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Problemy gospodarcze Hiszpanii i Portugalii

Marcin Menkes, Barttomiej Znojek

Po udzieleniu pomocy Grecji i Irlandii wzrasta niepewnos$¢ w panstwach UE i na rynkach fi-
nansowych co do sytuacji gospodarczej w Hiszpanii i Portugalii oraz ryzyka niewyptacalnoS$ci
w innych krajach UE. W obawie przed spetnieniem sie tych prognoz, wtfadze obu panstw
przyjety szereg Srodkéw zaradczych i utrzymujg, ze zdotajg zazegnac swoje problemy bez
ubiegania sie o pomoc MFW czy UE. Pomimo Ze na rynkach finansowych oba kraje postrze-
gane sg wspolnie jako obszar podwyZzszonego ryzyka, ich sytuacja znaczgco sie rozni.

Profile gospodarcze. Utrzymanie wyptacalnosci gospodarki hiszpanskiej, do niedawna jednej
z najszybciej rozwijajgcych sie w UE, stanowi zasadniczy element unijnych starah o uchronienie
innych panstw czionkowskich przed kryzysem zadtuzenia. Od lat 70. XX w. Hiszpania cieszyla sie
statym i silnym wzrostem PKB, szczegdlnie dynamicznym w drugiej potowie lat 90. i przekraczajgcym
srednig dla strefy euro i catej Wspolnoty. Hiszpanskie wtadze realizowaly zrownowazong polityke
fiskalng, ktora przed kryzysem przyniosta nadwyzke budzetowg i dzieki ktdrej obecny dtug publiczny
jest wcigz relatywnie niski. W okresie koniunktury ostroznosci brakowato jednak sektorowi prywat-
nemu. Ponadto Hiszpania zmaga sie obecnie z wtasng wersjg kryzysu sektora bankowego, wynika-
jacego z niewtfasciwej polityki kredytowej kas oszczednosciowych. Instytucje te przyczynity sie do
powstania banki na rynku nieruchomosci, ktérej nie zapobiegt rzad zmagajacy sie ze strukturalng
staboscig hiszpanskiej gospodarki — bezrobociem wynoszgcym obecnie ponad 20% (ok. 40% wsrod
mitodych osob). Deficyt budzetowy z 2010 r. prawdopodobnie przekroczy 9% PKB.

Portugalia jest jedng z najmniejszych unijnych gospodarek (generuje niespetna 2% tagcznego PKB
UE), dlatego tatwiej bytoby udzwigna¢ finansowe konsekwencje jej niewyptacalnosci przez partneréw
ze strefy euro. Najpowazniejsze ryzyko wigze sie z mozliwoscig rozszerzenia sie problemu zadtuze-
nia na sgsiednig Hiszpanie. W przeciwienstwie do Irlandii portugalski sektor finansowy nie angazowat
sie w ryzykowne transakcje i w rezultacie nie poniost dotkliwych strat podczas kryzysu. Najwiekszag
staboscig Portugalii pozostaje dominacja panstwa w nieefektywnej gospodarce i brak solidnych
podstaw dla trwatego wzrostu gospodarczego, czego przejawem jest niezmiennie powolne tempo
wzrostu PKB. Efektem swiatowej recesji byly: dwucyfrowe ujemne saldo rachunku obrotéw biezacych
oraz skokowy wzrost diugu publicznego. Rosngca nieufnos¢ inwestoréw podnosi koszt obstugi
zadtuzenia Portugalii, co w potgczeniu z pogarszajgcym sie stanem gospodarki realnej dodatkowo
hamuje wzrost gospodarczy.

