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Streszczenie: Celem artykutu jest zbadanie przyczyn i skutkow kryzysu gospodarczego
w Hiszpanii w latach 2008-2013. Teoretyczno-empiryczny charakter artykutu zdetermino-
wat wybdr metod badawczych. Cze$¢ teoretyczna obejmuje analizg literatury hiszpanskoje-
zycznej poswigconej zagadnieniom kryzysow gospodarczych gospodarki Hiszpanii. Z kolei
czg$¢ empiryczna bazuje na badaniach statystycznych. Material statystyczny zaczerpnigto
z nastepujacych baz danych: Annual Macro-Economic Database of the European Commis-
sion’s (AMECO), Instituto Nacional de Estadistica (INE), Banco de Espafia, Bolsa de Ma-
drid. Przeprowadzone badania zmierzajg do nastgpujacego stwierdzenia: kryzys hiszpanskiej
gospodarki w latach 2008-2013 byt rezultatem nawarstwienia si¢ nierownowag makroeko-
nomicznych w postaci narastajacego deficytu rachunku obrotow biezacych bilansu ptatni-
czego oraz nadmiernego poziomu zadtuzenia sektora prywatnego. Ponadto przyczyn hisz-
panskiego kryzysu nalezy upatrywa¢ w ekstensywnym charakterze wzrostu gospodarczego
w latach 1995-2007, ktory bazowat na dynamicznym rozwoju budownictwa. Przyczyna
hiszpanskiego kryzysu byta takze zbyt wysoka podaz kredytow hipotecznych, ktéra stymu-
lowata popyt wewnetrzny. Przeprowadzone analizy udowodnity, ze gospodarka Hiszpanii
odzyskata rownowage zewngtrzng poprzez wzrost konkurencyjnosci na rynkach mi¢dzyna-
rodowych. Z kolei rownowaga wewng¢trzna zostala odzyskana dzigki ograniczeniu zadtuze-
nia netto sektora prywatnego.

Stowa Kkluczowe: gospodarka Hiszpanii, kryzys ekonomiczny, boom kredytowy, konkuren-
cyjno$é, odzyskiwanie rownowagi.

Summary: The purpose of this article is to analyze the crisis of the Spanish economy in 2008-
-2013. Theoretical and empirical nature of this article determined the choice of research
methods. The theoretical part includes an analysis of Spanish-language literature devoted to
the crisis problem. On the other hand, the empirical part of the article is based on statistical
surveys. Statistical data used in the article were taken from the following databases: Annual
Macro-Economic Database of the European Commission’s (AMECO), Instituto Nacional de
Estadistica (INE), the Banco de Espafia, Bolsa de Madrid. The analyzes proved that the crisis
of the Spanish economy in the period 2008-2013 was the result of accumulated macroeconomic
imbalances. The external imbalance was a result of current account deficit. The internal
imbalance was caused by the excessive levels of private sector debt. In addition, the causes of
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the Spanish crisis arose from the nature of the economic growth, which in the period 1995-
-2007 was extensive and was based on the dynamic development of construction sector. The
cause of the Spanish crisis laid also in too high supply of mortgage loans, which stimulated
domestic demand. The analysis proved that the Spanish economy has regained external
balance through an increase in international competitiveness. On the other hand, the internal
balance was recovered by reducing the net debt of the private sector.

Keywords: Spanish economy, economic crisis, credit boom, competitiveness, rebalancing.

1. Wstep

Hiszpania nalezy do krajow strefy euro, ktore rezultaty §wiatowego kryzysu odczu-
ty najmocniej. Od 2007 r. jedynie Grecja, Irlandia oraz Portugalia zanotowaty wyz-
sze spadki PKB. W latach 2008-2013 PKB Hiszpanii, wzgledem 2007 r., obnizyt
si¢ 0 5%. Z kolei w Grecji, Portugalii oraz Irlandii redukcja PKB wyniosta odpo-
wiednio: 22,6%, 6,2% oraz 5,3%. W strefie euro najwigkszy (4,2-procentowy) spa-
dek PKB miat miejsce w 2009 r. Jednak na koniec 2013 r., w poréwnaniu z 2007 .,
strefa euro zanotowata redukcje PKB rowna 0,9%. Zatem takie kraje, jak: Hiszpa-
nia, Grecja, Portugalia czy Irlandia, duzo mocniej odczuly $wiatowy kryzys niz
strefa euro.

Podobnie jak w przypadku PKB krajami, w ktérych poziom zatrudnienia zostat
najbardziej zredukowany, byly Hiszpania, Grecja, Portugalia oraz Irlandia. W Hisz-
panii zatrudnienie obnizyto si¢ wzgledem 2007 r. o 16,4%. Jedynie w Grecji jego
spadek byt wiekszy 1 wynidst 17,8%. Z kolei w Portugalii i Irlandii poziom zatrud-
nienia obnizyt si¢ 0 12,65% 1 10,1%. W strefie euro zatrudnienie za$ uleglo zmniej-
szeniu o 2,9%.

Wraz z redukcja zatrudnienia miat miejsce gwattowny wzrost stopy bezrobocia.
W 2007 r. w Hiszpanii, Grecji oraz Portugali stopa bezrobocia ksztattowata si¢ na
poziomie odpowiednio: 8,3%, 8,3% oraz 8,9%. Zalamanie gospodarcze sprawilto, ze
stopa bezrobocia przybrata wartosci dwucyfrowe. W Hiszpanii do 2013 r. stopa bez-
robocia osiggneta wartos¢ 26,4%. Podobnie wygladata sytuacja w Grecji 1 Portuga-
lii. Kraje te na koniec 2013 r. notowaty wskazniki bezrobocia rowne 27,3% i 16,5%.
Z kolei w Irlandii stopa bezrobocia wzrosta z 4,7% w 2007 r. do 13,1% w 2013 r.
Strefa euro takze nie oparta si¢ tendencji przyrostu ludzi bez pracy. W 2007 r. bezro-
bocie w strefie euro wynosito 7,6%, zas w 2013 r. osiaggneto wartos¢ 12,1%.

Podsumowujac rozwazania dotyczace dynamiki PKB, zatrudnienia oraz stopy
bezrobocia, mozna stwierdzi¢, ze jest kwestia bezdyskusyjna, iz kryzys w strefie
euro w latach 2007-2013 najbardziej dotknat kraje srodziemnomorskie, takie jak:
Hiszpania, Portugalia i Grecja, a takze Irlandig. Strefa euro réwniez zostata dotknie-
ta przez kryzys, ale redukcja PKB, zatrudnienia oraz wzrost stopy bezrobocia nie
byly juz tak gwaltowne jak w przypadku krajow §rodziemnomorskich i Irlandii.
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2. Kryzysy hiszpanskiej gospodarki w XX wieku

Dla Hiszpanii XX wiek rozpoczat sie kompromitujaca kleska w wojnie ze Stanami
Zjednoczonymi, co skutkowato utrata ostatnich posiadtosci kolonialnych. Potega
kolonialna, jaka byta Hiszpania w X VI wieku, w nastepnych stuleciach podupadata.
Przyktadem moze by¢ az osiem bankructw, ktérych do§wiadczyta Hiszpania w XVI
1 XVII wieku. Zatem utrata posiadtosci kolonialnych byta konsekwencja kilkuwiecz-
nych zaniedban, wyrazonych w nadmiernej konsumpcji, braku modernizacji gospo-
darki czy tez braku wprowadzania systemu demokratycznego kontrolujacego wia-
dze [Cameron, Neal 2004, s. 147].

