Przeglad Prawniczy Ekonomiczny i Spoteczny 1/2013

Kryzys gospodarczy w Grecji i Hiszpanii a jego skutki w ujeciu

sektorowym

Katarzyna Mroczek
Agata Wiecek

Hiszpania i Grecja to kraje, ktore bardzo wiele taczy. Podobne polozenie, klimat,
uwarunkowania kulturowe. Zblizone cele ekonomiczne i polityczne. Podczas ostatniego kryzysu
podobienstwo migdzy nimi zostalo rozszerzone o jeszcze jedng ceche — oba kraje bardzo silnie
odczuly jego skutki oraz zastaly uznane za tzw. default countries'™. Niniejszy artykul ma na celu
pokazanie m.in., iz mimo pozornego podobienstwa migdzy obecnymi skutkami §wiatowego kryzysu
finansowego na rynkach greckim 1 hiszpanskim, geneza i przebieg kryzysu w obu krajach znacznie si¢
od siebie r6znig. W omawianych krajach odmienne sg takze sutki kryzys dla branzy hurtowej

sprzedazy obuwia i odziezy.

Pogarszajaca si¢ w ostatnich miesigcach sytuacja sektora bankowego w Hiszpanii pocigga za
soba powszechne przypuszczenia, ze kraj ten moze pdj$¢ $ladami Grecji 1 stang¢ w obliczu
bankructwa, dla ktorego alternatywa bedzie uzyskanie zewngtrznej pomocy. Nalezy jednak zauwazy¢,
ze kryzys zastal gospodarki grecka 1 hiszpanska w odmiennej sytuacji makro 1 mikroekonomicznej, co

naturalnie poskutkowato ré6znymi reakcjami rynkow w obu krajach.

Artykut zostat podzielony na 5 punktéw. Dwa pierwsze punkty poswigcono genezie, przebiegu
1 skutkom kryzysu w Hiszpanii oraz w Grecji. Punkt trzeci zawiera analiz¢ poroOwnawcza
podstawowych wskaznikow makroekonomicznych w omawianych krajach w okresie 2007-2012. W
punkcie czwartym przedstawiono egzemplifikacj¢ skutkéw kryzysu finansowego w hiszpanskiej i
greckiej branzy tekstylnej. Artykut zamyka podsumowanie zestawiajace ze soba obecna sytuacje

gospodarczg Grecji 1 Hiszpanii 1 kierunki jej mozliwej ewolucji w najblizszej przysztosci.

"% Kraje o wysokim ryzyku wystapienia negatywnego zdarzenia kredytowego.
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1. Geneza, przebieg i skutki kryzysu w Hiszpanii

Hiszpania od potowy lat 90. do 2007 r. przezywata okres nieprzerwanej prosperity. W 2
potowie 2007 r. PKB per capita osiagnelo poziom 90% éredniej unijnej'*®. W tym samym czasie w
kraju odnotowano najwyzszy w historii poziom zatrudnienia: 20,5 min ludzi zatrudnionych wobec 1,8
mln bezrobotnych'®’. Wzrost gospodarczy opieral sie jednak nie na zréwnowazonych i
gwarantujacych dlugotrwaty rozwoj przestankach, lecz przede wszystkim na nadmiernej ekspansji
sektora budowlanego. Rozwdj nie byl zwigzany ze zwigkszaniem wydajnosci. Skutkowalo to utratg
konkurencyjno$ci Hiszpanii w stosunku do pozostatych krajéow Unii Europejskiej'™. Boom na rynku

nieruchomosci polaczony z dostgpem do tanich

kredytow powodowat takie zjawiska jak ciagly “Rozwdj nie byt zwiqgzany ze
zwiekszaniem wydajnosci.
Skutkowato to utratq

przyrost miejsc pracy (a co za tym idzie réwniez

wzmozony naptyw imigrantdw), wzrost cen konkurencyjnosci Hiszpanii w

nieruchomosci, popyt na nowe domy i mieszkania stosunku do pozostatych krajow Unii

T a
(rbwnoznaczny z niechecig do ich wynajmowania Europejskiej

oraz spadkiem lub stagnacja cen wynajmu),
zwigkszona liczba kredytow hipotecznych oraz wzrost zadluzenia ludnos$ci. Szczegdlny niepokdj
mogly budzi¢ tatwo dostepne'™ i czesto nieracjonalnie przyznawane kredyty hipoteczne. Podczas gdy
w USA starano trzymac si¢ zasady, by kredyt hipoteczny stanowil maksymalnie 250% dochodu
kupujacego, w Hiszpanii stosunek wielkosci kredytu do dochodu kredytobiorcy wynosit 8/1'°. Udziat
kredytow przyznanych developerom 1 inwestorom budowlanym wyniost pod koniec 2008 r. 50%
PKB"!. Nalezy jednak zwréci¢ uwage na fakt, ze w poczatkowym okresie kryzys nie uderzyt
wyjatkowo silnie w banki komercyjne (nie wymagaly one np. zewngtrznego dofinansowania).
Kredyty subprime nie byly Hiszpanii tak popularne jak w innych krajach, banki zachowywaty tez
do$¢ znaczne rezerwy'’>. Znacznie bardziej odczuly kryzys finansowy i pekniecie banki budowlanej
regionalne banki oszcz¢dno$ciowe (tzw. cajas). To wlasnie one finansowaly lokalne projekty i
przedsiewziecia zwigzane z rynkiem nieruchomosci. Udzial ,.$mieciowych” kredytow, wsrod

wszystkich udzielonych przez nie w okresie wzrostu kredytow wahat si¢ od 1 do 7%'**. Ostatecznie

186 A, Elteo, The economic crisis and its management in Spain, Eastern Journal of European Studies, vol. 2 no.1, 2011.

87 C.G. Serrano, Déja vu? Crisis de empleo y reformas laborales en Espaiia, Revista de Economia Aplicada XIX 56,
2011.

188 AL Elteo, The economic..., dz.cyt.

"% Juz ze wzgledu na samo przystapienie Hiszpanii do strefy Euro stopy procentowe ulegly znacznemu obnizeniu; A.
Elteo The economic..., dz.cyt.

10 K D. Williamson, Falling Bricks. The proverb that murdered the Spanish economy, National Review, 2012.

¥ A. Elteo, The economic-..., dz.cyt.

12 Patrz: punkt 2.

193 A. Elteo, The economic..., dz.cyt.
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poglebiajacy sie kryzys doprowadzit jednak w koncu do spadku wiarygodnosci kredytowej oraz
ekonomicznej pewnosci zarowno duzych bankow, jak i samego rzadu, z powodu coraz nizszych ocen
przyznawanych przez instytucje ratingowe. Jako$¢ aktywow bankow hiszpanskich caty czas sig
pogarsza, za$ skutki utraty wiarygodnosci kraju sg bardzo dotkliwe. Kapital, ktory uciekt z kraju
jedynie w ostatnim kwartale wyniést az 10% PKB'*. Rzad hiszpanski, nie posiadajac wiasnych
funduszy na dofinansowanie swoich bankow, musial zwréci¢ si¢ w 06.2012 r. o pomoc do Unii

Europejskiej'®”.

Liberalizacja prawa regulujagcego wykorzystanie ziemi budowlanej z 2003 r. spowodowata
znaczny wzrost cen ziemi, a co za tym idzie takze wzrost cen nieruchomosci. Ceny doméw w latach
1995-2008 w wartosciach nominalnych ulegly potrojeniu. Co wigcej, w latach 1999-2007 az 2/3

1 . . ,q -
% W szczytowym momencie rozwoju bafki

doméw zbudowanych w Europie powstalo w Hiszpanii
branzy budowlanej na kazde 3 budowane domy przypadat tylko jeden sprzedany'®’. Pekniccie babla
byto wiec tylko kwestig czasu 1 nastgpito na skutek kryzysu finansowego, ktory w 2007 r. zaczat
rozprzestrzenia¢ si¢ ze Stanéw Zjednoczonych na rynki europejskie. Zakonczyl si¢ wowczas w
Hiszpanii okres ,,zlotej dekady”. W 2008 r. kraj ten byt juz w stanie glebokiej recesji. Gwattowny
spadek cen nieruchomosci, krach w branzy budowlanej, odcigcie dostgpu do tanich kredytow oraz