Przeciwdziatanie ryzyku. W odpowiedzi na kryzys Hiszpania i Portugalia siegnety po takie srodki
jak zwiekszenie inwestycji publicznych oraz aktywniejsza polityka fiskalna. Byt to wynik niecheci obu
socjalistycznych rzgdoéw do przeprowadzenia reform i ograniczenia polityki spotecznej. Pogarszajgce
sie wyniki gospodarcze (rosngce bezrobocie i koszty obstugi zadtuzenia) uwidocznity stabos¢ przyje-
tych rozwigzan, a w rezultacie wymusity rewizje polityki antykryzysowej. W styczniu 2010 r. hiszpan-
ski rzad José Luisa Rodrigueza Zapatero zapowiedziat ustanowienie mechanizméw stuzgcych
zaoszczedzeniu 50 mid euro. Portugalski rzad José Socratesa wigczyt pakiet antykryzysowy do
przyjetego w marcu 2010 r. Programu stabilnosci i wzrostu. Jednakze dopiero koniecznos¢ ratowania
gospodarki Grecji w maju wymogta podjecie daleko idacych srodkéw zaradczych w obu panstwach.
Przyjete decyzje wpisywaty sie w unijne rozwigzania antykryzysowe stuzgce ograniczeniu ryzyka
dalszego rozszerzania sig kryzysu zadtuzenia.
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Portugalia zadeklarowata utrzymanie deficytu w 2010 r. na poziomie 7,3% PKB, a w roku 2011
ponizej 4,6%. W tym celu Soécrates zdecydowat o ograniczeniu wydatkéw publicznych i ptac
w administracji oraz o podniesieniu podatkéw (m.in. VAT). Hiszpania zobowigzata sie do dodatkowe;j
redukcji deficytu o 15 mid euro (do 6% PKB w 2011 i 4,4% w kolejnym roku). W tym celu zapowiada-
ta redukcje wynagrodzen urzednikdéw oraz ograniczenie inwestycji publicznych i pomocy rozwojowej1.
Plany zostaty pozytywnie przyjete przez Komisje Europejska i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
(MFW). Przedstawiciele Eurogrupy domagali sie jednak od Hiszpanii dalszych cie¢ deficytu oraz
reform rynku pracy i systemu emerytalnego, jako niezbednej drogi do przywrécenia wzrostu. Decyzje
iberyjskich rzgdow nie doprowadzity do zahamowania wzrostu kosztéw zadtuzenia, chociaz pewng
poprawe przyniosto opublikowanie przez Zapatero w sierpniu wynikow testow adekwatnosci kapita-
towej hiszpanskich bankéw. We wrzesniu w Hiszpanii w odpowiedzi na plany podniesienia wieku
emerytalnego, odbyt sie pierwszy strajk generalny od poczatku szes$cioletnich rzadéw Zapatero.
W miedzyczasie Portugalia starata sie spetni¢ oczekiwania UE co do zmniejszenia deficytu.

Eskalacja irlandzkiego zadtuzenia w listopadzie wzmocnita dynamike wdrazania przez panstwa
Potwyspu Iberyjskiego srodkow antykryzysowych. Premier Hiszpanii zobowigzat sie do przeprowa-
dzenia reformy emerytalnej i rynku pracy pomimo silnej opozycji ze strony zwigzkéw zawodowych.
Budzety obu panstw na 2011 r. przyjeto pod koniec 2010 r., ale nieznaczng wiekszoscig gtosow.
Koszty zadluzenia pozostajg jednak wysokie. Mimo niepewnosci co do skutecznosci przyjetych
rozwigzan zarowno Hiszpania, jak i Portugalia wykluczajg koniecznos¢ wnioskowania o pomoc
finansowg. Zabiegajg o zainteresowanie innych panstw swoimi papierami dtuznymi, aby stlumic
oprocentowanie sprzedawanego dtugu. Najwazniejszym potencjalnym kupcem sg Chiny. Portugalia
zabiega ponadto o wykup obligacji przez Brazylie.

