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1. Wstep

Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie procesu rozwoju gospodarczego
wybranych krajow europejskich i opisanie do§wiadczen, jakie byly ich udzialem na
drodze do integracji monetarnej z pozostatymi panstwami strefy euro.

Jakkolwiek trudne sa poréwnania miedzynarodowe, zasadne jest analizowanie
zjawisk zachodzacych w innych krajach; z tego punktu widzenia doswiadczenia
Irlandii, Hiszpanii, Portugalii oraz Grecji mozna wykorzysta¢ jako wskazowki dla
skutecznych, przemyslanych praktyk, ale takze jako przestrogg, jak dziataé nie
nalezy. Wskazowki te moga postuzyé pozostalym czionkom Unii Europejskiej,
ktorzy nie naleza jeszcze do strefy euro.
do strefy euro napotkaly kraje kohezji: Grecja, Hiszpania, Portugalia oraz Irlandia.
W literaturze kraje te okreslane sa rowniez jako peryferyjne, tzn. takie, ktore — w
przeciwienstwie do panstw dominujacych — dopiero si¢ integruja, stopien ich
konwergencji z gospodarkami dominujacymi jest niski, a ponadto charakteryzuja
si¢ nizszym poziomem rozwoju gospodarczego [Ortowski 2004, s. 63].

Analiza zostala dokonana na podstawie szeregu opracowan, raportow oraz
badan rozmaitych instytucji naukowych, organdéw unijnych, a takze narodowych,
natomiast dane statystyczne zaczerpnigto przede wszystkim ze statystyk Eurostatu,
niekiedy takze ze statystyk narodowych. Ponadto wykorzystano artykuly prasowe
komentujace wydarzenia w przywotywanych krajacii.

2. Irlandia — pierwsza gospodarka eurosystemu

Funt irlandzki przestat by¢ legalnym srodkiem platniczym 9 lutego 2002 r., co
definitywnie zakonczylo 75-letnig histori¢ niezaleznego pieniadza Irlandii, jednak
jego faktyczna niezaleznos¢ przestata istnie¢ juz w 1999 r., kiedy to kurs funta
zostal nieodwracalnie zwigzany z euro.
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System obrany przez Irlandi¢ zawsze mial na celu dazenie do stabilnosci.
Poczatkowo owa stabilnos¢ byla zapewniona przez zwiazanie waluty irlandzkiej
z brytyjska, m.in. dzigki jej wiarygodnosci na arenie migdzynarodowej. Taki uktad
zapewnial takze stabilne warunki handlowe — w pierwszych latach Republiki
Irlandii handel zagraniczny w przewazajacej mierze oznaczal handel z Wielka
Brytania. Dopiero w latach 70. wysoka inflacja w Wielkiej Brytanii sktonita wiadze
monetarne Irlandii do poszukania innego rozwiazania. W 1979 r. Irlandia weszta do
Europejskiego Systemu Monetarnego (European Monetary System — EMS), ktory z
czasem zapewnit Irlandii faktyczna stabilnos¢ i jego pozytywna ocena przyczynila
si¢ do akceptacji przystapienia do unii walutowej [Kelly 2003, s. 89]. Jednak
przystapienie do EMS bylo bardzo trudng decyzja ze wzgledu na brak poparcia tej
propozycji w Wielkiej Brytanii. W 1973 r. — kiedy Irlandia stata si¢ czlonkiem
Wspolnoty Europejskiej — ok. 60% eksportu Irlandii bylo skierowane na rynek
Wielkiej Brytanii. W roku 1979 bylo to wciaz ponad 40%, co stawialo Zjednoczone
Krolestwo na pozycji pierwszego partnera handlowego Irlandii [Centralny Urzad
Statystyczny... 2005]. Wielkos¢ eksportu Irlandii do Wielkiej Brytanii przedstawia
rys. 1. Widoczny jest spadek, jaki dokonat si¢ w kolejnych 25 latach; ma on swoje
odzwierciedlenie w stopniowym wzroscie eksportu do pozostatych panstw UE,
niemniej jednak Wielka Brytania pozostaje najwazniejszym partnerem handlowym
Irlandii, a w 2004 r. eksport do niej wynosil wciaz 22,6% catkowitego eksportu
[rlandii [Centralny Urzad Statystyczny... 2005].
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Rys. 1. Udzial eksportu do Wielkicj Brytanii, Stanéw Zjednoczonych
oraz krajéw UE w catkowitym eksporcie Irlandii w latach 1972-2000

Zrodto: [Gerald 2004, s. 5.

Chociaz analitycy gospodarczy przewidywali, iz wraz z wejsciem Irlandii do
EMS i ERM inflacja zostanie ograniczona, konieczno$¢ finansowania deficytu
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budzetowego — siggajacego w tym czasie 10% PKB — oraz skala dlugu zaréwno
zagranicznego, jak i publicznego stanowily impulsy ekspansyjne, ktérych nie udato
si¢ w szybkim czasie zniwelowac {O’Connell, Smyth 2003, s. 7]. Innymi slowy,
brak dyscypliny fiskalnej uniemozliwial wejscie na sciezkg¢ szybkiej konwergencji
realnej. Irlandia do§wiadczyla w tych latach ,wzrostu bez miejsc pracy” (stopa
bezrobocia wzrosta z 10% w 1979 r. do 17,4% w roku 1986 [O’Connell, Smyth
2003, s. 8]). Btedem okazalo si¢ pokfadanie zbyt wielkiej nadziei w systemie EMS
jako kotwicy nominalnej stuzacy utrzymaniu stabilnosci gospodarki. Od potowy lat
80. panowalo przekonanie o koniecznosci uzdrowienia ireorientacji finansow
publicznych, co miato dokona¢ si¢ przede wszystkim poprzez stanowcze cigcia po
stronie wydatkow budzetowych, porozumienie co do ograniczenia nominalnego
wzrostu plac (ang. Program for Prosperity and Fairness) oraz dewaluacje w
ramach systemu EMS.

Na froncie monetarnym, po dewaluacji o 8% z dnia 4 sierpnia 1986 r., funt
irlandzki nadal partycypowal w EMS (EMS zakiadal interwencj¢ wiladz mone-
tarnych na rynku, jezeli kurs bedzie zagrazat utrzymaniu waskiego pasma +2,25%),
jednak pozostawat on de facto w scistym zwiazku ze sterlingiem, co przejawito sig
presja, jakaq wywierata nan kazdorazowa deprecjacja sterlinga w stosunku do walut
z EMS.

Przetom lat 1992 i 1993 to okres kryzysu calego systemu ERM, za ktéry wina
obarczano przede wszystkim recesj¢ w Europie oraz zjednoczenie Niemiec,
odpowiedzialne za ogromny szok asymetryczny [Ledesma-Rodriguez i in. 2000,
s. 154]. Dnia 2 sierpnia 1992 r. pogorszenie sytuacji pociagneto za soba decyzje
o poszerzeniu pasma dopuszczalnych wahan z+2,25% (i £6% dla Wiloch oraz
panstw nowo przyjetych, tj. Portugalii, Hiszpanii i Wielkiej Brytanii) do £ 15% dla
calego systemu'. 30 stycznia 1993 r. miata miejsce dewaluacja funta irlandzkiego,
co ponownie — tak jak w przypadku dewaluacji z 1986 r. — bylo spowodowane
powazna deprecjacja sterlinga. Funta irlandzkiego zdewaluowano o 20%. Analitycy
rynkéw finansowych moéwili wowczas, iz Irlandia ,jedzie na dwu koniach
jednoczesnie™: na EMS i sterlingu [Ledesma-Rodriguez i in. 2000, s. 17]; EMS
miat Irlandii daé gwarancj¢ stabilnosci, a scisty zwiazek ze sterlingiem — konku-
rencyjnos¢ na najwazniejszym rynku zbytu. Drugim problemem z punktu widzenia
polityki monetarnej byla obecno$¢ symptomoéw przegrzania gospodarki w czasie
,,dochodzenia” Irlandii do strefy euro — presja inflacyjna stala si¢ ewidentna.

