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1. WPROWADZENIE

W art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Traktat) okreslono procedure
majaca zastosowanie w przypadku wystgpienia nadmiernego deficytu. Zostala ona opisana
bardziej szczegdtowo w rozporzadzeniu (WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia
i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu', ktore stanowi cze$¢ paktu stabilnosci
I wzrostu. Przepisy szczegOtowe dotyczace panstw cztonkowskich nalezacych do strefy euro,
ktére sa objete procedurg nadmiernego deficytu, okre$lono w rozporzadzeniu (UE)
nr 473/2013%.

Zgodnie z art. 126 ust. 2 Traktatu Komisja nadzoruje poszanowanie dyscypliny budzetowe;j
na podstawie dwoch kryteridbw, a mianowicie: a) czy stosunek miedzy planowanym lub
rzeczywistym deficytem publicznym a produktem krajowym brutto (PKB) przekracza
warto$¢ referencyjna wynoszaca 3 %, chyba ze stosunek ten zmniejszyl si¢ znacznie oraz
W sposoOb staty i osiggnal poziom bliski wartosci referencyjnej lub przekroczenie wartosci
referencyjnej ma charakter wyjatkowy i tymczasowy, a stosunek ten pozostaje bliski wartosci
referencyjnej; oraz b) czy stosunek miedzy dtugiem publicznym a PKB przekracza warto$¢
referencyjng wynoszaca 60 %, chyba ze stosunek ten zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza si¢
do wartosci referencyjnej w zadowalajacym tempie®.

Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 6. Niniejsze sprawozdanie uwzglednia rowniez dokument pt. ,,Szczegbdlowe
zasady wdrazania paktu stabilnosci i wzrostu oraz wytyczne dotyczace formy i tresci programow
stabilnosci i konwergencji” uzgodniony przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy w dniu 5 lipca 2016 r.
i dostepny na stronie:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm.
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013 w sprawie wspolnych przepisow
dotyczacych monitorowania ioceny projektdw planéw budzetowych oraz zapewnienia korekty
nadmiernego deficytu w panstwach czlonkowskich nalezacych do strefy euro (Dz.U. L 140
2 27.5.2013, s. 11).

Kryteria ,,zmniejsza si¢ dostatecznie” oraz ,,w zadowalajagcym tempie” uznane sg za spetnione zgodnie
z art. 2 ust. 1a rozporzadzenia (WE) 1467/97 ,jesli na przestrzeni poprzednich trzech lat jej [relacji
dlugu do PKB] dystans wzglgdem warto$ci odniesienia zmniejszat si¢ $rednio w tempie jednej
dwudziestej.” Zgodnie z rozporzgdzeniem ,,wymoédg w ramach kryterium dlugu uznaje si¢ rOwniez za
spetniony, jezeli prognozy budzetowe Komisji wskazuja na to, ze wymagane zmniejszenie dystansu
wzgledem warto$ci odniesienia dla dlugu bedzie mialo miejsce na przestrzeni trzech lat obejmujacych
dwa lata nastgpujace po ostatnim roku, dla ktorego sa dostgpne dane”. W rozporzadzeniu (WE)
1467/97 przewidziano rowniez, ze nalezy wzig¢ pod uwage ,,wptyw cyklu na to tempo redukcji”.
Elementy te zostaly przetozone na warto$¢ odniesienia dotyczaca redukeji dhugu, zgodnie z kodeksem
postgpowania W dziedzinie paktu stabilnosci iwzrostu, izatwierdzone przez Rade. Zgodno$é
z wartoscig odniesienia dotyczacg redukcji dtugu jest oceniania na podstawie trzech roznych podejsé:
retrospektywnego, prospektywnego i uwzgledniajacego wptyw cyklu na warto$¢ odniesienia dotyczacg
redukcji dhugu.



http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/sgp/legal_texts/index_en.htm

Art. 126 ust. 3 Traktatu stanowi, ze jesli panstwo cztonkowskie nie spelnia wymogow
jednego lub obu tych kryteriow, Komisja sporzadza sprawozdanie. W sprawozdaniu tym
Komisja ,,uwzglednia réwniez to, czy deficyt publiczny przekracza publiczne wydatki
inwestycyjne i uwzglednia wszelkie inne istotne czynniki, w tym $redniookresowa sytuacje
gospodarcza i budzetowa panstwa cztonkowskiego”.

W niniejszym sprawozdaniu, stanowigcym pierwszy etap procedury nadmiernego deficytu,
zbadano, czy Cypr spetnit kryteria deficytu i dlugu okreslone w Traktacie, uwzgledniajac
odpowiednio kontekst gospodarczy i inne istotne czynniki.

Zgodnie z danymi przekazanymi przez wiadze Cypru dnia 29 marca 2019 r.*, a nastepnie
zatwierdzonymi przez Eurostat’, deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na
Cyprze wyniost 4,8 % PKB w 2018 r., natomiast dlug — 102,5 % PKB, czyli powyzej
wartosci referencyjnych wynoszacych odpowiednio 3 % 160 % PKB. Wedlug danych
w 2019 r. nadwyzka nominalna sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych ma wynies¢
34% PKB, awskaznik zadluzenia — 959 % PKB. W programie stabilnosci Cypru
na 2019 r., otrzymanym przez Komisje w dniu 30 kwietnia 2019 r., zalozono nadwyzke
nominalng w wysokosci 3,0 % PKB oraz wskaznik zadluzenia na poziomie 95,7 % PKB.

Z przekazanych danych wynika, ze w 2018 r. Cypr nie spetit kryterium deficytu (zob. tabela
1), poniewaz zgloszony deficyt nominalny sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
przekroczyl warto$¢ referencyjng wynoszaca 3 % PKB. Zgodnie z prognoza Komisji
z wiosny 2019 r., ktora zostata opublikowana w dniu 7 maja 2019 r., oczekuje si¢, ze Cypr
spelni kryterium deficytu w latach 2019 i 2020, poniewaz zaktada si¢, ze jego saldo
nominalne osiagnie nadwyzke w wysokosci, odpowiednio, 3 % 12,8%. Na podstawie
scenariusza zawartego w programie stabilnosci przewiduje si¢, ze Cypr speini kryterium
deficytu w 2019 r., a prognozowana nadwyzka nominalna wyniesie 3,0 % PKB w 2019r.
12,6 % PKBw 2020 .

Niespelnienie przez Cypr kryterium deficytu w 2018 r. dowodzi prima facie istnienia
nadmiernego deficytu do celow paktu stabilno$ci 1 wzrostu, przed uwzglednieniem jednak
wszystkich czynnikéw wymienionych ponize;.

Mimo ze w 2018 r. wskaznik zadtuzenia Cypru przekroczyt 60 % PKB, Cypr przestrzegat
przejsciowych ustalen w zakresie reguty dotyczacej zadluzenia w 2018 r. i przewiduje sie, ze
w latach 2019 12020 Cypr osiggnie zgodno$¢ z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji
dhugu. Sugeruje to, ze Cypr spetnia kryterium dtugu do celéw paktu stabilnosci i wzrostu.