Rysunki 1 i 2 przedstawiajg dynamike PKB Hiszpanii i jego $rednig wartos¢ dla
wybranych przedzialoéw czasowych w latach 1900-2000. Rysunki sporzadzono
w celu wyznaczenia okreséw zalamania gospodarczego hiszpanskiej gospodarki
w XX wieku. Pierwsze zatamanie gospodarcze przypadto na lata 30. XX wieku.
Woweczas gospodarki Stanow Zjednoczonych oraz wigkszos$ci krajow europejskich
doswiadczyty kryzysu, ktory nazywano wielkim. W przypadku Hiszpanii w latach
1930-1935 PKB wzrastal 0,65% rocznie. Gospodarka Hiszpanii oparta si¢ kryzyso-
wi lat 30. 1 znajdowata si¢ w stanie zrownowazonym. Kolejnego zatamania gospo-
darczego gospodarka Hiszpanii doznata w latach 1936-1938 w wyniku prowadzonej
wojny domowej. Wowczas PKB malat 8,1% rocznie. Nastgpne zatamanie gospodar-
cze miato miejsce w latach 1976-1986, kiedy PKB wzrastal na poziomie 2,04%
rocznie, zas w 1981 r. gospodarka Hiszpanii skurczyta si¢ 0 0,9%.

Ponadto lata 1976-1986 byly poprzedzone ,,ztotym okresem” gospodarki Hisz-
panii 1960-1975 (hiszp. La edad de oro), ktéra rozwijata si¢ na poziomie 7,48%
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Rys. 1. Dynamika PKB Hiszpanii w latach 1900-1951

Zrodlo: opracowanie na podstawie [Carreras, Tafunell 2006, Apéndice].
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Rys. 2. Dynamika PKB Hiszpanii w latach 1952-2000

Zrédto: opracowanie na podstawie [Carreras, Tafunell 2006, Apéndice].

w skali roku (por. [Iranzo i in. 2005, s. 10-12; Carreras, Tafunell 2006, s. 331-360,
Glowacka i in. 1968]). Jak zauwaza J.R. Nowak, w latach 1960-1975 wsrod krajow
OECD jedynie Japonia rozwiata si¢ szybciej niz Hiszpania [Nowak 1972, s. 309].

Ostatnie zatamanie gospodarcze w XX wieku w Hiszpanii miato miejsce w la-
tach 1992-1993. Wowczas PKB zostat zredukowany o 0,2%. Jednak problemy go-
spodarki hiszpanskiej okazaty si¢ krotkotrwale, bo juz w 1994 r. PKB odnotowat
wzrost na poziomie 2,3%.

W latach 30. XX wieku Wielki Kryzys doprowadzit do zalamania gospodarcze-
go zardbwno w Stanach Zjednoczonych, jak i Europie. Produkt krajowy brutto ame-
rykanskiej gospodarki obnizyt si¢ w latach 1929-1932 o0 28%. Z kolei w Niemczech
1w Austrii PKB zostat zredukowany odpowiednio o 15,7% oraz 22,5% [Snowdown,
Vane, Wynarczyk 1998, s. 16]. W przeciwienstwie do gospodarki amerykanskiej
i innych gospodarek europejskich dotknigtych przez kryzys, w Hiszpanii nie nasta-
pito gwaltowne zatamanie gospodarcze. W 1929 r. PKB Hiszpanii wzrdst 6,3%.
W latach 1930-1935 hiszpanska gospodarka rozwijata si¢ na poziomie 0,65%. Co
prawda, w latach 1930-1933 hiszpanski eksport zanotowat spadek o 25%, a produk-
cja przemystowa — o 17%, ale jednoczes$nie rolnictwo zwigkszyto produkcje o 7,0%.

A. Carreras i X. Tafunell podaja dwa czynniki, ktore pomogly Hiszpanii obronic¢
si¢ przed kryzysem lat 30. Po pierwsze, autorzy wskazuja na dynamiczny wzrost
ptac w sektorze przemystowym, ktory w latach 1930-1933 wyniost 7%. Znalazto to
przetozenie na wzrost konsumpcji prywatnej. W obliczu kryzysu hiszpanskie rolnic-
two utracito cz¢$¢ zagranicznych rynkéw zbytu, jednak nadwyzki trafity na rynek
krajowy, rosnace wynagrodzenia pozwalaty za$ na zwickszony poziom konsumpcji.
Po drugie, gospodarka hiszpanska znajdowala si¢ na nizszym poziomie rozwoju go-
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spodarczego niz inne kraje dotknigte przez Swiatowy kryzys. Byta bowiem w wiek-
szym stopniu uzalezniona od stabo rozwinigtego rolnictwa, produkujgcego przewaz-
nie na rynek krajowy [Carreras, Tafunell 2006].

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze niski poziom rozwoju gospodarki hiszpan-
skiej na tle innych gospodarek swiatowych, duzy udziat rolnictwa w wytwarzanym
PKB oraz zwigkszona konsumpcja wewngtrzna uchronity Hiszpani¢ przed gwattow-
nym zatamaniem gospodarczym w latach 30. XX wieku.

Kolejnym wstrzasem, ktory dotknat Hiszpanii w XX wieku, byta wojna domowa
w latach 1936-1939. W 1936 r. hiszpanski PKB obnizyt si¢, w poréwnaniu z 1935 r.,
0 15,3%. Z kolei podczas wojny domowej w latach 1936-1938 PKB zostat zreduko-
wany o 22,8%. Zatem kryzys spowodowany wojng domowa sitg odpowiadat kryzy-
sowi lat 30., ktory dotknal Stany Zjednoczone i kraje europejskie.

Poszczegolne zrodta réznig si¢ w ocenie poziomu zniszezen spowodowanych
wojng domowa w Hiszpanii. Jak podaje J. Glowacka, zycie stracito ponad milion
0s0b. Przewaznie byty to osoby majace 18-35 lat, czyli bedace w wieku produkcyj-
nym. Podczas walk cze§ciowo zniszczono 183 miasta i 75% mostéw. Wsrdd miast
najbardziej ucierpiaty Madryt, Malaga oraz Barcelona. Ponadto zniszczeniu ulegto
okoto 10% mieszkan 1 60% budynkow w 200 miastach najdotkliwiej dotknigtych
przez wojng. Dzialania wojenne doprowadzity takze do utraty 35% statkéw handlo-
wych i ponad 50% pogtowia bydta, owiec i trzody chlewnej [Glowacka, Sadzikow-
ski, Sikorski 1979, s. 42-43]. W produkcji pszenicy i jeczmienia rolnictwo hiszpan-
skie w 1939 r. osiggneto odpowiednio 30% i1 35% produkcji z 1935 r., za$ poziom
produkcji z 1935 r. zostat osiggniety w 1945 r. [Tuidén de Lara, Valdeon Baruque,
Dominguez Ortiz 1997, s. 594].

Kryzys spowodowany wojng domowa miat swoje przetozenie na kolejne lata.
Hiszpania od 1939 r. byta autorytarnie rzadzona przez gen. Franco. Opart on rozwoj
kraju na zatozeniach autarkicznych. Jak podaja A. Carreras i X. Tafunell, w latach
powojennym wynagrodzenia w sektorze przemystowym i rolnym drastycznie spad-
ty. Wzgledem 1936 r. zarobki ulegly obnizeniu do poziomu 68% w 1940 r. 1 61%
w 1941 r. [Carreras, Tafunell 2006, s. 272]. Ponadto koszty utrzymania i ceny pro-
duktéw spozywczych w 1942 r. w poréwnaniu z 1936 r. wzrosty odpowiednio
0 247% oraz 300% [Tufion de Lara, Valdeén Baruque, Dominguez Ortiz 1997,
S. 593-594]. Znaczna redukcja wynagrodzen wptynela na obnizenie poziomu zycia
ludnosci, ktéry byt bliski poziomowi minimalnej egzystencji. Na przyklad spozycie
chleba w 1950 r. stanowito poloweg konsumpcji z 1936 r. [Mitkowski, Machcewicz
1998, s. 409].

