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Streszczenie

BMWiosi sprzeciwili sie reformie konstytucyjnej w referendum (59,1%), a
premier Renzi podat sie do dymisji. W roku 2017, niepewnos$¢ sytuaciji
politycznej moze doprowadzi¢ do umiarkowanego kryzysu zaufania. Jezeli
sytuacja nie odbije sie na bankach lub na rynku obligacji, co przewiduje
scenariusz bazowy, pogorszenie koniunktury moze doprowadzi¢ do
spadku PKB o 0,3 pp. W takim wypadku, wzrost gospodarczy wyniesie
jedynie +0,6%.

B Skutki beda nieuchronne. Nalezy zrobi¢ wszystko, aby nie powtdrzyta sie
sytuacja finansowa z lat 2011-12, co doprowadzitoby do obnizenia wzrostu
PKB o 0,7 pp, co skutkowatoby ostabieniem wzrostu gospodarczego
niemal do zera (+0,2%). Tym razem Wiochy korzystaja, dzieki wsparciu
europejskiemu, z rozwigzan tymczasowych, takich, jak program QE EBC
czy ESM 2.0. Oprocz tego, kraj dysponuje pewnymi atutami strukturalnymi:
nadwyzka budzetowg i srodkami zabezpieczajgcymi sptate zadtuzenia.
Natomiast wioski sektor bankowy powinien odczué uszczypniecie.

BKryzys zaufania odbije sie na wioskich firmach, cho¢ niezbyt dotkliwie. Ze
wzgledu na nieznaczny poziom naptywu inwestycji zagranicznych
i trudniejsze warunki finansowania nie nalezy liczy¢é na wzrost inwestycji.
Pierwotnie oczekiwano, ze wzrost gospodarczy w roku 2017 wyniesie
+2%.

Wilosi odrzucili reforme konstytucyjng, a Renzi
podat si¢ do dymisji Nie ma powodoéw do paniki,
ale mozna spodziewac si¢ kryzysu zaufania

4 grudnia, 65% uprawnionych Wtochéw wzieto udziat
w gtosowaniu. Wynik - 59,1% gtosujacych
przeciwko proponowanej reformie konstytucyjnej —
byt zgodne =z oczekiwaniami analitykow. Nie
spodziewano sie jednak niemal 20-punktowej réznicy.
Wynik wskazuje na powszechny brak akceptacji dla
premiera Renziego, ktéry po raz pierwszy od chwili
objecia urzedu poprosit obywateli o bezposrednie
wsparcie. W rezultacie, Renzi podat sie¢ do dymisji,
otwierajgc tym samym kolejny okres politycznej
niepewnosci we Wioszech.

W tym roku, wioskie PKB nie spetito oczekiwan.
Wzrost powinien osiggng¢ poziom +0,9% w roku
2016, co jest stabym wynikiem w zestawieniu ze
Srednig dla strefy euro, wynoszacg +1,6%. W
dodatku, problemy Wtoch i ich sektora bankowego
przyciagnety obok Brexitu i wyboréw w Stanach
Zjednoczonych  $Swiatowg  uwage.  Prognozy
gospodarcze po raz kolejny sg zwigzane Scisle z
poziomem zaufania - a raczej jego brakiem. Jest to
bardzo widoczne zaréwno w kraju, jak i za granica.

Prezydent moze doprowadzi¢ do powofania rzgdu
wielkiej koalicji albo ,technokratow” na okres
pozostaty do kolejnych wybordw. Ich termin przypada
na pierwszg potowe roku 2018, lub na koniec roku
2017, jesli wierzy¢ ekspertom.

Najnowsze badania opinii publicznej wskazujg, ze
rzagdzgca Partia Demokratyczna (socjaldemokraci)
cieszg sie takim samym poparciem, jak opozycyjny
Ruch Pieciu Gwiazd (M5S). W rezultacie, przyszto$¢
wioskiej polityki i jej stabilno$ci pozostaje pod
znakiem zapytania.
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Rys. 1: Wyniki wtoskiego referendum w sprawie reformy
konstytucyjnej wg regionu
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Ponadto, nieustalony status dwdch izb parlamentu
bedzie utrudniat wdrozenie strategicznych reform. W
rezultacie, rynki moga testowaé wytrzymatosé
wioskich bankéw i diugu publicznego.