198 .
. Zatrudnienie w

0g6lny wzrost cen (m.in. Zywnosci 1 paliwa) odbily si¢ najbardziej na rynku pracy
Q3" 2010 spadto w stosunku do szczytowego Q3 2007 o 2 min osob, liczba bezrobotnych
zwigkszyla sie za§ w tym samym okresie 2,5 raza (z 1,8 mln do 4,6 mIn)*”. Problemem braku pracy
w najwigkszym stopniu zostali dotknigci ludzie mtodzi. W 2010 r. bezrobocie wsrdd osob ponizej 25
roku zyciu wyniosto prawie 42%"". Skala i gleboko$¢ skutkoéw kryzysu ujawnity potrzebe reform,
przede wszystkim w stosunku do sektora budowlanego, rynku pracy oraz systemu bankowego. Kryzys
spowodowat takze zwickszenie sie deficytu budzetowego i dlugu publicznego®*”. Na wstepie nalezy

jednak zauwazy¢, ze przed jego wystgpieniem Hiszpania nalezata do nielicznych krajow, ktore bez

194 K.D. Williamson, Falling Bricks ..., dz.cyt.

13 T pomoc te otrzymat.

19 A. Elteo, The economic..., dz.cyt.

7 K.D. Williamson, Falling Bricks ..., dz.cyt.

"% Na znacznym ograniczeniu dostepu do zewnetrznego finansowania ucierpiaty tez przede wszystkim mate i $rednie
przedsigbiorstwa (tzw. racjonalno$¢ kredytowania). Wigcej na ten temat: A. Mendizabal, A. Lertxundi, J. G. Ibafez, La
crisis financiera, el racionamiento de crédito y la relacion bancaria de las PyME en Espana, Global Conference on
Business and Finance Proceedings, vol. 7 no.1, 2012.

Na skutek poglebiajacego si¢ kryzysu znacznie ucierpiata rOwniez hiszpanska gietda. Wiecej na ten temat: A. de la
Torre-Gallegos, E. Bellini, Las crisis bursdtiles en Espana y su comparacion con otros mercados internacionales:
Andlisis de sus principales caracteristicas, Universia Business Review, vol. 4, 2009.

19" Q = kwartat.

2% C.G. Serrano, Déja vu? ..., dz.cyt.

2 Bardziej szczegdtowe dane dotyczace bezrobocia w punkcie 2. Por. A. Elteo, The economic-..., dz.cyt.

292 patrz: rozdziat 2. Por. A. Elteo, The economic-..., dz.cyt.
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wiekszych probleméw spehiaty kryteria konwergencji’”’. Dtug rzadu w 2007 . wyniost 42% i miat
tendencj¢ spadkowa. Byta to warto$¢ nizsza od przecigtnego dtugu wsrod krajow OECD, a takze od
dtugu publicznego rzadow Szwecji, Holandii, Austrii czy Niemiec?®'. W latach 2008-2010 wzrost
jednak do$¢ znacznie, z 39,8% do 60,1%. Zwigkszenie deficytu budzetowego Hiszpanii w okresie
kryzysu wynikato z kolei z kilku przyczyn. Przede wszystkim w okresie wzrostu i1 prosperity
trzykrotnie zwigkszyl si¢ deficyt handlowy (na skutek wzmozonego zapotrzebowania na import).
Zwigkszonego importu nie zrownowazyty inne transfery, m.in. ze wzgledu na duzg liczbe imigrantow.
Sytuacje pogarszata za$ dodatkowo inflacja’®. Nadal jednak problem zadtuzeniowy w Hiszpanii nie

jest w zaden sposob porownywalny z kryzysem zadluzeniowym, ktérym wystapit w Grecji.

2. Geneza, przebieg i skutki kryzysu w Grecji

Rowniez Grecja weszta po 2007 r. w okres glebokiej recesji. W odroznieniu od Hiszpanii, kraj
ten bardzo szybko stanal na skraju bankructwa. Nalezy na wstgpie zauwazy¢, ze nie wszystkie jej
problemy byly bezposrednim skutkiem rozprzestrzeniania si¢ $wiatowego kryzysu finansowego.
Mozna powiedzie¢, ze kryzys jedynie natozyt si¢ na ztg sytuacje gospodarcza kraju i liczne problemy

o strukturalnym charakterze.

Gospodarka Grecji, na skutek braku koniecznych reform, znajdowala si¢ w stanie powaznej
nierownowagi. Niekorzystne gospodarcze zjawiska zaczely sie pojawiaé juz na poczatku XXI w.
Konkurencyjno$é¢ migdzynarodowa Grecji spadata®®, m.in. ze wzgledu na preferencyjne traktowanie
przez rzad nierentownych przedsigbiorstw™’, niezwykle sztywny rynek pracy’”, nicadekwatna
strukturg systemu ubezpieczen spotecznych oraz brak przejrzystosci w systemie prawnym. Powaznym

2% oraz systematyczne przekraczanie

problemem byla rowniez bardzo niska $ciggalno$¢ podatkow
planowanych wydatkéw rzadowych. Jednoczesnie bardzo niekorzystna byta struktura owych

wydatkéw — dominowaty wsrdd nich transfery socjalne (stad okreslanie Grecji mianem panstwa

29 W przeciwienstwie do Grecji. Kwestia ta zastanie szerzej omowiona w dalszej czesci pracy.

2% K.D. Williamson, Falling Bricks ..., dz.cyt.

205 A, Elteo, The economic..., dz.cyt.

2% Tak jak konkurencyjno$¢ Hiszpanii, ale w tym drugim przypadku dziato si¢ to w nieco pézniejszym okresie i z innych
powodow.

27 Przyktadowo banki komercyjne byly zobowigzane do zakupu panstwowych instrumentéw dtuznych; dane wg MF
2010, www.mf.gov.pl.

2% Ticzne regulacje, wzrost jednostkowych kosztow pracy, wysokie koszty zwolnien oraz indeksacja plac wskaznikiem
biezacej inflacji doprowadzily do nadmiernego wzrostu zarobkow w grupie pracownikow stabo wykwalifikowanych i
nisko wyksztatconych, a w efekcie do nierdéwnowagi na rynku pracy i do wzrostu bezrobocia; wg MF 2010,
www.mf.gov.pl.

% Grecy lokowali swoje oszczedno$ci np. w Szwajcarii, by unikngé ptacenia podatkéw w kraju. Czestg praktyka byto tez
podejmowanie pracy jako ,,samo zatrudnieni niezalezni specjalisci” (50% aktywnych zawodowo Grekow), w celu
ptacenia nizszych podatkow. W 2011 r. niesciagnigte wptywy z podatkow szacowano na 60 mld EUR (Forbes,
17.11.2011).
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socjalnego na kredyt) oraz ptace w sektorze publicznym. Wszystko to prowadzitlo w efekcie do
wzrostu konsumpcji prywatnej i inflacji. Wejscie w 2001 r. Grecji (nieprzygotowanej do integracji
walutowej, niezdyscyplinowanej ekonomicznie 1 ukrywajacej fakt niewypeinienia kryteriow
konwergencji’'®) do strefy euro poskutkowalo zwickszeniem si¢ nierdwnowagi wewnetrznej i
zewngetrznej kraju. Poglebiajacy si¢ deficyt budzetowy finansowano emisjg kolejnych obligacji. Niski
koszt kapitalu w strefie euro sprzyjal tez wzrostowi zadluzenia zagranicznego. Uzyskanego w ten
sposob kapitalu nie przeznaczano na inwestycje, zwigkszanie atrakcyjnosci eksportu czy tez
wprowadzanie niezbgdnych reform, lecz na biezaca konsumpcje (MF 2010). Dtug publiczny Grecji w
2007 1. byl 2,5 raza wickszy od dtugu publicznego Hiszpanii’''. Przez dugi czas Grecja byta jednak w
stanie odwraca¢ uwage reszty Europy od skali problemu swoich deficytow, ze wzgledu na
odnotowywany wysoki wzrost gospodarczy. Sytuacja ta skonczyla si¢ wraz z wybuchem i
rozprzestrzenieniem si¢ §wiatowego kryzysu finansowego. W 2009 r. wystapit spadek PKB, a
prognozowana w kwietniu 2009 r. wartos¢ deficytu budzetowego na koniec roku zostata zrewidowana
z 3,7% PKB na az 13,6%"">. Mozna powiedzie¢, ze dopiero ogolny kryzys finansowy ujawnit

narastajacy w Grecji kryzys zadluzenia.