Kolejny kryzys hiszpanskiej gospodarki byt rezultatem kryzysu migdzynarodo-
wego, wywotanego dwoma szokami paliwowymi. Zatamanie gospodarcze w latach
1976-1985 odpowiadato wzrostowi PKB na poziomie 2,04% w skali roku. W latach
1976-1978 hiszpanska gospodarka rozwijata si¢ na poziomie 4,63% rocznie, co sta-
nowito 62% rozwoju przypadajacego na zloty okres 1960-1975. Z kolei w latach
1979-1985 spowolnienie gospodarcze byto jeszcze silniejsze; PKB wzrastat 0,92%
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rocznie. Kryzys objawit si¢ we wzroscie cen. Indeks cen konsumpcyjnych CPI
wzrost od 1973 1. do 1977 r. 2 10,9% do 24,7%. Ponadto w latach 1973-1984 wzrosta
stopa bezrobocia z 2,2% do 20,1%. Z kolei rachunek biezgcy bilansu platniczego
Hiszpanii w 1973 r. notowat nadwyzke na poziomie 555 mlin dolaréw, za§ w 1983 r.
zamknal si¢ saldem ujemnym na poziomie 2 mld dolarow [Carreras, Tafunell 2006].

Walke z kryzysem w Hiszpanii podjat pierwszy demokratyczny rzad powotany
po $mierci dyktatora gen. Franco w 1975 r. Program uzdrowienia gospodarki, na-
zwany Pactos de la Moncola, byt rezultatem porozumienia wszystkich sit politycz-
nych, majacych swoja reprezentacje w parlamencie. Priorytetem programu byto
powstrzymanie rosngcej inflacji. W tym celu porzucono polityke taniego pienigdza
i podniesiono nominalne stopy procentowe z 8,8% w 1973 r. do 16,5% w 1984 1., co
spowodowalo, ze poziom realnych stop procentowych w latach 1973-1984 wzrost
z-2,5% do 6%. Ponadto ograniczono wzrost wynagrodzen, ktorych dynamika miata
by¢ funkcja inflacji przewidywanej przez rzad, a nie, jak bylo wczesniej, inflacji z
minionego okresu. Program Pactos de la Moncola wprowadzat takze reforme podat-
kowa, ustanawiajgcg trzy podstawowe podatki: podatek od oséb fizycznych, podatek
od przedsigbiorstw oraz podatek od wartosci dodanej (VAT). Podatek od osob fi-
zycznych miat mie¢ charakter progresywny. Podatek od wartosci dodanej miat by¢
podstawowym podatkiem posrednim i zastapi¢ wezesniejszy podatek posredni trdfi-
co de empresas. Jednak wszedt on w zycie dopiero w 1986 r., kiedy Hiszpania uzy-
skata akcesje z EWG [Tamames, Rueda 2008, s. 836-838; Carreras, Tafunell 2006,
s. 365-376].

Ostatnie ztamanie gospodarcze w Hiszpanii w XX wieku byto krotkotrwate
i przypadlo na lata 1992-1993. Co prawda PKB zostal zredukowany o 0,2%, ale juz
w 1994 1. zanotowal wzrost na poziomie 2,3%. Rzad Hiszpanii, walczac z kryzysem,
skorzystal z mozliwosci dewaluacji pesety. W 1992 r. peseta ulegta dwukrotnej
dewaluacji: 16 wrzesnia o 6%, a 22 listopada o 22%. Kolejna dewaluacja miata miej-
sce 13 maja 1993 r. Wowczas warto$¢ pesety obnizono o 8% [Tamames, Rueda
2008, s. 848-850].

Rysunek 3 przedstawia konwergencje PKB per capita w Hiszpanii wzgledem
krajow UE w latach 1900-2000. W 1936 r. w Hiszpanii wybuchta wojna domowa.
Woéwczas poziom PKB per capita odpowiadat 70,3% Sredniej krajow UE. Trzyletni
konflikt zbrojny doprowadzit w 1939 r. do spadku hiszpanskiego PKB per capita do
poziomu 49,1% S$redniej UE. Poziom 70% S$redniej UE hiszpanski PKB per capita
uzyskat ponownie dopiero w 1973 r. W latach 1960-1975 Hiszpania doswiadczyta
dynamicznego wzrostu gospodarczego, co przetozyto si¢ na silny proces konwer-
gencji dochoddw per capita wzgledem krajow UE. W okresie pigtnastu lat poziom
PKB przypadajacy na jednego mieszkanca wzrést z 48,6% do 70% S$redniej UE.
Kryzysy naftowe lat 70. sprawitly, ze hiszpanski PKB per capita wszedt na $ciezke
dywergencji wzgledem krajow UE. W latach 1960-1975 wyzsza dynamika wzrostu
gospodarki hiszpanskiej niz w innych panstwach UE potwierdzata, ze kraj ten cha-
rakteryzuje si¢ mocnym procesem doganiania (catching-up). Jednak kryzys lat 70.
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Rys. 3. Konwergencja PKB per capita w Hiszpanii wzgledem krajow UE w latach 1900-2000, UE = 100

Zrodlo: opracowanie na podstawie: [Carreras, X. Tafunell 2006, Apéndice].

mocniej dotkngt Hiszpani¢ niz wigkszos¢ krajow UE, co znalazto przelozenie
w dywergencji dochodow per capita (por. [European Commission 2005]). W 1986 .
Hiszpania uzyskata akcesje z EWG i weszta na Sciezke konwergencji dochodow per
capita wzglgdem krajow UE.

