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Streszczenie

Analiza greckich doÊwiadczeƒ w zakresie dotychczasowej integracji z Unià Europejskà oraz
strefà euro stanowi cennà wskazówk´ dla nowych krajów cz∏onkowskich. Pokazuje b∏´dy, jakich
nale˝y unikaç, i wzorce, które nale˝y naÊladowaç w polityce gospodarczej prowadzonej w ramach
jednolitego rynku oraz ukierunkowanej na spe∏nienie kryteriów z Maastricht. W tekÊcie podkreÊlono
rol´, jakà w prze∏amaniu barier prowadzenia zdrowej polityki makroekonomicznej mo˝e pe∏niç
koniecznoÊç spe∏nienia nominalnych kryteriów zbie˝noÊci. W opracowaniu przybli˝ono tak˝e okres
pobytu Grecji w systemie ERM i ERM II, podkreÊlajàc wp∏yw niewystarczajàcej konsolidacji fiskalnej
na uwarunkowania polityki gospodarczej realizowanej w ramach tego mechanizmu kursowego. W
szczególnoÊci, omówiono trudnoÊci zwiàzane z obni˝aniem inflacji w ERM II i wskazano na czynniki
zwi´kszajàce ryzyko przystàpienia do unii monetarnej z przewartoÊciowanym kursem walutowym.
W opracowaniu przedstawiono równie˝ konsekwencje, jakie niewystarczajàca konsolidacja fiskalna
oraz opóênianie reform strukturalnych przed przyj´ciem wspólnej waluty mogà mieç dla warunków
uczestnictwa w strefie euro. W tym kontekÊcie podkreÊlono, ˝e osiàgni´cie korzyÊci zwiàzanych z
przyj´ciem wspólnej waluty zale˝y nie tylko od tego czy, lecz tak˝e w jaki sposób zostanà spe∏nione
kryteria z Maastricht. 
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Wst´p

Przystàpienie do Unii Europejskiej stwarza jej nowym cz∏onkom korzystniejsze warunki szyb-
szego rozwoju gospodarczego. Stawia przed nimi równoczeÊnie kolejne wyzwanie, jakim jest osià-
gni´cie nast´pnego etapu integracji – cz∏onkostwa w strefie euro. Korzystanie z doÊwiadczeƒ obec-
nych uczestników unii monetarnej powinno sprzyjaç unikni´ciu b∏´dów oraz naÊladowaniu
wzorców prowadzenia polityki gospodarczej w ramach jednolitego rynku i ukierunkowanej na spe∏-
nienie warunków przyj´cia wspólnej waluty. Niezwykle cenne w tym kontekÊcie wydajà si´ byç do-
Êwiadczenia Grecji – kraju, którego historia od momentu przystàpienia do Unii Europejskiej jest na-
znaczona latami niewykorzystanych szans, po których przysz∏o pasmo sukcesów. Cz´Êç z tych
osiàgni´ç zosta∏a jednak zrealizowana za pomocà Êrodków, których negatywny wp∏yw na rozwój
gospodarki greckiej mo˝e okazaç si´ d∏ugotrwa∏y. Lekcja „greckiej drogi do euro" powinna zatem
sprzyjaç maksymalizacji korzyÊci i minimalizacji kosztów zwiàzanych ze spe∏nieniem kryteriów wa-
runkujàcych mo˝liwoÊç przyj´cia wspólnej waluty przez nowe kraje UE.

W pierwszej cz´Êci opracowania wskazano, jak podporzàdkowanie polityki gospodarczej
krótkowzrocznej logice cyklu politycznego w ciàgu pierwszych 15 lat cz∏onkostwa w UE pog∏´bi∏o
dystans pomi´dzy Grecjà a pozosta∏ymi krajami „pi´tnastki". 

Nast´pnie omówiono czynniki, które spowodowa∏y odwrócenie tej niekorzystnej tendencji.
W szczególnoÊci podkreÊlono rol´, jakà koniecznoÊç spe∏nienia kryteriów z Maastricht mo˝e pe∏niç
w prze∏amaniu barier prowadzenia zdrowej polityki gospodarczej. Wskazano tak˝e na znaczenie
wiarygodnego pakietu dzia∏aƒ, majàcego zapewniç spe∏nienie kryteriów zbie˝noÊci, oraz spo∏ecz-
nego poparcia dla jego realizacji jako czynników sprzyjajàcych równoczesnemu osiàgni´ciu proce-
sów nominalnej i realnej konwergencji. 

W trzeciej cz´Êci opracowania przybli˝ono okres pobytu Grecji w systemie ERM/ERM II, pod-
kreÊlajàc wp∏yw niewystarczajàcej konsolidacji fiskalnej na uwarunkowania polityki makroekono-
micznej realizowanej w ramach tego mechanizmu kursowego. Omówiono trudnoÊci zwiàzane
z obni˝aniem inflacji w ERM II i pakiet podejmowanych przez w∏adze greckie dzia∏aƒ majàcych
na celu spe∏nienie kryterium stabilnoÊci cen. W tym miejscu opracowania autorzy wskazali na czyn-
niki zwi´kszajàce ryzyko przystàpienia do unii monetarnej z przewartoÊciowanym kursem waluto-
wym. 

W kolejnej cz´Êci przedstawiono konsekwencje, jakie niewystarczajàca konsolidacja fiskalna
oraz opóênianie reform strukturalnych przed przyj´ciem wspólnej waluty mogà mieç dla warunków
uczestnictwa w strefie euro. W tym kontekÊcie podkreÊlono, ˝e osiàgni´cie korzyÊci zwiàzanych
z przyj´ciem wspólnej waluty zale˝y nie tylko od tego czy, lecz tak˝e w jaki sposób zostanà spe∏nio-
ne kryteria z Maastricht. Wskazano tak˝e na rol´ czynników instytucjonalnych, a w szczególnoÊci
potrzeb´ wzmocnienia Paktu StabilnoÊci i Wzrostu jako instrumentu, który powinien zwi´kszaç
efektywnoÊç fiskalnego mechanizmu dostosowawczego w ramach unii monetarnej i – tym samym
– sprzyjaç poprawie konkurencyjnoÊci przedsi´biorstw krajowych i przywróceniu równowagi makro-
ekonomicznej. 

Niniejsze opracowanie koƒczy podsumowanie doÊwiadczeƒ greckich oraz p∏ynàce z nich
wnioski dla nowych cz∏onków UE. 
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1
Dywergencja w Unii Europejskiej

W 1980 r., tj. na rok przed przystàpieniem Grecji do Unii Europejskiej, PKB per capita wed∏ug
parytetu si∏y nabywczej wynosi∏ w tym kraju 81% Êredniej krajów „pi´tnastki” – UE15 (60,8% w ce-
nach sta∏ych i po kursie USD z 2000 r.). Zgodnie z teorià wzrostu, w d∏u˝szym okresie dana gospo-
darka powinna rozwijaç si´ szybciej ni˝ jej partnerzy handlowi do momentu, gdy jej dochód
na mieszkaƒca osiàgnie Êrednià dla tej grupy krajów (Barro 1991; Barro, Sala-i-Martin 1995). Mo˝-
na by zatem oczekiwaç, ˝e obecnie dochód na mieszkaƒca Grecji w relacji do Êredniej unijnej jest
znaczàco wy˝szy ni˝ ponad 20 lat temu. W rzeczywistoÊci w 2002 r. obni˝y∏ si´ on jednak do po-
ziomu 71% UE15 (52,6% w cenach sta∏ych i po kursie USD z 2000 r.). Zatem od momentu uzyska-
nia cz∏onkostwa w UE w Grecji wystàpi∏ proces dywergencji, w przeciwieƒstwie do innych krajów,
których dochód w momencie ich przystàpienia do UE by∏ relatywnie niski, a które znaczàco zmniej-
szy∏y dystans wzgl´dem UE15 (wykres 1)1.

Analiza wzrostu gospodarki greckiej w poszczególnych latach wskazuje jednak, ˝e w rzeczy-
wistoÊci wspomniany proces dywergencji wyst´powa∏ „tylko” do po∏owy lat 90. Do tego czasu PKB
per capita2 w Grecji rós∏ Êrednio o 1,4 pkt. proc. wolniej ni˝ w krajach obecnej strefy euro, podczas
gdy Vamvakidis (2003) wskazuje, ˝e w rzeczywistoÊci powinien on by∏ rosnàç w tym okresie Êred-
nio o 1,4 pkt. proc. szybciej. Ta niekorzystna tendencja uleg∏a odwróceniu dopiero w po∏owie lat
90., od kiedy przyspieszenie tempa wzrostu prowadzi∏o do systematycznego zmniejszania luki roz-
wojowej Grecji wzgl´dem jej partnerów handlowych.