W drugiej potowie lat 90. Irlandia doswiadczyta bardzo wysokiego wzrostu
gospodarczego. W 1995 r. byla najszybciej rozwijajacym si¢ krajem nie tylko Unii
Europejskiej, ale takze OECD [Quinn 1996]. Praktycznie caly ten okres
charakteryzowaly bardzo korzystne zmiany, ktére wyraznie wskazywaty, ze wejscie
Irlandii do strefy euro i spetnienie kryteriow z Maastricht jest realne. Rysunek 2
obrazuje wysilek fiskalny rzadu Irlandii w latach 1992-2003.

' Tylko holenderski gulden i niemiecka marka zachowaly pierwotne pasmo +2,25%.
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Rys. 2. Konsolidacja fiskalna Irlandii w latach 1992-2003 a kryteria z Maastricht

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Prawdziwym wyzwaniem bylo dla Irlandii uporanie si¢ z dtugiem publicznym,
ktory w 1992 r, przekraczal 90% PKB. Mimo iz w 1993 r. zwigkszyl si¢ on do
95,1%, w kolejnych latach nastgpowat stanowczy spadek tej wielkosci i w 1998 r.
nastapifa redukcja do 53,5% PKB, a wigc ponizej poziomu ustanowionego przez
kryteria z Maasrticht. Jeszcze bardziej spektakularna konsolidacja dotyczyfa bud-
zetu. W okresie 1992-2000 deficyt budzetowy na poziomie 3% PKB zostat
przeksztalcony w nadwyzke o wielkosci 4,4% PKB. Jednak w kolejnych latach,
przy wciaz zmniejszajacym si¢ dtugu publicznym, owa nadwyzka stopniata.

W 1999 r. nastapifo nieodwracalne zwiazanie funta irlandzkiego z euro, zgod-
nie z kursem wymiany zamrozonym na poziomie | EUR = 0,787564 IEP [Council
Regulation 2866/98]. W tym czasie w gospodarce irlandzkiej ujawnit si¢ tzw. efekt
Balassy-Samuelsona (B-S).

Wystgpowanie efektu Balassy-Samuelsona tlumaczy dodatkowa inflacje, jaka
wystepuje w gospodarkach szybko rozwijajacych si¢, znajdujacych si¢ w procesie
»~doganiania” gospodarek wysoko rozwini¢tych (ang. catching-up). Zgodnie z te-
oria, podwyzszona inflacja jest konsekwencja wzrostu wydajnosci pracy w sektorze
produkujacym dobra wymienialne (gléwnie przemyst) szybszego niz w sektorze
dobr niewymienialnych (ustugi). Wzrost plac w sektorze dobr wymienialnych,
tlumaczony wzrostem wydajnosci, tworzy presj¢ na sektor dobr niewymienialnych,
co prowadzi do zblizonej dynamiki pfac w calej gospodarce; wzrost plac w sektorze
débr niewymienialnych, poniewaz nie jest zwiazany z wydajnoscia, w calosci
stanowi dodatkowy koszt wyprodukowania jednostki dobra, a dalej — dodatkowy
skladnik ceny dobra (producenci przerzucajg go calkowicie na konsumentdéw
ze wzgledu na brak konkurencji ze strony eksportu). Mechanizm ten prowadzi do
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dodatkowego wzrostu inflacji, ktéry w przypadku Irlandii wedlug réznych sza-
cunkéw osiagnat poziom 1,5-2,35% [Blanchard 2001, s. 7; Sinn, Reutter 2001,
s. 11].

Rysunek 3 ilustruje sit¢ efektu Balassy-Samuelsona. Wedlug zaprezentowanych
na wykresie obliczen, im szybsze $rednie tempo wzrostu w danym panstwie, tym
réznica migdzy inflacja tego panstwa a srednia inflacji w unii jest wyzsza. Zgodnie
z ta teza, w Irlandii zaobserwowano najwigksza sit¢ efektu B-S, podczas gdy w
Hiszpanii i Grecji nie mial on miejsca.
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Rys. 3. Tempo wzrostu PKB a intensywnosé efektu Balassy-Samuelsona
w krajach kohezji w latach 1994-2001

Zrédlo: [Ortowski 2004, s. 54].

Alternatywnym wytlumaczeniem utrzymywania si¢ wysokiej inflacji sa jej
nietypowe powiazania inwestycyjno-handlowe, zgodnie z ktorymi 15% PKB
stanowi handel z Wielka Brytania, a 8% PKB to rownowarto$¢ handlu ze Stanami
Zjednoczonymi (10 razy wiecej niz $rednia unijna). Oba te kraje pozostajg poza
strefa euro, a w analizowanych latach w kursie wymiany dolara i funta na euro,
nastapita ich znaczna aprecjacja, co moze tlumaczy¢ poziom inflacji w Irlandii
[Gros 2001, s. 3-4].

Lata 2000-2001 to okres, w ktorym Irlandia stangla w obliczu dylematu
pojawiajacego si¢ przed krajem cztonkowskim EMU rozwijajacym si¢ znacznie
szybciej od reszty strefy euro. Ten ,koszmar makroekonomisty” [Ortowski 2004, s.
131] jest nietypowym przykfadem wstrzasu asymetrycznego, kiedy to gospodarka
jednego kraju, kraju peryferyjnego, rozwija si¢ znacznie lepiej niz caly obszar
jednolitej waluty.
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W latach 1999-2000 Irlandia kontynuowata szybki rozwdj. Przy niskim pozio-
mie nominalnych stop procentowych w obszarze euro realne stopy w Irlandii spadty
do wartosci ujemnych. W sytuacji braku niezaleznej polityki monetarnej, rada
Komisji Europejskiej bylo zaciesnienie polityki fiskalnej, jednak realizacja tego
planu byta trudna ze wzgledu na nadwyzke budzetowa, jaka juz miata miejsce.

Wzrost cen ropy naftowej oraz staba pozycja euro spowodowaly wzrost inflacji
do 7%, co w tym czasie stanowito wartos¢ trzy razy wigksza niz $rednia UE.
W konsekwencji zatamatl si¢ wynegocjowany system wzrostu plac, a przejawem
napig¢ staly si¢ strajki i wstrzymanie ruchu kolejowego oraz lotniczego. Porozu-
mienie bylo mozliwe po zaprezentowaniu przez ministra finanséw McCreevy’ego
projektu budzetu na 2001 r., w ktérym przewidziano redukcje podatkéw i wzrost
zabezpieczen spofecznych, co usatysfakcjonowato partnerow spotecznych rzadu
i doprowadzito do podpisania kolejnej umowy dotyczacej plac.