3. Przyczyny kryzysu w Hiszpanii w latach 2008-2013

Kryzys finansowy ze Stanéw Zjednoczonych do Europy przeniodst si¢ poprzez mie-
dzynarodowe powigzania instytucji finansowych, a nastepnie dotknat realng gospo-
darke. Hiszpania do 2007 r. notowata przez czternascie lat dodatnig dynamike wzro-
stu gospodarczego, co pozwolito zredukowaé poziom bezrobocia do 8% i osiagngé
nadwyzke budzetowa. Przyczyn dynamicznego rozwoju hiszpanskiej gospodarki
byto kilka. Integracja z EWG w 1986 r. wptyneta na naptyw zagranicznego kapitatu,
stymulujacego popyt inwestycyjny. W 2007 r. udzial inwestycji w wytworzonym
dochodzie wynosit 31% wobec 21,9% w 1995 r. Nie bez znaczenia byt takze naptyw
srodkoéw unijnych, ktorych w latach 2000-2006 Hiszpania byla najwigkszym benefi-
cjentem [Lazaro Araujo 2002; Sosvilla-Rivero, Herce 2004]. Ponadto na dynamicz-
ny rozw0j gospodarki hiszpanskiej miat takze wplyw przyrost liczby ludnosci
oraz zatrudnienia. W latach 1995-2007 liczba ludno$ci zwigkszyta si¢ z 39,4 min do
44,8 min. Z kolei zatrudnienie wzrosto z 14 min w 1995 r. do 20,7 mln w 2007 r.
Zatem w analizowanym okresie w hiszpanskiej gospodarce powstato prawie 7 mln
miejsc pracy.
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Rysunek 4 przedstawia stope wzrostu PKB oraz udziat popytu inwestycyjnego
w PKB w Hiszpanii. W latach 1995-2007 Hiszpania charakteryzowata si¢ dodatnig
dynamikg wzrostu gospodarczego na poziomie 3,57% w skali roku. Najwyzszg dy-
namike PKB na poziomie 5,3% gospodarka Hiszpanii osiagneta w latach 1999-2000.
Z kolei w okresie 2007-2008 wzrost gospodarczy zostal przyhamowany, a PKB
wzrost o 1,1%. Dynamicznemu wzrostowi gospodarczemu towarzyszyt wzrost
udziatu inwestycji w wytworzonym PKB. W 1995 r. inwestycje stanowily 22,3%
PKB. W kolejnych latach udzial popytu inwestycyjnego w PKB systematycznie
wzrastat. W 2007 r. inwestycje stanowity 31,3% PKB. Kryzys hiszpanskiej gospo-
darki sprawit, ze w kolejnych latach popyt inwestycyjny w relacji do PKB ulegat
statej redukcji. W 2013 r. inwestycje stanowity18,9% PKB.
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Rys. 4. Dynamika PKB oraz udziat popytu inwestycyjnego w PKB w Hiszpanii (%)

Zr6dto: opracowanie na podstawie [INE].

Podobnie jak Stanach Zjednoczonych, takze w Hiszpanii miat miejsce dyna-
miczny rozw6j budownictwa. Po wprowadzeniu wspolnej waluty widoczna byta
tendencja do redukcji stop procentowych w celu zblizania ich wartosci do poziomu
obowigzujacego w innych krajach cztonkowskich. Taka sytuacja doprowadzita do
ujemnych wartos$ci realnych stép procentowych i spowodowata zwigkszenie podazy
tanich kredytow (por. rys. 5). Poziom kredytéw hipotecznych w Hiszpanii wzrést
7 45,7% PKB w 2005 r. do 59,3% w 2010 r. W okresie 2005-2010 udziat kredytow
zaciggnigtych przez branze budowlang na tle calej gospodarki powigkszyt si¢
z 37,5% PKB do 51,4% PKB. Dynamicznie rozwijajaca si¢ branza budowlana sty-
mulowata wzrost popytu wewnetrznego. Udziat budownictwa w wytwarzanym do-
chodzie narodowym Hiszpanii zwigkszyt sie z 8,3% w pierwszym kwartale 1995 r.
do 13,6% w trzecim kwartale 2006 r. Z kolei liczba 0séb znajdujacych prace w bu-
downictwie wzrosta z 1,2 mln w 1995 r. do 2,8 mln w drugim kwartale 2007 r. (por.
[Ortega, Pefialosa, 2012; European Commission 2012]).
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Rys. 5. Stopa procentowa i inflacja w Hiszpanii w latach 1995-2013

Zrodlo: opracowanie na podstawie [INE; Banco de Espaia].

Na kryzys hiszpanskiej gospodarki wptynely takze trudnosci sektora bankowe-
g0. Chodzi tu przede wszystkim o hiszpanskie kasy oszczednosciowe (hiszp. cajas
de ahorro). Znaczenie kas oszczednosciowych zaczeto wzrasta¢ od poczatku lat 90.
W latach 1990-2007 wielkos¢ kredytow udzielanych przez kasy zwiekszyta sie z 20%
PKB do 80% PKB. W tym samym okresie wielko$¢ kredytow udzielonych przez
hiszpanskie banki komercyjne wzrosta z 35% do 70% PKB. Zatem akcja kredytowa
prowadzona przez kasy oszczedno$ciowe byla wigksza niz ta prowadzona przez
banki komercyjne. Ponadto udzielane kredyty skierowane byty przede wszystkim do
sektora budownictwa mieszkaniowego. W 1996 r. udziat kredytéw przeznaczonych
na budownictwo mieszkaniowe w stosunku do ogolnej wielkosci kredytow wynosit
odpowiednio: w przypadku kas oszczgdnosciowych — 59%, bankow komercyjnych
—31%. W kolejnych latach udzial sektora budowlanego w ogdlnej warto$ci udziela-
nych kredytow systematycznie wzrastal. W 2009 r. poziom kredytow mieszkanio-
wych zwigkszyt sie w przypadku bankow komercyjnych i kas oszczednosciowych
odpowiednio do 57% 1 74%. Kryzys hiszpanskiej gospodarki i zatamanie sektora
budownictwa mieszkaniowego sprawily przyrost liczby niesptacalnych kredytow.
W latach 2007-2011 ich udzial wzrdést w odniesieniu do bankéw komercyjnych
z 0,8% do 6,9%, zas w odniesieniu do kas oszczednosciowych z 0,9% do 8,8%.
W gospodarce hiszpanskiej pojawit si¢ efekt domina. Tracgce ptynno$¢ finansowa
banki i kasy oszczgdnos$ciowe ograniczyty akcjg kredytowa, przewaznie dla sektora
matych i $rednich przedsigbiorstw, co pociagnegto za sobg spadek produkcji i wzrost
bezrobocia. Odpowiedzig rzadu hiszpanskiego na problemy sektora bankowego byta
decyzja o konsolidacji kas oszczednosciowych, w wyniku ktorej ich liczba ulegta
zmniejszeniu z 45 do 17. Ponadto w 2009 r. powotano Fundusz Restrukturyzacji
Systemu Bankowego (hiszp. Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria), kto-
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rego celem jest pomoc instytucjom sektora bankowego zglaszajgcym problem
z ptynnoscig finansowg [Pérez-Diaz, Rodriguez 2013].

Jednak dynamiczny wzrost gospodarczy hiszpanskiej gospodarki bazowat na ist-
niejacych nierownowagach makroekonomicznych, ktére uwidaczniaty sie w deficy-
cie na rachunku obrotow biezacych bilansu platniczego oraz rosnacym zadhuzeniu
netto sektora prywatnego. Zatem Hiszpania stanowita przypadek kraju doganiajgce-
g0 catching up, w ktorym przystapienie do unii walutowej przyczynito si¢ do wzro-
stu popytu wewngtrznego, cen oraz plac, ale jednoczesnie do spadku konkurencyj-
nosci na rynkach mi¢dzynarodowych [Mucha-Leszko 2013]. Ponadto gospodarka
hiszpanska potwierdzata wystepowanie wysokiej dochodowej elastycznos$ci impor-
tu. Dynamiczny wzrost gospodarczy, ktory zachodzit do 2007 r., wpltywal na
powiekszanie deficytu handlowego i wzrost deficytu rachunku biezacego. Z kolei
w latach recesji 2008-2013 deficyt handlowy zostal zredukowany.

Rysunek 6 przedstawia saldo rachunku biezacego Hiszpanii w latach 2000-2013.
Dynamiczny wzrost deficytu rachunku biezacego zostat zapoczatkowany w pierw-
szym kwartale 2004 r. Wowczas deficyt wyniost 11 mld euro, co oznaczato 90-pro-
centowy wzrost wzgledem czwartego kwartatu 2003 r. W latach 2004-2008 deficyt
rachunku biezacego stale przyrastal, osiggajac w pierwszym kwartale 2008 r.
31,4 mld euro. Od drugiego kwartatu 2008 r. deficyt rachunku biezacego stopniowo
ulegat redukcji, by w trzecim kwartale 2012 r. osiggna¢ nadwyzke 3,1 mld euro.
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Rys. 6. Saldo rachunku biezacego w Hiszpanii w latach 2000-2013 (mln euro z 2010 r.)

