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Perspektywy dla finanséw Hiszpanii na rok 2011 nie sg jasne. Wzrost gospodarczy
oscylujacy wokét zera, 20% bezrobocia i potrzeby pozyczkowe przekraczajgce 200
mld Euro to czynniki ryzyka nie tylko dla Hiszpanii, ale catej strefy Euro.

16 grudnia 2010 hiszpanhskie ministerstwo finanséw sprzedato 10-letnie obligacje
skarbowe o wartosci 1,8 mld euro i oprocentowaniu 5.4%. To znaczna zwyzka, o
0,8% wobec 4.6% po ktérej udato sie sprzedac dziesieciolatki 18 listopada czyli
okoto miesigc temu. Hiszpania ulokowata takze 15 letnie obligacje o wartosci
619mIn Euro oferujgc oprocentowanie 5.9%, co nalezy odnies$¢ do 4.5% z emisji
pazdziernikowej. Cena pienigdza dla Hiszpanii stale rosnie.

Hiszpania przetrwata zatem do nowego roku, jednak perspektywy na 2011 nie sg
jasne. Podstawowym powodem do niepokoju sg gigantyczne potrzeby pozyczkowe
tego kraju. Wedtug Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, rzad centralny
bedzie musiat pozyska¢ 226 mld Euro w przysztym roku, do tego dochodzi 30 mlid
zapotrzebowania regionéw oraz ok. 80-90 mld sektora bankowego. Tak wysokie
potrzeby byty powodem dla ktéorego Moody’s ostrzegt przed obnizeniem ratingu
kraju. Rynki finansowe beda wiec zadaty coraz wyzszych stop procentowych.
Kolejnymi czynnikami jest wysokie bezrobocie, wynoszace okoto 20%, oraz znikomy
wzrost gospodarczy, prognozowany na nastepny rok na poziomie pomiedzy 0 a 1 %.
Mozna powaznie rozwazac alternatywe czy taki wzrost nie jest rezultatem wysitku
rzgdowych statystykdw, czy tez odzwierciedla realne procesy w gospodarce.
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Pozostaw to pole puste, jedli jeste$ cztowiekiem: [ ]

Boom gospodarczy ostatniej dekady opierat sie na tanim kredycie hipotecznym, kraj
korzystat bowiem z niskich stép procentowych nowej waluty. Efektem ubocznym
byto spuchniecie sektora budowlanego do ponadprzecietnych rozmiaréw, w szczycie
stanowit on okoto 20% PKB. Dzi$ kryzys na rynku kredytéw hipotecznych przyczynia
sie do strat sektora bankowego. | tu kolejne pudetko z zagadkami. Banki hiszpanskie
przeszty w lipcu ,stress testy” przeprowadzone przez Unie Europejskyg, co jest
podkreslane przez tamtejszy rzad. Jednak te same testy przeszty dwa najwieksze
irlandzkie banki, ktére krétko potem musiaty zabiega¢ o finansowanie ratunkowe.
Jaka jest wiec rzeczywista kondycja sektora i na ile wiarygodne dziatania regulatora?
Kultura karty kredytowej wynikajgca z taniego kredytu w Euro przyczynita sie do
eksplozji importu konsumpcyjnego i ostabita hiszpahskg baze produkcyjng w
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tradycyjnych przemystach. Dzis w catej Europie rozwiewa sie mit nowej gospodarki
opartej o ustugi, wygrywajq te kraje, ktére zachowaty zdrowy rozsadek i przemyst.
W Hiszpanii, na 35 spétek wchodzgcych do indeksu IBEX, tylko siedem to firmy
przemystowe. W obecnym kryzysie gospodarki Niemiec, Holandii, Czech i Polski
radzg sobie znacznie lepiej niz Grecja, Hiszpania, Irlandia.

