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Wrtochy: miedzy koniecznoscia reform
a chaosem politycznym

Pawel Tokarski

15 marca byt dniem pierwszej sesji nowo wybranego wloskiego parlamentu. Wybory we Whoszech
24-25 lutego nie doprowadzily do wylonienia sie stabilnej wiekszosci zdolnej do kontynuowania
reform. Obecnie glownym zadaniem politykow w tym kraju bedzie wypracowanie kompromisu
w sprawie warunkéw poparcia dla nowego rzqdu, co potrwa zapewne kilka tygodni lub nawet
miesiecy. Nawet jesli rozmowy zakonczq sie sukcesem, nie pofozy on kresu politycznej niestabilnosci.
Whiynie to niekorzystnie nie tylko na perspektywy reform strukturalnych, ale takze na stabilnos¢ strefy
euro, co moze miec¢ negatywne konsekwencje dla polskiej gospodarki.

Jeszcze kilka lat temu wybory do wtoskiego parlamentu przechodzity zupetnie niezauwazone, z uwagi na
chroniczna niestabilnosé tamtejszej sceny politycznej. Wskutek globalnego kryzysu finansowego inwestorzy stopniowo
tracili wiare w mozliwosci obstugi wysokich pozioméw zadtuzenia sektora finanséw publicznych przez kolejne panstwa
strefy euro. Wiochy, z dtugiem wynoszacym ponad 120% PKB, staly sig¢ jednym z gtéwnych czynnikéw niepewnosci
w strefie euro. Zaczeto uwazniej obserwowac¢ wiloska scene polityczna i mozliwosci dokonywania reform
strukturalnych tamtejszej gospodarki. W rezultacie dwukrotnie, w lipcu 2011 r. i w listopadzie 201 | r., wtoskie kryzysy
polityczne doprowadzaly do dramatycznego zaostrzenia sytuacji w strefy euro. Dlatego data wyboréw do obu izb
wioskiego parlamentu zaznaczona byta w kalendarzach inwestoréw na czerwono, jako jeden z elementow ryzyka.

Whynik wyboréw postawit pod znakiem zapytania mozliwos¢ kontynuacji reform strukturalnych wioskiej
gospodarki, zapoczatkowanych przez technokratycznego premiera prof. Mario Montiego. Jego reformy, mu.in.
wydtuzenie wieku emerytalnego, wzrost opodatkowania i czesciowa deregulacja gospodarki, przywrocity zaufanie
inwestoréw kupujacych wioskie obligacje, jednak nie doprowadzity do widocznej zmiany jakosciowej gospodarki tego
kraju. Najwyzszy od |3 lat poziom bezrobocia i wzrost obciazen fiskalnych wywotat duze niezadowolenie spoteczne,
co przetozyto sie na wyniki glosowania, w ktérym ugrupowania opowiadajace sie przeciwko reformom uzyskaty ponad
50% gtosow. Mozna sie spodziewac, ze w najblizszej przysztosci poparcie dla ruchéw populistycznych bedzie rosto,
zwhaszcza jesli pozostang one w opozycji do nowego, de facto mniejszosciowego rzadu, ktory bedzie zmuszony do
wielu kompromiséw koniecznych do znalezienia wiekszosci w Senacie.

Wiochy wkraczaja wiec w diuzszy okres politycznej niestabilnosci, ktory moze utrzymacé sie przez kilka tygodni.
Kadencja nowego parlamentu bedzie trwata przynajmniej nastepne 2 miesiace, gdyz prezydent nie moze go rozwiazac
6 miesiecy przed koncem swojego urzedowania, ktory nastapi w potowie maja.

Pilna potrzeba reform. Wioska gospodarka jest 6sma na Swiecie oraz druga w strefie euro pod wzgledem
nominalnego PKB, dlatego ma ogromne znaczenie dla stabilnosci strefy euro. Niemniej, sytuacja gospodarcza i fiskalna
panstwa maluje sie w ciemnych barwach, a lista reform do zrealizowania jest pokazna.

Przede wszystkim Wtochy musza sie zmierzy¢ z problemem dalszej konsolidacji fiskalnej bez nadmiernego
dtawienia wzrostu gospodarczego. Konieczne s3 zwiekszenie wydajnosci i elastycznosci sity roboczej, dalsza
deregulacja sektora ustug i poprawa efektywnosci funkcjonowania sektora publicznego. Wiochy musza ograniczy¢
biurokracje i znaczaco polepszy¢ skutecznosé funkcjonowania wymiaru sprawiedliwosci. W ostatnim rankingu ,,Doing
Business” Wtochy zajety 160. miejsce na 185 panstw pod wzgledem przewlektosci sgdowego egzekwowania umow, co
stawia je obok takich panstw jak Togo czy Madagaskar. Poza tym jest to panstwo o jednym z najwyzszych w UE



poziomdéw korupcji. Jezeli chodzi o poziom ciezaréw podatkowych, Wiochy zajmuja jedno z najwyzszych miejsc
z grupy panstw OECD, plaga tego panstwa jest jednak masowe unikanie odpowiedzialnosci podatkowej. Wydaje sie,
ze dalsze reformy systemu emerytalnego maja niewielkie szanse na realizacje z uwagi na sprzeciw spoteczenstwa.