We wrzesniu 2000 r. prezydent EBC Wim Duisenberg skrytykowal rzad
Irlandii za nieskutecznos¢ w walce z inflacja;, wskazywal, iz nalezy jeszcze bardziej
»zacie$ni¢” polityke budzetowa. Irlandia otrzymata takze reprymendg¢ od Komisji
Europejskiej w zwiazku z ,,poluznieniem” polityki fiskalnej. Owa krytyka, ktora
zostata wyrazona przez najwazniejsze instytucje gospodarcze UE i $wiata (rowniez
IMF oraz OECD), a ktérej rzad Irlandii nie przyjal w dalszej realizacji polityki
gospodarczej, wydaje si¢ niestuszna’. Nalezy bowiem pamietaé, iz Irlandia jest
krajem peryferyjnym i bardzo matym, co oznacza, ze asymetrie, jakie przejawiaja
si¢ w sytuacji gospodarczej Irlandii oraz kontynentalnej czg¢sci UE, nie moga
stanowi¢ powaznego zagrozenia dla tej ostatniej. Inflacja irlandzka nie krzywdzita
nikogo poza Irlandia; nie wplywala na wiarygodnos¢ strefy euro na $wiatowych
rynkach, nie miata rowniez wykrywalnego efektu na strefe¢ euro jako calos¢. Daleka
od deficytu budzetowego Irlandia posiadata wrecz ogromng nadwyzke, a jej wzrost
siggat 10% w skali roku, podczas gdy w calej strefie euro wzrost PKB nie
przekraczat 4%.

W przeciwienstwie do pozostatych krajow czionkowskich eurosystemu, w
Irlandii migracje zawsze odgrywaly bardzo wazna role¢ w ksztaltowaniu reakcji
gospodarki na szoki, co zbliza ja raczej do specyfiki Stanéw Zjednoczonych niz
ktoregokolwiek z panstw UE. Tezg t¢ potwierdza historia Irlandii, poczawszy od
XVIII w., po lata 60. XX w., okres, w ktorym wskaznik emigracji netto byt dodatni
i ogromny. Do tej pory ruchy migracyjne stanowia bardzo wazna cechg systemu
w Irlandii, co sprawia, iz rynek pracy jest bardziej elastyczny, a to z kolei jest
jednym z podstawowych sposobow na lagodzenie szokow w warunkach unii
monetarnej [Gerald 2004, s. 9]. Rysunek 4 przedstawia zjawiska migracyjne w
Irlandii w ostatnich latach; obrazuje on, iz podczas gdy w latach 80. i pierwszych
latach kolejnej dekady przewazata ludnos¢ emigrujaca, od lat 90. ubieglego wieku
tendencja ta ulegta zmianie — widoczny jest nowy trwaly trend charakteryzujacy sie
nadwyzka ludnosci naplywajacej (w 2003 r. byt to poziom 30 tys. osob).

> Wedlug ,,The Economist”, oficjalna reprymenda, jaka Irlandia otrzymata nieslusznie, jest
wielkim argumentem dla Wielkiej Brytanii przeciwko wstgpowaniu do strefy euro.
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. Rys. 4. Wskaznik imigracji netto w Irlandii w latach 1983-2003 (w tys.)
Zrédlo: [Centralny Urzad Statystyczny...].

Chociaz na 2001 r. zaplanowano rekordowa nadwyzke budzetowa — 3 222 min
euro (3,3% PKB), to nie miala ona zasadniczego wptywu na gospodarke, ktéra
w tym czasie wciaz rozwijata si¢ w tempie 9% PKB w skali roku. Sytuacja w za-
kresie inflacji poprawita si¢ dopiero w wyniku spowolnienia gospodarczego w Eu-
ropie, ktére spowodowato spadek eksportu Irlandii, a w $lad za tym — spadek PKB.
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. Rys. 5. Wskaznik inflacji w Irlandii i strefie euro w latach 1999-2004 (w %)
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

Dzi$ wyzwaniem dla Irlandii jako kraju nalezacego do obszaru wsp6lnej waluty
jest utrzymanie w ryzach inflacji (zakladany poziom to 2-3% PKB) — jest to wazne
dla konkurencyjnosci kraju, poniewaz prognozy dla strefy euro wskazuja na inflacjg
bliska 2%. Inflacj¢ irlandzka na tle znacznie nizszej dotychczas inflacji w calej
strefie euro przedstawia rys. 5. Wynika z niego, iz ogromne problemy, jakie
przezywala Irlandia w skutecznym opanowaniu wskaznika inflacji, zakonczyly sig¢
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w 2004 r., kiedy to wskaznik ten dla strefy euro i Irlandii wynosil odpowiednio
2,112,3%.

Zadaniem na 2005 r., jakie wyznaczyl dla irlandzkiej gospodarki minister
finanséw Brian Owen [Ministerstwo Finansow... 2005], jest przede wszystkim
przyciagnigcie jak najwigkszej liczby bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz
stworzenie miejsc pracy dla wysoko kwalifikowanych pracownikéw. Konkurencyj-
nos¢ jest niejako stowem-kluczem na biezacy rok budzetowy.
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) Rys. 6. Wzrost PKB Irlandii i strefy euro w latach 2000-2007 (w %)
Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.

Perspektywy Irlandii na najblizsze lata sa zdecydowanie pozytywne. Irlandia
ma szanse rozwija¢ si¢ w tempie 4-5% PKB rocznie. Szacunki dotyczace wzrostu
przedstawia rys. 6, z ktérego wynika, iz Irlandia nadal utrzyma znacznie (ponad-
dwukrotnie) wigksze tempo wzrostu niz cala strefa euro’. Wedlug prognoz
Eurostatu, lata 2004-2006 beda si¢ charakteryzowaty stabilnoscia osiagnieta na
wysokim poziomie — $rednio 5% PKB w skali roku.

3. Portugalia

Swoje starania o wejscie do UE Portugalia podj¢ta wraz z Hiszpania — w roku
1978, kiedy to rozpoczely si¢ formalne negocjacje o cztonkostwo, a 8 lat pozniej
oba kraje wstapity do Wspolnoty. Od samego poczatku Portugalia zmuszona byla
do przeprowadzenia glgbokich zmian strukturalnych majacych na celu przede
wszystkim zwigkszenie roli prywatnego sektora w gospodarce, zapewnienie wzros-
tu gospodarczego blizszego Sredniej europejskiej oraz nadanie spdjnosci prowa-
dzonej polityce makroekonomicznej. W latach 1983-1985 Portugalia realizowata

7 Na staby wynik strefy euro najwigkszy wplyw beda mialy gospodarki Niemicc i Wioch, w kt6-
rych wzrost PKB do 2006 r. nie przekroczy 2% wedlug prognoz Eurostatu.
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program MFW, dzieki temu utrzymala dodatnie saldo na rachunku biezacym,
a bezrobocie stanowilo 1/3 bezrobocia sasiedniej Hiszpanii. W zwiazku z wciaz
utrzymujaca si¢ wysoka inflacja jej redukcja stata si¢ w polowie lat 80. pod-
stawowym celem polityki gospodarczej [Campos e Cunha, Silva 2004, s. 137-164].
Do korica 1988 r., czyli w ciagu 4 lat, inflacj¢ udalo si¢ ograniczy¢ o 20 punktow
procentowych, ale od poczatku 1989 r. sytuacja pogorszyfa si¢ — nastapita realna
aprecjacja escudo, inflacja wzrosta, a dotychczasowe wysitki konsolidacji fiskalnej,
w wyniku ktorych deficyt budzetowy w 1989 r. wynosit 2,3% PKB, zatamaly sie.
W latach 1990 i 1991 deficyt budzetowy przekraczat 5%.