*  Zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 479/2009 pafstwa czlonkowskie musza dwa razy w roku sktada¢

Komisji sprawozdania na temat planowanych irzeczywistych pozioméw deficytu oraz dltugu sektora
instytucji rzadowych isamorzadowych. Najnowsze przekazane przez Cypr dane mozna znalez¢ na
nastgpujacej stronie internetowej: http://ec.europa.eu/eurostat/web/government-finance-statistics/excessive-
deficit-procedure/edp-notification-tables.

Informacja prasowa Eurostatu nr 67/2019, https://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/9731224/2-
23042019-AP-EN/bb78015¢-c547-4b7d-b2f7-Afffe7bcdfad
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Tabelal Deficyt i dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w % PKB)

2019 2020
COM P3 COM Ps

2016 | 2017 | 2013

Saldo seltora
mstytueji rzadowych i) 03 1.3 43 3.0 3 238 26
samorzadowych

Dhug brutto sektora
mstytucii rzadowyeh il 1053 938 1025 | 964 937 809 89.1
samotzadowych

Zrédio: FProgram stabilnoici (P5) z 2019 r. oraz prognoza Komisfi (COM) z wiosmy 2019 7.

W zwiazku z tym Komisja przygotowata niniejsze sprawozdanie, aby dokona¢ kompleksowej
oceny odchylenia od kryterium deficytu i zbadaé, czy uzasadnione jest wszczecie procedury
nadmiernego deficytu. W sekcji 2 sprawozdania zbadano kryterium deficytu. W sekcji 3
zbadano kryterium dlugu. Sekcja 4 dotyczy inwestycji publicznych i innych istotnych
czynnikéw, wtym oceny S$ciezki dostosowania prowadzacej do  osiggniecia
sredniookresowego celu budzetowego. W sprawozdaniu uwzgledniono prognoze¢ Komisji
z wiosny 2019 .

2. KRYTERIUM DEFICYTU

Saldo nominalne sektora instytucji rzadowych isamorzagdowych Cypru zmienilo si¢
z nadwyzki w wysokosci 1,8 % PKB w 2017 r. w deficyt w wysokosci 4,8 % w 2018r. Ta
ostatnia warto$¢ deficytu uwzglednia jednorazowy wpltyw wsparcia w wysokosci 8,3 % PKB
ze strony rzadu na potrzeby sprzedazy i uporzadkowanej likwidacji Cyprus Cooperative Bank
(cypryjski bank spotdzielczy). Po odliczeniu srodka jednorazowego nadwyzka budzetowa
w 2018 r. wyniostaby 3,5 % PKB.

Wedlug prognozy Komisji zwiosny 2019r. saldo sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wykaze w 2019r. ponownie nadwyzke w wysokosci 3,0 % PKB.
W prognozie Komisji przewiduje si¢ w 2020 r. nadwyzke nominalng w wysokosci 2,8 %
PKB przy zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki.

Wieloletni kurs przewidziany w programie stabilno$ci zaklada nadwyzki nominalne
W okresie objetym prognoza. W szczegdlnosci w programie stabilno$ci przewidziano, ze
nadwyzka osiggnie 3,0 % PKB w2019r. i26% PKB w2020r. W zwigzku ztym
W programie stabilnosci i w prognozie Komisji z wiosny 2019 r. przewiduje si¢ podobne
nadwyzki nominalne w 2019 r. Niewielka r6znica miedzy prognoza Komisji a prognozami
zawartymi w programie stabilno$ci na 2020 r. wynika z zalozen makroekonomicznych,
bardziej dynamicznego wzrostu dochodow w oparciu o dotychczasowe osiggnigcia i bardziej
ostroznych zatozen dotyczacych wydatkéw w prognozie Komisji.

Deficyt nominalny sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wyni6st w 2018 r. 4,8 %
PKB, czyli ksztattowat si¢ znacznie powyzej i nie byt bliski warto$ci referencyjnej okreslone;j
w Traktacie, wynoszacej 3 % PKB.

Przekroczenie wartosci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB w 2018 r. nie jest wyjatkowe,
jako ze nie wynika z nadzwyczajnego zdarzenia ani ze znacznego pogorszenia koniunktury
gospodarczej, o czym mowa w Traktacie i pakcie stabilno$ci i wzrostu. W prognozie Komisji




zwiosny 2019r. przewiduje si¢ dalszy silny wzrost gospodarczy w wysokosci 3,1 %
w 2019 r., a nastgpnie nieco nizszy, wynoszacy 2,7 %, w 2020 r.

Przekroczenie wartosci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB ma charakter tymczasowy do
celébw Traktatu ipaktu stabilnosci iwzrostu. W szczegdlnosci prognozy budzetowe
przedstawione przez Komisj¢ oraz program stabilnosci wskazuja, ze saldo sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzagdowych bedzie ponownie wykazywa¢ nadwyzki poczawszy od 2019 r.,
a zatem nie przekroczy wartosci referencyjne;j.

Podsumowujac, deficyt w2018 r. byt powyzej inie byl bliski okre$lonej w Traktacie
warto$ci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB. Przekroczenia tego nie uznaje si¢ za
wyjatkowe, ale o charakterze tymczasowym do celow Traktatu i paktu stabilnosci i wzrostu.
Analiza wskazuje zatem, ze prima facie nie spetniono kryterium deficytu do celéw Traktatu
i rozporzadzenia (WE) nr 1467/1997, w oparciu 0 dane dotyczace wynikéw za 2018 r., przed
uwzglednieniem jednak wszystkich istotnych czynnikéw wymienionych ponizej.

3. KRYTERIUM DLUGU

Relacja dlugu brutto sektora instytucji rzadowych isamorzadowych do PKB wzrosta
w 2018 r. do 102,5 %, czgéciowo odwracajac gwattowny spadek do 95,8 % PKB w 2017 r.
Wzrost ten wynikat gtéwnie z emisji serii obligacji skarbowych w kwietniu i lipcu 2018 r.,
zwigzanych ze Srodkami wsparcia ze strony rzadu na potrzeby sprzedazy i uporzagdkowane;j
likwidacji cypryjskiego banku spotdzielczego, ktorych wartos¢ wyniosta 15 % PKB (3,2 mid
EUR). Dzialanie to znalazto odzwierciedlenie w znacznej dodatniej warto$ci rezydualnej
zmiany dlugu w 2018 r., prowadzac do przesunigcia w gore krzywej dtugu. Relacja dtugu do
PKB w 2018 r. wzrosta jednak tylko o 7 p.p. w porownaniu z rokiem poprzednim, jako ze
silny efekt fiskalny, efekt ,kuli $nieznej” oraz operacje aktywnego zarzadzania dtugiem
czgsciowo skompensowaly wzrost zadluzenia zwigzany ze wsparciem dla cypryjskiego
banku spotdzielczego. Dynamike zadtuzenia omowiono bardziej szczegdtowo w sekcji 4.3.

W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. oczekuje si¢ statej redukcji dtugu w nadchodzacych
latach, do poziomu 96,5 % PKB w 2019 r. i ponizej 90 % w 2020 r.