Szczegó∏owe opisanie przyczyn niskiego wzrostu i pogorszenia równowagi makroekonomicz-
nej w ciàgu pierwszych 15 lat cz∏onkostwa Grecji w UE wykracza poza ramy niniejszego opracowa-
nia. Niemniej, nawet pobie˝ne przybli˝enie czynników ograniczajàcych mo˝liwoÊci rozwojowe go-
spodarki greckiej w tym okresie pozwala lepiej zrozumieç êród∏o silnego przyspieszenia wzrostu,
jakie z kolei ten kraj osiàgnà∏ w II po∏owie lat 90.

1 W przypadku Irlandii – jej dochód na mieszkaƒca nawet istotnie przewy˝szy∏ Êrednià dla „pi´tnastki”.
2 W cenach sta∏ych i po kursie USD z 1995 r.
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Wykres 1. PKB per capita wed∏ug parytetu si∏y nabywczej od roku poprzedzajàcego
uzyskanie cz∏onkostwa w UE (jako % Êredniej UE15)

èród∏o: OECD Statistical Databases.
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1.1. Przyczyny ograniczonych korzyÊci z integracji europejskiej

Choç cz∏onkostwo w Unii Europejskiej niewàtpliwie zwi´ksza mo˝liwoÊci rozwojowe gospo-
darki, ich wykorzystanie w znacznym stopniu zale˝y od uwarunkowaƒ makroekonomicznych
i strukturalnych danego kraju, determinowanych przez polityk´ wewn´trznà.

W Grecji korzyÊci z uczestnictwa w unii celnej, a póêniej w jednolitym rynku, by∏y przez d∏u-
gi czas istotnie ograniczane. Silnie rozwini´ty protekcjonizm w okresie przed akcesjà sprawi∏, ˝e
przystàpienie Grecji do UE obna˝y∏o s∏aboÊci jej gospodarki, gdy˝ nieefektywne przedsi´biorstwa
krajowe nie by∏y ju˝ w takim stopniu, jak do tej pory, chronione przed zagranicznà konkurencjà.
W kolejnych latach poprawie sytuacji nie sprzyja∏a z kolei pog∏´biajàca si´ nierównowaga makro-
ekonomiczna i utrzymujàce si´ sztywnoÊci strukturalne.

Podstawowà przyczynà niekorzystnego uk∏adu polityki makroekonomicznej w Grecji w latach
80. by∏o jej podporzàdkowanie krótkookresowym korzyÊciom politycznym. W wyniku ekspansji fi-
skalnej, nasilajàcej si´ w czasie wyborów, znaczàco pogarsza∏a si´ nierównowaga sektora finansów
publicznych. Skutkowa∏o to pog∏´bieniem deficytu tego sektora do poziomu dwucyfrowego
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pod koniec lat 80. (Êrednio 9% w latach 80. i 16% w 1990 r. – zob. wykres 2) oraz wzrostem d∏u-
gu publicznego Grecji z 25% PKB w momencie przystàpienia do UE do ponad 110% w po∏owie lat
90.3 (wykres 3).

Polityka banku centralnego by∏a w znacznym stopniu podporzàdkowana rosnàcym po-
trzebom po˝yczkowym sektora publicznego. Skutkowa∏o to utrzymujàcym si´ przez wiele lat
ujemnym poziomem realnych stóp procentowych w gospodarce (wykres 4). W efekcie, w la-
tach 80. i na poczàtku 90. inflacja kszta∏towa∏a si´ Êrednio na poziomie oko∏o 20%. Bank Gre-
cji wprowadzi∏ tak˝e regulacje ograniczajàce alokacj´ kredytu dla sektora prywatnego i prefe-
rujàce finansowanie przedsi´biorstw paƒstwowych. Na banki komercyjne na∏o˝ono obowiàzek
finansowania d∏ugu publicznego poprzez zakup papierów skarbowych4. Takiej formie wspie-
rania sektora publicznego sprzyja∏ równie˝ fakt, ˝e banki by∏y w wi´kszoÊci kontrolowane
przez paƒstwo, a poziom stóp procentowych na rynku detalicznym by∏ w praktyce ustalany ad-
ministracyjnie. Ponadto, utrzymywaniu wysokiej koncentracji aktywnoÊci przemys∏u w bran-
˝ach schy∏kowych sprzyja∏o nie tylko ich subsydiowanie, lecz tak˝e opóênianie procesu prywa-
tyzacji. Podczas gdy pozosta∏e kraje Europy Zachodniej prowadzi∏y polityk´ ukierunkowanà
na zmniejszenie roli paƒstwa w gospodarce (g∏ównie poprzez prywatyzacj´), w Grecji udzia∏
sektora publicznego w PKB w latach 80. znaczàco wzrós∏5 (Or∏owski, 1998). Znaczny udzia∏
w∏asnoÊci paƒstwowej skutkowa∏ utrzymywaniem wysokiego stopnia regulacji gospodarki
greckiej, która z kolei charakteryzuje si´ silnà ujemnà korelacjà z tempem wzrostu PKB (Koedijk,
Kremers, 1996).

Powy˝sze czynniki prowadzi∏y w rezultacie do wypierania aktywnoÊci sektora prywatnego
przez preferencyjne finansowanie niekonkurencyjnych przedsi´biorstw paƒstwowych6 oraz
do ograniczenia konkurencji i nieefektywnej alokacji zasobów7.
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Wykres 4. Roczne tempo wzrostu cen a realne stopy procentowe* w Grecji

* RentownoÊç 12-miesi´cznych bonów skarbowych deflowana bie˝àcym CPI.
èród∏o: International Financial Statistics.

3 Nale˝y jednak zaznaczyç, ˝e w I po∏owie lat 90. do znaczàcego wzrostu poziomu d∏ugu publicznego w relacji do PKB
przyczyni∏o si´ przej´cie przez sektor publiczny zobowiàzaƒ przedsi´biorstw paƒstwowych wobec sektora bankowego.
4 Banki by∏y zobowiàzane do przeznaczenia 75% Êrodków odpowiadajàcych wartoÊci zgromadzonych przez nie depo-
zytów na finansowanie preferowanej przez paƒstwo dzia∏alnoÊci, z czego 40% musia∏o byç zainwestowane w zakup
bonów skarbowych (Vamvakidis, 2003).
5 Or∏owski (1998) wskazuje, ˝e udzia∏ przedsi´biorstw sektora publicznego poza rolnictwem wzrós∏ w Grecji z Êrednio
6,2% PKB w latach 1978-1985 do Êrednio 13,4% PKB w latach 1986-1991.
6 W neoklasycznym modelu wzrostu skalibrowanym dla greckiej gospodarki Krystaloyanni (2000) obliczy∏a, ˝e wzrost o 1%
(PKB) w bezpoÊrednim finansowaniu sektora publicznego prowadzi∏ do obni˝enia inwestycji w gospodarce o 0,5% (PKB).
7 Na dodatnià korelacj´ pomi´dzy indeksem konkurencji krajowej a wzrostem gospodarczym w Grecji wskazali m.in. Va-
mvakidis i Zanforlin (2002).



1

Dywergencja w Unii Europejskiej 

MATERIA Y̧ I STUDIA – ZESZYT 188 11

1.2. SztywnoÊci greckiego rynku pracy

èród∏em niskiej konkurencyjnoÊci i powolnego (a nawet ujemnego) wzrostu gospodarczego
w Grecji (wykres 5) by∏y równie˝ inne s∏aboÊci strukturalne. WÊród nich, oprócz wymienionej wyso-
kiej koncentracji przemys∏u w bran˝ach schy∏kowych i silnej regulacji systemu finansowego, wymie-
niç mo˝na równie˝ sztywnoÊci i nadmierne regulacje rynku pracy. Nieefektywna struktura tego ryn-
ku by∏a utrwalana przez popularne politycznie Êrodki zmierzajàce do zwi´kszenia (w krótkim okresie)
si∏y nabywczej pracowników i ochrony ich miejsc pracy. Przyk∏adem takiego dzia∏ania by∏o wprowa-
dzenie w 1982 r. systemu automatycznej indeksacji p∏ac. W wi´kszym stopniu, i to w relacji do bie-
˝àcej inflacji, indeksowane by∏y p∏ace najmniej zarabiajàcych pracowników. Z kolei najwy˝sze wyna-
grodzenia w ogóle nie by∏y korygowane o zmiany w poziomie cen. Dzia∏ania rzàdu zmierzajàce
do najsilniejszego wzrostu p∏ac w grupie najmniej zarabiajàcych mia∏y s∏u˝yç zmniejszeniu zró˝nico-
wania dochodów w spo∏eczeƒstwie. Choç regulacje te nie by∏y w pe∏ni respektowane, to w I po∏o-
wie lat 80. przyczyni∏y si´ one do wzrostu relatywnego kosztu zatrudnienia najmniej wykwalifikowa-
nych i niedoÊwiadczonych pracowników. Prowadzi∏o to do zmniejszenia zatrudnienia w tej grupie
podmiotów i – w konsekwencji – do wzrostu bezrobocia w ca∏ej gospodarce (wykres 6).
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Choç regu∏y systemu indeksacji by∏y w kolejnych latach ∏agodzone, a w 1991 r. zniesiono go
ca∏kowicie, to inne utrzymujàce si´ sztywnoÊci i regulacje rynku pracy ogranicza∏y (i nadal ograni-
czajà) wzrost zatrudnienia w gospodarce greckiej. W szczególnoÊci, wysokie koszty zwolnieƒ,
przede wszystkim grupowych, poprzez ograniczenie mo˝liwoÊci redukcji zatrudnienia w okresie
spowolnienia gospodarczego zniech´cajà do jego zwi´kszania w czasie o˝ywienia (Burtless, 2001).
W rezultacie, grecki rynek pracy pozostaje jednym z najbardziej chronionych w grupie krajów OECD
(Nicoletti i in., 2000). Potwierdzajà to przedstawione w tabeli 1 wskaêniki opisujàce stopieƒ regu-
lacji i ochrony rynku pracy. Innà miarà nieefektywnoÊci greckiego rynku pracy jest fakt, ˝e mimo re-
latywnie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w latach 1996-2003 (Êrednio 3,7% rocznie),
stopa bezrobocia nadal wzrasta∏a do 11,8% w 1999 r., po czym obni˝y∏a si´ do 9,5% w 2003 r.,
wcià˝ jednak pozostajàc o 0,3 pkt. proc. powy˝ej poziomu z koƒca 1995 r. (wykres 6).