Zrédto: opracowanie na podstawie [INE].

Wazrost gospodarki hiszpanskiej do 2007 r. bazowal na rosnagcym popycie we-
wnetrznym i rozwoju budownictwa, w ktorym zatrudniana sita robocza cechowata
si¢ niskimi kwalifikacjami. Rozwo6j budownictwa nie wymagal naktadow finanso-
wych na podnoszenie konkurencyjnosci hiszpanskiej gospodarki, poniewaz sektor
budowlany nie musiat konkurowa¢ na rynku mi¢dzynarodowym. W analizowanym
okresie zmniejszyt si¢ udziat rolnictwa w wytwarzanym dochodzie z 4,3% do 2,7%
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oraz przemystu z 22% do 17,6%. Z kolei znaczenie budownictwa i ustug wzrosto:
w przypadku budownictwa — z 9,55% do 14,05%, w przypadku zas ustug — z 64,1%
do 65,8%. Spadek znaczenia galgzi strategicznych, rolnictwa i przemystu wptynat
na ostabienie wielu sektorow gospodarki, np. spozywczego, metalowego, chemicz-
nego, energetycznego, eliminujac jednoczesnie mozliwosci wzrostu ich produktyw-
nosci (por. [Alabort i in. 2009]).

Zwickszona podaz kredytow hipotecznych oraz dynamiczny przyrost udziatu
sektora budowlanego w dochodzie narodowym Hiszpanii wptyngty na zwiekszong
dynamike popytu inwestycyjnego 1 wzrost zadtuzenia netto gospodarstw domowych
oraz prywatnych przedsigbiorstw. Zadtuzenie gwaltownie wzrastato od czwartego
kwartatu 2003 r., a kulminacje osiagneto w czwartym kwartale 2007 r. W momencie
pojawienia si¢ kryzysu zadluzenie zaczgto spadac. Gospodarstwa domowe zbilanso-
waly poziom oszczednosci 1 inwestycji w trzecim kwartale 2008 r. Z kolei prywatne
przedsigbiorstwa uzdrowily swoje finanse w czwartym kwartale 2009 r. Zbilansowa-
nie oszczednosci 1 inwestycji sektora prywatnego wigzato si¢ ze stagnacjg gospodar-
cza oraz z zaostrzonymi kryteriami przyznawania kredytéw hipotecznych (por.
rys. 15).

Stabos¢ hiszpanskiej gospodarki i narastajacy deficyt handlowy wynikaty takze
z niskiej produktywnosci pracy. W latach 1995-2007 dynamiczny wzrost gospo-
darczy przektadat si¢ na wzrost PKB na gtowe mieszkanca oraz znajdowat odzwier-
ciedlenie w przyroscie zatrudnienia. W analizowanym okresie hiszpanski PKB per
capita wzrost z 78,6% do 93,7% S$redniej krajow UE 15. Z kolei wysoka dynamika
przyrostu zatrudnienia sprawita, ze w latach 1995-2007 stopa zatrudnienia w Hisz-
panii wzrosta z 82,2% do 99,7% $redniej UE 15. Jednak konwergencja nie miata
miejsca w przypadku produktywnosci pracy, ktorej poziom od 1995 r. systematycz-
nie spadal. W 1995 r. poziom hiszpanskiej produktywnosci pracy stanowit 89,9%
sredniej krajow Unii Europejskiej (UE 15). W 2007 r. poziom produktywnosc¢ pracy
w Hiszpanii obnizyt si¢ do 80,7% $redniej UE1S5. Co prawda, od 2007 r. produktyw-
no$¢ pracy w Hiszpanii zaczeta wzrastac, ale miato to podstawy w ograniczaniu za-
trudnienia i w zwigkszajacym si¢ bezrobociu, a nie wynikato ze zmian struktural-
nych gospodarki czy wzrostu jej zaawansowania technologicznego (por. [Ruesga
Benito 2013]).

Problem nizszej konkurencyjnosci hiszpanskiej gospodarki wobec europejskich
partnerow handlowych nie pojawit si¢ w ostatnich dwudziestu latach. Przed wstapie-
niem do strefy euro Hiszpania co kilka lat dewaluowata swoja walutg, co wptywato
jednoczesnie na wzrost konkurencyjnosci towaréw eksportowanych na rynki zagra-
niczne. Od 1959 r. do 1970 r. hiszpanska waluta byta systematycznie dewaluowana.
Jedynie w latach 70. XX wieku hiszpanska peseta ulegta rewaluacji, co wynikato z
wybuchu kryzysu naftowego i dewaluacji amerykanskiej waluty. Od 1989 r. hisz-
panska peseta znalazla si¢ w Europejskim Systemie Walutowym i podlegata statym
atakom spekulacyjnym, co sprawito, ze w okresie 1992-1995 dewaluowano ja czte-
rokrotnie (zob. tab. 1).



Kryzys w Hiszpanii w latach 2008-2013

81

Tabela 1. Dewaluacja hiszpanskiej pesety w latach 1959-1992

Rok Z peseta/ dolar USD Na peseta/dolar USD
1959 42 60
1967 60 70
1970 70 76
1971 76 64,47
1973 64,47 58,02
1974-1976 58,06 59,71
1976-1977 66,60 70,09
1982 70,09 127,10

Dewaluacja hiszpanskiej pesety w Europejskim Systemie Walutowym

17 wrze$nia 1992

dewaluacja 5%

19 listopada 1992

dewaluacja 6%

13 maja 1993

dewaluacja 8%

5 marca 1995

dewaluacja 7%

Zr6dto: opracowanie na podstawie [ABC 1995].

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢ wzrost gospodarczy Hiszpanii w latach 1995-
-2007 mial charakter ekstensywny. Opierat si¢ na wzroscie popytu inwestycyjnego
oraz przyrostu zatrudnienia. Dynamiczny rozwoj branzy budowlanej, szczeg6lnie
sektora mieszkaniowego, niskie stopy procentowe oraz tatwos¢ dostepu do kredy-
tow przyczynit si¢ do wzrostu popytu konsumpcyjnego oraz inwestycyjnego. Jednak
wzrost gospodarczy Hiszpanii bazowal na nierownowagach makroekonomicznych,
ktore uwidacznialy si¢ w deficycie na rachunku biezacym bilansu ptatniczego oraz
rosngcym zadtuzeniu sektora prywatnego. Niski poziom produktywnos$ci pracy wo-
bec glownych partneréw handlowych oraz rozwdj pracochtonnych galezi gospodar-
ki jak budownictwo, spowodowato zalamanie gospodarcze duzo silniejsze niz
w innych krajach strefy euro.