Zaufanie inwestoréw ulegnie ostabieniu, co bedzie
miato  negatywny wpltyw na przedsigbiorstwa
i banki. Reformy gospodarcze moga stangé w
martwym punkcie, odstaniajgc kolejne stabe punkty
strukturalne Wioch.

Nasz scenariusz bazowy sugeruje, ze Wtochy unikng
kryzysu zaufania, jaki miat miejsce w latach 2011-12 i
odbit sie mocno na gospodarce. Obligacje panstwowe
sg zabezpieczone przez zakup przez EBC w ramach
QE (luzowania polityki pienigznej), a europejskie
ramy instytucjonalne uleglty wzmocnieniu. Jesli
zmiany polityczne zostang przeprowadzone sprawnie
i przejrzyscie, ich negatywne skutki nie powinny
wymknaé sie spod kontroli. W tym scenariuszu,
spodziewany wzrost PKB w roku 2017 wynosi +0,6%.
Jest to wartos¢ o 0,3pp nizsza w poroéwnaniu z
poprzednio prognozowang.

Jednak, jesli kryzys zaufania dotknie bankéw i/lub
rynku obligacji, przynoszac skutki podobne do tych,
jakie miaty miejsce w latach 2011-12, konsekwencje
moga by¢ powazne. W roku 2017, wzrost
gospodarczy moze spas¢ o 0,7 pp, sprowadzajgc
PKB do poziomu +0,2% (Rys. 2).

Obawa przed skutkami? Nie spodziewajmy sie
powrotu roku 2011-12

W  poréwnaniu z kryzysami politycznymi w
przesztosci, Wiochy dysponujg dzi$ szeregiem
atutéw.

(i) EBC (Europejski Bank Centralny). Nadal bedzie
petni¢ role ratunkowa, kupujgc wioskie obligacje w
ramach programu QE, by¢ moze az do konca roku
2017. Od marca 2015 r., kwota miesiecznych
zakupow netto wioskich panstwowych dtuznych
papieréw wartosciowych przez EBC wynosita $rednio
10 mld EUR. Plan ma tgczng wartos¢ 188,5 mid EUR,
co stanowi rownowarto$¢ 10% wioskiego rynku
obligacji. Ten poziom zakupdw, ograniczony przez
wdrazane przez EBC zasady klucza kapitatowego,
bedzie wystarczajgcy, aby skompensowac sprzedaz
na poziomie zblizonym do okresu 2011-12. Pewne
zachwiania sg jednak mozliwe (Rys. 3):

(ii) Silniejsze instytucje europejskie. Unia Bankowa
i zasady umarzania lub konwersji dtugéw stwarzajg
bardziej czytelne ramy dla restrukturyzacji bankow,
wytgczajgc pomoc publiczng. Europejski Mechanizm
Stabilnosci (EMS) jest takze zrodtem oparcia i moze
pozwoli¢ EBC na zakup nawet wiekszej ilosci
wiloskich obligacji panstwowych na rynku wtérnym
w przypadku podpisania protokotu ustalen;

(iif) Nadwyzka salda pierwotnego wyniosta +1.4%
w roku 2015. Powinna ona rosng¢ dalej, osiggajac
poziom +2% w roku 2018. Zwiekszy to mozliwosé
manewru w obliczu wyzszych kosztow
oprocentowania przez okres okoto roku. Srednia
stopa oprocentowania zadtuzenia wynosi obecnie
okoto 3%, co pozwolito rzadowi wioskiemu
zaoszczedzi¢ w ostatnich latach 20 mld EUR; oraz

(iv) Zabezpieczenie wloskiego diugu: 65%
pozostaje w rekach mieszkancéw Wioch, co oznacza,
ze efekt domina, oddziatujgcy na pozostate kraje
strefy euro powinien by¢ ograniczony.