1.3. Kosztowny system ubezpieczeƒ spo∏ecznych

Do niekorzystnych zmian strukturalnych w gospodarce greckiej w znacznym stopniu przyczy-
ni∏o si´ tak˝e funkcjonowanie w tym kraju kosztownego systemu socjalnego. Nie dostarcza on
bodêców do p∏acenia przez d∏u˝szy ni˝ wymagany czas lub wy˝szych ni˝ minimalne sk∏adek, gdy˝
korzyÊci z tego tytu∏u sà bardzo znikome. Prowadzi to do skracania okresu pracy w sektorze for-
malnym8, a tak˝e do wzrostu popularnoÊci samozatrudnienia9, którego wskaênik w Grecji jest naj-
wy˝szy spoÊród krajów OECD (Bryant i in,. 2001).

Minimalizacji i unikaniu p∏atnoÊci na rzecz systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych towarzyszy
równoczesne zachowanie niezmienionych lub niewiele mniejszych korzyÊci socjalnych. W rezultacie
koniecznoÊç sfinansowania nieznacznie tylko ni˝szych wydatków, przy silniejszym spadku przycho-
dów tego systemu, skutkuje wzrostem obcià˝eƒ tych podmiotów, które p∏acà sk∏adki ubezpiecze-
niowe. Zwi´kszanie obcià˝eƒ zwiàzanych z zatrudnieniem prowadzi z kolei do nasilenia tendencji
do zmiany formy zatrudnienia umo˝liwiajàcej unikni´cie bàdê minimalizacj´ tych kosztów, a w re-
zultacie – do jeszcze wi´kszego bezrobocia (w przypadku rozszerzenia szarej strefy10) i jeszcze
wi´kszych obcià˝eƒ w sektorze formalnym (World Bank 1994).

Wersja I* Wersja II

Koniec lat 80. Koniec lat 90. 2003 Koniec lat 90. 2003

Grecja 3,6 3,5 2,8 3,5 2,9

UE-14** 2,8 2,3 2,2 2,5 2,4

Wskaênik EPL (employment protection legislation)

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002

3,6 3,6 3,6 3,7 4,0 3,4 3,8 3,5

Indeks regulacji rynku pracy w Grecji***

* Z wy∏àczeniem regulacji dotyczàcych zwolnieƒ grupowych. Wskaênik roÊnie wraz ze wzrostem stopnia ochrony rynku pracy.
** UE15 bez Luksemburga.
*** Indeks przyjmuje wartoÊci od 1 do 10, przy czym ni˝sza wartoÊç indeksu odpowiada wi´kszemu stopniowi regulacji rynku pracy.

W 2002 r. Grecja zajmowa∏a 87. pozycj´ w grupie 123 badanych krajów (dalsza pozycja oznacza wi´kszy stopieƒ regulacji rynku).

èród∏o: Dla EPL – OECD Employment Outlook 2004; dla indeksu regulacji rynku pracy Economic Freedom of the World 2004 Annual Report.

Tabela 1. Wskaêniki regulacji i ochrony rynku pracy

8 Sprzyjajà temu m.in. mo˝liwoÊci przechodzenia na wczeÊniejszà emerytur´, powszechne przede wszystkim w sekto-
rze publicznym.
9 TrudnoÊci z pobieraniem sk∏adek na ubezpieczenia spo∏eczne od samozatrudnionych sprawiajà, ˝e dla tej grupy pod-
miotów system ten jest w zasadzie dobrowolny.
10 Badania wskazujà, ˝e oko∏o 1/3 PKB Grecji jest wytwarzane w sektorze nieformalnym, tj. najwi´cej spoÊród krajów
UE15, z wyjàtkiem W∏och – Schneider, Enste (2000); Tanzi (1999).
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Opisane sztywnoÊci i regulacje prawne doprowadzi∏y do zdominowania struktury gospodar-
czej w Grecji przez ma∏e przedsi´biorstwa11, gdy˝ taka forma dzia∏alnoÊci u∏atwia minimalizacj´
obcià˝eƒ podatkowych i omijanie ucià˝liwych regulacji rynku pracy. Znaczàce korzyÊci z unikania
nadmiernych kosztów cz´sto umo˝liwiajà funkcjonowanie mniej wydajnych ma∏ych przedsi´biorstw
równie˝ w tych bran˝ach, które w normalnych warunkach sà zdominowane przez du˝e firmy, ma-
jàce wi´ksze mo˝liwoÊci osiàgania korzyÊci skali (Burtless, 2001). Kryteria ekonomiczne sà w rezul-
tacie w znacznym stopniu wypierane przez nieefektywne rozwiàzania systemowe, co prowadzi
do obni˝enia produktywnoÊci w skali ca∏ej gospodarki12.

Powy˝sze s∏aboÊci strukturalne obni˝ajàce konkurencyjnoÊç gospodarki greckiej znalaz∏y od-
zwierciedlenie w niskiej dynamice wydajnoÊci pracy i rosnàcej stopie bezrobocia (tabela 2, wykres
6). Ograniczony popyt na si∏´ roboczà ze strony pracodawców, jak i czynniki zniech´cajàce do po-
zostawania na rynku pracy skutkowa∏y utrzymujàcym si´ niskim wskaênikiem zatrudnienia, który
obecnie kszta∏tuje si´ na najni˝szym poziomie spoÊród wszystkich krajów UE1513 (tabela 2).

Odwróceniu powy˝szych niekorzystnych tendencji nie sprzyja∏y niskie nak∏ady inwestycyjne.
Grecja jest jedynym krajem spoÊród obecnych cz∏onków UE15, w którym w latach 1981-1990 na-
k∏ady brutto na Êrodki trwa∏e spada∏y (Êrednio o 0,4% rocznie), podczas gdy w ca∏ej UE15 ros∏y
przeci´tnie o 2,7%. Bardzo znikomy by∏ nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych (Êrednio
1,1% PKB), ograniczanych m.in. przez brak przejrzystych regu∏ i niejasne procedury administracyj-
ne (OECD, 1993). Inwestycjom nie sprzyja∏a tak˝e s∏abo rozwini´ta infrastruktura, która skutkowa-
∏a wysokimi kosztami prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej. Wreszcie polityka makroekonomicz-
na, ukierunkowana bardziej na zapewnienie korzyÊci politycznych ni˝ przywrócenie równowagi
wewn´trznej i zewn´trznej, znaczàco zmniejsza∏a atrakcyjnoÊç Grecji jako miejsca do zaanga˝owa-
nia kapita∏u przez zagranicznych inwestorów14.

Niewielki nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych jest jednym z istotnych czynników
wyjaÊniajàcych powolne rozprzestrzenianie si´ nowoczesnych technologii i – w konsekwencji – s∏ab-
szy wzrost gospodarczy w Grecji. Mimo wyraênego wzrostu nak∏adów inwestycyjnych w II po∏owie
lat 90. (tabela 2), nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych pozostaje na bardzo niskim po-
ziomie, a deficyt oszcz´dnoÊci krajowych jest finansowany g∏ównie poprzez nap∏yw kapita∏u port-
felowego. Majàc na uwadze niskà konkurencyjnoÊç gospodarki greckiej, pog∏´bionà przez przystà-
pienie do strefy euro z przewartoÊciowanym kursem walutowym (zobacz dalej), odwrócenie
dotychczasowej tendencji i przyciàgni´cie do tego kraju d∏ugoterminowego kapita∏u zagraniczne-
go w najbli˝szych latach nie b´dzie mo˝liwe bez przyspieszenia tempa realizacji reform struktural-
nych.