We wrzesniu 1989 r. portugalskie escudo dotaczylo do koszyka walut ECU
z kursem wymiany 172 escudo. W 1990 r. porzucono poprzedni system (rezim
kroczacy) 1 zastapiono go ograniczonymi wahaniami w stosunku do pigciu naj-
wazniejszych walut EMS (DEM, ESP, FRF, GBP, ITL). Okres ten cechowata
wyjatkowa niepewno$¢ co do dalszej polityki monetarnej Banku Portugalii oraz
polityki fiskalnej. Sytuacj¢ wyjasnity wybory w 1991 r., po ktdrych na 1992 r.
zostata ogloszona restrykcyjna polityka fiskalna.

Podstawowym warunkiem wstepnym, ktory zapewnit sukces Portugalii w da-
zeniu do integracji monetarnej, byla ogdlnonarodowa akceptacja integracji euro-
pejskiej i dazen rzadu. Polityczna zgoda co do obranej sciezki byla nieoceniona.
Na scenie politycznej Portugalii istnieja trzy glowne partie, z czego dwie naj-
wazniejsze — partia socjalistyczna i partia socjaldemokratyczna, ktore zdominowaly
zycie polityczne kraju dwu ostatnich dekad*, od poczatku byty proeuropejskie. O ile
w ten sposob zapewniona zostata ciagltosc polityki przez ponad dekadg, o tyle wciaz
pojawiaty si¢ konflikty na styku rzad-bank centralny, dotyczace stopnia restryk-
cyjnosci prowadzonej policy-mix. Niemniej jednak za ceng faktycznej stabilizacji
wewnatrz kraju, Portugalii udato si¢ zdoby¢ wielkie zaufanie rynkéw migdzy-
narodowych.

Dnia 4 kwietnia 1992 r. escudo stalo sie czescia ERM (z kursem ustalonym na
poziomie 178,735 escudo, pasmo wahan * 6%), co bardzo pomoglto w walce
z inflacja, gdyz dla rynku byt to wyrazny sygnatl stanowczej decyzji o utrzymaniu
stabilnego kursu wobec marki niemieckiej, ktora tradycyjnie cieszyla si¢ niska
inflacja. Realny kurs walutowy by} w tym czasie ustalony zbyt wysoko, dlatego tez
przeprowadzono dwie zmiany — w grudniu 1992 r. oraz w maju 1993 r., ktére
odzwierciedlaly ogdlny kryzys w ramach ERM. Utrzymanie stabilnego kursu stato
si¢ celem posrednim prowadzonej polityki monetarnej, celem podstawowym byta
redukcja inflacji — ta strategia zostata utrzymana az do wejscia Portugalii do strefy
euro. Od tej pory caly wysitek skoncentrowany byl na wypetnieniu kryteriow z
Maastricht, ktére mialy usytuowaé¢ Portugalic wsréd panstw wchodzacych do
eurosystemu na poczatku 1999 r.

W 1995 r. miata miejsce kolejna dewaluacja escudo, tym razem bylo to zwia-
zane z dewaluacja pesety hiszpanskiej, ktora z kolei miata swoje zrédio w kryzysie

1 W latach 1991, 1995, 1999 oraz 2002 uzyskaly one odpowiednio: 79,7,%, 77,9%, 76,4%, 78,0%
gloséw [Center on Democratic...].
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meksykanskim. Byla to ostania dewaluacja i od tego czasu escudo pozostawalo
bardzo stabilne. Wiara rynku, iz Portugalia znajdzie si¢ w grupie panstw wcho-
dzacych do eurolandu w 1999 r. byla bardzo mocna i wyrazala si¢ niska zmien-
no$cia kursu walutowego oraz ograniczeniem inflacji. W ten sposob portugalska
waluta pozostala w systemie ERM wigcej niz obowiazkowe dwa lata, bez
koniecznosci dewaluacji parytetu centralnego, co oznaczato wypelnienie kryterium
z Maastricht. Po okresie referencyjnym (ktoéry zakonczyt si¢ w styczniu 1998 r.),
inflacja portugalska byla nizsza niz ta, ktora przewidywal traktat jako gbérna
granice, podobnie bylo ze stopami procentowymi. Dzigki nizszym stopom pro-
centowym i zwigkszonym przychodom do budzetu, deficyt budzetowy ksztaltowat
si¢ na poziomie 2,6%.
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Rys. 7. Konsolidacja fiskalna w Portugalii w latach 1992-2003
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z Eurostatu.
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Szczegdlowa sytuacje¢ finanséw publicznych Portugalii przedstawia rys. 7,
z ktorego wynika, iz w latach 1993-1995 nastapitla niemal dwukrotna obnizka
deficytu budzetowego (z —8,9% PKB do —4,5), jednak w tym samym czasie rost
dlug publiczny (z 59,1 do 64,3% PKB). W kolejnych latach obydwie te wielkosci
malaty, w zwiazku z czym udalo si¢ osiagna¢ konwergencje nominalna: w 1997 r.
deficyt budzetowy wynosit 3% PKB, a dlug publiczny 59,1% PKB; Portugalia byta
gotowa do wejscia do unii walutowej. Do roku 2000 finanse publiczne, choc¢
znajdowaly si¢ dosyC niebezpiecznie na krawedzi, jednak miescity si¢ w obszarze
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dopuszczalnej przez Maastricht kombinacji dlug-deficyt, w 2001 r. nastapito
znaczne pogorszenie sytuacji — deficyt osiagnat poziom —4,4% PKB, a Komisja
Europejska wszcze¢ta wobec Portugalii procedurg unikania nadmiernego deficytu.
Rok pézniej udato si¢ powrdci¢ do obowiazujacych wielkosci budzetu (-2,7% PKB
w 2002 i -2,8% PKB w 2003), jednak w 2003 r. dlug publiczny wzrést z 58,4% do
niedozwolonych 60,3% PKB

Obecne klopoty finanséw publicznych w Portugalii przypominaja, iz speinienie
kryteriow z Maastricht bylo mozliwe wiasciwie bez znaczacych dostosowan
fiskalnych czy tez koniecznosci utrzymywania dyscypliny budzetowej, co stawia
Portugalie w bardzo szczegdlnej sytuacji. Spadek inflacji oraz stop procentowych
we wczesnych latach 90. znacznie pomdgl w poprawie salda budzetu, w tym sensie
nominalna konwergencja data niejako iluzj¢ dyscypliny fiskalne;j.
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] Rys. 8. Stopa inflacji oraz wzrost PKB w Portugalii w latach 1992-2003
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

Rysunek 8 zestawia stope inflacji (mierzong wskaznikiem unijnym HICPs) oraz
wzrost gospodarczy w latach 1993-2004, z ktorego jasno wynika, iz przypadek
Portugalii przeczy prawidlowos$ciom wyrazanym przez krzywa Philipsa. Okazuje
si¢ bowiem, iz w latach bardziej dynamicznego wzrostu gospodarczego (w slad za
ktérym postgpowala takze obnizka stopy bezrobocia) inflacja byta rowniez niska —
s to lata 1997-1999, kiedy to wraz z konwergencja nominalna podazala konwer-
gencja realna’. Jednoczesnie jako ostrzezenie nalezy wskaza¢ lata 2001-2003, a
wigc okres symultanicznej dywergencji nominalnej i realnej; w roku 2001 inflacja
w Portugalii siggn¢ta 4,4% (przy sredniej dla strefy euro 2,1%), natomiast tempo
wzrostu gospodarczego spadfo do poziomu 1,7% PKB. W kolejnych latach wzrost

’Na podstawie danych statystycznych Eurostatu,
http://epp.curostat.cec.cu.int/portal/page?_pageid=0.1136173,0_45570704& dad=portal&_schema=
PORTAL, 24.01.05.
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gospodarczy gwaltownie spadal, aby w 2003 r. osiagna¢ wartos¢ ujemna (—1,2%
PKB), przy czym inflacja nadal pozostawala na wysokim poziomie (choc
zaobserwowac¢ mozna tendencj¢ spadkowa, srednia inflacja lat 2001-2003 wynosifa
3,85% wobec analogicznego wskaznika dla strefy euro na poziomie 2,27%). Dane
za rok 2004 byly juz bardziej optymistyczne: Portugalia zdaje si¢ wraca¢ na Sciezke
zrownowazonego wzrostu, na co wskazuja powrét do dodatniej dynamiki PKB
(cho¢ jeszcze na niskim poziomie 1,2%) oraz wciaz obnizajaca si¢ inflacja (2,5% w
2004 r.).