Restrukturyzacja bankéw wioskich odpowiedzig
na kryzys zaufania

Testy warunkow skrajnych, przeprowadzone tego lata
przez Europejski Nadzor Bankow, uspokoity
inwestoréow, zaniepokojonych kondycjg kluczowych
bankéw wioskich. Lokalny system bankowy pozostaje
chwiejny z trzech podstawowych wzgledéw: (i) wysoki
udziat kredytow zagrozonych, zwtaszcza sofferenze,
tzn. naleznosci niesciggalnych, wynoszacy 12% PKB
(Rys.4); (i) niska rentownos¢; (iii)
niedokapitalizowanie, w szczegélnosci w przypadku
matych i $rednich bankéw.
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Rys. 2: Wptyw kryzysu zaufania na wzrost PKB we Wioszech

B Wplyw kryzysu zaufania przy skutkach dla gospodarki
B Zrealizowany/ oczekiwany wzrost w przypadku kryzysu zaufania ze skutkami gospodarczymi
Wplyw kryzysu zaufania bez skutkéw dla gospodarki

™ Oczekiwany wzrost PKB przy umiarkowanym kryzysie zaufania (scenariusz bazowy)
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Zrédfa: IHS, policyuncertainty .com, dane szacunkowe Euler Hermes

Rys. 3: Inwestycje portfelowe we wtoskie obligacje panstwowe
vs. zakup panstwowych dtuznych papieréw wartosciowych
przez EBC
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mmmm Spodziewane inwestycje portfelowe we wioskie obligacje panstwowe - kryzys

Zakup panstwowych dtuznych papieréw warto$ciowych przez EBC

Prognozowany zakup panstwowych dtuznych papieréw wartosciowych przez EBC
przy obecnym tempie

Zrédfa: Bloomberg, Bank Wioch, szacunki Euler Hermes

Rys. 4: Naleznosci niesciggalne brutto (sofferenze)
w posiadaniu bankéw wtoskich (mld EUR)
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= Niesciggalne zadtuzenie przedsigbiorstw niefinansowych
B Niesciggalne zadtuzenie reszty gospodarki

Zrédta: Bank Wioch, Euler Hermes



Odnosi sie to do Monte Paschi di Siena, ktory podjat Rys. 5: Liczba transakcji M&A (fuzji i przejec)

zmudny proces rekapitalizacji na poziomie 5 mid realizowanych przez inwestoréw zagranicznych we
EUR. Inne banki regionalne, jak Banca Popolare di Wioszech (narastajaco 12m)

Vicenza i Veneto Banca , takze odczuwajg cigzar 300 Poczatek kryzysu politycznego 80%
sytuacji. Dotyka to wielu lokalnych przedsiebiorstw. v

Jak wskazujg liczne przypadki spodziewanych 250 60%
transakcji M&A (fuzji i przeje¢) - Banco Popolare i

Banco Popolare di Milano sg tego jaskrawym 40%
przyktadem - w kolejnych miesigcach mozna 200

spodziewa¢ sie dalszych dziatan w zakresie
restrukturyzacji i konsolidacji. Prywatne inicjatywy

20%

150
wspierane przez rzad, jak choéby Atlas Fund z 0%
gwarancjami wioskiego Skarbu Panstwa (GACS), ’
zostaly juz wdrozone. Jednak kluczowg role odegra 100
zaufanie inwestordw, uzaleznione od stabilnosci -20%
politycznej i perspektyw gospodarczych.
50 -40%
0
Firmy wloskie moga zboczy¢ ze sciezki poprawy |||||I||||||
0 -60%
Firmy witoskie sg w dobrej kondycji: obroty i zyski 67 08 09 10 11 12 13 14 15 16

rosng. Jednoczesnie, poziom zadtuzenia firm jest

! ) i |iczba transakcji M&A firm zagranicznych we Wioszech, 12m — lewa 0$
umiarkowany, a fundusze duze.