1.4. Niska aktywnoÊç Grecji w wymianie mi´dzynarodowej

Niskiej konkurencyjnoÊci przemys∏u greckiego towarzyszy∏o obni˝enie aktywnoÊci tego kraju
w wymianie handlowej, przede wszystkim w eksporcie. Znalaz∏o to odzwierciedlenie w pog∏´biajà-
cym si´ deficycie obrotów towarowych Grecji si´gajàcym kilkunastu procent PKB (wykres 7). Bar-
dziej korzystne kszta∏towanie si´ salda na rachunku obrotów bie˝àcych (wykres 8) jest natomiast
wynikiem tradycyjnie znaczàcej nadwy˝ki w wymianie us∏ug (przede wszystkim z turystyki) oraz
transferów otrzymywanych z zagranicy, g∏ównie od greckich emigrantów i w formie Êrodków z fun-
duszy unijnych.

11 W Grecji przeci´tne przedsi´biorstwo jest najmniejsze w Europie (Kumar i in., 1999).
12 Dodatnià korelacj´ pomi´dzy wydajnoÊcià pracy a wielkoÊcià przedsi´biorstwa w Grecji potwierdzajà wyniki badaƒ.
Na przyk∏ad, w latach 80. w przetwórstwie, w przedsi´biorstwach zatrudniajàcych powy˝ej 50 pracowników wydajnoÊç
pracy by∏a ponad dwa razy wi´ksza ni˝ w mniejszych firmach (European Commission, 1997, s. 111).
13 Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e zarówno w latach 80., jak i 90. zatrudnienie w Grecji wzrasta∏o. Przyczynà braku odpo-
wiedniego wzrostu wskaênika zatrudnienia by∏ równoczesny wzrost poda˝y pracy wynikajàcy m.in. z rosnàcej aktywno-
Êci zawodowej kobiet oraz zwi´kszonej imigracji (szczególnie w latach 90.).
14 Innym spoÊród wymienianych czynników, które ograniczajà atrakcyjnoÊç Grecji dla inwestorów zagranicznych jest jej
po∏o˝enie geograficzne, a mianowicie – jest to jedyny kraj Unii Europejskiej, który bezpoÊrednio nie graniczy z ˝adnym
innym cz∏onkiem tego ugrupowania.
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Wykres 7. Saldo obrotów towarowych w Grecji w latach 1980-2003 (% PKB)

èród∏o: Eurostat.
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Wykres 8. Saldo na rachunku obrotów bie˝àcych Grecji (w % PKB)

èród∏o: Eurostat.

1974-1985 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2003

Grecja PKB 1,7 1,2 1,2 3,4 4,1

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e -2,2 2,3 -0,2 9 8,6

WydajnoÊç pracy 0,7 0,5 0,7 2,5 3,8

¸àczna wydajnoÊç czynników produkcji -0,5 -0,2 0 1,8 2,5

Stopa zatrudnienia (w %) 55,1 54,8 53,4 54,7 55,0

Hiszpania PKB 1,8 4,5 1,5 3,9 2,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e -0,6 10,9 -0,5 6,3 2,6

WydajnoÊç pracy 3,2 0,9 1,9 0,7 0,5

¸àczna wydajnoÊç czynników produkcji 1,4 0,8 0,5 0,6 -0,1

Stopa zatrudnienia (w %) 54 50,4 51,5 54,4 59,0

Irlandia PKB 3,8 4,6 4,7 9,8 5,3

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 0,7 4,5 2,6 14,8 1,6

WydajnoÊç pracy 3,7 3,5 2,9 3,8 2,9

¸àczna wydajnoÊç czynników produkcji 1,9 2,9 2,7 4,1 2,0

Stopa zatrudnienia (w %) 55,8 51,7 53,1 60,6 65,9

UE15 PKB 2 3,2 1,5 2,7 1,2

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e 0,2 5,6 -0,3 4,3 -0,6

WydajnoÊç pracy 1,9 1,8 2,1 1,3 0,6

¸àczna wydajnoÊç czynników produkcji 1 1,4 1,1 1 0,1

Stopa zatrudnienia (w %) 61 60,1 61 62,3 65,2

roczna procentowa zmiana
(jeÊli nie zaznaczono inaczej)

èród∏o: European Commission.

Tabela 2. Wybrane wskaêniki makroekonomiczne w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i UE15
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Chocia˝ korzyÊci z wymiany handlowej by∏y do po∏owy lat 90. istotnie ograniczane przez kon-
trole przep∏ywów kapita∏owych15, wiele krajów UE (np. Irlandia) skutecznie prowadzi∏o polityk´
wzrostu opartà na rozwoju handlu. W Grecji proces liberalizacji handlu by∏ jednak opóêniany
i do dziÊ utrzymywane sà liczne bariery w swobodnej wymianie z partnerami zagranicznymi. Choç
stopniowa poprawa wskaênika liberalizacji handlu jest niewàtpliwie zjawiskiem pozytywnym, to in-
deks ten przewy˝szy∏ poziom z 1980 r. dopiero w latach 90. i obecnie pozostaje najni˝szy spoÊród
wszystkich krajów UE15 (tabela 3). W rezultacie, pomimo zwi´kszonej wymiany z partnerami zagra-
nicznymi w II po∏owie lat 90., Grecja nadal jest znacznie s∏abiej zintegrowana z gospodarkà Êwiato-
wà ni˝ pozosta∏e kraje UE1516. Nale˝y raz jeszcze podkreÊliç, ˝e wynika to przede wszystkim z nie-
wielkiego eksportu dóbr, b´dàcego odzwierciedleniem niskiej konkurencyjnoÊci przemys∏u greckiego.

1.5. Polityczne bariery realizacji programów stabilizacji gospodarczej

Krytyka polityki gospodarczej Grecji w pierwszych 15 latach cz∏onkostwa w UE powinna jed-
nak uwzgl´dniç fakt, ˝e w analizowanym okresie by∏y podejmowane próby tworzenia podstaw dla
d∏ugofalowego wzrostu. Po wyborach w 1985 r. rzàd grecki rozpoczà∏ realizacj´ programu stabili-
zacji (1986-1987) majàcego na celu przywrócenie równowagi bilansu p∏atniczego i ograniczenie in-
flacji. Dokonano 15-procentowej dewaluacji drachmy, która mia∏a z∏agodziç skutki dotychczasowe-
go przewartoÊciowania waluty krajowej17. Wprowadzono ograniczenia do systemu indeksacji p∏ac,
a zacieÊnienie polityki fiskalnej, przy prowadzeniu bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej, pozwo-
li∏o na zmniejszenie zad∏u˝enia i nierównowagi makroekonomicznej, ∏agodzàc tak˝e presj´ inflacyj-
nà wynikajàcà z dewaluacji drachmy (wykres 4). Natomiast do poprawy konkurencyjnoÊci przedsi´-
biorstw greckich przyczyni∏a si´ przede wszystkim ich polityka p∏acowa, która w latach 1986-1987
skutkowa∏a spadkiem p∏ac realnych i jednostkowych kosztów pracy, co pozwoli∏o na jeszcze silniej-
szà deprecjacj´ realnego kursu ni˝ wynikajàca ze skali nominalnej dewaluacji (wykres 9). Dzia∏ania
te, realizowane pomimo silnego oporu ze strony zwiàzków zawodowych, przyczyni∏y si´ do popra-
wy klimatu inwestycyjnego poprzez zwi´kszenie stabilnoÊci makroekonomicznej i stworzenie wa-
runków dla szybszego wzrostu gospodarczego.

Po dwóch latach realizacji programu ponownie jednak cykl polityczny doprowadzi∏ do roz-
luênienia polityki fiskalnej. KorzyÊci z dotychczasowych reform zacz´∏y byç „konsumowane”. Nie
stwarzano warunków dla inwestycji, bez których dostosowania po stronie poda˝owej gospodarki,
konieczne dla utrwalenia o˝ywienia, nie by∏y mo˝liwe. Zamiast tego, niestabilnoÊç polityczna oraz
populistyczne rzàdy prowadzi∏y do dalszej ekspansji fiskalnej oraz pog∏´bienia nierównowagi ma-
kroekonomicznej (wykres 2, wykres 3, wykres 8).

Pomimo podejmowania si´ przez kolejne rzàdy realizacji nowych programów gospodarczych

15 Vamvakidis (2003) wskazuje, ˝e w wyniku kontroli przep∏ywów kapita∏u w Grecji, kurs oficjalny drachmy w latach 80-
tych by∏ o 10% silniejszy ni˝ „kurs czarnorynkowy”, co znaczàco zak∏óca∏o relacje w wymianie handlowej tego kraju
z partnerami zagranicznymi.
16 W 2003 r. udzia∏ eksportu i importu dóbr i us∏ug w relacji do PKB Grecji wyniós∏ 48,7%. Dla krajów „pi´tnastki” wiel-
koÊç ta ukszta∏towa∏a si´ na poziomie 66,9% (Eurostat).
17 Od wielu lat znaczàco wy˝sza ni˝ u partnerów handlowych inflacja w Grecji, przy relatywnie mniejszej deprecjacji kur-
su nominalnego drachmy i ni˝szym wzroÊcie gospodarczym ni˝ w UE, oddzia∏ywa∏a w kierunku przewartoÊciowania wa-
luty greckiej.