Zgodnie z programem stabilnosci przewiduje sie, ze relacja dtugu do PKB gwaltownie
spadnie w latach 2019-2022, gtéwnie ze wzgledu na prognozowana wysoka nadwyzke
pierwotng (powyzej 4,0 % PKB) i silny wzrost nominalnego PKB. Przewiduje si¢, ze dlug
publiczny zmniejszy si¢ do 95,7 % PKB w 2019 r., a nastepnie do poziomu ponizej 90 %
w 2020 r. Roznica w stosunku do prognozy Komisji przy zalozeniu niezmienionej polityki
wynika gtéwnie z bardziej optymistycznych prognoz dotyczacych wzrostu gospodarczego
I inflacji oraz nizszej wartos$ci rezydualnej zmiany dtugu.



Tabela 2: Zgodnos¢ z wartos$cig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu

2019 2020
2017 2018
COM PS COoM Ps
Wskainik zadhuzenia brutto 05,8 1025 964 95,7 29.0 80 1
Luka w stosunku do wartosci
.. . . 1.2
odniesienia dotyczacej dlugu 65 91 47 87

Korelta strukturalna’ 0.2 0.7
W pordwnamiu z:

Wymagana korekta * 12 37

Zrgdio: Program stabilnoeici (P5) z 2019 r. oraz prognoza Komisii (COM) z wicsny 2019 v, obliczenia Komizji
Diwagi:

! Nie ma zastosowaniaw stosunku do pavistw czfonkowskich, kidre byly objete procedurg nadmismego
deficyiuw listopadzie 2011 v oraz przez trzy lata po dokonaniu korelty nadmiernego deficyiu

“ Wykazuje roinice miedzy relacjq diugu do PER i wartoiciq odnissienia dotyezgeg dlugu Jezeli ma wartoic
dodatnig, preewidywana relacia dfugu do PEE wie jest zgodna z wartoicig odniesienia dotyczgog redufcyi
diug.

° Ma zastosowanie tyllco podezas travletniego okvesu preejiciowego po korekcie nadmiernego deficytuw
odniesieniu do procedur nadmiernego deficytu bedgeyeh w toku w listopadzie 2011 r.

4 Otresia pozostalg roczng korekie strukcturalng na przestrzent olresu przeficiowego, ktdra w proypadicu fef
prreprowadzenia gwarantufe, e pavistwo czlonkowslkie osiggnie zgodnoic z wartoscig odniesienia
dotyezgeg redulocii dlugu na koniec tego olresu przejiciowego, zalladaige, Ze prognozy budietowe zawarte
w progrozie Komigfi dotyczgoe poprzednich lat zostaly spefnions.

Po uchyleniu procedury nadmiernego deficytu w 2015 r. Cypr byt objety trzyletnim okresem
przejSciowym, aby osiggnac¢ zgodnos¢ z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu. Ten
okres przejsciowy trwat od 2016 r. do 2018 r. Poczawszy od 2019 r., poniewaz przewiduje
si¢, ze dlug publiczny utrzyma si¢ na poziomie przekraczajacym 60 % PKB, zastosowanie
ma warto$¢ odniesienia dotyczaca redukcji dtugu.

7 przekazanych danych wynika, ze Cypr poczynil wystarczajace postepy w Kierunku
osiaggniecia zgodnosci z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dtugu w 2018 r. (zob.
tabela 2), poniewaz szacuje si¢, ze zmiana salda strukturalnego przekroczyla wymagana
minimalng liniowg korekte strukturalng (MLSA) w 2018 r. (0 4,3 % PKB).

W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. przewiduje si¢ rowniez, ze Cypr osiggnie w latach
2019 i 2020 zgodnos$¢ z wartoscia odniesienia dotyczaca redukcji dhugu, jako ze oczekuje sie,
ze relacja dlugu do PKB bedzie nizsza od warto$ci odniesienia, o czym $wiadczy ujemna
luka w stosunku do wartosci odniesienia dotyczacej dlugu w wysokosci, odpowiednio, 6,5 %
PKB i 4,7 % PKB.

Na podstawie scenariusza zawartego w programie stabilnosci przewiduje si¢, ze Cypr bedzie
spetniat kryterium dlugu w latach 2019 i2020. Oczekuje si¢, ze Cypr osiagnie zgodnosc¢
z wartoscig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu, o czym $wiadczy ujemna luka w stosunku
do wartosci odniesienia dotyczacej dtugu w wysokos$ci, odpowiednio, 9,1 % PKB i8,7 %
PKB.



W zwigzku z tym Cypr spehnia kryterium dtugu okreslone w Traktacie i w rozporzadzeniu
(WE) nr 1467/97.

4, ISTOTNE CZYNNIKI

Art. 126 ust. 3 Traktatu stanowi, ze sprawozdanie Komisji ,,uwzglednia réwniez to, czy
deficyt publiczny przekracza publiczne wydatki inwestycyjne iuwzglednia wszelkie inne
istotne czynniki, wtym S$redniookresowsg sytuacje gospodarczg ibudzetowg panstwa
cztonkowskiego”. Czynniki te zostaly doprecyzowane w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE)
nr 1467/97, ktory stanowi, ze uwzglednia si¢ nalezycie ,,wszelkie inne czynniki, ktore
W opinii danego panstwa cztonkowskiego maja znaczenie dla wyczerpujacej oceny zgodnoSci
z kryteriami deficytu i dlugu i ktore panstwo cztonkowskie przedstawito Radzie i Komisji”.

Zgodnie z art. 2 ust. 4 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97 przy ocenie zgodnosci na podstawie
krytertum deficytu uwzglednia si¢ odpowiednie czynniki. Jezeli jednak relacja diugu
publicznego do PKB przekracza warto$¢ referencyjna, czynniki te uwzglednia si¢ w procesie
podejmowania decyzji w sprawie istnienia nadmiernego deficytu (jak przewidziano
w art. 126 ust. 4, 5 i 6 Traktatu) jedynie wowczas, gdy spetniony jest nastepujacy podwojny
warunek: deficyt sektora instytucji rzadowych i1 samorzadowych pozostaje bliski wartosci
referencyjnej, ajej przekroczenie ma charakter tymczasowy. Poniewaz relacja dlugu
publicznego do PKB wynosi 102,5 % PKB, a deficyt 4,8 % PKB, a zatem nie pozostaje bliski
wartoéci referencyjnej, istotne czynniki nie mogg zosta¢ uwzglgdnione w procesie
podejmowania decyzji w sprawie istnienia nadmiernego deficytu w odniesieniu do Cypru.

Zgodnie zart. 2 ust. 6 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97, jezeli Rada uzna, ze w danym
panstwie cztonkowskim istnieje nadmierny deficyt, na kolejnych etapach procedury nalezy
uwzgledni¢ istotne czynniki, w szczegllnosci podczas ustalania terminu korekty
nadmiernego deficytu i przy ewentualnym jego przedtuzaniu.

W ponizszych podsekcjach poddano analizie: (1) sytuacj¢ budzetowa w $rednim okresie,
W tym przeprowadzono ocen¢ zgodnosci z wymagang $ciezka dostosowania prowadzaca do
osiggnigcia Sredniookresowego celu budzetowego oraz ocen¢ inwestycji publicznych; (2)
zmiany dlugu publicznego w srednim okresie, jego dynamike i stabilno$¢; (3) sytuacje
gospodarczg w Srednim okresie; (4) inne czynniki uznane przez Komisj¢ za istotne oraz (5)
inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie.