s 12mM/12m % (zmiana r/r w %) - prawa 0$
Jednak poziom zaufania pozostaje kruchy i moze

ulec zachwianiu w wyniku zmian politycznych. Zrédta: Bloomberg, Euler Hermes

(i) Inwestycje zagraniczne ucierpia, jesli nasili sie L& . } .
kryzys  polityczny. W roku 2012, wartosé Rys. 6: Sredni wzrost PKB 2016-2017 (o$ x) vs.

nabywanych przez podmioty zagraniczne firm Sredni wzrost PKB 2008-2015 (os y)

wioskich spadta o ponad 30% w poréwnaniu z L0% Niemcy

rokiem 2011 (Rys. 5). Beldi
elgia

(ii) Rosnaca presja na banki moze doprowadzi¢ do . ®
pogorszenia warunkéw finansowych dla firm Austria]

wioskich. Uzyskujg one z bankéw 60% pokrycia 05% Francja e

swoich potrzeb finansowych. W rezultacie, firmy JHiolandia
wioskie, szczegdlnie MSP, stang sie jeszcze mniej
konkurencyjne w stosunku do partneréw z innych
panstw UE, co moze uderzy¢ w ich rentowno$¢.

$rednia UE

(iiiy  Wyzsze koszty finansowania i ostabienie 0,0%
zaufania mogg zahamowaé wzrost MSP w roku
2017. Poziom zaufania pozostaje staby, oceniamy
wiec, ze w przypadku zachwiania stabilnosci
politycznej na poziomie zblizonym do lat 2011-12
wzrost inwestycji moze ulec zatrzymaniu, 05% Finlandia
zamiast osiggng¢ poziom zblizony do +2%. °

Dania
Hiszpania
°

Portugalia

[ ]
Sledzenie rozwoju wydarzen odnosnie
planowanych reform

Wiochy
sz . -1,0% [ ]
Produktywnos¢ ma kluczowe znaczenie dla 0% %
ozywienia wzrostu i réwnowagi dlugu

publicznego

2%

Srednia UE

Mimo wytezonych staran i kontroli, poziom wioskiego
dtugu publicznego osiggnat zawrotng wysokos¢ 2 255
mild EUR w lipcu 2016 r. W roku 2016 osiggnie
prawdopodobnie wartos¢ 133% PKB. Przy wysokiej
nadwyzce i wcigz niskim oprocentowaniu, gtéwnym
problemem pozostaje powolny wzrost PKB. W ciggu
ostatnich trzech lat, srednia wynosita +0,6%, od roku 105 4
2008 byta ujemna (rys. 6). Cho¢ spodziewany powrét

inflacji powinien by¢ korzystny w tym wzgledzie, to

Wiochy muszg pokonaé gtéwng stabosc¢ strukturalng,

jaka jest niska produktywnosé. 100

Zrédta: IHS, dane szacunkowe Euler Hermes

Rys. 7: Wskaznik wydajnosci pracy
(realny PKB podzielony przez liczbg przepracowanych
godzin — warto$¢ produkcji wytworzonej w danym

okresie przez jednego pracujgcego)

Reformy, ktére zwigkszg konkurencyjnos¢ firm

wioskich, sg tym bardziej niezbedne ze wzgledu na

powolny wzrost poziomu handlu Swiatowego i préby

jego skompensowania, podejmowane przez takie 95 1
kraje, jak Hiszpania czy Irlandia. Ogranicza to

potencjat poteznej wtoskiej machiny eksportowe;.

