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Hiszpanskie wybory - mate konsekwencje dla gospodarki, duzy
(ponadnarodowy) wptyw spoteczny i polityczny

Zwrot o 180 stopni w drodze? W nastepstwie powaznych porazek w ostatnich wyborach
regionalnych i lokalnych 28 maja, premier Pedro Sanchez z Socjalistycznej Partii Robotniczej
(PSOE) wezwat do przeprowadzenia przedterminowych wyboréw w Hiszpanii, ktére odbyty sie
w niedziele 23 lipca (zamiast grudnia, jak pierwotnie planowano).

Bez wzgledu na to, kto wygra, konsolidacja fiskalna bedzie kluczowa. Reaktywacja
europejskich regut fiskalnych w 2024 r. zwiekszy presie na $rodki konsolidacji fiskalnej.
Niezaleznie od wyniku wyboréw, zajecie sie finansami publicznymi bedzie nieuniknione,
ograniczajgc tym samym wszelkie proby prowadzenia bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej.
Podczas gdy odbicie gospodarcze w latach 2021-2022 i rosnaca inflacja w wyniku kryzysu
energetycznego pomogty poprawi¢ wskazniki deficytu i zadtuzenia, nastepny hiszpanski rzad
bedzie musiat podjgé wiecej dziatan w przysztosci. Podczas gdy lewicowy rzad prawdopodobnie
podnidstby podatki, prawicowy sojusz najprawdopodobniej skupitby sie na cieciu kosztow
(wykres 1). W opinii Allianz Trade nalezy zauwazy¢, ze wysitek fiskalny, jaki nalezy podjg¢ w
nadchodzacych latach, bedzie prawdopodobnie znaczacy, biorgc pod uwage presje, jaka
wywrze reforma emerytalna, ktéra weszta w zycie w tym roku, a ktéra wigze emerytury z
indeksem inflacji z poprzedniego roku. MFW szacuje, ze taka reforma moze zwiekszy¢ wydatki
na emerytury o 3,2-3,5% do 2050 r., oprocz 1 punktu procentowego wynikajgcego ze starzenia
sie spoteczenstwa. W kontekscie Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (NRPP)

Komisja Europejska zwrdcita sie do hiszpanskiego rzagdu o ponowne wprowadzenie
wspotczynnika korygujacego, ktéry dostosowatby poczatkowe Swiadczenia emerytalne do
zmian w oczekiwanej dfugosci zycia i mechanizmu sprawiedliwosci miedzypokoleniowej.
Nieprzyjecie tych Srodkéw zmniejszytoby przyszte transze unijnych funduszy naprawczych

przyznanych Hiszpanii, ktéra byta jednym z gtéwnych beneficjentéw tego mechanizmu.
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Wykres 1: Saldo budzetowe (% PKB)
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Znaczaca zmiana spoteczna (by¢ moze) tuz za rogiem. W ciggu ostatniej dekady hiszpariski krajobraz polityczny
przeszedt znaczaca transformacje, ze znacznym wzrostem liczby partii. Ta fragmentacja doprowadzita do wiekszej
niestabilnosci, poniewaz rzady koalicyjne muszg by¢ tworzone, czesto na podstawie kruchego konsensusu.

Nowy (prawicowy?) rzad moze wptyna¢ na obecna polityke gospodarcza. Lewicowy rzad premiera Pedro
Sancheza przyjat szereg srodkow i reform majgcych na celu zwiekszenie wydatkéw i/lub praw socjalnych. Na
przyktad, aby sfinansowac¢ rézne bodzce fiskalne ogtoszone w zesztym roku w celu powstrzymania kryzysu
energetycznego, rzad wprowadzit tymczasowe podatki od nadzwyczajnych zyskéw w sektorze energetycznym i
bankowym, aby zebra¢ okoto 6 miliardow euro w ciggu najblizszych dwadch lat. Jesli do wtadzy dojdzie prawicowy
rzad, srodki te prawdopodobnie zostang wycofane, poniewaz obie partie majg rézne podejscie do polityki
podatkowej. Podczas gdy obecny lewicowy rzad PSOE proponuje zmniejszenie obcigzen podatkowych dla rodzin
z osobami na utrzymaniu i utrzymanie podatku od nieruchomosci, PP podkresla potrzebe obnizenia podatku
dochodowego od 0s6b fizycznych (IRPF) dla oséb zarabiajgcych mniej niz 40 000 EUR rocznie (okoto 85% catosci)
oraz obnizenia podatku VAT na podstawowe towary w celu zrekompensowania inflacji. Prawdopodobne jest
réwniez, ze prawicowy rzad bedzie dazyt do ztagodzenia niektdrych przepisdw wprowadzonych przez nowa
reforme pracy. Na froncie energetycznym planowane zamkniecie elektrowni jgdrowych w 2027 r. moze zostac
opdinione w celu zapewnienia dostaw energii. Zakres tych zmian politycznych bedzie jednak zalezat od
konsensusu miedzy partnerami koalicyjnymi i sity ich wiekszosci.