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2002

5,8 6,2 5,4 6,1 6,6 7,9 7,7 7,4 8,3

Wskaênik wolnego handlu dla Grecji * UE14**

* Rosnàcy (od 1 do 10) wraz ze wzrostem swobody wymiany handlowej.
** UE15 bez Luksemburga.
èród∏o: Economic Freedom of the World 2004 Annual Report.

Tabela 3.
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na poczàtku lat 90., ich wykonanie znaczàco odbiega∏o od zak∏adanego kszta∏tu. Po raz kolejny
czynniki polityczne doprowadzi∏y do ekspansji fiskalnej, szybkiego przyrostu d∏ugu publicznego
i zwi´kszonej presji inflacyjnej, co z kolei implikowa∏o prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej (wykres 4). Taki uk∏ad polityki makroekonomicznej nie sprzyja∏ zmniejszaniu luki rozwo-
jowej Grecji wzgl´dem pozosta∏ych krajów UE.

1.6. Bilans pierwszych 15 lat cz∏onkostwa Grecji w UE

Pierwsze 15 lat cz∏onkostwa w UE przedstawia obraz Grecji jako kraju niekonkurencyjnego,
charakteryzujàcego si´ sztywnym i przeregulowanym rynkiem pracy, wzrostem bezrobocia, powol-
nym procesem prywatyzacji, subsydiowaniem nieefektywnych przedsi´biorstw paƒstwowych oraz
koncentracjà aktywnoÊci przemys∏u w bran˝ach schy∏kowych. Znikomy nap∏yw bezpoÊrednich in-
westycji zagranicznych ogranicza∏ rozprzestrzenianie nowoczesnych technologii, b´dàcych moto-
rem post´pu i rozwoju. Niskiej akumulacji kapita∏u i wydajnoÊci pracy towarzyszy∏ spadek ∏àcznej
wydajnoÊci czynników produkcyjnych, powolny wzrost gospodarczy i niski wzrost produktu poten-
cjalnego (tabela 2, wykres 5).

Podporzàdkowana krótkookresowym korzyÊciom politycznym polityka makroekonomiczna
skutkowa∏a ekspansjà fiskalnà, która prowadzi∏a do pog∏´bienia deficytu i szybkiego przyrostu d∏u-
gu publicznego. Finansowanie wydatków publicznych by∏o przez wiele lat wspierane przez ekspan-
sywnà polityk´ pieni´˝nà, co prowadzi∏o do wzrostu inflacji, która w latach 80. wynosi∏a Êrednio
oko∏o 20%. Z kolei póêniejsze zacieÊnienie polityki monetarnej wymaga∏o, w warunkach ekspansji
fiskalnej, utrzymywania wysokich realnych stóp procentowych. Obni˝enie inflacji w I po∏owie lat 90.
by∏o jednak mo˝liwe g∏ównie dzi´ki dynamice p∏ac kszta∏tujàcej si´ poni˝ej tempa wzrostu wydaj-
noÊci pracy, a tak˝e w wyniku spowolnienia gospodarczego18. SkutecznoÊç polityki banku central-
nego by∏a natomiast ograniczona. Spadkowi bie˝àcego tempa wzrostu cen towarzyszy∏o utrzymy-
wanie si´ wysokich oczekiwaƒ inflacyjnych, co zwi´ksza∏o koszty i opóênia∏o proces dezinflacji.
Powy˝sza tendencja jest charakterystyczna dla krajów z du˝ym d∏ugiem, w których antyinflacyjna
polityka monetarna, jeÊli nie jest wspierana przez konsolidacj´ fiskalnà, nie jest postrzegana jako
wiarygodna (IMF, 1996, s. 126).
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Wykres 9. Realny efektywny kurs walutowy (deflowany jednostkowymi kosztami pracy)
(1980 = 100)

èród∏o: International Financial Statistics.

18 Niski wzrost gospodarczy w istotnym stopniu przyczyni∏ si´ tak˝e do poprawy salda na rachunku obrotów bie˝àcych
w tym okresie (wykres 8).
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Przez 15 lat cz∏onkostwa w UE Grecja traci∏a dystans do krajów „pi´tnastki” zarówno w re-
alnej, jak i nominalnej sferze gospodarki. Pi´ç lat póêniej kraj ten do∏àczy∏ do wspólnego obszaru
walutowego, majàc za sobà pó∏ dekady dynamicznego wzrostu w warunkach konsolidacji fiskalnej
(choç dalece niewystarczajàcej, o czym dalej) i procesu dezinflacji – czynników koniecznych dla spe∏-
nienia kryteriów zbie˝noÊci. Okres ten charakteryzowa∏ si´ równie˝ post´pem we wprowadzaniu re-
form strukturalnych, znajdujàcych odzwierciedlenie m.in. w zmniejszeniu roli paƒstwa w gospodar-
ce, a tak˝e liberalizacji rynków finansowego, pracy i produktów – czynników, które sprzyjajà
szybszemu d∏ugofalowemu wzrostowi gospodarczemu (Vamvakidis, 2003).

W tym miejscu powstaje pytanie nie tylko o to, w jaki sposób, lecz tak˝e co spowodowa∏o
tak nag∏y zwrot w polityce gospodarczej Grecji w po∏owie lat 90.?

2.1. Kryteria z Maastricht i regulacje unijne jako czynniki sprzyjajàce zniesieniu
barier wzrostu gospodarczego

Przez wiele lat kryteria ekonomiczne, warunkujàce mo˝liwoÊç osiàgni´cia trwa∏ego i dyna-
micznego wzrostu gospodarczego, lecz wpierw wymagajàce poniesienia pewnych wyrzeczeƒ, ust´-
powa∏y przed krótkowzrocznà logikà cyklu politycznego w Grecji. Sytuacja zmieni∏a si´, kiedy
po podpisaniu w 1992 r. Traktatu ustanawiajàcego Wspólnot´ Europejskà (zwanego dalej: Trakta-
tem) za priorytet polityki rzàdowej przyj´to przystàpienie do presti˝owego grona uczestników
wspólnego obszaru walutowego. KorzyÊci polityczne zwiàzane ze spe∏nieniem kryteriów zbie˝noÊci
kompensowa∏y koszty, jakie musia∏y zostaç poniesione na drodze do ich osiàgni´cia.

Postanowienia Traktatu sta∏y si´ zatem czynnikiem sprzyjajàcym prowadzeniu zdrowej polity-
ki gospodarczej. Ponadto, uzyskanie spo∏ecznej akceptacji dla przeprowadzanych w tym okresie re-
form strukturalnych by∏o u∏atwione poprzez fakt, ˝e by∏y one wprowadzane tak˝e w innych krajach
UE oraz w ramach dyrektyw unijnych.

Nie w ka˝dej jednak gospodarce przy podejmowaniu dzia∏aƒ, które w krótkim okresie ∏àczy-
∏y si´ z poniesieniem spo∏ecznych kosztów, powo∏ywano si´ na koniecznoÊç spe∏nienia kryteriów
z Maastricht. Na przyk∏ad w Finlandii konsolidacja finansów publicznych nie by∏a uzasadniana wy-
mogami traktatowymi, lecz potrzebà stworzenia warunków dla obni˝enia stóp procentowych i za-
pewnienia d∏ugookresowej stabilnoÊci finansowej (Mayes, Suvanto, 2002). Niemniej jednak, w wie-
lu krajach postanowienia Traktatu oraz zewn´trzne regulacje cz´sto okazujà si´ pomocne,
a w przypadku Grecji wr´cz niezb´dne, dla prze∏amania barier prowadzenia zdrowej polityki ma-
kroekonomicznej.

2.2. Podstawowe za∏o˝enia greckich programów konwergencji

Punktem wyjÊcia do realizacji strategii przygotowania Grecji do cz∏onkostwa w strefie euro
by∏ Program konwergencji z 1994 r.19 (Ministry of National Economy 1994). W dokumencie tym
za∏o˝ono spe∏nienie kryteriów z Maastricht do 1998 r. oraz przystàpienie do strefy euro w 1999 r.
W∏àczenie drachmy do mechanizmu kursowego ERM mia∏o nastàpiç w po∏owie 1996 r. Zgodnie

19 Zrewidowano w nim nierealistyczne za∏o˝enia i cele Programu z 1993 r.
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z Programem, spe∏nieniu nominalnych kryteriów konwergencji towarzyszy∏oby przyspieszenie kon-
wergencji realnej, czemu mia∏o s∏u˝yç m.in. wprowadzenie Programu Inwestycji Publicznych.