Ostatnie pi¢¢ lat uwidacznia, iz obserwowany postep Portugalii byl w duzej
mierze iluzja, a obecne tempo wzrostu w Portugalii mocno spadlo — wedlug
obliczen analitykdéw, przy zatozeniu utrzymania dynamiki PKB ostatniej dekady,
Portugalia znajdzie si¢ na poziomie $redniej unijnej za 47 lat®.

4. Hiszpania

Rok 1989, rok wejscia Hiszpanii do systemu ERM, to poczatek implementacji
restrykcyjnej polityki pienigznej, ktéra spowodowata, iz inflacja w Hiszpanii
zostala czgSciowo ograniczona, jednak do tej pory utrzymuje si¢ roznica w porow-
naniu z panstwami strefy euro — owga tendencj¢ przedstawia rys. 9. W prezento-
wanym okresie inflacja hiszpanska réznifa si¢ od inflacji w EMU srednio o 1-2
punkty procentowe, przy czym w latach 1997-1998, a wigc okresie, na podstawie
ktorego dokonana zostala ocena spelnienia kryteribw z Maastricht, wskaznik
inflacji (metodologia HICPs) byl najnizszy, tj. odpowiednio 1,9 i 1,8%.
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. Rys. 9. Inflacja Hiszpanii w latach 1993-2004 na tle strefy euro
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

Dowody wskazuja, iz nie bylo to spowodowane roznica w fazie, w ktorej znaj-
dowata si¢ gospodarka hiszpanska w poréwnaniu z pozostatymi gospodarkami

® Do obliczen posluzono sig $rednim tempem wzrostu lat 1995-2003 [Mateus 2001, s. 6].
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europejskimi, nie zaobserwowano rdwniez znacznego stopnia wplywu efektu
Balassy-Samuelsona’. W przypadku Hiszpanii permanentnie wyzsza inflacja wiaze
si¢ przede wszystkim z procesem wyrownywania cen w trakcie realnej
konwergencji, ,,doganiania” panstw wyzej rozwinietych — liberalizacja handlu,
koncowe reformy w kierunku jednolitego rynku oraz wprowadzenie euro byly
czynnikami napedzajacymi dostosowanie cen®. Dodatkowo w latach 90., kiedy
pasmo wahan ograniczone bylo do +6%, konieczne bylo wielokrotne zdewaluo-
wanie parytetu centralnego, co sugeruje, iz istnialy problemy ze znalezieniem
réwnowagi kurséw wymiany wobec innych walut europejskich.
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Rys. 10. Konsolidacja finansowa w Hiszpanii w latach 1996-2003

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W czasie wspomnianego juz kryzysu z 1992 r. takze peseta hiszpanska stata si¢
,,ofiara” atakoéw spekulacyjnych. Pierwszy z nich mial miejsce w ,,czarng srode”,
czyli 16 wrzeénia, co spowodowalo koniecznos¢ obnizenia kursu centralnego o 5%
(w tym samym czasie zaatakowana zostata waluta brytyjska oraz wloska, w wyniku
czego zarobwno Wiochy, jak i Wielka Brytania wycofaly si¢ z systemu). Presja na
pesete hiszpanska utrzymywata sie az do listopada 1992 r., co zmusito wtadze mo-
netarne Hiszpanii do ponownej dewaluacji (o kolejne 6%), ktora nastapita 23 listo-
pada 1992 r. [INSEAD...]. Po wydarzeniach z 1992 r. pasmo wahan zostalo rozsze-

! Szerzej [Ayuso, Castro, Gémez 2004].

® W ostatnim okresie nie bez znaczenia dla cen w Hiszpanii pozostawaly ceny ropy naftowej;
uzaleznienie Hiszpanii od migdzynarodowych rynkéw, wynoszace 50%, jest w tym obszarze znacznie
wyzsze niz innych krajéw UE, m.in. Niemiec (40%) czy Francji (35%).
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rzone, a peseta utrzymatla parytet centralny przez kolejne dwa lata. W 1995 r.
nastapifa ponowna dewaluacja parytetu (o 7%) do poziomu 166,386 i ta wielkos$¢
zostala utrzymana jako ostateczny nieodwotalny kurs w stosunku do euro [Council
Regulation 2866/1998].

Charakter konsolidacji fiskalnej Hiszpanii obrazuje rys. 10. Mozna stwierdzi¢,
iz uzdrowienie finanséw publicznych postgpowato stopniowo: w sposéb bardzo
Zrownowazony i systematyczny. Dnia 3 maja 1998, po dokonaniu oceny spetnienia
kryteriow [Council Decision in... 1998, s. 30], Hiszpania stala si¢ cztonkiem grona
krajow wprowadzajacych euro w 1999 r. W roku 1998 deficyt budzetowy ksztal-
towat si¢ na poziomie 3% PKB i od tamtej pory w Hiszpanii — jako jedynym kraju —
saldo budzetowe z roku na rok poprawiato si¢, a w 2003 r. osiagnigta zostata nad-
wyzka w wysokosci 0,4% PKB. Z wykresu mozna ponadto wnioskowac, iz gospo-
dark¢ Hiszpanii, zdecydowanie wigkszg od pozostatych gospodarek krajow kohezji,
cechuje swoista inercja, ktéra powoduje, iz gospodarka raz poprowadzona na sciez-
k¢ konwergencji utrzymuje si¢ na niej bez powazniejszych zawirowan i nieocze-
kiwanych skokow, tak jak ma to miejsce w przypadku Portugalii czy Irlandii.

Chociaz wzrost gospodarczy Hiszpanii byl znacznie mniejszy od wzrostu
Irlandii, to w przeciwienstwie do tej drugiej wiazal si¢ z duzym wzrostem zatrud-
nienia. Tendencj¢ t¢ przedstawia rys. 11, ktory prezentuje wyrazny trend spadkowy
stopy bezrobocia. W tym samym czasie wzrost PKB wahal si¢ — od 2,1% w 1995 r.
do 4,5 w latach 2000 i 2003, jednak do 2001 r. bezrobocie systematycznie zmniej-
szalo si¢ i tendencja ta odwrocila si¢ dopiero w roku 2002 (kiedy bezrobocie
wzrosto o 0,7 punktu procentowego do poziomu 11,3%). W sumie w ciagu ostat-
nich dziesigciu lat bezrobocie obnizyto si¢ z 18,8 do 10,8%.