Pierwszym efektem rewizji przez Grecj¢ danych statystycznych oraz potaczonego dziatania
obu kryzysow bylo obnizenie wiarygodnosci kredytowej tego kraju przez agencje ratingowe oraz
gwaltowny wzrost rentownos$ci greckich obligacji skarbowych®” (réwnoznaczny ze spadkiem ich
cen). Greckie papiery wartoSciowe zostaty uznane za tzw. obligacje Smieciowe. Dla greckich bankow
ograniczone zostaly wigc mozliwosci uzywania ich jako aktywow zabezpieczajacych w transakcjach
rynku pieni¢znego. Banki musialy zmierzy¢ si¢ ze spadkiem mozliwosci pozyczkowych 1
ograniczeniem dzialalno$ci operacyjnej. Rownocze$nie spadlo zaufanie migdzynarodowe do
greckiego sektora bankowego. Pojawito si¢ ryzyko niewyptacalnosci Grecji 1 jej bankructwa jako
kraju. Sytuacja taka stata si¢ bardzo niewygodna i1 niebezpieczna dla reszty Europy. Alternatywne
wyjs$cia w stosunku do Grecji byty 2: wykluczy¢ ja ze strefy euro lub udzieli¢ jej pomocy finansowe;.
Zdecydowano si¢ na to ostatnie wyjscie, gdyz bankructwo Grecji lub jej wystapienie ze strefy euro
wiazatoby si¢ m.in. z duzymi stratami finansowymi dla pozostatych panstw wspélnoty*'®. Grecja

uzyskata pomoc finansowa z UE 1 MFW, ale musiata zobowigza¢ si¢ do podjecia szeregu dziatah i

219 7darzenie to rzutuje na watpliwosci wysuwane przez diuzszy czas pod katem jakosci i wiarygodnosci danych
statystycznych prezentowanych przez Grecje.

211 K.D. Williamson, Falling Bricks ..., dz.cyt.

212 Wg MF 2010, www.mf.gov.pl.

B W 04.2010 r. oprocentowanie roczne S5-letnich obligacji greckich wyniosto 14%, czyli 7 razy wiecej niz
oprocentowanie takich samych obligacji niemieckich czy francuskich, por. Ministerstwo Finansow, 2010.

1% Banki europejskie zaangazowaty 206 mld USD w aktywa greckich bankéw. Wiecej na ten temat: J. R. Barth, Greece s
“Unpleasant Arithmetic” Containing the Threat to the Global Economy,. Global Economy Journal vol. 11 no. 4, 2011.
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reform, ktore majg zagwarantowa¢ dlugoterminowe zrownowazenie sektora finansowego oraz zwrot
pozyczonego kapitatu. Program redukcji deficytu ma doprowadzi¢ do obnizenia deficytu
budzetowego z poziomu 13,6 % PKB do poziomu ponizej 3% PKB w 2014 r. Grecja zobowigzata si¢
takze zreformowac¢ system emerytalny, wzmocni¢ instytucjonalne ramy finanséw publicznych oraz
poprawi¢ konkurencyjno$é¢ greckiej gospodarki’'’. Kolejne dzialania oszczedno$ciowe greckiego
rzadu spotykaty si¢ w kraju ze znacznym oporem obywateli i licznymi strajkami, wydaje si¢ jednak,
ze nie ma innego wyjscia z kryzysowej sytuacji, jak tylko gtebokie (a zarazem drastyczne) reformy,

przeprowadzane w celu uzdrowienia finanséw publicznych.

3. Analiza porownawcza danych statystycznych — Hiszpania i Grecja w okresie 2007-2012

PKB w Hiszpanii nawet w czasie kryzysu utrzymywat si¢ na wzglednie wysokim poziomie.
Sredni poziom PKB per capita w okresie od Q1 2007 do Q1 2012 wynosit 27 757 USD*'°. Najdtuzszy
spadek jego warto$ci odnotowano w okresie od Q1 2008 do Q1 2010 (z 28 836 USD w Q4 2007 do
26 890 USD w Q1 2010*'7). W kolejnych kwartatach nastapita faza wzrostu, jednakze w Q3 2011
ponownie odnotowano zatamanie i niewielki spadek omawianej wielkos$ci. Znacznie gorzej rysowata
si¢ na tym tle sytuacja Grecji. Srednia warto$¢ PKB per capita w okresie od Q1 2007 do Q1 2011
wynosita zaledwie 6610 USD. To ponad 4 razy mniej niz w przypadku Hiszpanii. PKB per capita
spadalo w Grecji od Q1 2008 (okresami niewielkiego wzrostu) do Q4 2010. Maksymalny spadek
wynidst 778 USD. W nastepnym okresie odnotowano wzrost PKB per capita (6103 USD w Q1 2011),
brak jest niestety dalszych danych, ktéore moglyby potwierdzi¢ poczatek tendencji wzrostowe] w

greckiej gospodarce.

Spadek dynamiki PKB zarowno w Hiszpanii jak i Grecji zaczat sie juz w Q1 2007°'*. W
badanym okresie w obu krajach wielko$¢ ta osiggngta w tym kwartale najwyzsza warto§¢ — w
Hiszpanii 0,9%, a w Grecji 2,1%"". Najnizsza warto$¢ odnotowano w Hiszpanii w Q1 2009 (-1,6%),
aw Grecji w Q4 2010 (-2,8%). Spadki i przyrosty dynamiki PKB w Hiszpanii byty mniejsze i czg$ciej

przerywane okresami wzrostu. Najwigksze kwartalne obnizenie aktywnosci gospodarczej w Hiszpanii

215 M.in. poprzez reorganizacje administracji publicznej, wprowadzenie zmian w sztywnych regulacjach dotyczacych
rynku pracy, poprawe klimatu inwestycyjnego, racjonalizacj¢ dzialalnosci przedsiebiorstw panstwowych, poprawe
wykorzystania funduszu z UE. www.wordlbank.org 2010 [dostep 16.06.2012].

216 Obliczenia whasne na podstawie danych OECD i WB. Dostepno$¢ danych: Hiszpania: Q1 2007-Q1 2012, Grecja: Q1
2007-Q1 2011.

27 Najwyzsza i najnizsza warto$¢ PKB per capita w Hiszpanii w badanym okresie. Maksymalny spadek wyniost wigc
1946 USD.

¥ Dane pochodza z OECD, www.oecd.org, Dostepnos¢ danych: Hiszpania: Q1 2007-Q1 2011, Grecja: Q1 2007-Q1 2011
[dostep 16.06.2012].

% Patrz 1.2. — wysoki wzrost PKB w Grecji, odwracajacy uwage od problemu zadtuzenia).
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to -0,8% w Q3 2008, natomiast w Grecji az -2,5% w Q1 2010. Maksymalny kwartalny przyrost
wzrostu PKB osiagnat w Hiszpanii 0,7% (Q3 2009), w Grecji za$ 3% (Q1 2011). Dostgpne dane
dotyczace Grecji ponownie koncza si¢ na Q1 2011 (0,2% przyrost PKB w stosunku do kwartatu
poprzedniego). W Hiszpanii po stagnacji w Q3 2011 (0%), dynamika wzrostu spadta do -0,3% w Q4
20111 Q1 2012.

Interesujace wydaja si¢ badania opinii konsumentdéw na temat sytuacji ekonomicznej w Grecji
i Hiszpanii (Business Tendency and Consumer Opinion Survey) przeprowadzone przez OECD?.
Konsumenci co miesigc okreslali o ile procent ich zdaniem pogorszyla si¢ lub polepszyla sytuacja
ekonomiczna kraju, w ktérym mieszkajg. Odczucia obywateli w obu panstwach byly w omawianym
okresie bardzo negatywne, w Grecji gorsze jednak niz w Hiszpanii. W Hiszpanii oceny te wahatly si¢

od -48,2% (02.2009) do -6,3% (06.2011), w Grecji za$ od -88,7% (10.2011) do -14,1% (10.2009).