Mimo istotnego post´pu w zakresie nominalnej i realnej konwergencji, dla nowego rzàdu
(utworzonego na jesieni 1996 r.) by∏o oczywiste, ˝e Grecja nie b´dzie w stanie wype∏niç wszystkich
warunków akcesji i przystàpiç do strefy euro z pierwszà grupà krajów ju˝ w 1999 r. W konsekwen-
cji, w aktualizacji Programu konwergencji z 1997 r. (Ministry of National Economy 1997) okreÊlo-
no termin realizacji kryteriów z Maastricht na 1998 r. lub 1999 r. oraz przyj´to 2001 r. jako najpóê-
niejszà docelowà dat´ akcesji (w kolejnych aktualizacjach Programu data ta by∏a potwierdzana).

Program konwergencji koncentrowa∏ si´ na trzech kluczowych obszarach, tj. uzdrowieniu fi-
nansów publicznych, przyspieszeniu wzrostu gospodarczego oraz walce z inflacjà. Wyodr´bniono
w nim dwa podokresy:

– 1994-1996, w którym po∏o˝ono nacisk na dostosowania fiskalne, przede wszystkim ob-
ni˝enie deficytu i zmniejszenie skali zad∏u˝enia (tabela 4), oraz na znaczàce przyspieszenie tempa
wzrostu inwestycji publicznych wspomaganych funduszami z UE20.

– 1997-1999, w którym celem by∏o przyspieszenie wzrostu gospodarczego (tabela 4), cze-
mu sprzyjaç mia∏o ograniczenie nierównowagi fiskalnej w pierwszym podokresie, wzrost poziomu
inwestycji publicznych i zwiàzana z tym poprawa infrastruktury, a tak˝e dostosowania strukturalne.

20 Grecja zdecydowa∏a si´ podzieliç unijne fundusze strukturalne dost´pne w ramach Wspólnotowych Ram Wsparcia
1994-1999 w nast´pujàcy sposób: 47% ogólnych wydatków na infrastruktur´ podstawowà, 15,8% na zasoby ludzkie,
a 36,9% na sektory produkcyjne. Strategicznym celem tych ram wsparcia by∏y du˝e projekty infrastrukturalne (jak np.
systemy metra w Atenach i Salonikach, lotnisko Spata, sieci transeuropejskie). Wed∏ug danych Banku Grecji oraz Mini-
sterstwa Gospodarki Narodowej, w latach dziewi´çdziesiàtych kraj ten uzyskiwa∏ transfery netto z UE w wysokoÊci oko-
∏o 4% PKB Êredniorocznie (Bryant i in., 2001)

PKB (%) 1,1 1,5 1,2 2,0 1,7 2,6 2,6/3,5* 3,5

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e (%) 3,4 0,5 2,7 5,8 5,1 11,9 8,0/11,5* 10,9

Jednostkowe koszty pracy (%) 11,3 12,3 7,4 11,5 5,6 10,4 3,2/7,6* 6,5

Ceny (deflator spo˝ycia indywidualnego (%) 10,8 10,8 7,9 9,3 6,1 8,5 3,9/5,9* 5,5

Stopa procentowa (Êrednioroczna 

rentownoÊç rocznych obligacji skarbowych (%)) 18,5 19,0 14,1 15,5 10,6 12,7 7,9/9,8* 10,3

Deficyt sektora general government (% PKB) 13,2 12,1 10,7 9,2 7,6 7,4 4,2 4,0

Nadwy˝ka pierwotna (% PKB) 0,7 2,1 2,9 3,2 4,3 4,1 5,1/6,2* 5,5

D∏ug sektora general government (% PKB) 112,1 110,4 115,2 111,8 115,3 111,8 113,4/109,0* 108,6

Grecja

1997

Cel RealizacjaCel RealizacjaCel RealizacjaCel Realizacja

199619951994

PKB (%) 3,0/3,7/3,5* 3,7 3,5/4,1/3,7* 3,4 3,9/3,8* 4,3

Nak∏ady brutto na Êrodki trwa∏e (%) 9,4/13,0/10,7* 8,1 11,2/14,1/12,2* 7,3 12,1/8,6* 7,8

Jednostkowe koszty pracy (%) 2,7/4,5/3,5* 5,5 2,4/3,0/1,5* 0,6 1,2/2,0* 1,5

Ceny (deflator spo˝ycia indywidualnego (%) 3,5/3,7/4,5* 4,7 3,3/2,5* 2,4 1,9/2,1* 3,1

Stopa procentowa (Êrednioroczna 

rentownoÊç rocznych obligacji skarbowych (%)) 6,8/7,7/9,5* 11,5 6,2/6,5/7,5* 6,5

Deficyt sektora general government (% PKB) 2,4 2,5 0,9/2,1* 1,8 1,7/1,2* 1,1

Nadwy˝ka pierwotna (% PKB) 5,4/6,9/6,7* 6,4 6,1/6,6/6,9* 5,8 6,8/6,7*

D∏ug sektora general government (% PKB) 109,3/107,0/107,8* 105,4 103,4/101,0/105,8* 104,9 102,5/103,3* 102,7

Grecja Cel Realizacja

1998

Cel Realizacja

1999

Cel Realizacja

2000

* - modyfikacje celu w kolejnych aktualizacjach Programu konwergencji 1994-1999
èród∏o: Ministry of National Economy (1994; 1997); Ministry of National Economy and Finance (1998; 1999; 2000).

Tabela 4. Cele makroekonomiczne Programu konwergencji Grecji 1994-99 (oraz aktualizacji)
i ich realizacja
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2.3. Konsolidacja finansów publicznych jako kluczowy element programów
konwergencji

Zmniejszenie nierównowagi finansów publicznych osiàgni´to przede wszystkim poprzez
zwi´kszenie dochodów bud˝etowych (m.in. w wyniku reformy systemu podatkowego, rozszerzenia
bazy podatkowej i poprawy ÊciàgalnoÊci podatków), a tak˝e dzi´ki ograniczeniu p∏atnoÊci odsetko-
wych z tytu∏u obs∏ugi d∏ugu publicznego (tabela 5), czemu sprzyja∏o obni˝enie stóp procentowych.
W latach 1994-1999 w kierunku obni˝enia relacji deficytu sektora finansów publicznych i d∏ugu pu-

%%  PPKKBB

Ârednia UE 48,0 50,8 46,6

Ârednia UE-4* 45,1 46,3 42,6

GGrreecc jjaa::   wwyyddaattkk ii   ooggóó∏∏eemm 4488,,22 4499,,22 4466,,44

Spo˝ycie ogólnospo∏eczne 15,3 15,3 15,1

Transfery 16,2 16,8 17,3

do gospodarstw domowych 15,2 15,1 15,9

do przedsi´biorstw 1,0 1,7 1,4

Obs∏uga zad∏u˝enia 10,2 11,1 7,2

Nak∏ady inwestycyjne brutto na Êrodki trwa∏e 

i inne wydatki inwestycyjne (uwzgl´dniajàc transfery z UE) 6,6 6,0 6,8

wwyyddaattkk ii   ooggóó∏∏eemm  ==  110000%%

Spo˝ycie ogólnospo∏eczne 31,7 31,1 32,5

Transfery 33,7 34,1 37,2

do gospodarstw domowych 31,6 30,7 34,3

do przedsi´biorstw 2,1 3,5 3,0

Obs∏uga zad∏u˝enia 21,1 22,6 15,6

Nak∏ady inwestycyjne brutto na Êrodki trwa∏e 

i inne wydatki inwestycyjne (uwzgl´dniajàc transfery z UE) 13,6 12,2 14,6

Wydatki 1990 1995 2000

%%  PPKKBB

Êrednia UE-14 44,9 45,1 45,5

Êrednia UE-4* 38,9 39,5 40,9

GGrreecc jjaa::   ddoocchhooddyy 3322,,11 3399,,11 4455,,66

Podatki bezpoÊrednie 17,2 20,0 24,6

podatek dochodowy od osób fizycznych  (oraz od wzbogacenia)

oraz podatek od przedsi´biorstw 5,5 7,4 10,8

sk∏adka na ubezpieczenie spo∏eczne 11,7 12,6 13,8

Podatki poÊrednie 13,2 13,5 15,3

Inne dochody bie˝àce 1,7 2,9 2,7

Otrzymane transfery kapita∏owe 2,7 3,0

ddoocchhooddyy  ooggóó∏∏eemm  ==  110000%%

Podatki bezpoÊrednie 53,4 51,2 54,0

podatek dochodowy od osób fizycznych (oraz od wzbogacenia) 

oraz podatek od przedsi´biorstw 17,0 19,0 23,7

sk∏adka na ubezpieczenie spo∏eczne 36,4 32,2 30,3

Podatki poÊrednie 41,2 34,7 33,5

Inne dochody bie˝àce 5,4 7,4 5,9

Otrzymane transfery kapita∏owe 6,8 6,6

Dochody 1990 1995 2000

UE-4*: Irlandia, W∏ochy, Portugalia i Hiszpania.
èród∏o: Na podstawie Manessiotis, Reischauer (2001).