5 20
45 + T 18
_ 4 1 T 16 9
g 357 +t1s s
g 37 \‘\,/‘v‘\‘ T12 8
£ 251 tioE
24 +8 2
o
2 15T wzrost PKB { 6 &
1 4+ +4 @
0,5 1+ —&—stopa bezrobocia 12
0 t t t t t +——t t t 0
\p) o N v O S & & & -
g S & PN
RO RO EIRC LRI LB S N SN S

* Prognoza

) Rys. 11. Stopa bezrobocia na tle wzrostu PKB w Hiszpanii w latach 1995-2004
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z Eurostatu.

W s$wietle wszystkich przedstawionych wskaznikéw i tendencji mozna uznad,
iz Hiszpania faktycznie jest dobrym ,,uczniem” Europy. Konwergencja zaréwno
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nominalna, jak i realna postgpowala i wciaz postepuje w sposdb zrownowazony
i do tej pory daje bardzo dobre efekty; w historii Hiszpanii nie mozna znalez¢ tak
spektakularnych sukcesdw, jak to miato miejsce w Irlandii, ale réwniez nie ma
w niej okresow dywergencji, a te zaobserwowano w Irlandii w latach 80., a nie-
dawno - réwniez w Portugalii.

5. Grecja — dwunasty kraj strefy euro

Grecja jest krajem, ktéry jako jedyny przystgpowat do strefy euro po tzw.
pierwszej fali, a wigc po jednoczesnym wprowadzeniu jednolitej waluty w 11
krajach UE.

Sytuacje¢ makroekonomiczng roku 1990 mozna okresli¢ jako krytyczna. Deficyt
budzetowy znajdowat si¢ poza kontrola, dynamika zadluzenia publicznego byta
niezrbwnowazona, system zabezpieczen socjalnych byl bliski zatamania, a inflacja
wcigz utrzymywata trend zwyzkowy. W latach 90. Grecja przyjeta program
redukcji deficytu oraz podjela pewne kroki w celu deregulacji gospodarki. W
poczatku lat 90. polityka ekonomiczna miala charakter przede wszystkim
antyinflacyjny [Lazaretou 2003, s. 29-31].

Pierwszy program konwergencji zostal przyjety w marcu 1993 r. i narzucat
bardzo restrykcyjna — zarowno pod wzgledem czasu, jak i zalozen — Sciezke
przystosowan w drodze Grecji do strefy euro, jednak juz w drugiej potowie 1993 r.
jego ambitne cele fiskalne zostaly przekroczone. Lata 1993-1994, okres, w ktdérym
inne kraje UE przygotowywaty si¢ do wprowadzenia euro, dla Grecji oznaczal
coraz wigkszy dystans w stosunku do tych krajow.

Zweryfikowany program zostal zaakceptowany przez nowy rzad w czerwcu
1994 r., a przewidywat on konwergencj¢ tagodniejsza i stopniowa, jednak premier
Grecji Andreas Papandreu, utrzymywatl poglady antyeuropejskie [Lazaretou 2003]
i — jak na socjalist¢ przystalo — wprowadzit m.in. system robot publicznych, co
spowodowato, iz w gospodarce wciaz utrzymywal si¢ stan nierdwnowagi. Za
poczatek drogi Grecji do petnoprawnego czlonkostwa w EMU uznaje si¢ rok 1996
[Sielski 2000, s. 45], kiedy to urzad premiera objat Costas Simitis, euroentuzjasta,
ktory za swdj cel strategiczny uznat doprowadzenie Grecji do cztonkostwa w EMU
do 1 stycznia 2001 r.

Jesli chodzi o polityk¢ monetarng, to nastgpito stopniowe wzmocnienie jej
charakteru antyinflacyjnego, bazujacego na utrzymaniu stabilnego kursu drachmy
w stosunku do ECU (a nastgpnie do euro). W tym czasie zaobserwowano efekt
Balassy-Samuelsona.

Zatozenia polityki opieraty si¢ na obnizaniu inflacji (z 20% w 1990 r. do 2,1%
w 1999 r.), co prowadzilo do obnizenia stop procentowych, a to w rezultacie
skutkowato obnizeniem deficytu (ktory spadt z 13,4% w 1993 r. do 1,8% w roku
1999) [Sabethai 2006, s. 6]. W ten sposob kolo zamykalo si¢, prowadzac do jeszcze
nizszej inflacji.
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Oprécz walki z inflacja, duzym wyzwaniem bylo uzdrowienie finanséw pub-
licznych. Aby zapewni¢ wzrost wptywow do budzetu, ograniczono szarga strefe oraz
uproszczono i usprawniono system podatkowy (zlikwidowano m.in. szereg ulg, co
spotkato si¢ z ogromnym niezadowoleniem spotecznym), a w my$l ustawy z lutego
1997 r., wydatki publiczne miaty by¢ stopniowo zmniejszane [Sielski 2000, s. 45].
Wszystkie te dzialania zaowocowaly wysokim wzrostem gospodarczym, stymu-
lowanym przez inwestycje prywatne oraz publiczne.
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] Rys. 12, Wzrost PKB w Grecji w latach 1990-1999 (w %)
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Deutsche Bank Research,
http://www.dbresearch.com, 20.01.2005.

Na rysunku 12 mozna zaobserwowaé znaczace zmiany, jakie zachodzity w tym
czasie w gospodarce greckiej. Bardzo wyraznie zarysowuje si¢ kryzys roku 1993,
kiedy to nie udalo si¢ zrealizowa¢ planow wyznaczonych w pierwszym pogramie
knwergencji — wtedy to nastapit rzeczywisty spadek PKB (o 1,6% w stosunku do
roku poprzedniego). Natomiast w drugiej polowie lat 90. odnotowano faktyczng
stabilizacj¢ gospodarki, bowiem poczawszy od roku 1994, wskaznik PKB
charakteryzowat si¢ ciagtym wzrostem, przy czym byl on najwyzszy w roku 1997,
kiedy to gospodarka powigkszyta si¢ o 3,6% w stosunku do roku 1996. Réwniez
jesli chodzi o inflacje, to widoczna jest w omawianych latach zdecydowana — cho¢
stopniowa — poprawa sytuacji, co ilustruje rys. 13. Caty okres 1990-1999 charak-
teryzowal si¢ spadkiem inflacji i w 1999 r. osiagneta ona poziom dotychczas
najlepszy, tzn. 2,1%’. Dobra kondycja drachmy byta spowodowana prowadzeniem
stanowczej twardej polityki monetarnej, ogloszonej przez Bank Grecji w 1995 r.
w mys$l ktorej kurs wymiany drachma/ECU zostal wykorzystany jako nominalna
kotwica, co de facto oznaczalo zwiazanie systemu walutowego z ECU. Gléwnym
celem tych dziatan bylo zmniejszenie inflacji poprzez redukcjg¢ cen importowanych

® Wskaznik HICP, Eurostat,
htip://europa.eu.int/comm/eurostat/newcronos/reference/display.do?screen=detailref&
language=en&product=EU_strind&root=EU_strind/strind/ecobac/eb040.
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dobr konsumpceyjnych oraz surowcow i potproduktéw. Nastapila takze obnizka cen
w sektorach uczestniczacych w handlu zagranicznym, gdyz ich uczestnicy nie
mogli juz liczy¢ na zmiany kursu, ktére utrzymalyby ich konkurencyjnos¢, a
dodatkowo zastosowanie kotwicy zmniejszylo takze oczekiwania inflacyjne, co
przetozylo si¢ na negocjowane kontrakty handlowe oraz polityke wynagrodzen
[C‘érsky, Kla¢anska, TvaroSkova 2003, s. 6].
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Rys. 13. Wskaznik cen w Grecji w latach 1990-2005
. (% poprzedniego stosunku do roku poprzedniego)
Zrodlo: [Greece... s. 25-26].