Co gorsza, produktywnos$é pracy niewiele wzrosta w 90 -
ciggu ostatnich 15 lat (Rys. 7) Wzrost wynosit srednio
+0,3%, co daje wynik znacznie nizszy od Sredniej dla
strefy euro w wysokosci +1,1%. Rdznice te tylko
czesciowo tlumaczy fakt, ze Wtochy celujg w rozwoju o5 '
sektoréw o niskiej do $redniej wartosci dodane;j. 2000

L e B e e o B p o
2005 2010 2015

= UE (28 panstw) == Niemcy === Francja = Wlochy
Zrédta: Eurostat, Euler Hermes
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Kraj cierpi m.in. z powodu wysokich kosztow pracy, Rys. 8: Nowe miejsca pracy netto
dysfunkcyjnego systemu szkolnictwa i niskiego

poziomu innowacyjnosci. Kurczace sie zasoby sily = State = Tymozasowe
roboczej i najnizszy w historii wskaznik urodzen, 400
wynoszacy 1,37, to takze istotne przyczyny Ustawy bud:z

strukturalne tego stanu rzeczy. 300

Niezbedne sa inwestycje w R&D (Badania i
Rozwdj), aby ozywi¢ konkurencyjnos¢ firm:
Industria 4.0 to pozytywny krok, obarczony
jednak ryzykiem wdrozenia

200 -

100

1

Aby ozywi¢ innowacyjnos¢, rzad uruchomit trzyletni
plan przemystowy we wrze$niu roku 2016. Industria I I

4.0, inspirowany przez inicjatywe niemiecka, ma
zwiekszy¢ naktady na badania i rozwdj. Stanowig
one jedynie 1,3% wiloskiego PKB, przy Sredniej w
strefie euro wynoszacej 2,1%. 100 A

I T T

Ustawa o zatrudnieniu

Celem planu jest zwigkszenie inwestycji prywatnych

na R&D o 24 mild EUR do roku 2020, a rzad 200 -
przeznaczyt juz 13 mld EUR na ulgi podatkowe od

inwestycji zaplanowanych na rok 2017. Ogtoszono

takze, ze kwota 7,6 mld EUR zostanie -300 -
zainwestowana, aby poprawi¢ dostep firm do sieci 01/14 07114 01/15 0715 01/16 0716
ultraszerokopasmowych oraz wzmocni¢ wsparcie

dla fatwych w uzyskaniu pozyczek stuzacych Zrédta: Eurostat, Euler Hermes
inwestycjom w modernizacje maszyn.

Podjeto inicjatywy publiczne. Jednakze, tak, jak w
przypadku restrukturyzacji bankoéw, kluczowym
czynnikiem bedzie pewnos¢ inwestoréw.

Ustawa o zatrudnieniu przynosi owoce, ale
koszty pracy nalezy obniza¢ dalej

Ustawa o zatrudnieniu, ktéra weszta w zycie w
marcu 2015 r., zwiekszyta do pewnego stopnia
elastycznos¢ sztywnego dotad rynku pracy.
Przyczynita sig¢ do utworzenia ponad 3,5 min miejsc
pracy w ciggu ostatnich 12 miesiecy, co oznacza
wzrost 0 +56%, 12/12m (Rys. 8).

Towarzyszy temu wdrozenie reformy edukacji. La
Buona Scuola ma pomdc instytucjom akademickim
w wychodzeniu naprzeciw potrzebom rynku pracy,
poprzez zintensyfikowanie szkolen w miejscach
pracy, przedsiebiorstwach. Wg wioskiego Skarbu
Panstwa, przyniesie to wzrost w perspektywie
dtugoterminowej, generujgc +2,4% do wartosci
bazowej PKB.

Konieczne sg jednak dalsze reformy dla obnizenia
wysokich kosztow pracy. Klin podatkowy w
wysokosci 47,9% plasuje Wiochy duzo powyzej
Sredniej OECD, wynoszacej 35,9%. Cho¢ zachety
fiskalne w ramach dwdch ostatnich ustaw
budzetowych (tzw. decontribuzioni) obnizyty koszty
pracy o 4% r/r w drugim kwartale 2016 r. (z
wytgczeniem pensji i wynagrodzen), sa to
rozwigzania o charakterze dziatan jednorazowych.

OSWIADCZENIE
Powyzsze oceny i komentarze sg zawsze przedmiotem ponizszego
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