4.1. Sytuacja budzetowa w $rednim okresie

W ocenie ex post przestrzegania przez Cypr czesci zapobiegawczej paktu uznano, zZe saldo
strukturalne osiggneto w 2018 r. nadwyzke w wysokosci 2,0 % PKB, czyli znacznie powyzej
sredniookresowego celu budzetowego, ktorym jest osiggnigcie rownowagi budzetowej
w kategoriach strukturalnych. Zgodnie z prognozq Komisji z wiosny 2019 r. oczekuje sie, ze
w latach 2019 i 2020 Cypr utrzyma poziomy przewyzszajgce Sredniookresowy cel budzetowy.

Nominalne saldo strukturalne i dostosowanie prowadzace do osiagniecia
sredniookresowego celu budzetowego

Saldo nominalne

Saldo nominalne Cypru spadto w 2018 r. z nadwyzki w wysokosci 1,8 % PKB w 2017 .
10,3 % PKB w 2016 r. do deficytu wynoszacego 4,8 % PKB. Wskaznik dochodéw do PKB



wzrost 00,8 p.p. dzigki silnemu wzrostowi gospodarczemu, w tym dobrej $ciggalnosci
podatkow, oraz korzystnym zmianom na rynku pracy. Wskaznik wydatkow do PKB wzrést
07,3 p.p., gtéwnie ze wzgledu na wptyw $rodkéw wsparcia ze strony rzadu na potrzeby
sprzedazy i uporzadkowanej likwidacji cypryjskiego banku spotdzielczego. W prognozie
Komisji zwiosny 2019r. przewidziano, ze nadwyzka sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych osiagnie 3,0 % PKB w2019r. i2,8% PKB w 2020 r. W szczegolnosci
W programie stabilno$ci przewidziano, ze nadwyzka ma osiagna¢ 3,0 % PKB w 2019r.
12,6 % PKBw 2020 .

Sredniookresowy cel budzetowy i saldo strukturalne

Saldo strukturalne Cypru osiggneto w 2018 r. nadwyzke w wysokosci 2,0 %, czyli wzrosto
21,3% PKB w2017r. i11,1% PKB w2016 r. Saldo strukturalne w 2018 r. bylo zatem
znacznie powyzej Sredniookresowego celu budzetowego, ktorym jest osiggnigcie rownowagi
budzetowej w kategoriach strukturalnych.

Zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. nadwyzka strukturalna spadnie do okoto 1,1 %
PKB w2019r. 10,7% PKB w 2020r., cze¢sciowo ze wzgledu na rosngca dodatnig luke
produktowa. Na podstawie informacji zawartych w programie stabilno$ci prognozuje sie, ze
przeliczone saldo strukturalne wyniesie 1,5% PKB w2019r., 1,0% PKB w2020r.,
anastepnie dalej zmniejszy si¢ w okresie objetym programem. Zarowno w prognozie
Komisji z wiosny 2019 r., jak i w programie stabilnosci przewiduje si¢, ze w latach 2019
12020 saldo strukturalne pozostanic powyzej $redniookresowego celu budzetowego.
Rozbieznos¢ w stosunku do prognozy Komisji wynika zréznicy miedzy planowang
nadwyzka nominalng a wezszg prognoza luki produktowej, co skutkuje wezszym
dostosowaniem cyklicznym.

Inwestycje publiczne

Po tym, jak w2014 r. inwestycje publiczne na Cyprze wyniosty 2,1 % PKB, w 2017 r.
wzrosty do 2,7 % PKB, co odpowiadato §redniej UE. Inwestycje publiczne wzrosty w 2018 r.
do5,5% PKB, chociaz wzrost ten wynika glownie z wlaczenia do sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych dwoch nowych podmiotéw (tj. Sedipes i Kedipes) w wyniku
sprzedazy 1 uporzadkowanej likwidacji cypryjskiego banku spotdzielczego. W szczegodlnosci
podmioty te odnotowaly inwestycje w wysokosci okoto 670 miln EUR, co odpowiada
aktywom trwalym otrzymanym od bylego cypryjskiego banku spoéidzielczego jako
zabezpieczenie. Udzial inwestycji publicznych na Cyprze w tacznych wydatkach sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych wyniost 7,3 % w 2017 r. 1 12,4 % w 2018 r.

Zgodnie z programem stabilno$ci na 2019 r. przewiduje si¢, ze w okresie objetym prognoza
inwestycje publiczne zmniejszg si¢ do okoto 2,0 % PKB.

Gltowne priorytety inwestycyjne rzadu przedstawiono w o$wiadczeniu dotyczacym strategii
rzadu. Zgodnie z krajowym programem reform na 2019 r. ogolnym celem strategii jest
zwigkszenie potencjatu wzrostu, poprawa konkurencyjnosci i zapewnienie dlugoterminowe;j
stabilnosci wzrostu. Aby zwigkszy¢ atrakcyjnos¢ Cypru dla inwestorow, nalezy potozy¢
nacisk na reformy ukierunkowane na stworzenie wydajnego otoczenia biznesu, ulatwienie
inwestycji, promowanie lepszych uregulowan prawnych iusprawnienie procedur. Inne
priorytety odnosza si¢ do reform majacych na celu zwigkszenie wydajnosci sektora
publicznego, wspieranie MSP i przedsiebiorczosci oraz poprawe skutecznosci dziatania
wymiaru sprawiedliwoéci. Reformy te znajduja rowniez odzwierciedlenie w zaleceniach
skierowanych do Cypru. Oczekuje si¢, ze w przysztosci inwestycje (zardbwno publiczne, jak



I prywatne) beda ukierunkowane na takie obszary, jak: energetyka, turystyka, zegluga,
przemyst, edukacja, ochrona zdrowia, wymiar sprawiedliwosci, badania i innowacje,
cyfryzacja oraz §rodowisko.

4.2.  Dlug publiczny w $rednim okresie

Przewiduje sie, ze diug publiczny — pomimo wzrostu w 2018 r. ze wzgledu na srodki wsparcia
dla banku, co czesciowo odwrocito spadek w 2017 r. — bedzie sig stopniowo obnizat
od 2019 r. ze wzgledu na prognozowane utrzymujgce sie wysokie nadwyzki pierwotne oraz
silny wzrost nominalnego PKB. Zgodnie z analizq stabilnosci finansow publicznych
przeprowadzong przez Komisje nadal istnieje jednak ryzyko fiskalne. W szczegolnosci wysoki
diug publiczny sprawia, ze Cypr jest narazony na potencjalne wstrzqsy finansowe lub
gospodarcze. Ryzyko to jest w pewnym stopniu niwelowane przez ograniczone
zapotrzebowanie na finansowanie Srednioterminowe ilepsze postrzeganie przez rynki
finansowe ryzyka zwigzanego z niewyptacalnoscig Cypru