Tabela 5. Wydatki i dochody sektora instytucji rzàdowych i samorzàdowych w latach 
1990-2000
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blicznego do PKB oddzia∏ywa∏y tak˝e wy˝szy od prognozowanego wzrost gospodarczy oraz rela-
tywnie wysokie wp∏ywy z prywatyzacji.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e konsolidacja finansów publicznych mia∏a zostaç osiàgni´ta tak˝e po-
przez ograniczenie wydatków pierwotnych, w tym obni˝enie transferów socjalnych, redukcj´ za-
trudnienia w administracji paƒstwowej oraz zmniejszenie wydatków w instytucjach publicznych.
W rzeczywistoÊci wydatki pierwotne sektora finansów publicznych nie zosta∏y jednak obni˝one (ta-
bela 5). W rezultacie, przy braku redukcji pozosta∏ych wydatków, koniecznoÊç obni˝ania deficytu
bud˝etowego ogranicza∏a mo˝liwoÊci wzrostu nak∏adów na inwestycje publiczne. Potwierdza to
fakt, ˝e pomimo znaczàcego nap∏ywu netto transferów unijnych w latach 1991-2000 oraz ich istot-
nego wykorzystania na wspó∏finansowanie inwestycji publicznych w Grecji, nie znalaz∏o to odzwier-
ciedlenia w odpowiednim wzroÊcie wydatków inwestycyjnych ogó∏em sektora publicznego (wykres
10). Mniejsze ni˝ planowano zacieÊnienie fiskalne prowadzi∏o zatem do wysokiego stopnia substy-
tucji krajowych funduszy Êrodkami unijnymi.

Niewystarczajàca dyscyplina fiskalna utrudni∏a osiàgni´cie nominalnej zbie˝noÊci nie tylko
w zakresie finansów publicznych21, lecz równie˝ w przypadku kryteriów inflacyjnego i kursowego.
Ponadto – i co wa˝niejsze – skutki tak prowadzonej polityki sà odczuwane do dziÊ i b´dà rzutowaç
na rozwój gospodarki greckiej tak˝e przez nast´pne lata (zobacz dalej).

2.4. Proces dezinflacji w Grecji

Jak wy˝ej zaznaczono, jednym z priorytetów Programu konwergencji by∏o znaczàce obni˝e-
nie inflacji, warunkujàce mo˝liwoÊç spe∏nienia kryterium stabilnoÊci cen. W rzeczywistoÊci dezinfla-
cja by∏a strategicznym celem Banku Grecji ju˝ od 1987 r. Wtedy te˝ stopy procentowe w tym kraju
po raz pierwszy od momentu przystàpienia Grecji do UE osiàgn´∏y w uj´ciu realnym wartoÊç do-
datnià (wykres 4). Jednak brak wsparcia ze strony polityki fiskalnej ogranicza∏ skutecznoÊç antyin-
flacyjnej polityki pieni´˝nej22.

Do po∏owy lat 90. obni˝aniu inflacji mia∏o s∏u˝yç kontrolowanie tempa wzrostu agre-
gatów monetarnych (M3). Nie tylko doÊwiadczenia greckie lecz równie˝ innych krajów, poka-
za∏y jednak, ˝e w nowoczesnym uk∏adzie instytucjonalnym bank centralny nie ma mo˝liwoÊci
kontrolowania poda˝y pieniàdza, lecz tylko poÊrednio i w ograniczonym stopniu na nià wp∏y-
wa (Bindseil, 2003; Kot, Rozkrut, 2004). Szybki rozwój rynków finansowych, szczególnie
w warunkach swobodnych przep∏ywów kapita∏owych, oraz wprowadzenie licznych innowacji
finansowych (karty p∏atnicze, banki internetowe) utrudniajà równie˝ ustalenie definicji agre-

0

1

2

3

4

5

1999199719951993199119891987198519831981

bez cz´Êci finansowanej funduszami unijnymi finansowane z funduszy UE

% PKB

Wykres 10. Inwestycje publiczne w Grecji i struktura ich finansowania (w % PKB)

èród∏o: Ministry of National Economy, Introductory Report on the Budget, na podstawie Spraos (2001).

21 Wed∏ug zweryfikowanych w 2004 r. danych Eurostatu – nawet uniemo˝liwi∏o spe∏nienie kryteriów fiskalnych.
22 Zobacz podrozdzia∏ 1.6. Bilans pierwszych 15 lat cz∏onkostwa Grecji w UE.
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gatu monetarnego, który dok∏adnie i stabilnie odzwierciedla∏by procesy w gospodarce real-
nej. Po liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych tak˝e w Grecji nastàpi∏o istotne pogorszenie
stabilnoÊci i statystycznej istotnoÊci zwiàzku agregatów pieni´˝nych z inflacjà (Bank of Gre-
ece 2003).

W konsekwencji, w Grecji stopniowo odchodzono od realizacji procesu dezinflacji poprzez
próby kontrolowania poda˝y pieniàdza, a od 1995 r. celem poÊrednim sta∏a si´ kontrola kursu wa-
lutowego – by∏a to tzw. polityka „silnej drachmy” (ang. hard drachma policy). Kotwica kursowa
mia∏a zwi´kszyç wiarygodnoÊç procesu dezinflacji poprzez ustabilizowanie czynnika cenowego
dóbr podlegajàcych wymianie handlowej (ang. tradables) oraz towarzyszàce temu ograniczenie
wzrostu p∏ac i popytu.

Polityka silnej drachmy polega∏a na stopniowej dewaluacji waluty greckiej, jednak w cz´-
Êci tylko rekompensujàcej ró˝nic´ pomi´dzy inflacjà w Grecji a tempem wzrostu cen u jej g∏ów-
nych partnerów handlowych. W rezultacie prowadzi∏o to do realnej aprecjacji, której skala by∏a
wy˝sza ni˝ szacowany efekt Balassy-Samuelsona (wed∏ug Banku Grecji wynosi∏ on ok. 0,8-1,0
pkt proc.).

Procesowi dezinflacji mia∏o sprzyjaç zacieÊnienie fiskalne. Stopniowe obni˝anie deficytu by-
∏o jednak osiàgni´te g∏ównie poprzez wzrost dochodów, natomiast ograniczenie wydatków tego
sektora by∏o wcià˝ niewystarczajàce23. W rezultacie, nadal niewystarczajàca konsolidacja finan-
sów publicznych wymaga∏a utrzymywania wysokich nominalnych i realnych stóp procentowych,
co z kolei prowadzi∏o do silnego nap∏ywu kapita∏u portfelowego24. Taka sytuacja wymusza∏a pro-
wadzenie przez Bank Grecji interwencji walutowych (zakup walut za drachm´ – wykres 11) i po-
noszenie znaczàcych kosztów operacji sterylizujàcych dodatkowà p∏ynnoÊç powsta∏à w wyniku
tych interwencji.

Chocia˝ polityka silnej drachmy, wspierana przez utrzymywanie wysokich stóp procento-
wych, przyczyni∏a si´ do procesu dezinflacji w Grecji, tempo wzrostu cen kszta∏towa∏o si´ w tym
okresie na poziomie wy˝szym ni˝ wyznaczone w programach konwergencji cele (tabela 4). To-
warzyszy∏o temu wcià˝ niewystarczajàce zacieÊnienie w polityce fiskalnej. W konsekwencji,
na poczàtku 1998 r. Grecja nie spe∏nia∏a jeszcze ˝adnego z nominalnych kryteriów zbie˝noÊci
(wykresy 2, 3, 12, 13).
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èród∏o: Eurostat.

23 Zobacz podrozdzia∏ 2.3. Konsolidacja finansów publicznych jako kluczowy element programów konwergencji.
24 Ju˝ w pierwszym roku po liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych, tj. w 1994 r., masowy nap∏yw kapita∏u doprowadzi∏
do nadp∏ynnoÊci sektora bankowego w Grecji.
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2.5. Rola wiarygodnej polityki makroekonomicznej w przyspieszeniu procesu
konwergencji

Pomimo odchyleƒ realizacji od wyznaczonych w programach rzàdowych celów, post´p
w procesie konwergencji i kontynuacja strategii zmierzajàcej do uzyskania przez Grecj´ cz∏onkostwa
w unii monetarnej wzmacnia∏y optymizm co do przebiegu procesów gospodarczych w przysz∏oÊci,
co z kolei sprzyja∏o przyspieszeniu aktywnoÊci inwestycyjnej w tym kraju. Wraz z perspektywà osià-
gni´cia korzyÊci z uczestnictwa w strefie euro popraw´ warunków dla zwi´kszonej aktywnoÊci go-
spodarczej stwarza∏y tak˝e idàce we w∏aÊciwym kierunku zmiany strukturalne. W tym czasie zmniej-
szeniu uleg∏a rola paƒstwa w gospodarce. Deregulacja rynków finansowych, rozpocz´ta pod koniec
lat 80., zosta∏a przyspieszona w po∏owie lat 90. Prywatyzacja sektora bankowego sprzyja∏a jego
konsolidacji i poprzez wzrost konkurencji oddzia∏ywa∏a w kierunku spadku mar˝ kredytowych z po-
nad 8 pkt. proc. na poczàtku lat 90. do poni˝ej 5 pkt. proc. w 2002 r.25 (Bryant i in., 2001). Pod-
j´to dzia∏ania ∏agodzàce sztywnoÊci greckiego rynku pracy (m. in. zniesienie ograniczeƒ dla czaso-
wego zatrudnienia; uelastycznienie czasu pracy). Stopieƒ regulacji gospodarki zosta∏ zmniejszony
tak˝e poprzez liberalizacj´ sektorów telekomunikacyjnego i energetycznego.