W opinii Allianz Trade ryzyko gospodarcze i finansowe powinno by¢ ograniczone, niezaleznie od tego, czy
nastepny rzad bedzie lewicowy czy prawicowy. Hiszpariska gospodarka utrzymata dobrg dynamike, a aktywnos¢
gospodarcza w koricu zblizyta sie do poziomdw sprzed kryzysu. W pierwszym kwartale roku byt to jeden z najlepiej
radzacych sobie krajow w strefie euro, ktéremu pomédgt eksport netto, zwtaszcza ustug, wspierany przez ciaggte
ozywienie w turystyce. Ponadto hiszpanska gospodarka skorzystata na pewnych réznicach strukturalnych, takich
jak stosunkowo mniejszy sektor przemystowy w pordéwnaniu na przyktad z Niemcami. To wtasnie ten
energochtonny przemyst najbardziej ucierpiat z powodu wyzszych cen energii i spowolnienia globalnego handlu
wytwdrczego.




Wykres 2: Wktad we wzrost realnego PKB
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Allianz Trade oczekuje, ze Hiszpania wzro$nie o +2% w 2023 r., osiggajac lepsze wyniki niz gtdwne kraje strefy
euro. Wskazniki wyprzedzajgce sugeruja, ze odpornos¢ utrzymata sie w drugim kwartale. W drugiej potowie
roku spodziewamy sie ztagodzenia obserwowanej dotychczas stabosci konsumpcji prywatnej, dzieki poprawie
realnych dochodéw wynikajgcej z obserwowanego spadku inflacji (spodziewamy sie, ze inflacja zasadnicza
osiggnie 3,8% w 2023 r. i 3,4% w 2024 r.) oraz oczekiwanego wzrostu ptac (4,6% w 2023 r. i4,1% w 2024 r.).

Wykres 3: Stopa bezrobocia (%)
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Kraj ten nadal stoi jednak przed wyzwaniami wynikajgcymi ze stabosci strukturalnych, takich jak wysokie
zadtuzenie i niska produktywnos¢, a takze utrwalone stabe wyniki na rynku pracy, charakteryzujace sie wysokim
i utrzymujgcym sie bezrobociem oraz pracg tymczasowa, znacznie powyzej poziomow obserwowanych wsréd
europejskich konkurentédw (wykres 2). Aby rozwigzac¢ ten ostatni problem, pod koniec 2021 r. hiszpanski rzad
przyjat nowa reforme rynku pracy, przywracajgc niektére prawa pracownicze utracone w przesztosci - a przede
wszystkim rozwigzujgc problem wysokiej czestotliwosci pracy tymczasowej w kraju. Jak dotad zauwazamy, ze
reforma doprowadzita do znacznej zmiany profilu zatrudnienia, przy znacznym wzroscie liczby umoéw na czas




nieokreslony (wykres 3). Jest jednak jeszcze zbyt wczesnie, by wyciggac ostateczne wnioski na temat reformy i
jej wptywu na funkcjonowanie rynku pracy? .

Rysunek 4: Umowa o prace wedtug rodzaju
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Chociaz spodziewamy sie utworzenia koalicji> po wyborach, nadal isthieje mozliwo$¢, ze PP i Vox nie bedg w
stanie osiggna¢ porozumienia, co doprowadzitoby do zawieszenia parlamentu, koniecznosci przeprowadzenia
nowych wyboréw i przedtuzenia niepewnosci politycznej. W takim scenariuszu reformy mogtyby zostac
opdznione. W kazdym razie nalezy pamietaé, ze utworzenie nowego rzadu moze zajac troche czasu. Dziatalnosc
parlamentarna zostanie wznowiona po utworzeniu nowych izb; sesja inauguracyjna zaplanowana jest na 17
sierpnia, a proces inwestytury z udziatem kréla Hiszpanii Felipe VI, spotkania miedzy partnerami i kilka gtosowan
w Zgromadzeniu muszg zostaé zakoriczone. Jak dotad rynki nie zareagowaty na potencjalne zmiany polityczne.
Jednak utrzymujgca sie niepewnos$¢ co do przysztej polityki rzadu moze wptynac¢ na zaufanie inwestorow i
utrudnié dziatalno$¢ inwestycyjna.