Miesigczne zmiany indeksu cen konsumenckich (consumer price index growth rate)
ksztattowaly si¢ w obu krajach wg podobnego schematu®'. Wyr6zni¢ mozna dwa okresy znacznego
wzrostu cen. W Hiszpanii od 07.2007 (+2,4%) do 07.2008 (najwigkszy przyrost cen w stosunku do
poprzedniego miesigca w catym badanym okresie: +5,3%), a pdzniej od 07.2009 (-1,4%) do 04.2011
(+3,8%). W przypadku Grecji wzrost cen przypada na okres 08.2007 (+2,5%) — 07.2008 (+4,9%) oraz
06.2009 (+0,5% - najnizsza warto$¢ w badanym okresie) — 09.2010 (+5,6% - najwyzsza warto§¢ w
badanym okresie). Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze, zwlaszcza w drugim okresie wzrostu, ceny w
Grecji rosty szybciej 1 bardziej niz w Hiszpanii. W kraju tym nie zdarzaty si¢ tez okresy spadku cen,
jak dziato sie to w Hiszpanii od 03.2009 do 10.2009**2. W stosunku do 2005 1. ceny (consumer price
index) w obu krajach w calym badanym okresie charakteryzowaly si¢ tendencja wzrostowa
(przerywana krotkimi okresami niewielkiego spadku). W Hiszpanii ceny stanowitly od 104%
(01.2007) do 117,6% (12.2011) cen z 2005 r., za§ w Grecji od 103,2% (02.2007) do 123,3%
(03.2012). Podobnie ksztaltowaly si¢ ceny importowe artykutow przemystowych (industry import
prices index)’> oraz ceny producenta (producer price index)**. Ceny importowe artykulow
przemystowych w Hiszpanii stanowily w badanym okresie od 103,5% do 130,7% cen z 2005 r., za§ w
Grecji od 101,9% do 137,9%. Producer price index ksztaltowal si¢ za$ na poziomie od 106,5% do
129,1% cen z 2005 r. w Hiszpanii, oraz od 106,4% do 140,5% cen w Grecji. Bardzo duza okazata si¢

220 Dostepnosé¢ danych: 01.2007-05.2012.

22! Dane wg UN, www.un.org. Dostepno$é danych: 01.2007-03.2012 [dostep 16.06.2012].

222 Najwickszy spadek cen odnotowano w 07.2009 — o 1,4%.

W obu krajach w badanym okresie zauwazy¢ mozna jedynie jeden krotki spadek tych cen (z miesigca na miesigc) w
stosunku do 2005 r. w okresie ok. 08.2008-01.2009. Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostgpnosc¢
danych: 01.2007-04.2012 [dostgp 16.06.2012].

% Dane wg UN, www.un.org, Dostepno$é danych: 01.2007-04.2012 [dostep 16.06.2012].
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jednak by¢ dynamika tych indeksow. Ich miesigczne wahania wynosilty od -4,1% do 2,7% w Hiszpanii
i od -2,5% do 2,5% w Grecji dla industry import prices index oraz od -6,7% do 10,2% w Hiszpanii i
od -11,1% do 16,7% w Grecji dla producer price index. Ceny przemystowego importu w Hiszpanii
byly wigc nieco nizsze niz w Grecji (w stosunku do stalej wartosci z 2005 r.), ale za to

charakteryzowaly si¢ wigkszymi miesigcznymi zmianami.

Bardzo istotnym wskaznikiem okreslajacym stan gospodarczy obu krajow w okresie przed i w
czasie kryzysu byla stopa bezrobocia®®’. Ksztaltowanie si¢ miesiecznej stopy bezrobocia w Grecji i w

Hiszpanii przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1. Stopa bezrobocia w Grecji i w Hiszpanii w okresie 01.2007-01.2012.
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Zroédto: Opracowanie whasne na podstawie danych udostepnionych przez OECD.

Jak wida¢ na wykresie 1, w badanym okresie zarowno w Hiszpanii jak w Grecji stopa
bezrobocia miata tendencj¢ silne rosnaca, jednakze przez wigkszos$¢ czasu w Hiszpanii rosta szybciej 1
silniej niz w Grecji. Bezrobocie w Hiszpanii zwigkszalo si¢ prawie przez caly badany okres: od
05.2007 (najnizsza warto$¢: 7,9%) do 04.2012 (najwyzsza wartos¢: 24,3%). W Grecji czas
najdtuzszego i nieprzerwanego wzrostu bezrobocia przypada na okres 05.2008 (7,3% - najnizsza
warto$¢) — 02.2012 (21,7% - najwyzsza wartos¢). Wysoki poziom bezrobocia jest jednym z
najpowazniejszych skutkéw kryzysu w obu omawianych krajach i zarazem palgcym problemem dla
greckiego 1 hiszpanskiego rzadu. Niestety nie ma poki co przestanek, ktore pozwalatyby sadzi¢, iz

wzrostowa tendencja poziomu bezrobocia zostanie wkrotce przerwana.

* Dane w OECD, www.oecd.org, Dostepnoéé danych: 01.2007-04.2012 (Hiszpania) oraz 01.2007-02.2012 (Grecja)
[dostep 16.06.2012].
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Roéwnie wazng wielkoscig, na ktorg koniecznie nalezy zwroci¢ uwage (zwlaszcza w przypadku
Hiszpanii) jest indeks wktadu pracy w branzy budowlanej (construction labour input index), ktory
odzwierciedla poziom zatrudnienia w budownictwie®*®. Oba kraje w badanym okresie odnotowaty
jego znaczny spadek w stosunku do 2005 r. (wigkszy jednak w Hiszpanii niz w Grecji). W Hiszpanii
okres najwigkszego spadku zatrudnienia w budownictwie rozpoczat si¢ w Q3 2007 (maksymalna

22 .
27 (wartos¢

minimalna: 50,3%). W Grecji zatrudnienie zaczeto spadaé trwale dopiero w Q3 2009 (106,3%)*** i z

warto$¢: 115,3% zatrudnienia z 2005 r.) i trwal praktycznie nieprzerwanie do Q1 201

okresami niewielkiego wzrostu obnizato sie az do Q2 2011 (78,9% - warto$é¢ najnizsza)*>’. Dane te
pokazujg jak dotkliwe dla sektora budowlanego okazato si¢ by¢ pgknigcie narastajgcej w tej branzy od

lat banki.

Pomimo trwajacego kryzysu w badanym okresie odnotowano w Hiszpanii wzrostowa
tendencje rezerw zagranicznych™” oraz aktywow rezerwowych™'. W przypadku Grecji byt to jedynie
niewielki wzrost rezerw, na pograniczu utrzymywania ich statego (znacznie jednak nizszego niz w
Hiszpanii) poziomu. Oficjalne rezerwy zagraniczne wzrosty w Hiszpanii z poziomu 12,5 mld EUR
(09.2007) do 37 mld EUR (01.2012). W przypadku Grecji wzrost ten wyniost od 2 mld EUR
(01.2007) do 5,4 mld EUR (04.2012). Wzrost aktywow rezerwowych w Hiszpanii to z kolei zmiana z
poziomu 7,3 mld SDR (05.2007) na 22 mld SDR (04.2012). W przypadku Grecji aktywa te najnizszy
poziom osiggnely w 10.2008 (0,3 mld SDR), najwyzszy za§ w 12.2009 (1,1 mld SDR). Po tym
okresie ponownie jednak zaczety spadac (do 0,9 mld SDR w 04.2012 r.) Wszystkie te dane §wiadcza
m.in. o znacznie stabszej pozycji finansowej Grecji w stosunku do Hiszpanii.

Catkowite zadluzenie rzadu, tak samo jak niektére inne omdéwione wczesniej wskazniki,
wykazywato w badanym okresie tendencje wzrostowa zaréwno w Hiszpanii, jak 1 w Grecji232. Jego
wzrost w Hiszpanii byt jednak wigkszy 1 ksztattowat si¢ na wyzszym poziomie niz w Grecji. Dhug
rzadowy Hiszpanii do Q1 2008 spadal, osiggajac najnizszg warto$¢ 378 mld EUR. Nast¢pnie zaczat
rosnaé, by w Q4 2011 osiagna¢ wartos¢ 735 mld EUR (warto$¢ najwyzsza). Oznacza to wzrost o
prawie 95% w przeciagu 4 lat. Dlug rzadowy Grecji rost praktycznie nieprzerwanie od Q1 2007 (232
mln EUR) do Q4 2011 (356 mld EUR). Jego przyrost w okresie 5 lat to niecate 54%. W odniesieniu

do wartos$ci bezwzglednych Sytuacja w Hiszpanii wyglada wiec gorzej niz w przypadku Grecji.

2% Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnos¢ danych: Q1 2007-Q1 2012 (Hiszpania) oraz Q1 2007-Q3
2011 (Grecja) [dostep 16.06.2012].

227 Niewielki przyrost wartosci wskaznika jedynie w Q2 2010.

228 Warto§¢ najwyzsza osiagnieto w Q4 2008 — 108,5% zatrudnienia z 2005 r.

22 W Q3 2011 odnotowano lekki wzrost, do 79,8%.

#% Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnos¢ danych: 01.2007-04.2012 [dostep 16.06.2012].

“! Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepno$¢ danych: 01.2007-04.2012 [dostep 16.06.2012].