Dodatkowym czynnikiem ryzyka jest dos¢ niestabilna sytuacja polityczna. Zaden z rzgdéw nie
posiada bezwzglednej wiekszosci parlamentarnej. W rezultacie zaréwno Zapatero, jak i Socrates
zmuszeni sg do negocjacji z mniejszymi partiami. Muszg sie réwniez zmierzy¢ z niskim poparciem
spotecznym dla proponowanych reform. W nadchodzgcych tygodniach gabinet Zapatero bedzie
prowadzi¢ trudne negocjacje ze zwigzkami zawodowymi w sprawie liberalizacji kontraktéw pracowni-
czych i podniesienia wieku emerytalnego. Wprowadzony 4 grudnia stan wyjgtkowy stuzgcy udarem-
nieniu strajku kontrolerow lotniczych, zostat przedtuzony do 15 stycznia, co $wiadczy o determinac;ji
rzadu do rozwigzania problemow gospodarczych i ograniczenia napie¢ spotecznych.

Perspektywy. Pomimo faktu, ze koszty spoteczne obecnego kryzysu sg wysokie, moze sie on
stac¢ katalizatorem od dawna potrzebnych zmian. Oba panstwa wymagajg gtebokich reform struktu-
ralnych obejmujgcych ograniczenie wydatkow przerosnietego sektora publicznego i pobudzenie
niekonkurencyjnej, zbyt kosztownej gospodarki. Wigza¢ sie to bedzie z wysokim obcigzeniem finan-
sowym podatnikéw i op6zni wzrost gospodarczy. Jednak bez perspektyw szybkiego wzrostu trudno
oczekiwa¢ odbudowy zaufania inwestoréw, ktérego brak stanowit przyczyne obecnego kryzysu
zadtuzenia. Kwestia ta niepokoi partneréw unijnych, ktorzy usilnie zabiegajg o utrzymanie wiarygod-
nosci wspolnej waluty.

O ile samodzielne odzyskanie réwnowagi budzetowej oraz przywrocenie konkurencyjnosci i trwa-
tego wzrostu przez oba panstwa jest raczej niemozliwe, o tyle rozpad strefy euro jest politycznie
nieprawdopodobny. MFW i 17 panstw posiadajgcych wspolng walute bedg zatem musiaty wspomaoc
iberyjskie gospodarki. Nie jest jednak pewne po jakie narzedzia siegna. Europejski Bank Centralny
(EBC) 10 stycznia dokonat interwencyjnego skupu portugalskich obligacji. Koniecznos¢ szybkiej
reakcji wyklucza jednak skorzystanie z europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego (ma osiagngc
gotowos¢ operacyjng w potowie 2013 r.) oraz euroobligacji, ktérych ewentualne wprowadzenie
wymaga dtugiego procesu. Portugalia by¢ moze siegnie po pozyczke z europejskiego instrumentu
stabilnosci finansowej, ale jego srodki bedg raczej niewystarczajgce dla ratowania Hiszpanii.
W tej sytuacji Eurogrupa moze zosta¢ zmuszona do podjecia dziatan uzupetniajgcych poreczenie
kredytowe EBC — zaktadajac powtérzenie precedensu poreczenia diugéw Grecji. Obawy o automaty-
zacje stosowania srodkow pomocy w przypadku kazdego kraju zagrozonego niewyptacalnoscig oraz
watpliwosci dotyczace reakcji rynkéw na ewentualng pomoc finansowg dla Portugalii nie zmniejszyty
sie. Waga probleméw wzrasta proporcjonalnie do rozmiaréw innych zagrozonych gospodarek —
Witochy stanowig kolejny obszar ryzyka. Fakt, Ze na poczatku stycznia Portugalia musiata zaakcep-
towa¢ podwyzke oprocentowania swoich obligacji jest kolejnym sygnatem, Zze najwieksze obawy
powinien budzi¢ brak szybkich decyzji przywddcoéw Eurogrupy. Sprzedaz obligaciji Hiszpanii i Portu-
galii planowana na najblizsze dni moze stanowi¢ ostatnig szanse samodzielnego odzyskania wiary-
godnosci finansowej przez oba kraje.
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