Dynamika zadluzenia

Po znacznym spadku (o prawie 10 p.p.) do 95,8 % PKB na koniec 2017 r. dtug publiczny
wzrést do 102,5 % PKB w 2018 r. Wzrost ten wynikal gtéwnie z jednorazowego wsparcia ze
strony rzadu na potrzeby sprzedazy i uporzadkowanej likwidacji cypryjskiego banku
spotdzielczego, w SzCzegolnosci zemisji  w kwietniu i lipcu 2018 r. serii obligacji
skarbowych, ktorych wartos¢ wyniosta 15 % PKB (3,2 mld EUR). W wyniku tej transakcji
poziom dtugu publicznego Cypru wzrdst. Relacja dlugu do PKB w 2018 r. wzrosta jednak
tylko 0 7 p.p. w porownaniu z 2017 r., jako ze silny efekt fiskalny, efekt kuli $nieznej (tj.
zmiany relacji dlugu do PKB zwigzane z ro6znicag miedzy wzrostem nominalnym a stopa
procentowa) oraz operacje aktywnego zarzadzania dhlugiem czgSciowo skompensowaly
wzrost zadluzenia zwigzany ze wsparciem dla cypryjskiego banku spotdzielczego. Operacje
aktywnego zarzadzania dlugiem wigzatly si¢ ze sptata czegsci zadluzenia ze skumulowanych
sald gotéwkowych, w szczegdlnosci z tym, ze w grudniu 2018 r. rzad w pelni sptacit dlug
wobec banku centralnego Cypru (w wysokosci 483 min EUR, czyli 2,3 % PKB).

W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. przewiduje si¢, ze relacja dlugu do PKB bedzie dalej
spada¢, do poziomu 96,4 % PKB w 2019 r., a nastepnie 90 % PKB w 2020 r. Spadek ten
wynika gtownie z prognozowanych wysokich nadwyzek pierwotnych w wysokosci okoto
5 % PKB i silnego wzrostu nominalnego PKB.

Zgodnie z programem stabilno$ci prognozuje si¢ gwalttowny spadek dlugu publicznego
w latach 2019-2022. Przewiduje si¢, ze spadnie on gwattownie do 95,7 % PKB w 2019r.,
a nastgpnie do poziomu ponizej 90 % w 2020 r. W prognozie Komisji z wiosny 2019 r.
przewiduje sie, ze obnizenie dlugu w 2019 r. bedzie nieco mniejsze niz zaktada programu
stabilnosci, gléwnie ze wzgledu na bardziej ostrozne prognozy dotyczace wzroStu
gospodarczego i inflacji oraz wyzsza warto$¢ rezydualng zmiany dlugu (w formie akumulacji
aktywow finansowych).

Wydatki z tytulu odsetek

Zgodnie z ogodlng tendencja w strefie euro oprocentowanie cypryjskich instrumentow
dhluznych ksztattuje si¢ na historycznie niskim poziomie. Pod koniec kwietnia 2019 r.
rentownos$¢ 7-letnich obligacji skarbowych wyniosta okoto 0,9 %, podczas gdy rentownos¢
10-letnich obligacji wyniosta okoto 1,4 %, osiagajac rekordowo niski poziom od 2015r.



Z przekazanych danych wynika, ze stopa odsetek kalkulacyjnych spadta w ostatnich latach —
z3,0% w2015r. do 2,4 % w 2018 r. Przewiduje si¢, ze stopa ta pozostanic na poziomie
okoto 2,4 % w 2019 r.

Zdolnos¢ obstugi zadluzenia

Wiadze Cypru korzystaja z pozytywnych warunkow rynkowych, aby refinansowac pozostaty
do sptaty dlug po znacznie nizszych stopach procentowych i1 przy znacznie dluzszym terminie
zapadalnosci.

Analiza stabilnosci finansow publicznych wskazuje na ryzyko fiskalne w perspektywie
krotkoterminowej, chociaz prognozowana duza nadwyzka pierwotna powinna umozliwié
znaczne zmniejszenie dlugu publicznego w 2019r., atym samym w pewnym stopniu
ograniczy¢ to ryzyko. Wskaznik SO wskazuje na ryzyko napig¢ budzetowych w okresie
jednego roku®. W szczegodlno$ci podatno$é na zagrozenia wynika zarowno ze strony fiskalnej,
jak i konkurencyjnos$ci finansowej. Wynika to gldwnie z jednorazowych $rodkow wsparcia
dla banku, ktore doprowadzilty do pogorszenia si¢ w2018 r. szeregu zmiennych
budzetowych, takich jak saldo pierwotne oraz dhug publiczny netto i brutto, jak réwniez
Z wysokiego zadluzenia sektora prywatnego. Ponadto nastgpita poprawa postrzegania przez
rynki finansowe ryzyka zwigzanego z niewyplacalnoscig Cypru, a takze dalsze ograniczenie
ryzyka krotkoterminowego.

W perspektywie $rednio- i dlugoterminowej istnieje srednie ryzyko dla stabilno$ci finanséw
publicznych Cypru. Ujemna warto$¢ wskaznika stabilnosci finanséw publicznych S1
wskazuje na fakt, ze aby do 2033 r. obnizy¢ dhug ponizej wartosci referencyjnej wynoszacej
60 % PKB, nie jest konieczne podjg¢cie z gory wysitkow na rzecz korekty budzetowej, co
wskazuje na niskie ryzyko w perspektywie Srednioterminowej. Z analizy zdolnos$ci obstugi
zadluzenia wynika jednak, zZe relacja dlugu do PKB spadnie nieznacznie powyzej
krytycznego progu 60 % do 2029 r., co $wiadczy o $rednim ryzyku’. Ryzyko dla stabilnosci
finansow publicznych Cypru w perspektywie dlugoterminowej uznaje si¢ za $rednie.
Wskaznik stabilno$ci finansOw publicznych S2 wskazuje na niskie ryzyko, natomiast
z analizy zdolnosci obstugi zadluzenia wynika, ze istnieje $rednie ryzyko w perspektywie

W celu uzyskania dalszych informacji zob. Fiscal Sustainability Report 2018 (,,Sprawozdanie
dotyczace stabilnosci finanséw publicznych za rok 2018”), European Economy Institutional Paper,
nr 094.

Podstawe tej analizy zdolnosci obstugi zadtuzenia stanowi prognoza Komisji z wiosny 2019 r. (na lata
2019 i 2020). W odniesieniu do okresu po 2020 r. analiza opiera si¢ na nastepujgcych standardowych
zatozeniach w metodyce Komisji: (i) strukturalne saldo pierwotne, przed uwzglgdnieniem kosztow
zwigzanych ze starzeniem si¢ spoleczenstwa, utrzymuje nadwyzke w wysokosci 2,7 % PKB przy
zatozeniu kontynuacji dotychczasowej polityki fiskalnej; (ii) inflacja zblizy si¢ do poziomu 2,0 %
do 2023 r., a nastepnie utrzyma si¢ na tym poziomie; (iii) na koniec 10-letniego okresu objetego
prognoza rzeczywista dlugoterminowa stopa procentowa majaca zastosowanie do nowego
i refinansowanego zadhuzenia zblizy si¢ liniowo do poziomu 3 % (5 % W ujeciu nominalnym), zgodnie
z zatlozeniami uzgodnionymi z Grupa Robocza ds. Starzenia si¢ Ludnosci Komitetu Polityki
Gospodarczej; (iv) realny PKB wzrosnie w tempie przewidzianym zgodnie z metodami uzgodnionymi
wspdlnie z grupa robocza ds. luk produktowych Komitetu Polityki Gospodarczej w perspektywie t+10,
a nastgpnie wzrosnie zgodnie z prognoza Grupy Roboczej ds. Starzenia si¢ Ludnosci Komisji
Europejskiej (Srednio w tempie okoto 1,5 % w latach 2018-2029); oraz (v) koszty starzenia si¢
spoteczenstwa bedg ksztaltowaly sie zgodnie z prognozami zawartymi w sprawozdaniu na temat
starzenia si¢ spoteczenstwa z 2018 r.



dlugoterminowej z uwagi na podatno$¢ na zagrozenia wynikajaca z wysokiego obcigzenia
zwigzanego z zadtuzeniem.