Polityka silnej waluty podniosta zaufanie do drachmy, dzigki czemu nie stata
si¢ ona przedmiotem atakow spekulacyjnych, a co za tym idzie, bank centralny nie
byl zmuszony do interwencji na rynku. Jednak polityka ta miata takze swoje
negatywne strony, co zostalo odzwierciedlone koniecznoscia dewaluacji kursu,
ktéra byla konsekwencja braku restrykcyjnej polityki fiskalnej, a ta z kolei — w
polaczeniu ze stale rosnacym problemem utraty konkurencyjnosci — miata swoj
wklad w deficyt na rachunku obrotow biezacych. Kolejnym problemem wyni-
kajacym z implementacji takiej polityki byla utrata plynnosci, spowodowana
WyZszZymi niz za granica stopami procentowymi i ona rowniez byla przyczyna
aprecjacji drachmy. Roéznica w stopach procentowych odzwierciedlata premie
ryzyka, ktora wykorzystywali inwestorzy, wkraczajac z kapitalem krotko- oraz
srednioterminowym, co w konsekwencji podniosto podaz pieniadza oraz zagrozifo
polityce antyinflacyjnej. Bank centralny Grecji ,,sterylizowal” napltyw kapitatu
poprzez interwencje na rynku pieniadza [Greece... 2004, s. 6-7].

Polityka makroekonomiczna nie ograniczala si¢ do redukcji deficytu bud-
zetowego i walki zinflacja, lecz obejmowata réwniez daleko idace dzialania
w sferze reform strukturalnych, z ktérych za najwazniejsza mozna uznaé pry-
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watyzacje, przede wszystkim stoczni, rafinerii, bankéw oraz ustug uzytecznos$ci
publicznej (program ten rozpoczat si¢ w 1994 r., aswdj punkt kulminacyjny
osiagnal w 1998 r.) oraz liberalizacje rynku, ktéra rozpoczela si¢ otworzeniem
rodzimego rynku lotniczego oraz telefonii komorkowej [Sabethai 2003, s. 10-11].
Ponadto nalezy rowniez wymieni¢ proces liberalizacji sektora bankowego, ktory
rozpoczat si¢ juz w latach 80. oraz ustanowienie niezaleznego Banku Grecji.
Wszystkie te czynniki przyczynily si¢ do uwiarygodnienia przyje¢tej polityki, a tym
samym przekonania rynkéw finansowych, ze proces nominalnej konwergencji ma
charakter trwaty.

Dnia 16 marca 1998 r., decyzja rzadu, drachma zostata wlaczona do systemu
ERM. Centralny kurs zostat ustalony na poziomie 357 GRD/ECU, co oznaczalo
dewaluacje w wysokosci 12,3% w stosunku do ECU [Carsky, Klaganska,
TvaroSkova 2003, s. 6]. Po wejsciu do ERM rzad oglosit implementacje instru-
mentow fiskalnych i strukturalnych, ktérych celem byta konsolidacja sektora
finanséw publicznych.

Standardowe pasmo fluktuacji = 15% dato bankowi centralnemu Grecji pole do
manewru. Kiedy wraz z wejéciem Grecji do ERM miat miejsce znaczny naplyw
kapitatu, bank pozwolit na aprecjacj¢ kursu w stosunku do kursu centralnego,
pomagajac tym samym w utrzymaniu twardej polityki monetarnej oraz kontrolujac
impuls inflacyjny wczes$niejszej dewaluacji. Aprecjacja utrzymywala sie¢ do konca
1998 r. oraz przez caty rok 1999.

Rysunek 14 obrazuje sytuacje drachmy w okresie jej partycypacji w systemie
ERM i ERM II. W latach 1998-2000 parytet centralny byt rewaluowany dwu-
krotnie, natomiast pasmo wahan pozostato niezmienione. Od 1 stycznia 1999 drach-
ma weszta do ERMII i ze wzgledow technicznych'® ustanowiony zostal nowy
parytet centralny na poziomie 353,109 GRD/EUR, a wiec nieco innym od
wezesniejszego (tj. 357 GRD/ECU) [Carsky, Klaganska, Tvaroskova 2003, s. 7].
W zwiazku z tym, iz przez caty ten okres kurs drachmy wobec ECU utrzymywat si¢
w dolnej czgsci dopuszczalnego pasma wahan, tzn. charakteryzowal si¢ ciagla
aprecjacja, w roku 1999 drachma utrzymywata si¢ srednio na poziomie o 7,7%
wyzszym od kursu centralnego. Aby zapobiec koniecznosci deprecjacji drachmy,
17 stycznia 2000 r. parytet centralny zostal zrewaluowany o 3,5% do 340,75
GRD/EUR [Garganas 2003]. Decyzja o zmianie parytetu byla podjeta w trybie
przewidzianym przez prawo wspolnotowe, tzn. przy akceptacji panstw strefy euro,
Europejskiego Banku Centralnego, Komisji Europejskiej oraz Danii jako panstwa
uczestniczacego w systemie ERM 1.

Na rysunku 14 zauwazalne sa dwa okresy, na jakie mozna podzieli¢ uczest-
nictwo Grecji w ERM/ERM II. Do konca lutego 1999 r. kurs drachmy charak-
teryzowal si¢ stale rosnaca aprecjacja, natomiast poczawszy od lutego 1999 r. do
konica 2000 r., drachma ulegala stopniowej dewaluacji, w czym pomocna byla
malejaca réznica w wielkosci stop procentowych w Grecji i strefie euro. Podczas

' Bylo to spowodowane ustaleniem kurséw centralnych walut krajéw uczestniczacych w ERM 11
wobec euro poprzez rekalkulacjg kursow.
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gdy w latach 1998 i 1999 interwencja banku centralnego Grecji polegala na naby-
waniu waluty obcej, w 2000 r. bank sprzedawat waluty. W ciagu pierwszych pigciu
miesigcy 2000 r., Bank Grecji sporadycznie interweniowal na rynku dewizowym
poprzez sprzedaz waluty obcej, gldwnie w zwiazku z niestabilnoscia kursu, spo-
wodowang niepotwierdzonymi informacjami dotyczacymi wypetnienia przez
Grecj¢ kryteriow z Maastricht.
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. Rys. 14. Drachma w systemie ERM/ ERM Il w latach 1998-2000
Zrédlo: [Cérsky, Klaganska, Tvarotkové 2003, s. 8].

Decyzja Ecofin z dnia 19 czerwca 2000 r. centralny parytet, bedacy na pozio-
mie 340,75 GRD/ECU, zostal uznany za nieodwracalny kurs wymiany drachmy na
euro (irreversible conversion ratio) z data wejscia Grecji do strefy euro ustalong na
1 stycznia 2001 r. [Decyzja... 2000].