2 Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnos¢ danych: Q1 2007-Q4 2011 [dostep 16.06.2012].
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Jednakze w stosunku do PKB to zadtuzenie Grecji jest znacznie wyzsze. W momencie najwigkszego
zadtuzenia (Q4 2011) dlug rzadowy w Hiszpanii stanowil zaledwie 58,8% PKB, za§ w Grecji az
129,9%**. Zadluzenie rzadu jako procent PKB przedstawiono na wykresie 2.

Wykres 2. Zadluzenie rzadu w Hiszpanii i w Grecji w odniesieniu do PKB w okresie I 2007 - 1
2011.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych udostepnionych przez OECD i Eurostat.

Deficyt budzetowy w obu krajach zwigkszal si¢ gwattownie do 2009 r., nastepnie zaczat
powoli male¢™*. W Grecji przez caly badany okres utrzymywat si¢ na wickszym poziomie niz w
Hiszpanii. Hiszpania zakonczyta 2007 r. nadwyzka budzetowa w wysokosci 1,9% PKB (najwyzsza
warto§¢ w badanym okresie). Najnizsza warto$¢ osiagnat deficyt w 2009 r. (-11,2%). W kolejnych
okresach byt jednak systematycznie zmniejszany i w roku 2011 obnizyt si¢ do wartosci -8,5%. Deficyt
Grecji na najnizszym poziomie znajdowal si¢ rowniez w 2007 r. (-6,5%). W 2009 r. siggnat -15,6%,
by nastepnie zmniejszy¢ si¢ do -9,1% w 2011 r. Dane te pokazuja w jak trudnej sytuacji pod

wzgledem finansow publicznych znalazly si¢ oba kraje i jak znacznie gorsza byta sytuacja Grecji.

Godny uwagi w przypadku obu krajow jest niewatpliwie indeks produkcji budowlanej
(construction production index)*. Zaréwno w Hiszpanii jak i w Grecji jego wartosci w badanym
okresie w stosunku do 2005 r. znacznie si¢ obnizyla. W Hiszpanii warto§¢ wskaznika spadla z

poziomu 101,8% wartosci z roku 2005 w Q1 2007 do poziomu 43,7% w Q1 2012%°. W Grecji spadek

23 7 powodu braku danych w przypadku Grecji, wielko$¢ dhugu odniesiono do PKB z Q1 2011,a nie Q4 2011.

“* Dane roczne wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepno$¢ danych: 2007-2011[dostep 16.06.2012].

> Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnosé danych: Hiszpania: Q1 2007-Q1 2012, Grecja: Q1 2007-Q4
2011[dostep 16.06.2012].

% Minimalng wartos$¢ osiggnieto w Q1 2011: 43,5%.
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byt porownywalny, cho¢ wolniejszy i poprzedzony pottoraroczng fazg wzrostu (z 127,6% w Q2 2008
do 42,5% w Q4 2011). Najwigkszy kwartalny procentowy spadek produkcji budowlanej w Hiszpanii
to -23,3% w Q3 2010, zas§ w Grecji -26,9% w Q4 2011.

Indeks produkcji przemystowej (industry production index) rowniez w obu krajach wykazywat
tendencje spadkowa™’. Rozklad jego wartosci w Hiszpanii i w Grecji w poszczegdlnych miesiacach
byt bardzo podobny. Maksymalny spadek indeksu w Hiszpanii w stosunku do 2005 r. mial miejsce z
poziomu 109,6% w 05.2007 (wczes$niej niewielki wzrost) na poziom 78,3% w 04.2012. W przypadku
Grecji najwickszy spadek to 105,1% w 02.2007 do 72,6% w 03.2012**®. Najwicksze miesigczne
obnizenie produkcji przemystowej przypadto w Hiszpanii na 06.2008 (-5,6% w stosunku do
poprzedniego miesigca), a w Grecji na 09.2010 (-11%).

Troche lepiej wyglada sytuacja pod wzglegdem indeksu obrotdow w przemysle (industry

2% Wahania (zwlaszcza w dot) byly do$¢ silne, a poréwnujac 01.2007 z 03.2012

turnover index)
indeks spadt w obu krajach o ok. 20 punktéw procentowych240 (z 113,4% do 93,4% w Hiszpanii i z
110,8% do 90,6% w Grecji). Najwyzsza wartos¢ wskaznika odnotowano w Hiszpanii w 05.2007
(131,6%), a najnizsza w 08.2009 (56,6%). W Grecji wartosci te wyniosty odpowiednio 145,4%
(07.2008) 1 65% (réwniez 08.2009). Miesigczne przyrosty/spadki indeksu obrotow przemystowych
byly w badanym okresie znacznie wyzsze w Grecji niz w Hiszpanii. W Hiszpanii ksztaltowaly si¢ one

na poziomie od -8,8% do 4,4%, za§ w Grecji od -27,5% do az 32,5%.

Bilans rachunku obrotow biezacych (balance of current account)™"

w Hiszpanii 1 Grecji
ksztattowata si¢ w badanym okresie w bardzo podobny sposob, jednakze w Grecji na znacznie
nizszym poziomie niz w Hiszpanii. Rok 2007 i potowa roku 2008 to okres znacznego spadku wartos$ci
omawianego wskaznika, po ktérym nastgpuje jego znaczny wzrost (do polowy 2009 r.), a nastgpnie w
Hiszpanii dalszy wzrost z lekkimi spadkami, w Grecji za$ najpierw spadek, pdzniej dos¢ gwattowny
wzrost (1 potowa 2010 r.) 1 zndw tendencja spadkowa z lekkim wzrostem pod koniec badanego
okresu. W Hiszpanii najwyzsza warto$¢ bilans obrotow biezacych osiagnat w Q4 2011 (-0,7% PKB),
a najnizsza w Q3 2007 (-3,4% PKB). W Grecji najwyzsza warto$¢ bilansu przypada na Q2 2010 (-
1,8%)**?, za$ najnizsza na Q2 2008 (-4,9%).

7 Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnos¢ danych: 01.2007-04.2012 [dostep 16.06.2012].

28 W 04.2012 minimalny wzrost do poziomu 72,9%.

2% Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.curopa.eu, Dostepnos¢ danych: 01.2007-03.2012 [dostep 16.06.2012].

0 Wartoé¢ liczona w stosunku do 2005 r.

! W odniesieniu do PKB. Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepnosé danych Q1 2007-Q4 2011 [dostep 16.06.2012].

2 W dalszym okresie nastapity kolejne fale wzrostowo-spadkowe deficytu bilansu obrotow biezacych w Grecji z
ostateczng wartoscia -2,4% w Q4 2011 (wartos¢ bezwzgledna deficytu dla tego okresu zostata z powodu braku danych
odniesiona do PKB z Q1 2011).
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Eksport towarow w Hiszpanii ksztattowal si¢ w badanym okresie na znacznie wyzszym
poziomie niz w Grecji, aczkolwiek i jego spadek w tym kraju podczas trwania kryzysu okazat si¢
wigkszy®*. Okres najwigkszego spadku wartosci eksportu w Hiszpanii przypada na okres od Q2 2008
do QI 2009 oraz od Q4 2009 do Q2 2010. Pézniej nastepuje okres dos¢ znacznego wzrostu, z
niewielkim spadkiem od Q3 2011. Najnizszy poziom eksportu przypada na okres Q1 2009 (51,8 mld
USD), za$ najwyzszy poziom na Q3 2011 (80,9 mld USD***). Srednia dla badanego okresu to 67,2
mld USD. Eksport Grecji charakteryzowat si¢ znacznie mniejszymi warto$ciami, ale i mniejszymi
miesi¢cznymi zmianami. Minimalna jego warto$¢ osiggnigta zostala rowniez w Q1 2009 (4,8 mld
USD), maksymalna za§ w Q3 2008 (8,2 mld USD). Srednia dla catego okresu to 6,2 mld USD —
prawie 11 razy mniejsza niz w Hiszpanii. Fazy spadku przeplataja si¢ w Grecji z fazami wzrostu, a

miesieczne zmiany wahaja si¢ od -1,9 do 1,5 mld USD**.