Sytuacji nie pomaga niska jakos¢ przywdédztwa politycznego kraju. Ministrem
finanséw krolestwa jest pani Elena Salgado, poprzednio minister zdrowia, ktérej
gtéwng troskg byto zliberalizowanie dostepu do aborcji. Byle jakie kompetencje
ekonomiczne to kolejny rys charakterystyczny obecnej ekipy. Poprzedni minister
finanséw Pedro Solbes, (odszedt ze stanowiska w 2009), zarzadzit w 2007 sprzedaz
niemal potowy rezerw ztota krélestwa, po czym po roku cena kruszcu wzrosta dwa
razy. W lipcu 2007 prasa donosita, ze tylko w ostatnich dwoch miesigcach Hiszpania
sprzedata 80 ton ztota, zalewajac rynek i powodujgc czasowe zatrzymanie sie
tendencji wzrostowej ceny ztota. Hiszpania sprzedawata po 550-600 dol. za uncje,
po roku ztoto kosztowato 1200 dol.; ogétem kraj stracit ok. 4 mld dolaréw na tej
operacji. Wptywy ze sprzedazy byty zuzyte na biezgce finansowanie wydatkéw,
przeciez trzeba byto wygra¢ wybory w 2008 r. Rzgdzacy od szesciu lat socjalisci
koncentrowali sie na nowoczesnych eksperymentach kulturowych, przeprowadzaniu
dekonstrukcji spoteczenstwa. Nawet w warunkach =zapasci finansowej kraju
podgrzewajg walke Swiatopogladowg. Ostatnie dwa lata od poczatku kryzysu
finansowego zostaty zmarnowane.

Obecnie, aby odzyskac pozory sterownosci, Hiszpania przyjmuje restrykcyjny budzet
na 2011 i sprzedaje 30% udziatéw w panstwowym monopolu loteryjnym, cho¢
jeszcze w styczniu rzad oznajmiat, ze nie ma plandw zbycia udziatéw tej spotki.
Krytyczna infrastruktura transportowa kraju, czyli lotniska obstugujgce 160 min
pasazerdw rocznie, takze jest przeznaczona do sprzedazy. Rzgd nie ma juz bowiem
innych aktywéw do spieniezenia. Endesa, hiszpanski gigant elektroenergetyczny,
zostata sprzedana jeszcze przez poprzedni prawicowy rzad Aznara, ktéry usitowat
zachowac ztote veto w spétce, co napotykato na opdér Komisji Europejskiej. Jednak w
2006 Endesa zostata przejeta przez wtoski Enel, ktéry jak firmy energetyczne w
wiekszosci krajow jest wtasnoscig publiczng, tyle ze Republiki Wtoskiej. Firmy
energetyczne podsektora weglowodordow, czyli Repsol, Gas Natural sprzedano w
poprzednich latach.

Hiszpania nie moze polega¢ na scenariuszu grow away tzn. wyrosniecia z diugdw.
Polega on na tym, ze wzrost gospodarczy i wynikajgce z niego wptywy z podatkdéw
bedzie szybszy niz narastanie dtugu. W miedzyczasie rzad sprzedaje swoje aktywa,
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aby refinansowac¢ zadtuzenie i dba o samopoczucie obywateli. Ich optymizm ma
przeciez przynies¢ ozywienie gospodarcze. Hiszpania nie moze na to liczy¢ - po
zatamaniu sie fazy rozwoju opartej o intensywne lewarowanie dtugiem, nastepuje
zwykle 5-6 lat stagnacji. Wszystko to razem pozwala twierdzi¢, ze scenariuszowi
kryzysu nie mozna przypisa¢ 4-5% prawdopodobiehstwa, ale raczej 40-50%.
Wdéwczas jedyng metodg na zachowanie ptynnosci bedzie wsparcie z Europejskiego
Banku Centralnego i funduszu ratunkowego stworzonego w okresie greckiego
kryzysu. Jednak najwiekszy ptatnik Unii, Niemcy w zamian oczekujg zmian w
traktacie z Lizbony, polegajgcych min. na zmianie sposobu gtosowania w Unii. W
uproszczeniu jest to transakcja: gotdwka za kolejne ograniczenie suwerennosci.

Ostatecznym ratunkiem moze by¢ postawa Chin. Wicepremier tego kraju oznajmit
bowiem na poczatku stycznia 2011, ze Chiny beda nadal kupowac obligacje
hiszpanskie. Oznacza to jednak, ze Chiny poprzez Hiszpanie zdobedg klucz do
stabilnosci finansowej catej Europy. Zwiekszajgc zaangazowanie w kluczowym dla
strefy Euro kraju, bedg mogty wspoétdecydowac o polityce monetarnej Europy. Jakich
ustepstw bedg w zamian oczekiwac?
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