Ryzyko, o ktéorym mowa powyzej, oraz wysoki poziom dlugu publicznego podkreslaja
znaczenie utrzymania dyscypliny budzetowej w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej
oraz kontynuowania reform strukturalnych pobudzajacych wzrost gospodarczy, aby zapewnic¢
spadek dlugu publicznego.

4.3. Sytuacja gospodarcza w §rednim okresie

Pomimo wdrozenia szeregu reform strukturalnych potencjalne tempo wzrostu gospodarczego
na Cyprze pozostaje ograniczone, poniewaz nadal utrzymujq si¢ naroste problemy, takie jak
bardzo duzy udzial kredytow zagrozonych w sektorze finansowym oraz wysokie zadtuzenie
sektora prywatnego i publicznego. Cypr poczynil pewne postepy w realizacji skierowanych
do niego zalecen z2018r., W szczegolnosci wdrazajgc wazne srodki w kontekscie
kompleksowej strategii majgcej na celu ograniczenie kredytéow zagrozonych, ulatwienie MSP
dostepu do finansowania oraz przygotowanie wdrozenia pierwszego etapu krajowego
systemu ubezpieczen zdrowotnych.

Warunki koniunkturalne, wzrost potencjalny i inflacja

Cypr byt jednym z krajéw europejskich najbardziej dotknigtych kryzysem gospodarczym,
w zwigzku zczym zwrécit si¢ o zewngtrzng pomoc finansowg. W latach 2013-2015
przeprowadzil program dostosowan gospodarczych, z naciskiem na sektor finansowy. Nadal
jednak utrzymuja si¢ narosle problemy, oczym $wiadczy sprzedaz iuporzadkowana
likwidacja w 2018 r. drugiego co do wielkosci banku (tj. cypryjskiego banku spotdzielczego).
W latach 2012-2014 Cypr dotkneta recesja, ale od 2015 r. ponownie odnotowano realny
wzrost. Od 2016 r. na Cyprze ma miejsce silne ozywienie koniunkturalne, z rocznym realnym
wzrostem na poziomie powyzej 4 % w latach 2016-2017 i na zblizonym poziomie w 2018 r.
Zdecydowanie poprawila si¢ sytuacja na rynku pracy, a zatrudnienie wzrosto w ostatnim
czasie 0 okoto 4 % w ujgciu rocznym, natomiast ptace wzrosty w umiarkowanym stopniu.
Bezrobocie spadio zniemal 17 % w szczytowym momencie kryzysu do 7,1 % w lutym
2019 r. W ostatnim okresie zmniejszyto si¢ rowniez bezrobocie dtugotrwate.
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Tabela 3: Rozwdj sytuacji makroekonomicznej i budzetowej (w % PKB)

2019 2020
2016 | 2017 | 2018

COM PS COM PS
Realny PKB (zmiana w %) 4.8 45 3.9 31 3,6 2,7 32
Potencjalny PKB (zmiana w %) 0,8 21 1,9 21 2,8 21 31
Luka produktowa (% potencjalnego PKB) -15 0,8 2.8 38 3,0 43 31
Saldo sektora instytucji rzadowych i 03 18 48 30 3 28 26
samorzadowych
Saldo pierwotne 31 43 -2,3 54 53 49 4,8
Dzialania jednorazowe i inne dzalania 01 00 82 00 00 00 00
tymczasowe
Naktady publiczne brutto na srodki trwale 25 2,7 55 2,2 2,1 2,2 2
SaIdF) W ujeciu uwzgledniajacym zmiany 11 13 62 11 15 07 10
cykliczne
Sal_do plerW_Otne W ujeciu uwzgledniajagcym 38 39 37 35 38 27 22
zmiany cykliczne
Saldo strukturalne(i) 11 13 2,0 11 15 0,7 1
Strukturalne saldo pierwotne 39 39 45 35 38 2,7 2,2

Zrédlo: Program stabilnosci (PS) z 2019 r. oraz prognoza Komisji (COM) z wiosny 2019 r.
Uwagi:

(i) Saldo w ujeciu uwzgledniajagcym zmiany cykliczne, bez uwzgledniania dziatan jednorazowych i innych dziatan tymczasowy ch.

Oczekuje sie, ze w przysztosci realny wzrost bedzie miat trwaty charakter w oparciu o popyt
wewngtrzny, w szczegolnosci spozycie prywatne i inwestycje. Zgodnie z prognoza Komisji
z wiosny 2019 r. przewiduje si¢, ze wzrost PKB wyniesie 3,1 % w 2019 r. i 2,7 % w 2020 r.
Inflacja na Cyprze od kilku lat jest bardzo niska i oczekuje si¢, ze utrzyma si¢ na tym
poziomie. HICP ma wzrosna¢ do 0,9 % w 2019 r. (po inflacji wznoszacej 0,8 % w 2018 r.),
a nastepnie do 1,1 % w 2020 r. Pomimo wdrozenia szeregu reform strukturalnych potencjalne
tempo wzrostu gospodarczego na Cyprze pozostaje ograniczone, poniewaz nadal utrzymuja
si¢ naroste problemy, wtym bardzo duzy udziat kredytow zagrozonych w sektorze
finansowym oraz wysokie zadluzenie sektora prywatnego i publicznego. Szacuje si¢, ze
w latach 2018-2020 potencjalny wzrost wyniesie okoto 2 %, przy czym najwigkszy
pozytywny wplyw ma akumulacja kapitalu, a nastgpnie laczny wktad sity roboczej (ten
ostatni w wyniku wzrostu zatrudnienia). Szacuje si¢, ze taczna produktywno$¢ czynnikow
produkcji po latach przyjmowania ujemnych wartosci, w latach 2019 i 2020 bgdzie dodatnia,
ale nadal bardzo bliska zeru.