We wrzesniu 2004 r. okazalo sig¢, iz od poczatku 2000 r. grecki deficyt
przekraczat 3%, co nie tylko oznaczalo ztamanie zasad strefy euro, ale takze to, iz
Grecja nie powinna byla w ogole do niej wejs¢. Rzad Grecji przyznat si¢ do
ukrywania rzeczywistych danych o stanie gospodarki'', jednoczesnie potwier-
dzajac, iz przedstawiono Eurostatowi nieprawdziwe dane na temat finansow pub-
licznych i deficytu budzetowego. Oswiadczenie to, ztozone przez ministra finansow
Grecji Giorgiosa Alogoskoufisa, postawilo pod znakiem zapytania to, czy Grecja
powinna pozosta¢ w EMU. Wedlug Eurostatu Grecja zanizata dane dotyczace
deficytu budzetowego takze za lata 1997-1999. Ocenia on, ze deficyt budzetowy
Grecji w 1997 r. wyniost 6,6%, a nie 4,0% PKB jak oficjalnie podano. Oszustwo

' BBC, Grecja niegodna euro,
http://www.bbc.co.uk/polish/business/story/2004/09/03_grecja.html, 22.01.2005.
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Grecji polegalo przede wszystkim na zatajeniu niektérych wydatkéw wojskowych,
co tlumaczono tym, ze sa one objete tajemnica, a ponadto czg$¢ wydatkdw byta
ksiegowana w innym czasie niz nalezato to zda¢'2. Skorygowane dane przedsta-
wiajace sytuacj¢ fiskalng Grecji w latach 1992-2003 prezentuje rys. 15, z ktérego
jasno wynika, iz od samego wejscia Grecji do strefy euro nie spetniala ona
kryteriow fiskalnych narzuconych przez traktat z Maastricht.
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. Rys. 15. Konsolidacja fiskalna Grecji w latach 1992-2003 a kryteria z Maastricht
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Prawdziwa wartos¢ deficytu budzetowego w 2000 r. wynosifa 4,1%, a wigc
0 1,1% PKB za duzo, aby wejs¢ do strefy euro. W kolejnych dwoch latach wartos¢
ta obnizyta si¢ do 3,7%, co jednak réwniez nie uprawnialo Grecji do wejscia do
eurolandu, a rok 2003 charakteryzowat si¢ ponownym bardzo wyraznym wzrostem
deficytu (az do 4,6% PKB). Diug publiczny natomiast, ktéry wedtug regut unijnych
nie powinien przewyzsza¢ 60%, faktycznie siggnal w Grecji 109,9% PKB, a nie
102,4%, jak wczesniej utrzymywano. Ze skorygowanych danych Eurostatu wynika,
ze Grecja jest nadal najbardziej zadtuzonym krajem UE.

Komisja wszczeta przeciwko Grecji postgpowanie dyscyplinarne w zwiazku ze
zlamaniem dyscypliny budzetowej, a jego rezultatem bylo wskazanie Grecji
konkretnych $rodkéw, jakie nalezato przedsigwzia¢ w celu ograniczenia deficytu
juz w 2004 r. do wymaganego limitu 3% PKB. Mimo iz w 2004 r. Grecja osiagn¢ta
najwyzszy wzrost PKB w grupie krajow strefy euro, nie uporata si¢ z nadmiernym

12 BBC, http://www.bbc.co.uk/polish/business/story/2004/09/040923_grecja.shtml, 22.01.2005.
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deficytem, wobec czego Komisja 1 grudnia 2004 r. ponownie wszczgta postepo-
wanie. Ponadto Komisja réwniez poddata w watpliwosé" zamiary rzadu Grecji co do
obnizenia poziomu deficytu do 2,8% PKB w 2005 r. z prognozowanych na 5,3%"
(tak niekorzystna prognoza zwiazana jest z wielkimi kosztami organizacji igrzysk
olimpijskich). Ostatecznie jednak nie podj¢to zadnych stanowczych krokéw w zwiaz-
ku z calg afera. Oficjalnie natomiast podano, iz Grecja pozostanie w strefie euro.

6. Podsumowanie

Na podstawie przeprowadzonej analizy, mozna wysnué wnioski, ktére moga
stanowi¢ przydatne porady w kontekscie przysziej integracji Polski ze strefg euro.
W swietle zaprezentowanych przyktadéw mozna stwierdzié, iz:

1. Jezeli rynek jest przekonany o rzetelnosci i wiarygodnosci prowadzonej
polityki i determinacji rzadu w osiagnieciu kryteriow z Maastricht, to konwergencja
nominalna ma natur¢ samospetniajaca si¢. Dlugookresowe stopy obnizaja sig,
a nieodwracalnie usztywniony kurs walutowy powoduje obnizk¢ oczekiwan
inflacyjnych i w nastepstwie tego — inflacji.

2. Istotnym bodzcem wejscia do strefy euro jest wola polityczna pozostatych
panstw, ktoéra przejawia si¢ w duzym poparciu i wierze w korzysci plynace
z szybkiego wejscia danego kraju do strefy euro. Brak tej woli czyni caly proces
konwergencji trudniejszym, cho¢ nie niemozliwym.

3. Mozliwe jest zjawisko iluzji dyscypliny fiskalnej, kiedy to wskazniki
finanséw publicznych ulegaja znacznej poprawie. Jest to wynikiem poprawy
koniunktury i/lub zaufania rynku, tymczasem konieczne reformy strukturalne sa
tylko odktadane w czasie. Nie da si¢ uzdrowi¢ finanséw publicznych bez wysitku.

4. W procesie konwergencji realnej jest wysoce prawdopodobne pojawienie si¢
podwyzszonej inflacji, ktdrej przyczyn nalezy upatrywaé nie tyle w rozbieznosci
cyktu koniunktury, co w wyrdwnywaniu cen z krajami o wyzszym poziomie
rozwoju. Efekt Balassy-Samuelsona ujawnia si¢ gldownie w gospodarkach malych i
otwartych i nie jest przesadzone, czy bgdzie on wystgpowal réwniez w Polsce.

5. Mozna i nalezy wykorzysta¢ udziat w ERM Il w procesie obnizania inflacji
(co jest mozliwe dzigki przywiazaniu waluty do euro, ktore cechuje stabilno$é
i niska inflacja). Jednak nalezy pamigtaé, iz nie jest to panaceum w razie braku
odpowiedniego postepu w konwergencji nominalnej oraz realne;j.

6. Powiazania handlowe, finansowe i inwestycyjne, w ktorych druga strona nie
nalezy do strefy EMU, badz jej waluta jest mniej stabilna, moga utrudnié¢ podjecie
decyzji o dotaczeniu do EMU, a takze swobodne prowadzenie polityki na $ciezce
do EMU. Proces konwergencji ulatwia sytuacja, kiedy to glowni partnerzy juz
naleza do strefy euro.

" Komunikat prasowy Komisji Europejskiej z dnia 22 grudnia 2004 r., nr referencyjny IP/04/
/1527.
' Dane Eurostatu.
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7. Bardzo wazne jest znalezienie parytetu centralnego zapewniajacego réw-
nowage kursu walutowego, gdyz cz¢ste zmiany parytetu zmniejszaja wiarygodno$¢
waluty i moga prowadzi¢ do atakéw spekulacyjnych, a w efekcie — do zatamania
systemu.
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EUROPEAN MONETARY INTEGRATION
— CASES OF IRELAND, SPAIN, PORTUGAL AND GREECE

Summary

The article presents the process of economic development of Ireland, Spain, Portugal and Greece.
It describes also their experiences on the road 1o monetary integration with other countries of the euro
zone.

In the article, the course of nominal and real convergence in the analyzed countries is described,
with the special focus on the form of public finance and inflation (together with Balassa-Samuelson
effect). Moreover, the experience as regards participation in the ERM system, monetary policy
implemented before the euro zone accession and the forecast of the future economic performance of
these countries are presented. Attention is also paid to the recent events in Greece.

The article is concluded with the observations about the regularities in the course of monetary
integration of these countries. They can help the other European Union members which do not belong
to the euro zone yet.

Magdalena Kowalska — mgr, doktorantka w Katedrze Polityki Ekonomicznej i Europejskich
Studiéw Regionalnych Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu.
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