonczeniu 58 lat i 35-letniego stazu pracy (od 2013r.
mozliwo$¢ przejScia na wczesniejsza emeryture obowiazywa¢ bedzie w przypadku
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ukonczenia 61 roku zycia oraz 40-letniego stazu pracy)[ref]Pensions at a Glance, Retirement
-income systems in OECD countries, OECD 2009[/ref] . Ponadto stopa dzietnosci wynosi ok.
1,4 i nalezy do najnizszych w UE (w Polsce jest jeszcze nizsza i w roku 2010 wyniosta 1,3),
zatem spoteczenstwo znajduje sie na najlepszej drodze do dalszego starzenia sie i bez
reform, nastepowac bedzie dalsze zwiekszanie obcigzen budzetowych zwiazanych z
realizacja swiadczen dla osob, ktore zaprzestaly aktywnosci zawodowej. Do niezbednych
dziatan w zakresie poprawy finanséw publicznych nalezy takze walka z szara strefa, ktore to
zjawisko wystepuje szczegdlnie w potudniowych regionach Italii. Szacuje sie, Ze na terenach
potudniowych Wtoch, gdzie bezrobocie przekracza czesto 13% (i jest czesto 3 lub nawet 4-
krotnie wyzsze niz na péinocy kraju), udziat zatrudnionych ,na czarno” moze przekraczac
nawet 18,5%[ref] Za: The Economist: ,Oh for a New Risorgimento”
http://www.economist.com/node/18780831?story id=18780831[/ref].

Na niepewnos¢ w sferze finanséw naktada sie polityka. Prokuratura wystapila o zniesienie
immunitetu dla deputowanego partii rzadzacej pana Marco Milanese, do niedawna bliskiego
wspolpracownika ministra finansow Gulio Tremonti. Deputowany ten optacat 8 tys. Euro
czynszu miesiecznie za apartament w Rzymie w ktérym mieszkat minister Tremonti. Kilka
dni temu minister oznajmil, ze konczy korzystanie z tego apartamentu w trybie
natychmiastowym. Prokuratura oskarza pana Milanese o przekazywanie poufnych informacji
osobom ze $wiata finanséw w zamian za kosztowe podarunki. Podstawowe pytanie brzmi,
skad pan Milanese posiadat te informacje. Jezeliby minister Tremonti musiat odejs$¢, ostabnie
wiarygodnosc¢ rzadu, a ktopoty Wtoch i niepewno$¢ na rynkach finansowych sie nasilg. W
tym roku wloskie lato moze by¢ wyjatkowo gorace.
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