Luka produktowa jest dodatnia i wcigz ro$nie. Przewiduje si¢, ze wzrosnie z poziomu 2,8 %
w 2018 r. do 4,3 % w 2020 r.
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Reformy strukturalne

W krajowym programie reform® przyjetym w dniu 15 kwietnia 2019r. rzad Cypru
potwierdzit swoje zobowigzanie do wdrozenia szeroko zakrojonego programu reform
strukturalnych, ktory pomoglby w utrzymaniu trwalego wzrostu w perspektywie
dlugoterminowej. Glowne priorytety reform okreslone w krajowym programie reform
skupiajg si¢ na rozwigzywaniu probleméw wskazanych w zaleceniach dla poszczegdlnych
krajow Rady z 2018 r.° i w sprawozdaniu krajowym dotyczacym Cypru za 2019 r.*

W sprawozdaniu krajowym dotyczagcym Cypru za 2019 r. stwierdzono, ze ogdlnie to panstwo
cztonkowskie poczynito pewne postepy w realizacji skierowanych do niego zalecen z 2018 r.
W szczegolnosci poczyniono znaczne postepy we wdrazaniu waznych srodkow w kontekscie
kompleksowej strategii majacej na celu ograniczenie kredytoéw zagrozonych, w tym poprzez
wzmocnienie ram prawnych w zakresie niewyplacalnosci, egzekucji z nieruchomosci
i sprzedazy pozyczek. Cypr poczynit pewne postepy w zakresie dostepu MSP do
finansowania przez uruchomienie nowych instrumentéw finansowych oraz przygotowanie
wdrozenia pierwszego etapu krajowego systemu ubezpieczen zdrowotnych. Ogolnie rzecz
bioragc, poczyniono ograniczone postgpy W nastepujacych dziedzinach: (i) reforma
administracji publicznej i samorzadow lokalnych, (ii) wdrazanie planowanych projektéw
prywatyzacyjnych, (iii) rozwigzanie problemu nieefektywnosci w systemie sagdownictwa, (iv)
ustanowienie wiarygodnego systemu przenoszenia i wydawania tytuldéw wiasnosci, (v)
zwigkszenie skutecznosci publicznych stuzb zatrudnienia wsrod os6b miodych oraz (vi)
reforma systemu edukacji. Nie poczyniono zadnych postepow w zakresie wzmocnienia
nadzoru nad zaktadami ubezpieczen i funduszami emerytalnymi oraz uproszczenia procedur
administracyjnych dla duzych inwestycji.

Ponadto w lutym 2019 r. Komisja stwierdzita, ze na Cyprze wystgpuja nadmierne zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, amianowicie wysoki poziom zadluzenia sektora
prywatnego, publicznego i zagranicznego oraz wysoki poziom kredytow zagrozonych,
w kontek$cie wcigz stosunkowo wysokiego, cho¢ obnizajacego si¢ bezrobocia i stabego
potencjalnego wzrostu gospodarczego.

44. Inne czynniki uznane przez Komisj¢ za istotne

W celu utrzymania stabilnosci finansowej rzad przyjal szereg srodkéw majacych na celu
wsparcie sprzedazy iuporzadkowanej likwidacji cypryjskiego banku spotdzielczego. Te
srodki wsparcia dla sektora finansowego przyczynity si¢ do powstania deficytu sektora
instytucji rzadowych isamorzagdowych w 2018 r. oraz do zwigkszenia dlugu publicznego
w tym samym roku, co oméwiono w sekcjach 4.2 i 4.3. W szczegdlnos$ci jednorazowe $rodki
wsparcia dla banku doprowadzily do pogorszenia w 2018 r. salda sektora instytucji

Krajowy program reform Cypru na 2019 r. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-european-
semester-national-reform-programme-cyprus-en.pdf

o https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52017XC0119(12)&from=PL

10 Sprawozdanie krajowe dotyczace Cypru za 2019 .
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file import/2019-european-semester-country-report-

cyprus_en.pdf
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rzadowych isamorzadowych 08,3% PKB (1,7 mld EUR)™. Ponadto emisja obligacji
skarbowych zwigzanych z tymi srodkami wsparcia zwigkszyta dtug publiczny o 15 % PKB
(3,2 mld EUR).

Sposréd innych czynnikow uznanych przez Komisje za istotne uwzglednia si¢
w szczegbdlnosci wklady finansowe na rzecz wspierania solidarnosci migdzynarodowe;j
i osiggniecia celow politycznych Unii, dlugi zaciggnigte w formie dwustronnego
I wielostronnego wsparcia migdzy panstwami czlonkowskimi w kontekscie ochrony
stabilno$ci finansowej oraz dtug zwigzany z operacjami stabilizowania rynkow finansowych
przeprowadzonymi W czasie znaczacych zawirowan (art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE)
nr 1467/97).

Art. 12 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 473/2013 wymaga, aby w niniejszym sprawozdaniu
uwzgledniono réwniez ,,zakres, w jakim dane panstwo cztonkowskie uwzglednito opinie
Komisji” w sprawie projektu planu budzetowego danego panstwa cztonkowskiego, o ktdrej
to opinii jest mowa w art. 7 ust. 1 tego rozporzadzenia. W opinii Komisji w sprawie projektu
planu budzetowego Cypru na 2019 r. stwierdzono, ze Cypr spetnial wymogi paktu stabilnosci
i wzrostu w2018 i2019r. izwrdcono sie do wiladz o wdrozenie budzetu na 2019 r.*
Parlament przyjat budzet w dniu 14 grudnia 2018 r. bez wprowadzania wigkszych zmian do
projektu planu budzetowego. Wsrdd nielicznych $rodkéw uzupetniajacych zatwierdzonych
W odniesieniu do budzetu na 2019 r. obnizenie podatku akcyzowego na paliwa stanowito
srodek o najwigkszym szacowanym wplywie na dochody w wysokosci -0,3 % PKB w 2019 r.

4.5. Inne czynniki przedstawione przez panstwo czlonkowskie

W dniu 31 maja 2019 r. wladze Cypru przekazaly pismo dotyczace istotnych czynnikow,
o ktérych mowa w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia (WE) nr 1467/97. W analizie zawartej
W powyzszych sekcjach omdéwiono juz ogélnie czynniki przedstawione przez wtadze Cypru.

Wtadze Cypru podkreslajg, ze wyniki budzetowe Cypru sg nadal solidne, a przekroczenie
warto$ci referencyjnej wynoszacej 3 % PKB w 2018 r. wynika wytacznie z tymczasowych
srodkow wsparcia ze strony rzadu dla cypryjskiego banku spotdzielczego. Ponadto, zgodnie
Z tym pismem, jednorazowe $rodki wsparcia dla cypryjskiego banku spotdzielczego uznano
za niezbedne ze wzgledu na stabilnos¢ finansowa, poniewaz utatwily one temu bankowi
wyjscie zrynku finansowego poprzez uporzadkowanag likwidacje i czeSciowa sprzedaz
dziatalno$ci banku innej instytucji bankowe;.

1 Wplyw $rodkéw wsparcia w wysokosci 1,7 mld EUR dla cypryjskiego banku spoétdzielczego na

rachunki budzetowe sektora instytucji rzadowych isamorzadowych w 2018 r. oblicza si¢ przede
wszystkim w nastepujacy sposéb: (i) transfer kapitalowy w wysokosci 710 mIin EUR stanowigcy
roznicge migdzy warto$cig nabycia (2,17 mld EUR) pomniejszong rzeczywista warto§¢ ekonomiczng
kredytow zagrozonych otrzymanych przez nowe podmioty (1,46 mld EUR, co wynika z rzeczywistej
warto$ci ekonomicznej warto$ci nominalnej kredytow zagrozonych, tj. 20,94 % z 6,97 mld EUR); (ii)
inwestycje w wysokos$ci okoto 670 min EUR, co odpowiada aktywom trwatym otrzymanym od bylego
cypryjskiego banku spotdzielczego; (iii) gwarancja otrzymana przez Hellenic Bank (tj. transfer
kapitatowy) w wysokosci 155 mln EUR oraz (iv) program dobrowolnych zwolnien (wcze$niejsza
emerytura) dla pracownikéw cypryjskiego banku spotdzielczego (tj. transfer kapitatu) w wysokosci
133 min EUR.