Import towaréw rowniez ksztattowatl si¢ w Hiszpanii na znacznie wyzszym poziomie niz w
Grecji**. Faza najwickszego spadku warto$ci importu w obu krajach przypada na okres Q2 2008-Q2
2009. Najnizsza warto$¢ importu w Hiszpanii zostata osiggnigta w Q2 2009 1 wyniosta 66,3 mld USD.
Maksymalna warto$¢ przypadta z kolei na Q2 2008 (115,9 mld USD). Od Q3 2010 import towarow
charakteryzowat si¢ powolnym, ale statym wzrostem, ktéry zostal zahamowany w koncu 2011 r.
(spadek do 88,7 mld USD w Q4 2011). Srednia dla calego okresu to 88,6 mld USD. Import towaréw
w QGrecji najwyzsza warto$¢ osiagnal réwniez w Q2 2008 (26,7 mld USD). Wartos¢ minimalna
przypadta na Q3 2010 (14,2 mld USD). Wartos¢ $rednia dla badanego okresu to 18,3 mld USD
(prawie 5 razy mniej niz w Hiszpanii). Tak jak w przypadku eksportu, import w Grecji
charakteryzowat si¢ wystepujacymi na zmian¢ fazami spadkow i1 wzrostow, kwartalne wahania sa

jednak w poréwnaniu z Hiszpania raczej niewielkie (od -6,2 mld USD do 2,8 mld USD)**’.

Wielkos$¢ handlu detalicznego w odniesieniu do 2005 r. zarowno w Hiszpanii jak 1 w Grecji
charakteryzowata sic w badanym okresie tendencja spadkowa>**. W Hiszpanii wielko$¢ handlu spadta
ze 105% warto$ci z 2005 r. w Q1 2007 do 82,5% w Q1 2012. W Grecji wielko$¢ spadku byta jeszcze
wieksza: ze 116,5% w Q2 2008 do 78,9% w Q4 2011. Pokazuje to, jak silnie wplynal kryzys na

ograniczenie w przypadku obu krajéw handlu — zarowno wewnetrznego jak 1 migdzynarodowego.

¥ Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepno$é danych: Q1 2007-Q4 2011 [dostep 16.06.2012].

W kolejnym kwartale eksport spadt do 77,8 mld USD.

5 W przypadku Hiszpanii wahania te wynosity od -17 mld USD do 7,9 mld USD.

% Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepno$¢ danych: Q1 2007-Q4 2011 [dostep 16.06.2012].

7 W przypadku Hiszpanii wahania te wynosity od -25 mld USD do 9,4 mld USD.

¥ Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepnos¢ danych: Hiszpania: Q1 2007-Q1 2012, Grecja: Q1 2007-Q4 2011 [dostep
16.06.2012].
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Inwestycje zagraniczne goszczone charakteryzowaty si¢ w omawianych krajach w badanym
okresie bardzo duzym brakiem stabilnosci**’. W Hiszpanii naptyw BIZ stanowit w 2007 r. 4,5% PKB,
rok pdzniej 4,8%. W 2009 r. tendencja wzrostowa zostata jednak przerwana i inwestycje spadty do
warto$ci zaledwie 0,6% PKB. Wzrosty nieco rok pdzniej (do 1,8% PKB), nie osiagnety juz jednak
cho¢by wartosci poczatkowej dla badanego okresu. W Grecji sytuacja wygladata troche inaczej.
Inwestycje naptywajace stanowily zaledwie 0,7% PKB w 2007 r. i 1,3% w 2008 r. Tutaj takze w 2009
r. nastgpito nagle zalamanie (wlasciwe obnizenie warto$ci inwestycji bylo co prawda znacznie
mniejsze, ale stato si¢ tak ze wzgledu na og6lny nizszy niz w Hiszpanii $redni udziat BIZ w PKB
Grecji) 1 spadek do 0,8%. Tendencja ta nie zatrzymata si¢ jednak (tak jak w przypadku Hiszpanii) i
inwestycje naptywajace do Grecji spadty w 2010 r. do 0,1% PKB. Inwestycje wyptywajace w obu
krajach w badanym okresie charakteryzowaty si¢ tendencja spadkowa. W Hiszpanii lokowane w
innych krajach BIZ spadatly stopniowo z 9,5% PKB w 2007 r., przez 4,7% w 2008 1 0,7% w 2009, by
wzrosna¢ do 1,6% w roku 2010. W Grecji wartos¢ 1,7% PKB z 2007 r. spadata w kolejnych latach do
0,7% 1 0,6%, az osiagneta w 2010 r. minimalng wielkos¢ 0,3% PKB.

Dhugoterminowe stopy procentowe do 09.2008 ksztaltowaty si¢ w obu krajach na zblizonym
poziomie ok. 5%*°. Po tym okresie stopa procentowa w Grecji zaczela gwaltownie rosnaé. W
02.2012 osiagneta 29,2%, podczas gdy stopa procentowa w Hiszpanii siggneta maksymalnie zaledwie
6,1% w 05.2012.

Ceny akcji w obu krajach charakteryzowaty si¢ rowniez tendencja spadkowa (z krotkimi
okresami niewielkiego wzrostu)®'. Ich maksymalna wartoé¢ w Hiszpanii (w stosunku do 2005 r.)
wyniosta 160,1% w 11.2007, a minimalna 63,6% w 05.2012. W Grecji najwyzsza warto$¢ to 165,6%
warto$ci z 2005 r. (10.2007), a najnizsza: zaledwie 18,4% (05.2012).

Spadaty rowniez obroty gieldowe””

wahaniami, z poziomu 235,2 mln EUR w 01.2008 do 54,5 mln EUR w 02.2012*. W Grecji z
poziomu 14,7 mln EUR w 11.2007 do 0,5 mln EUR w 04.2012. Warto zwr6ci¢ uwage na fakt, ze

. W Hiszpanii do$¢ dramatycznie, z bardzo duzymi

srednie obroty gieldowe w Hiszpanii w badanym okresie byly 24 razy wyzsze niz obroty Grec;ji.

¥ Dane wg UN, www.un.org, Dostepno$é danych 2007-2010 [dostep 16.06.2012].

2% Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepno$é danych: Hiszpania: 01.2007-05.2012, Grecja: 01.2007-04.2012 [dostep
16.06.2012].

»! Dane wg OECD, www.oecd.org, Dostepno$¢ danych: 01.2007-05.2012 [dostep 16.06.2012].

2 Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnos¢ danych: 01.2007-04.2012 [dostep 16.06.2012].

3 W kolejnych miesigcach 2012 nastapil niewielki wzrost (do 75,5 min EUR w 04.2012).
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Co ciekawe, kryzys nie wplynat znaczaco na turystyke w obu krajach®”. Liczba turystow oraz
wydatki na turystyke w Hiszpanii i w Grecji ksztaltowaty si¢ w badanym okresie w obu krajach w
sposob rocznie cykliczny, bez wigkszych zaburzen. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze turystyka w
Hiszpanii znajdowala si¢c na wyzszym poziomie rozwoju niz turystyka w Grecji. Srednia kwartalna
liczba turystow w badanym okresie w Hiszpanii byta prawie 5 razy wyzsza niz liczba turystow w

Grecji, a wydatki na turystyke az 6 razy wieksze.

4. Skutki kryzysu dla branzy tekstylnej w Hiszpanii i Grecji — analiza sektorowa oraz

analiza przypadkow

Analiza makroekonomiczna pozwala na poréwnanie sytuacji gospodarek jako catosci (por. pkt.
1 1 2), lecz réwnie wazne jest ujecie sektorowe, ktore obrazuje skuteczno$¢ dziatan podejmowanych w

poszczeg6lnych branzach®’

. W dalszej cze$ci pracy przedstawione zostang obserwacje poczynione na
poziomie sektorowym krajow. Do analizy wybrana zostala branza tekstylna, konkretnie sprzedaz
hurtowa obuwia i odziezy* . Uzasadnieniem wyboru tego wycinka gospodarki jest fakt, iz w obu
krajach sektor ten ma znaczny udziat w krajowych przychodach ze sprzedazy towardéw i produktow, a
takze mozna wyrdzni¢ w nim korporacje transnarodowe lub tez duze transnarodowe przedsigbiorstwa
dziatajace zarowno w kraju, jak 1 zagranica. W calym badanym okresie 2007-2010 w obu
gospodarkach sprzedaz hurtowa i1 detaliczna szacowana byla na ponad 30% obrotow towarami i
ustlugami. Sprzedaz hurtowa obuwia 1 odziezy stanowi okoto 3,5% tej wartosci 1 ma tendencje
wzrastajaca” . Sektor ten jest praktycznie w catoéci w rekach prywatnych i podlega ogélnounijnym
regulacjom wilasciwym dla jednolitego rynku europejskiego, a wigc firmy odznaczaja si¢ swoboda w
kreacji swoich strategii. Z uwagi na fakt, iz nie jest to branza przemystowa, posrednio uwidocznione
zostang takze efekty, jakie kryzys gospodarczy wywotat w zachowaniach konsumenckich zarowno w
tych krajach, jak 1 w pozostatych europejskich gospodarkach. Ponadto znany jest stopien spadku
handlu detalicznego w poszczegdlnych krajach, lecz rzadko analizuje si¢ sytuacj¢ w odniesieniu do

handlu hurtowego.

% Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, Dostepnosé: Hiszpania: Q1 2007-Q4 2010, Grecja: Q1 2007-Q3 2010

[dostep 16.06.2012].

> M. Gorynia, B. Jankowska, Konkurencja w branzy a internacjonalizacja i globalizacja, Gospodarka Narodowa (11-
12), 2004, s.19-33.

26 Klasyfikacja wg kodu NACE — 4642, Wholesale of footwear and clothing

»7 Dane wg Eurostatu, epp.eurostat.ec.europa.eu, przeliczenia szacunkowe [dostep 27.06.2012].
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Analiza sektorowa

Analizy sektorowe praktycznie zawsze obarczone sg btedem, gdyz bardzo trudno zdefiniowad
zasieg sektora 1 uzyska¢ adekwatne dane. Ponizsza analiza opierac si¢ bedzie na danych dostepnych w
bazie Amadeus, przy wybranych kryteriach wyszukiwania. Chociaz uzyskana proba nie moze zostac
uznana za reprezentatywng i unika¢ nalezy uogolnien, uzyskane obserwacje mogg jednak shuzy¢ do

ilustrowania pewnych tendencji, a takze do wytonienia hipotez do p6zniejszych badan.

Poczatkowa proba badawcza obejmowata 4803 przedsigbiorstwa sektora sprzedazy hurtowej
obuwia i odziezy, w tym ponad 4513 firm zlokalizowanych w Hiszpanii i zaledwie 290 w Grecji. Po

.. . . , . .258
wyeliminowaniu obiektow z nieaktualnymi

sprawozdaniami finansowymi pozostalo 2617
przedsigbiorstw, w tym 2390 hiszpanskich oraz 226 greckich. Badania zawezono do przedsigbiorstw
zatrudniajgcych w 2011 lub 2010 co najmniej 100 pracownikéw. Z otrzymanej puli 471
przedsiebiorstw wyeliminowano dodatkowo te, ktoérych sprawozdania w znacznym stopniu utajniono.
Ostateczna proba badawcza obejmuje 62 przedsigbiorstwa, w tym 47 zlokalizowanych na Polwyspie
Iberyjskim 1 15 w Grecji. Ze wzgledu na r6zng wielko$¢ przedsiebiorstw analize dokonywano poprzez

porownywania indeksow zmiennopodstawowych, przy czym za podstawe brano zawsze rok

poprzedni. Z powodu dostepnoscei informacji analize ograniczono do lat 2007-2010%°.

Zebrane dane nie zawsze pozwalaja na przeprowadzenie petnej analizy proby w latach 2007-
2008, gdyz zardbwno w Hiszpanii, jak 1 Grecji istnieje pewna liczba niepelnych sprawozdan. Ze
wzgledu na czesciowy brak danych najwigkszy problem pojawia si¢ przy analizie wskaznika
przeptywow kapitatowych do przychodow operacyjnych. Szczegdlowe zestawienie zmian jakie

pojawity si¢ we wskaznikach finansowych badanej proby przedsigbiorstw przedstawia Tabela 1.

Jak wykazuje Tabela 1, w analizowanym okresie przedsigbiorstwa greckie wykazaty znaczny
spadek we wszystkich wyr6éznionych miernikach. W 2010 roku ponad 80% analizowanych
przedsigbiorstw wykazywato spadek wynikéw w stosunku do roku poprzedniego. Nieznaczng
poprawe¢ zaobserwowano jedynie w zwrocie z zainwestowanego kapitalu. W przypadku Hiszpanii
tendencje w badanej probie byly odwrotne. Wzrost liczby przedsigbiorstw wykazujacych wzrost
zaobserwowano w przypadku marzy zysku, zwrotu z aktywow, wskaznikow EBITDA, EBIT, ROA,
ROE, ROCE (Tabela 1). Wahania natomiast wykazywaly wskazniki zwrotu z kapitatu

zainwestowanego oraz kapitalu udzialowcow.

¥ 7a nieaktualne uwazano sprawozdania starsze niz 2010 rok.
»% Sprawozdania za rok 2011 dostepne byly jedynie dla 19 przedsiebiorstw, dlatego przedzial czasowy nie zostat
rozszerzony.
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Tabela 1. Zmiany w wybranych wskaznikach finansowych firm sektora sprzedazy hurtowej

obuwia i odziezy w Hiszpanii i Grecji w latach 2007-2010 [%]
Hiszpania Grecja
Liczba firm Liczba firm Brak Liczba firm Liczba firm Brak
wykazujacych | wykazujacych danych wykazujacych | wykazujacych danych
wzrost spadek wzrost spadek
Marza zysku 10/09 68,09% 31,91% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
Marza zysku 09/08 38,30% 61,70% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
Marza zysku 08/07 31,91% 68,09% 0,00% 40,00% 53,33% 6,67%
]Z(V)j(r;’; z kapitatu udziatoweow | 59 570, 40,43% 0,00% 13.33% 86.67% 0,00%
g;j(r);t z kapitatu udziatoweow | 57 gc0/ 72.34% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
g;‘/’(r)‘;t z kapitatu udziatoweow | 55 530, 72.34% 2.13% 26.67% 66.67% 6.67%
Zwrot z zainwestowanego 63,83% 36,17% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
kanitalu IQ/09
Zwrot z zainwestowanego 23,40% 76,60% 0,00% 6,67% 93,33% 0,00%
kapitalu 09 08
Zwrot z zainwestowanego 23,40% 57,45% 19,15% 46,67% 53,33% 0,00%
kapitatu 08/07
]Z(‘)"’:)(;t z aktywow ogétem 68,09% 31,91% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
g(;‘/’(r)‘;t z aktywow ogétem 34,04% 65.96% 0,00% 13.33% 86.67% 0,00%
g;jg’t z aktywow ogétem 29.,79% 70,21% 0,00% 46,67% 53,33% 0,00%
7

EBITDA 10/09 63.83% 36,17% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
EBITDA 09/08 42.55% 57,45% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
EBITDA 08/07 40,43% 59,57% 0,00% 46,67% 53,33% 0,00%
EBIT 10/09 63,83% 36,17% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
EBIT 09/08 38,30% 61,70% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
EBIT 08/07 42.55% 57,45% 0,00% 46,67% 53,33% 0,00%
Przeplywy pienigzne / 40,43% 2079% | 29,79% |  1333% 60,00% | 26,67%
Przychody operacyjne 10/09
Przeptywy pieniezne / 36,17% 29,79% 34,04% 20,00% 66,67% 13,33%
Przychody operacyine 09/08
Przeptywy pieni¢zne / 19,15% 55,32% 25,53% 26,67% 60,00% 13,33%
Przychody operacyjne 08/07
ROE 10/09 57,45% 42.55% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
ROE 09/08 29,79% 70,21% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
ROE 08/07 29.79% 68,09% 2,13% 40,00% 53,33% 6,67%
ROA 10/09 63,83% 36,17% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
ROA 09/08 25,53% 74,47% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
ROA 08/07 70,21% 29,79% 0,00% 60,00% 40,00% 0,00%
ROCE 10/09 61,70% 38,30% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
ROCE 09/08 25,53% 74.47% 0,00% 13,33% 86,67% 0,00%
ROCE 08/07 21,28% 59,57% 19,15% 60,00% 40,00% 0,00%
Aktywa ogélem 10/09 55,32% 44,68% 0,00% 20,00% 80,00% 0,00%
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Aktywa ogolem 09/08 44,68% 55,32% 0,00% 46,67% 53,33% 0,00%

Aktywa ogotem 08/07 55,32% 44,68% 0,00% 86,67% 13,33% 0,00%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy Amadeus [dostep 27.06.2012]
Analiza porownawcza przedsiebiorstw

Rozprzestrzenienie si¢ kryzysu gospodarczego na Europe zmienity wydajnos¢ i efektywnos¢
gospodarek . Najdotkliwiej odczuty to sektory bezposrednio zagrozone, chociazby wspominana w
pierwszej czesci branza budowlana w Hiszpanii. Jednak problemy w jednej gatezi bardzo szybko
stawaly si¢ problemami przedsigbiorstw z innych obszaréw. Dowodem na taki stan rzeczy sa

sprawozdania finansowe przedsigbiorstw z okresu 2007-2011.