Wyniki wyboréw moga réwniez zmieni¢ rownowage w Europie. Biorgc pod uwage, ze wybory odbywajg sie
niecaty miesigc po objeciu przez Hiszpanie prezydencji w Radzie UE, sojusz PP-Vox pozwolitby skrajnej prawicy
na ustalanie agendy spotkann Rady. Przesuniecie na prawo w Hiszpanii najprawdopodobniej poddatoby w
watpliwosé trudne negocjacje w sprawie zasad fiskalnych w przysztym roku, a mato prawdopodobny sojusz
hiszpanskiego rzadu z Holandig mogtby by¢ zagrozony. Inne inicjatywy, takie jak promowanie zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego, wspieranie spdjnosci spotecznej i terytorialnej, wzmacnianie tozsamosci europejskiej i
konsolidacja walki ze zmianami klimatu, rowniez mogg napotkac przeszkody. Co wiecej, biorgc pod uwage
niedawny wzrost liczby tradycyjnych i skrajnie prawicowych partii w catej UE (wykres 5) oraz fakt, ze w przysztym
roku UE ma wybra¢ nowy Parlament Europejski, taki prawicowy trend na szczeblu krajowym moze oznaczac
bardziej konserwatywng Bruksele w czasie, gdy podejmowane beda krytyczne decyzje w takich kwestiach, jak
ekspansja UE na wschdd, handel z Chinami i nadzorowanie praworzadnosci w krajach UE.

1 Zobacz nasz raport Brak szybkich zwyciestw: Wiecej miejsc pracy, ale niska produktywnosé w strefie euro

2 po wyborach regionalnych pod koniec maja, Vox i PP uzgodnity utworzenie rzqdéw w regionie Walencji i wielu miastach,
takich jak Toledo. Prowadzq rowniez rozmowy w sprawie utworzenia podobnych paktow w regionach Aragonii, Balearéw i
Estremadury.



https://www.allianz.com/en/economic_research/publications/specials_fmo/eurozone-labor-markets.html

Wykres 5: Kraje europejskie, w ktérych rzady tworzg (lub wchodzg w sktad) partie centroprawicowe lub skrajnie
prawicowe (czerwiec 2023 r.)
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Jak zawsze, oceny podlegaja ponizszemu wytgczeniu odpowiedzialnosci.

OSWIADCZENIA DOTYCZACE PRZYSZtOSCI

Niniejszy dokument zawiera o$wiadczenia dotyczace przysztosci, takie jak prognozy czy przewidywania, ktére opierajg sie na biezacych pogladach i zatozeniach
kierownictwa i ktére podlegajg znanym i nieznanym ryzykom i niepewnosciom. Rzeczywiste wyniki, dane czy zdarzenia mogg odbiegac znaczgco od
przewidywanych czy

domniemywanych w takich oswiadczeniach prognostycznych.

Réznice moga wynikac ze zmian czynnikdw, miedzy innymi: (i) ogdlnej sytuacji gospodarczej i konkurencyjnej w kluczowej dziatalnosci i na kluczowych rynkach
Allianz, (ii) wynikéw na rynkach finansowych (szczegdlnie w zakresie zmiennosci, ptynnosci, zdarzen kredytowych), (iii) czestotliwosci i wagi zdarzen szkodowych,
w tym w odniesieniu do szkdéd wynikajgcych z katastrof naturalnych, a takze zmian w kosztach szkdd, (iv) trendéw poziomdw umieralnosci i zachorowalnosci, (v)
poziomu odpornosci, (vi) poziomu braku ptatnosci - szczegdlnie w segmencie bankowosci, (vii) poziomu stép procentowych, (viii) kurséw walutowych,
szczegblnie EUR/USD, (ix) przepisdw prawnych i regulacji, szczegdlnie podatkowych, (x) wptywu przeje¢, w tym kwestii zwigzanych z integracjg i reorganizacja
oraz (xi) ogdlnych warunkéw konkurencyjnych w zakresie lokalnym, regionalnym, krajowym i/lub globalnym. Wiele z tych czynnikéw moze cechowac sie
zwiekszonym prawdopodobieristwem wystgpienia lub wyzszg wagg skutkéw ich wystapienia w przypadku wystapienia atakow terrorystycznych i ich
konsekwencji.

BRAK OBOWIAZKU AKTUALIZACJI
Spotka nie jest zobowigzana do aktualizacji zadnych prognoz czy oswiadczen dotyczacych przysztosci zawartych w niniejszym raporcie, za wyjatkiem informacji,