W opinii Komisji podkreslono jednak, ze zaréwno projekt planu budzetowego na 2019r., jak
i prognoza Komisji z jesieni 2018 r. nie uwzglednialy jeszcze (jednorazowego) zwigkszajacego deficyt
wptywu $rodkow wsparcia dla cypryjskiego banku spoétdzielczego na saldo sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w 2018 r.
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W szczegbdlnosci wiladze twierdza, ze pogorszenie sytuacji budzetowej sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych w 2018 r., z nadwyzki w wysokosci 1,8 % PKB w 2017 r. do
deficytu w wysokosci 4,8 % PKB w 2018 r., bylo spowodowane wylgcznie jednorazowymi
srodkami wsparcia dla cypryjskiego banku spotdzielczego. Wtadze wskazujg réwniez na fakt,
ze jezeli nie uwzglednia¢ tych $rodkéw jednorazowych, saldo nominalne sektora instytucji
rzagdowych 1 samorzagdowych wykazywato w 2018 r. nadwyzke w wysokosci okoto 3,4 %
PKB, odnotowujgc poprawe¢ w Wysokosci 1,6 p.p. w poréwnaniu z rokiem poprzednim
i dodatnie odchylenie 0 0,5 p.p. w stosunku do wartosci docelowej okreslonej w projekcie
planu budzetowego na 2019 r. Strukturalna sytuacja budzetowa poprawita si¢ w 2018r.,
0 czym $wiadczy nadwyzka w wysokosci 2 % PKB w poroéwnaniu z nadwyzka w wysokosci
1,3% w 2017 .

Ponadto zgodnie z pismem przewiduje si¢, ze deficyt nominalny sektora instytucji rzgdowych
I samorzagdowych zostanie skorygowany w 2019 r. W szczegodlnosci przewiduje si¢, ze saldo
nominalne sektora instytucji rzadowych isamorzadowych ponownie wykaze nadwyzke
w wysokosci okoto 3% PKB w2019r. i28% PKB w2020r., odzwierciedlajac
normalizacj¢ dzialalnoSci gospodarczej i1poprawe sytuacji na rynku pracy. W pismie
przewiduje si¢, ze saldo strukturalne utrzyma nadwyzke w latach 2019-2020, przekraczajac
sredniookresowy cel budzetowy.

5. WNIOSKI

Od 2011 r. dtug brutto sektora instytucji rzadowych i samorzadowych ksztaltuje si¢ powyzej
warto$ci referencyjnej wynoszacej 60 % PKB i w2018r. wyniost 102,5% PKB.
W prognozie Komisji z wiosny 2019 r. oraz w programie stabilnosci oczekuje si¢ stalej
redukcji dlugu w 2019 r. do poziomu ponizej 100 % PKB. Cypr przestrzega przejsciowych
ustalen w zakresie reguly dotyczacej zadtuzenia w 2018 r. i przewiduje si¢, ze w latach 2019
i 2020 osiggnie zgodno$¢ z warto$cig odniesienia dotyczaca redukcji dlugu. To sugeruje, ze
okreslone w Traktacie kryterium dlugu jest spetnione.

Po nadwyzkach nominalnych sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, ktore wyniosty
0,3% PKB w2016r. i1,8% PKB w2017 r., w2018r. na Cyprze odnotowano deficyt
nominalny sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w wysokosci 4,8 % PKB, czyli
znacznie powyzej wartosci referencyjnej okreslonej w Traktacie, wynoszace; 3 % PKB.
Jezeli nie uwzglednia¢ jednorazowego wptywu $rodkéw wsparcia dla banku w wysokosci
8,3 % PKB, w 2018 r. saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych osiggngtoby
nadwyzke W wysokosci 3,5 % PKB. Zgodnie z prognoza Komisji z wiosny 2019 r. oraz
programem stabilnosci przewiduje si¢, ze saldo nominalne sektora instytucji rzadowych
I samorzagdowych ponownie wykaze nadwyzk¢ w wysokosci okoto 3 % PKB w 2019r.
i powyzej 2,5% PKB w2020r., co oznacza, ze wskaznik ten bedzie nie tylko zgodny
z wartoscia referencyjna, ale bedzie ksztaltowat si¢ znacznie ponizej tej wartosci (o ponad 5,5
p.p.). Przekroczenie wartosci referencyjnej w 2018 r. nie jest wyjatkowe, ale ma charakter
tymczasowy w rozumieniu Traktatu oraz paktu stabilno$ci i1wzrostu. Sugeruje to, ze
kryterium deficytu okreslone w Traktacie nie zostalo prima facie spetnione w 2018 r.

Jak tego wymaga Traktat, w niniejszym sprawozdaniu przeanalizowano réwniez istotne
czynniki. Do tych istotnych czynnikow nalezy fakt, ze deficyt nominalny sektora instytucji
rzagdowych 1samorzadowych w 2018 r., wtym przekroczenie wartosci referencyjnej, byt
W calosci spowodowany jednorazowym wplywem s$rodka wsparcia dla banku w wysokosci
8,3 % PKB, co réwniez przyczynito si¢ do wzrostu dlugu sektora instytucji rzadowych
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i samorzadowych w 2018 r. Ponadto saldo strukturalne wykazato w 2018 r. nadwyzke
w wysokosci 2,0 % PKB i oczekuje si¢, ze pozostanic powyzej $redniookresowego celu
budzetowego, jakim jest rownowaga budzetowa w kategoriach strukturalnych w latach 2019
i 2020. Poniewaz jednak relacja dtugu publicznego do PKB przekracza warto$¢ referencyjng
wynoszacg 60 % inie jest spetniony podwdjny warunek polegajacy na tym, ze deficyt
pozostaje bliski wartoSci referencyjnej, a jej przekroczenie ma charakter tymczasowy — te
istotne czynniki nie moga zosta¢ uwzglednione w procesie podejmowania decyzji w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu w odniesieniu do Cypru.

Jednoczesnie oczekuje si¢, ze Cypr osiggnie pelng zgodnosé ze wszystkimi wymogami paktu
stabilno$ci i wzrostu w latach 2019 i 2020, w tym wedtug prognoz osiggnie $redniookresowy
cel budzetowy z nadwyzka oraz wygeneruje znaczng nadwyzke sektora instytucji rzadowych
i samorzgdowych, co zapewni zgodnos$¢ z kryterium deficytu iz wartoscig odniesienia
dotyczaca redukcji dlugu. W $wietle powyzszego wszczecie procedury nadmiernego deficytu
nie sluzyloby sensownemu celowi w kontek$cie nadzoru budzetowego. Komisja uznata
zatem, ze nie nalezy podejmowac dalszych krokow prowadzgcych do decyzji o istnieniu
nadmiernego deficytu.
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