Wiochy musza takze wzmoéc wysitki w celu uelastycznienia i zwigkszenia odpornosci swojego sektora
finansowego. Same wioskie banki wykorzystaly okoto 1/4 3-letnich kredytéw udzielonych przez Europejski Bank
Centralny na przetomie 2011 i 2012 r. Ostatnim ciosem dla sektora byto obnizenie przez Moody’s Investors Service
w maju 2012 r. oceny ryzyka kredytowego dla 26 wloskich bankéw, w tym UniCreditu i Intesy. Doprowadzito to do
wzrostu kosztéw pozyskiwania pieniadza na rynku miedzybankowym. Trwajaca recesja oraz rosnace obawy
o stabilnos¢ dtugu publicznego moga przyczyni¢ sie do poglebienia probleméow sektora, ktory jest w posiadaniu duzej
czesci wihoskich obligacji. Niesie to ryzyko dla stabilnosci catego sektora bankowego w strefie euro z uwagi na
m.in. powiazania bankéw wioskich z niemieckimi i francuskimi.

Z drugiej strony jednak gospodarka wioska ma duze mozliwosci rozwoju, co wida¢ na przykiadzie koncernu
Finmeccanica, ktory mimo uwiklania w skandale korupcyjne utrzymuje silna pozycje na rynku, bedac jednym
z gtéwnych podwykonawcéw nowego Boeinga 787 Dreamlinera i wiodacym swiatowym eksporterem uzbrojenia.
Wiochy maja takze duzy potencjat wzrostu w innych sektorach, m.in. chemicznym i samochodowym. Problemy
strukturalne beda jednak negatywnie oddziatywac na wtoska gospodarke.

Whioski. Wynik wyboréw mozna réwniez interpretowac jako gtos sprzeciwu przeciwko restrykcyjnej polityce
gospodarczej, ktora Wiosi uwazaja za narzucong przez zdominowana przez Niemcy Unig. W najblizszej przysztosci
niestabilnos¢ polityczna we Wioszech moze takze spowodowac¢ ponowne nasilenie sie kryzysu w strefie euro
i wzmocnienie presji na papiery dtuzne Grecji, Portugalii, Irlandii i Hiszpanii. Wyrazne wioskie ,,nie” wobec
oszczednosci budzetowych i reform strukturalnych moze stanowi¢ przyktad dla innych spoteczenstw zmagajacych sig
z trudami reform, np. greckiego, hiszpanskiego czy portugalskiego, i nasili¢ ich sprzeciw wobec reform wymaganych
przez panstwa strefy euro oraz Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, co negatywnie wptynie na nastroje na rynkach.
Przyspieszajaca kampania wyborcza w Niemczech takze nie sprzyja podejmowaniu przez niemieckich politykow
jakichkolwiek zobowiazan przed zaplanowanym na wrzesien gtosowaniem.

Obecnie trwa dyskusja nad wzmocnieniem zarzadzania gospodarczego w UE, w szczegdlnosci nad stworzeniem
zachet finansowych dla reform strukturalnych w postaci tzw. porozumien umownych. Jednak europejscy politycy moga
mie¢ problemy ze znalezieniem we Wloszech partnera do rozméw na temat poglebienia Unii Gospodarczej
i Walutowej. Z drugiej strony mozliwe pogorszenie sytuacji w strefie euro moze przyspieszy¢ tworzenie kolejnych
elementow unii bankowej. Niemcy, wobec stabosci innych duzych panstw UE, beda chcialy zapewne ostroznie
wykorzystywa¢ swoja pozycje w UE, aby unikna¢ krytyki, Ze zdominowaty proces decyzyjny. Brak we Wtoszech woli
politycznej do podjscia Sciezka reform i rosnaca niestabilnos¢ polityczna w skrajnym scenariuszu moga grozi¢
zwiekszeniem prawdopodobienstwa powrotu obaw o przysztos¢ strefy euro.

Dla Polski wyniki wyboréw do wiloskiego parlamentu wiaza sie z pewnym ryzykiem. Mimo ze Polska nie jest
cztonkiem UE-17, jej gospodarka jest bardzo silnie powiazana ze strefy euro, a zle nastroje na rynkach moga
spowodowa¢ dalsze ostabienie wzrostu gospodarczego i wzrost bezrobocia.

Wediug danych NBP Witochy w 2010 r. byty na trzecim miejscu pod wzgledem bezposrednich inwestycji
zagranicznych w Polsce. Polska odczuta juz kiopoty stabnacej wioskiej gospodarki, m.in. przez masowe zwolnienia
w jednej z firm motoryzacyjnych z wioskim kapitatem, co wplyneto takze negatywnie na dziesiatki drobnych
poddostawcéw. Z drugiej strony, wobec stabych perspektyw w kraju wtoskie firmy staraja sie zwigkszy¢ skale swojej
dziafalnosci za granica. Sa one coraz bardziej aktywne w Polsce, m.in. w sektorach budowlanym i infrastruktury
kolejowej. Problemy wioskich bankéw nie powinny wptyna¢ na sytuacje polskiego sektora bankowego. Drugi co do
wielkosci bank w Polsce, Pekao, kontrolowany przez UniCredit, nie wymaga wsparcia kapitatowego od spotki matki.

Pogarszajaca sie sytuacja w strefie euro moze mie¢ negatywny wptyw na polska debate nad przystapieniem do
strefy euro, spowalniajac jej tempo, odraczajac mozliwg date wejscia, a w szczegdlnosci zmniejszajac poparcie
spoteczne dla przyjecia wspolnej waluty.