4. Fazy hiszpanskiego kryzysu

W latach 2008-2013 zaréwno dynamika PKB, jak i zatrudnienie wykazywaty ten-
dencj¢ malejaca. Spadki dynamiki byly silniejsze w przypadku zatrudnienia niz pro-
duktu krajowego brutto. Ponadto wystapita silna korelacja (0,93) pomigdzy kwartal-
ng dynamikg PKB i poziomem zatrudnienia. Jezeli dynamika PKB wykazywata
tendencj¢ malejaca, to za tym trendem podazata dynamika zatrudnienia

Analiza hiszpanskiego kryzysu pozwala na wyszczegodlnienie jego kolejnych faz
(zob. rys. 7). Pierwsza zostata zapoczatkowana w drugim kwartale 2008 r. i trwata
do konca 2009 r. Wowczas hiszpanski PKB zostat zredukowany o 4,8%, za$ zatrud-
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nienie spadto 0 9,7%. Druga faza obejmowata okres od poczatku 2010 r. do pierw-
szego kwartatu 2011 r. i charakteryzowata si¢ stabilizacja gospodarki. PKB zanoto-
wat wzrost na poziomie 0,8%. Ponadto spadek zatrudnienia byt mniejszy niz
w pierwszej fazie i wynidst 1,9%. Z kolei trzecia faza hiszpanskiego kryzysu obej-
muje okres od drugiego kwartatu 2011 r. do drugiego kwartalu 2013 r. Charaktery-
zowala si¢ pogltebianiem kryzysu, co znalazto wyraz w kolejnej redukcji PKB i za-
trudnienia. W trzecim okresie hiszpanska gospodarka skurczyta si¢ o 2,6%, za$
poziom zatrudnienia obnizyt si¢ o 7,8%. Warto podkresli¢, ze wystgpowanie trzech
faz kryzysu potwierdzajg takze dane dotyczace roznicy migdzy produkcjg potencjal-
ng a rzeczywista. W tym przypadku takze po pierwszej fazie kryzysu nastgpita druga
faza stabilizacji, po ktorej nastala kolejna faza kryzysu (por. [Ortega, Pefialosa 2013;
Hernandez de Cos, Izquierdo, Urtasun 2011]). Ostatnie dane statystyczne pokazuja,
ze od trzeciego kwartalu 2013 r. hiszpanska gospodarka weszta na §ciezke wzrostu.
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Rys. 7. Fazy hiszpanskiego kryzysu

Zrédlo: opracowanie na podstawie [INE].

W pierwszej fazie kryzysu zalamanie gospodarcze byto najsilniejsze. Hiszpanski
PKB skurczyt si¢ 0 4,8%, a poziom zatrudnienia — 0 9,7%. W tym okresie przyje¢ta
polityka panstwa miata charakter antycykliczny. Zwigkszono poziom wydatkow rza-
dowych, obnizono podatki, co w 2009 r. skutkowato wzrostem deficytu budzetowe-
go do 11% PKB. Jednak mimo aktywnej polityki panstwa w zwalczaniu kryzysu
gospodarstwa domowe, reagujac na wysoka dynamike przyrostu bezrobocia, ograni-
czyly wydatki. Znalazto to odzwierciedlenie w poziomie oszczednosci, ktorych sto-
pa osiggneta maksimum w drugim kwartale 2009 r. Ponadto ograniczenie wydatkow
przez sektor prywatny wptyneto na redukcje zadluzenia netto. W przypadku gospo-



Kryzys w Hiszpanii w latach 2008-2013 83

darstw domowych poziom oszczedno$ci przewyzszyl poziom realizowanych inwe-
stycji w trzecim kwartale 2008 r.

Druga faza hiszpanskiego kryzysu przypada na okres, kiedy takze w innych kra-
jach uwidocznily si¢ problemy zadtuzenia gospodarek. Pod koniec 2009 r. kryzys
w Grecji spowodowat wzrost nieufnosci na rynkach finansowych wobec krajow za-
dtuzonych, jak: Hiszpania, Grecja, Portugalia czy Irlandia. Ponadto w drugiej fazie
kryzysu rzad hiszpanski podjal probe uzdrawiania finansoéw publicznych. Rozpocze-
to proces redukcji inwestycji publicznych, ktory zostat utrzymany do 2013 r. Zabie-
gi te ograniczyty deficyt budzetowy z 11,1% PKB w 2009 r. do 9,6% PKB w 2010 1.
Ponadto od pierwszego kwartatu 2010 r. przedsigbiorstwa calkowicie zredukowaty
zadluzenie netto i po raz pierwszy ich oszczedno$ci przewyzszyly poziom realizo-
wanych inwestycji. Druga faza hiszpanskiego kryzysu charakteryzowata si¢ takze
redukcja poziomu zatrudnienia, ale jego spadek nie byt juz tak drastyczny jak
w pierwszym okresie i wyniost 1,7%.

Rysunek 8 przedstawia deficyt budzetowy i dtug publiczny Hiszpanii w latach
2006-2013. W 2007 r. dlug publiczny Hiszpanii stanowil 36,3% PKB, w kolejnych
latach za$§ zaczat przyrastac. W 2010 r. przekroczyt granicg 60% PKB i wyniost
61,7% PKB. Kryzys gospodarczy i zadluzanie si¢ sektora finansoéw publicznych
sprawity, ze w 2013 r. dtug publiczny osiagnat 93,9% PKB. W przypadku deficytu
budzetowego to w 2007 r. budzet Hiszpanii zamknat si¢ nadwyzka odpowiadajaca
1,9% PKB. Jednak w kolejnych latach nadwyzka budzetowa zmienita si¢ w deficyt.
W 2009 r. deficyt budzetowy wynosit 11,1% PKB. W kolejnych latach byt on ogra-
niczany i w 2013 r. stanowit 7,1% PKB.
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Rys. 8. Deficyt budzetowy i dtug publiczny Hiszpanii w latach 2006-2013 (% PKB)

Zrodto: opracowanie na podstawie [INE].

Trzecia faza kryzysu charakteryzowata si¢ ponownym zatamaniem gospodar-
czym. Na zaistnialg sytuacj¢ wptynat kryzys bilansu ptatniczego Hiszpanii, wyrazo-
ny w deficycie rachunku biezacego. Co prawda, bilans ptatniczy w 2010 r. zostat



84 Lukasz Pigtak

zrownowazony, jednak po stronie pasywow zapisano pomoc finansowa w wysokosci
220 mld euro, pochodzacg z systemu Target-2. Znalazto to odzwierciedlenie w po-
ziomie zadtuzenia Banku Hiszpanii, ktoére pod koniec 2008 r. wzrosto do 450 mld
euro. Rzad hiszpanski, walczac z zadtuzeniem, zmuszony byt do wprowadzenia re-
strykcyjnej polityki fiskalnej. Od 2010 r. zaprzestano rewaloryzacji wynagrodzen.
Obnizono takze podstawe §wiadczen emerytalnych o 15%. W kolejnym 2011 r. pod-
stawe te zredukowano o kolejne 10%. Kryzys finansowy i zadluzenie panstwa
doprowadzity do ograniczenia podazy kredytow, co miato przetozenie na obnizke
zadluzenia gospodarstw domowych i prywatnych przedsigbiorstw.

Rysunek 9 przedstawia wptyw kryzysu na warunki finansowe gospodarki hisz-
panskiej. Zadluzenie gospodarki i pojawiajaca si¢ wizja niewyplacalnosci kraju spo-
wodowaty odplyw kapitatu oraz wzrost nieufnosci. Na hiszpanskiej gietdzie papie-
row warto$ciowych madrycki indeks IBEX-35 w 2013 r. stracit wzgledem 2007 r.
46% wartos$ci. Zadtuzenie kraju wptyneto takze na wzrost oprocentowania obligacji
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Rys. 9. Wplyw kryzysu na warunki finansowe Hiszpanii

Zrédto: opracowanie na podstawie [Banco de Espafia; INE; Bolsa de Madrid].
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skarbowych, emitowanych przez rzad Hiszpanii. W lipcu 2012 r. obligacje skarbowe
Hiszpanii oprocentowane byly na poziomie 6,8%, a niemieckie na poziomie —
1,24%, co daje réznice 5,56% punktu procentowego.