Do analizy poréwnawczej na poziomie mikroekonomicznym wybrano dwie najwicksze*®
firmy sektora sprzedazy hurtowej obuwia 1 odziezy. Co istotne, przedsigbiorstwa te we
wczesniejszych latach odznaczaty si¢ stabilnym rozwojem. Sa to duze firmy, z ktorych kazda posiada
spotki corki zlokalizowane w kraju i za granicg. Podobnie jak przy analizie sektorowej podawane
wyniki przedstawione sg w formie indekséw zmian o ruchomej podstawie, natomiast w przeliczeniach
korzystano z rocznych sprawozdan skonsolidowanych spotek. Syntetyczne podsumowanie kondycji

wybranych przedsiebiorstw stanowi Tabela 2.

Tabela 2. Zmiany w wybranych wskaznikach finansowych na przykladzie dwoch wybranych
firm sektora sprzedazy hurtowej obuwia i odziezy w Hiszpanii i Grecji w latach 2007-2011 [%]

Firma A, Hiszpania Firma B, Grecja

2011/ 2010/ {2009/ |2008/ |2011/ |2010/ |2009/ |2008/

2010  |2009 2008 2007 2010 2009 2008 2007
Zwrot z kapitatu udzialowcow (%) 3,89 -1,17 -5,78 0,12| -12,66 -9.89 -2,17| -15,15
Zwrot z aktywow ogotem (%) 2,85 0,38 -2,86 -0,35 -7,75 -5,29 -0,38 -9,68
Marza zysku (%) 2,91 0,38 -2,27 0,97| -18,38 -6,39 -1,15] -14,89
Marza brutto (%) n.a n.a n.a n.a 2,27 4,36 4,62 -8,91
EBITDA (%) 2,26 0,41 -1,76 0,94| -17,58 -5,20 -1,04| -16,21
EBIT (%) 2,69 0,14 -2,06 0,97| -18,38 -6,39 -1,15] -16,86
Przeptywy pieni¢zne / Przychody
operacyjne (%) 1,54 0,08 -0,92 0,99
ROE (%) 2,49 -1,95 -3,26 0,73 -9,94 0,08 -10,36| -13,89
ROA (%) 1,86 -0,36 -1,48 0,11 -6,08 0,06 -5,34 -8,55
Warto$¢ firmy / EBITDA (x) -0,55 3,03 -1,13 -5,51| na n.a n.a n.a

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie bazy Amadeus [dostep 27.06.2012]

Z danych zamieszczonych w Tabeli 2. tatwo mozna zauwazy¢, iz tendencje spadkowe
dotknety greckie przedsiebiorstwo w znacznym stopniu juz w 2008 roku, podczas gdy hiszpanskie

odczuto zmiany dopiero rok pozniej. Co tez znaczace, zaobserwowac¢ mozna dalsze poglebianie si¢

% Jako kryterium wybrano taczne obroty roczne.
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tych trendow w nastepnych latach w Grecji, podczas gdy w Hiszpanii sytuacja powoli zaczeta osiggac
stabilizacj¢ (Tabela 2). Roznicg w strategiach firm byto wykorzystanie rynkoéw zagranicznych, w tym

takze rynkéw pozaeuropejskich w osiaganiu przychoddw ze sprzedazy™®'.

Ze wzgledu na obawe przed skutkami finansowymi kryzysu w Hiszpanii i Grecji zmalatly
wydatki na dobra konsumpcyjne, w tym takze na odziez i obuwie. W konsekwencji sprzedaz hurtowa
tych dobr takze znaczaco si¢ obnizyta. Wiele z hiszpanskich przedsigbiorstw poszukiwalo nowych
mozliwo$ci na rynkach zagranicznych, gdzie skutki spowolnienia gospodarczego nie byly tak

odczuwalne.

5. Uwagi koncowe

Obecnie szeroko dyskutuje si¢ nad mozliwoscig opuszczenia przez Grecje strefy euro oraz o
coraz gorszej pozycji gospodarczej Hiszpanii, ktora zabiega Sprawozdania za rok 2011 dostgpne byly
jedynie dla 19 przedsigbiorstw, dlatego przedzial czasowy nie zostat rozszerzony o pomoc Unii
Europejskiej. Recesja uwypuklita w obu krajach znaczace problemy strukturalne, ktére widoczne sa
praktycznie w kazdym sektorze. Dodatkowo sytuacje w obu krajach utrudnia fakt, iz jednym z
najbardziej dotknietych sektoréw jest sektor bankowy, z ktorym bezposrednio powigzane sg zar6wno

gospodarstwa domowe, jak i1 przedsigbiorstwa.

Istniejg przestanki by sadzi¢, iz nie wszystkie sektory w gospodarce hiszpanskiej wykazywac
si¢ beda tak gleboka recesja, jak miato to miejsce w przypadku Grecji. Problemem jest jednak fakt, iz
wielkos$¢ hiszpanskiej gospodarki znacznie przewyzsza wartoscig wielko$¢ greckiej 1 portugalskiej
gospodarki. Poglebienie kryzysu w tym rejonie moze ostatecznie przypiecz¢towaé rozpad unii

walutowej, co doprowadzi do ostabienia wiarygodno$ci Unii Europejskie;j.

Z analizy przedstawionej w niniejszym artykule wynika, ze mimo problemow strukturalnych
wielu branz kilkadziesigt hiszpanskich przedsigbiorstw sektora sprzedazy hurtowej obuwia i odziezy
wykazywato tendencje stabilizacyjne, a nawet wzrostowe. Nieznane sg jednak najnowsze dane, ktore
obrazowalyby sytuacj¢ tych firm w roku 2012. Niewatpliwie uzaleznione sa one od kondycji calej
gospodarki krajowej. Podobnie kwestia ta ma si¢ w Grecji, gdzie problemy te byly wyrazniejsze, a
ktora nawet w razie porozumienia o finansowaniu z Unii Europejskiej, zmuszona bedzie do
drastycznych zmian strukturalnych. W warunkach ograniczen fiskalnych i dziatania Jednolitego
Rynku Europejskiego mozliwosci interwencji wspOlczesnych panstw sa niewielkie, a

przedsigbiorstwa musza wykaza¢ si¢ znaczng zdolno$cig adaptacyjng do nowych warunkow

' Baza Amadeus [dostep 27.06.2012]; szczegdtowe sprawozdania finansowe spotek.
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rynkowych. Przy malejagcym popycie wewnetrznym istotne jest wykorzystywanie potencjatu, jaki

wykazuja rynki zagraniczne.
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Streszczenie

Kryzys gospodarczy, ktorego poczatki zaobserwowa¢ mozna byto w Stanach Zjednoczonych,
w znaczacym stopniu dotknat takze gospodarki europejskie. Wzrost bezrobocia, obnizenie stopy
zyciowej, zahamowanie wzrostu PKB, a takze inne problemy sg skutkami glebokiej recesji, a w wielu
krajach wymuszajg reformy strukturalne. Niniejszy artykut jest syntetycznym poréwnaniem genezy
kryzysu i jego przebiegu w dwoch najdotkliwiej obcigzonych krajach Europy - Grecji i Hiszpanii. W
obliczu mozliwo$ci wystapienia Grecji ze strefy euro przytaczane sg najwazniejsze przyczyny recesji,
a takze rozwdj wskaznikow makroekonomicznych poszczegdlnych krajow. Uzupeinieniem analizy ma
poziomie catej gospodarki jest ujecie sektorowe, ktore koncentruje si¢ na sprzedazy hurtowej obuwia i
odziezy. Sektor ten zar6wno w Grecji, jak i Hiszpanii od lat ma znaczacy udzial w tworzeniu obrotéw
towarami 1 uslugami. Pokazane sa najwazniejsze wskazniki finansowe wybranej grupy
przedsiebiorstw, a takze na przykiladach dwoch najwiekszych firm z danego kraju, omdéwione zostaja

tendencje, jakie wida¢ w ich strategiach.

Summary

Economic crisis, which originated in United States, has also severely influenced European
countries. Recession resulted in the raise in unemployment rate, decline in standard of living, setback
in GDP growth rate as well as many other problems and now implies structural reforms among many
economies. The article constitutes a brief summary of origins and milestones in two most severely
affected countries, Greece and Spain. Facing the possibility of Greek withdrawal of the Euro Zone,
most significant reasons for crisis development as well as development of macroeconomic indicators
are mentioned. Complementation of the analysis on the macroeconomic level constitutes industry
approach which concentrates on wholesale of footwear and clothing. This industry, both in Greece and
in Spain, has hold a significant share in country’s ware and service turnover. Some of the chosen
companies’ financial indexes are discussed and followed by a brief comparison based on the examples
of two most influential companies in each country. The comparison aims to highlight various trends

visible in their strategies.
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