Podsumowujac analize kolejnych trzech faz hiszpanskiego kryzysu, nalezy
stwierdzi¢, ze kazda z nich charakteryzowatla si¢ redukcja popytu wewnetrznego,
dodatnim saldem wymiany handlowej i jego pozytywnym wpltywem na poziom
zagregowanego popytu, stopniowg redukcja poziomu zatrudnienia oraz wzrostem
stopy bezrobocia. W przypadku dynamiki PKB to jego spadki najwicksze byly
w pierwszej fazie kryzysu, trzecia faza takze charakteryzowala si¢ kurczeniem go-
spodarki, ale spadki byly juz mniejsze. Z kolei w drugiej fazie kryzysu redukcja
PKB zostata przyhamowana, a gospodarka hiszpanska zanotowata wzrost na pozio-
mie 0,8%. Ponadto ograniczenie popytu na produkcje branzy budowlanej spowodo-
walo obnizke cen nieruchomosci.

5. Analiza gospodarki Hiszpanii od strony popytu i podazy

Analizujgc gospodarke hiszpanska w okresie kryzysu od strony popytu, zauwaza sig,
ze od drugiego kwartatu 2008 r. do drugiego kwartalu 2013 r. zanotowata ona
15,8-procentowy spadek popytu wewngtrznego. Z kolei popyt zewngtrzny wzrdst
9,2%, co przetozylo si¢ na 6,6-procentowa redukcje PKB. Jesli chodzi o sktadowe
popytu wewnetrznego, to najwieksze spadki zanotowaty: budownictwo mieszkanio-
we (7,1%) oraz reszta budownictwa (4,2%). Konsumpcja prywatna i inwestycje
w $rodki trwale obnizyly si¢ odpowiednio o 2,5% i 1,6%. Wydatki rzadowe ulegty
redukcji 0 0,3%. Negatywny wplyw popytu wewngtrznego na poziom PKB zostat
czeéciowo zniwelowany przez dodatnie saldo wymiany handlowej. Dynamika przy-
rostu eksportu i ograniczenia importu wyniosty odpowiednio 5,5% oraz 3,7%.

Zatamanie sektora budownictwa mieszkaniowego wptyneto na obnizke cen
mieszkan. Pomigdzy drugim kwartalem 2008 r. a trzecim kwartatem 2013 r. ceny
mieszkan nowych i uzywanych w Hiszpanii spadly odpowiednio o 26,3% oraz
43,0%. Taka sytuacja przetozyla si¢ na obnizenie zamoznos$ci wihascicieli nierucho-
mosci. Ponadto spadek popytu na budownictwo mieszkaniowe spowodowat naj-
wickszy wzrost bezrobocia w tej gatezi gospodarki. Na przyktad w latach 2007-2013
zatrudnienie w budownictwie zredukowano o 64%. W innych galeziach zatrudnienie
takze si¢ obnizylo. W rolnictwie i przemysle zatrudnienie spadlo odpowiednio
0 13,4% 10 27,7%. Jedynie w ustugach redukcja zatrudnienia nie byta tak dotkliwa;
wyniosta 4,0%.

W przypadku analizy gospodarki od strony podazy bada si¢ udziat poszczegdl-
nych sektoréw w wytworzonym dochodzie narodowym. Rysunek 11 przedstawia
dynamike poszczegdlnych galezi gospodarki Hiszpanii w latach 2007-2013.
W okresie od drugiego kwartatu 2008 r. do trzeciego kwartatu 2013 r. najwigksza
50,9-procentowa redukcje zanotowato budownictwo mieszkaniowe. W przypadku
rolnictwa i przemystu zmiany procentowe byty mniejsze. Produkcja sektora rolnego
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Rys. 11. Dynamika poszczegdlnych gatezi gospodarki Hiszpanii, 2007 = 100

Zrédlo: opracowanie na podstawie [INE].

obnizyta si¢ o 12,87%, a przemystu — o 6,37%. Z kolei sektor ustug zanotowat
nieznaczny wzrost o0 0,9%.

Zatamanie gospodarcze i kurczenie si¢ poszczegolnych gatezi gospodarki na-
rodowej miaty wplyw na wzrost bezrobocia, ktore w 2013 r. osiagneto 26,4%.
W latach 2007-2013 najbardziej dotknigte przez bezrobocie byly osoby w wieku
20-24 lata. W 2007 r. stopa bezrobocia wsrdéd najmtodszych pracownikéw wynosita
15,2%, w 2013 r. wzrosta za$ do 51,9%. W kolejnych grupach wiekowych bezrobo-
cie w 2007 r. bylo nizsze i wynosito odpowiednio: 9,4% dla 0s6b w wieku 25-29 lat,
8,2% — dla 0s6b w wieku 30-34 lata, 7,3% dla grupy wiekowej 35-40 lat. W 2013 1.
dla kolejnych trzech grup wiekowych bezrobocie wzrosto odpowiednio do: 33,3%,
27,0% oraz 22,8% (por. [European Commission 2013, s. 24]).

Podsumowujac analize gospodarki od strony popytu i podazy, zauwaza sie, ze
sektorem najbardziej dotknietym przez kryzys byto budownictwo mieszkaniowe.
Ograniczenie popytu na mieszkania przyczynito si¢ do obnizki ich cen, spadku za-
trudnienia w budownictwie oraz poziomu produkcji. Galezig gospodarki, ktéra naj-
lepiej obronita si¢ przed kryzysem, byty ustugi, w ktérych nie zanotowano spadku
produkcji, redukcja zatrudnienia byta za$§ niewielka.

6. Odzyskiwanie rownowagi
makroekonomicznej gospodarki hiszpanskiej

Dotychczasowe badania pokazaly, ze jedng z przyczyn zatamania gospodarczego
w Hiszpanii byt narastajacy deficyt na rachunku obrotéw biezacych, ktory w pierw-
szym kwartale 2008 r. wynosit 31,3 mld euro. Kolejne lata charakteryzowaty si¢
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ograniczaniem nierownowagi zewnetrznej hiszpanskiej gospodarki. Ujemne saldo
bilansu handlowego w drugim kwartale 2013 r. zostalo zredukowane do 758 mlin
euro. Poprawiajaca si¢ sytuacja bilansu handlowego spowodowata, Zze po raz pierw-
szy od 2000 r. w trzecim kwartale 2012 r. rachunek obrotéw biezacych zamknat si¢
dodatnim saldem 1,3 mld euro (por. rys. 6).

W okresie od pierwszego kwartatu 2008 r. do czwartego kwartalu 2013 r.
hiszpanski eksport wzrost o 24,8%, a import zostat zredukowany o 9,5%. Powstaje
jednak pytanie, na ktore odpowiedz jest bardzo trudna. Czy dynamiczny przyrost
eksportu i ograniczenie importu byly rezultatem jedynie czynnikow cyklicznych czy
tez moze strukturalnych? Na pewno zwigkszajacy si¢ eksport byl efektem wzrostu
konkurencyjno$ci gospodarki i aktywnego udziatu przedsigbiorstw hiszpanskich na
rynku mi¢dzynarodowym.

Rysunek 12 przedstawia saldo wymiany handlowej Hiszpanii z poszczegolnymi
grupami panstw. W latach 2007-2013 hiszpanski eksport do krajow strefy euro
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Rys. 12. Eksport i import Hiszpanii z wybrana grupa krajow 2006-2013 (mln euro z 2010 r.)

Zrédto: opracowanie na podstawie [Banco de Esparial.
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wzrést o 17,8%, a import obnizyt si¢ o 19,8%. W przypadku krajow Unii Europej-
skiej nie nalezacych do strefy euro oraz krajow OECD dane wymiany handlowej
byly korzystniejsze. W analizowanym okresie hiszpanski eksport do krajow EU spo-
za strefy euro wzrost o 32,5%, a import zmalat o 1,1%. Z kolei wymiana handlowa
z krajami OECD odpowiadata 23,3-procentowemu wzrostowi eksportu i 15,2-pro-
centowej redukcji importu.

O pozycji konkurencyjnej kraju moze decydowa¢ wiele czynnikéw, jak poziom
rozwoju technologicznego czy prowadzona polityka handlowa. Dotychczasowe ba-
dania wykazaly cze§ciowq reorientacj¢ hiszpanskiego eksportu na rynki spoza strefy
euro. Zatem znaczenia nabratl nominalny kurs walutowy wobec krajow rozwinig-
tych.

Rysunek 13 przedstawia ksztattowanie si¢ nominalnego oraz realnego kursu wa-
lutowego wobec krajow rozwinietych. W przypadku nominalnego kursu walutowe-
go od 2009 r. hiszpanski eksport zyskiwal na konkurencyjnosci dzieki deprecjacji
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Rys. 13. Konkurencyjnos$ci hiszpanskiego eksportu, nominalny i realny kurs walutowy (2007 = 100)

Zrédto: opracowanie na podstawie [Banco de Espaiia].
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euro. Ta tendencja jednak zostata zahamowana w 2012 r. Podobna sytuacja miata
miejsce w odniesieniu do realnego kursu walutowego, skorygowanego o poziom
jednostkowych kosztow pracy oraz warto$¢ delatora PKB. Od 2008 r. jego poziom
podnosit konkurencyjnos$ci hiszpanskiego eksportu wobec krajoéw rozwinietych.

W przypadku krajow nalezacych, jak Hiszpania, do strefy euro o pozycji konku-
rencyjnej towardw decyduje ogdlny poziom cen oraz kosztoéw ponoszonych przez
dang gospodarke. Rysunek 14 charakteryzuje ksztaltowanie si¢ czynnikow decydu-
jacych o konkurencyjnosci gospodarki Hiszpanii w latach 2007-2013. Indeks cen
konsumpcyjnych w Hiszpanii zaczal dynamicznie spada¢ do trzeciego kwartatu
2009 r. W kolejnych kwartatach tendencja ta si¢ odwrdécita, co byto rezultatem pod-
wyzszenia cen energii oraz podatkéw. Ponadto hiszpanski CPI w analizowanym
okresie zawsze przewyzszat poziom CPI w strefie euro. Z kolei w latach 2009-2013
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Rys. 14. Czynniki decydujace o konkurencyjnosci gospodarki Hiszpanii w strefie euro (%)

Zrédlo: opracowanie na podstawie [INE; Banco de Espafia].
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ogo6lny poziom cen w gospodarce hiszpanskiej, mierzony delatorem PKB, byl nizszy
niz w strefie euro. O wzmocnieniu konkurencyjnosci gospodarki hiszpanskiej w gru-
pie krajow strefy euro decydowata takze stata redukcja jednostkowych kosztow pra-
¢y oraz poziomu wynagrodzenia na zatrudnionego. Redukcja jednostkowych kosz-
tow pracy wynikata ze zwalniana pracownikow i wzrostu bezrobocia. Z kolei
redukcja wynagrodzen byla rezultatem przyjetej polityki konsolidacji finansow
publicznych i zamrozenia wynagrodzen w sektorze publicznym oraz ograniczania
wynagrodzen w sektorze prywatnym.

Na odzyskiwanie rownowagi zewnetrznej gospodarki hiszpanskiej miato takze
wplyw ograniczenie zadluzenia netto sektora prywatnego. Rysunek 15 przedstawia
poziom inwestycji i oszczednosci realizowanych w poszczegdlnych sektorach go-
spodarki hiszpanskiej w latach 2007-2013. W 2007 r. sektor publiczny znajdowat si¢
w catkiem innej sytuacji niz sektor prywatny i wykazywat nadwyzke na poziomie
2% PKB migdzy realizowanymi inwestycjami a oszczednosciami. Z kolei sektor
prywatny notowal zadluzenie netto. Gospodarka hiszpanska w trzecim kwartale
2013 r. uzyskata zdolno$¢ finansowania, dzigki redukcji zadluzenia gospodarstw
domowych oraz prywatnych przedsiebiorstw. Sektor publiczny w 2013 r. nadal wy-
kazywat kwartalne zadluzenie netto na poziomie 30 mld euro. Nalezy jednak pamig-
tac, ze sektor prywatny, mimo uzyskania zdolno$ci do finansowania i redukcji zadtu-
zenia netto, w drugim kwartale 2013 r. wykazywal poziom ogolnego zadtuzenia
w instytucjach finansowych odpowiednio: gospodarstwa domowe 79,6% PKB, za$
prywatne przedsiebiorstwa 106,8% PKB. W 2013 r. dtug publiczny Hiszpanii osigg-
nat poziom 92,4% PKB.

7. Wnioski

1. Kryzys hiszpanskiej gospodarki w latach 2008-2013 byt rezultatem nawar-
stwienia si¢ nieréwnowag makroekonomicznych. Brak réwnowagi zewnetrznej
znajdowal wyraz w narastajacym deficycie bilansu handlowego i rachunku obrotow
biezacych bilansu platniczego. Z kolei nierownowaga wewnetrzna wynikata ze
zwickszajacego si¢ zadhuzenia sektora prywatnego.

2. Ponadto przyczyn hiszpanskiego kryzysu nalezy upatrywac takze w eksten-
sywnym charakterze wzrostu gospodarczego w latach 1995-2007. Wowczas wzrost
hiszpanskiej gospodarki bazowat na dynamicznym rozwoju branzy budowlane;j.

3. Przyczyna hiszpanskiego kryzysu byla takze zbyt wysoka podaz kredytow
hipotecznych, ktore stymulowaty popyt wewnetrzny i doprowadzity do nadmierne-
go wzrostu gatezi gospodarki, jakg jest budownictwo mieszkaniowe. W momencie
podniesienia stop procentowych czgsé kredytobiorcéw przestal sptaca¢ zobowigza-
nia, co doprowadzilo do zatamania na rynku budowlanym i ograniczyto popyt we-
wnetrzny.

4. Mozna wyrdzni¢ trzy fazy kryzysu hiszpanskiego. Podczas pierwszej fazy
polityka rzadu miata charakter antycykliczny. Z kolei w kolejnych dwoch fazach
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polityka panstwa skupiata si¢ na konsolidacji finanséw publicznych i miata na celu
powstrzymac narastajace zadtuzenie.

5. Rownowage zewnetrzng gospodarka hiszpanska odzyskata dzigki wzrostowi
konkurencyjnosci, co znalazto wyraz w redukcji jednostkowych kosztow pracy oraz
wynagrodzen, ale takze dzigki dywersyfikacji handlu zagranicznego w kierunku kra-
jow rozwinietych. RoOwnowaga wewnetrzna zostata uzyskana dzieki ograniczeniu
zadtuzenia netto przez sektor prywatny, w ktérym saldo oszczednos$ci i inwestycji
w 2013 r. przyjeto wartosci dodatnie.
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