W rezultacie, tempo wzrostu gospodarczego w II po∏owie lat 90. zazwyczaj przewy˝sza∏o
wielkoÊci przedstawiane w programach konwergencji (tabela 4). Ârednioroczne tempo wzrostu
w latach 1995-2000 (3,2%) by∏o wy˝sze o oko∏o 0,6 pkt. proc. w stosunku do krajów „pi´tnastki”.
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25 Utrzymujàca si´ jednak o oko∏o 1,5 pkt. proc. wy˝sza mar˝a w stosunku do strefy euro wskazuje na wcià˝ ograniczo-
nà konkurencj´ na greckim rynku finansowym, co wynika z nadal niepe∏nej integracji rynków finansowych strefy euro.
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W tym okresie wzrasta∏a tak˝e wydajnoÊç pracy (Êredniorocznie o 2,6%) oraz techniczne uzbroje-
nie pracy (2,1%), dzi´ki czemu wzrost ∏àcznej wydajnoÊci czynników produkcji w Grecji (1,9%) prze-
wy˝szy∏ ten sam wskaênik w UE Êrednio o oko∏o 0,8 pkt. proc. Tak znaczàca poprawa w realnej sfe-
rze gospodarki zosta∏a osiàgni´ta mimo utrzymywania wysokich realnych stóp procentowych,
wymuszonych przez koniecznoÊç realizacji procesu dezinflacji w warunkach wcià˝ niewystarczajà-
cej konsolidacji w sektorze finansów publicznych. Przyk∏ad Grecji potwierdza, ˝e jeÊli realizowana
strategia jest postrzegana jako wiarygodna, ewentualne koszty zacieÊnienia policy-mix oraz prze-
mian strukturalnych sà obni˝one.

Realizacja programów konwergencji oraz przybli˝anie si´ daty coraz bardziej prawdopodob-
nego przystàpienia Grecji do strefy euro, niewàtpliwie wzmacnia∏y wiarygodnoÊç tego kraju. Mimo
to, wcià˝ nie by∏ on wolny od tzw. „efektu zara˝enia” (ang. contagion effect). Efekt ten wyst´puje
wtedy, gdy niekorzystne procesy majàce miejsce w jednym kraju sà traktowane jako prognostyk wy-
stàpienia podobnych tendencji w innej gospodarce. Mo˝e to wtedy prowadziç do niekoniecznie
uzasadnionych (na gruncie fundamentów gospodarczych) decyzji inwestorów, w wyniku których
obrona waluty na po˝àdanym poziomie mo˝e okazaç si´ niemo˝liwa (Begg i in., 2002).

W 1997 r., w wyniku kryzysu azjatyckiego i wycofywania Êrodków przez inwestorów z za-
granicznych rynków, gwa∏towny odp∏yw kapita∏u nie ominà∏ równie˝ Grecji. Bank centralny w obro-
nie waluty krajowej prowadzi∏ masowe interwencje oraz bardzo znaczàco podniós∏ stopy procen-
towe26. Pomimo os∏abienia presji na deprecjacj´ drachmy (ataki spekulacyjne usta∏y na poczàtku
lutego 1998 r.), napi´cia na rynku walutowym wygas∏y ca∏kowicie dopiero po wprowadzeniu wa-
luty greckiej do ERM.

W ramach uczestnictwa w tym systemie raz jeszcze jednak czynniki zewn´trzne wymusi∏y
obron´ drachmy przez bank centralny. Wydarzenia zwiàzane z kryzysem rosyjskim w okresie sier-
pieƒ – wrzesieƒ 1998 r. prowadzi∏y do trwajàcego dwa tygodnie silnego wzrostu stóp procento-
wych na greckim rynku mi´dzybankowym. Przyczyni∏o si´ do tego tak˝e zmniejszenie p∏ynnoÊci sek-
tora bankowego po odp∏ywie kapita∏u portfelowego. W celu zasilenia tego sektora w p∏ynnoÊç
i doprowadzenia do obni˝enia stóp procentowych na rynku pieni´˝nym, przy równoczesnym unik-
ni´ciu dodatkowej presji na deprecjacj´ drachmy, Bank Grecji dokonywa∏ w tym czasie operacji swa-
powych, poprzez zakup dolarów amerykaƒskich na rynku spot („odzyskujàc” rezerwy walutowe wy-
korzystane w interwencjach w obronie drachmy) i ich sprzeda˝ na termin27.

Powy˝sze wydarzenia znakomicie ilustrujà, ˝e budowanie wiarygodnoÊci jest procesem d∏u-
gotrwa∏ym. Konsekwentna realizacja programu konwergencji niewàtpliwie ogranicza ryzyko wystà-
pienia gwa∏townego odp∏ywu kapita∏u28, jednak jego obni˝enie do poziomu charakteryzujàcego
gospodarki najwy˝ej rozwini´te wymaga∏oby utrzymywania stabilnoÊci gospodarczej przez wiele
dekad. „Drogà na skróty” do uzyskania takiej wiarygodnoÊci jest przystàpienie do unii monetarnej,
w ramach której ryzyko kursowe29 i – tym samym – ryzyko kryzysu walutowego zostajà wyelimino-
wane. Do tego czasu nowi cz∏onkowie UE b´dà jednak nara˝eni na wystàpienie „efektu zara˝enia”.
Do pewnego stopnia ryzyku silnego odp∏ywu kapita∏u mogà oni dodatkowo przeciwdzia∏aç m. in.
poprzez umiej´tne stosowanie instrumentów polityki pieni´˝nej, w tym operacji interwencji walu-
towych. O ile w systemie kursu p∏ynnego operacje te sà wykorzystywane tylko w wyjàtkowych sy-
tuacjach, to w ERM II ich prowadzenie mo˝e byç o wiele bardziej po˝àdane.

26 Podobnie jak w 1994 r., w czasie liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych, Bank Grecji zastosowa∏ instrument w posta-
ci dodatkowego obcià˝enia banków w wysokoÊci 0,4% dziennie za skorzystanie z kredytu w rachunku debetowym
w banku centralnym. W rezultacie, roczne oprocentowanie tego instrumentu wynios∏o 170%.
27 Takie operacje by∏y wykorzystywane równie˝ w 1994 r., w okresie liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych.
28 W Grecji cele programów konwergencji nie by∏y jednak w pe∏ni realizowane.
29 Dotyczy ryzyka kursowego pomi´dzy danym krajem a pozosta∏ymi cz∏onkami unii monetarnej.
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Na poczàtku 1998 r. Grecja nie spe∏nia∏a jeszcze ˝adnego z kryteriów zbie˝noÊci. Mimo to,
wraz z realizacjà strategii przystàpienia tego kraju do strefy euro, wzmacnia∏o si´ przekonanie ryn-
ków, ˝e stanie si´ on uczestnikiem systemu ERM najpóêniej w momencie oceny pierwszej grupy
kandydatów do cz∏onkostwa w unii monetarnej, tj. w maju 1998 r.

Dla wiarygodnoÊci programu uczestnictwa drachmy w ERM (od 16 marca 1998 r.), majàce-
go prowadziç do cz∏onkostwa w strefie euro, kluczowe by∏o przedstawienie pakietu dzia∏aƒ,
do których realizacji zobowiàza∏ si´ rzàd grecki. Pakiet ten obejmowa∏ kontynuacj´ procesu pry-
watyzacji przedsi´biorstw paƒstwowych oraz sektora bankowego, restrukturyzacj´ przedsi´-
biorstw transportowych oraz sektora pocztowego. Zobowiàzano si´ przed∏o˝yç projekt ustawy
ukierunkowanej na obni˝enie kosztów funkcjonowania systemu ubezpieczeƒ spo∏ecznych. Przed-
stawiono Êrodki majàce na celu obni˝enie deficytu sektora finansów publicznych, a tak˝e dzia∏a-
nia zorientowane na z∏agodzenie regulacji rynku pracy zarówno w sektorze prywatnym, jak i pu-
blicznym. Ponadto intencjà rzàdu by∏o utrzymanie wzrostu p∏ac w sektorze publicznym
na poziomie 2,5%, który mia∏ stanowiç jednoczeÊnie punkt odniesienia dla negocjacji p∏acowych
w pozosta∏ych sektorach gospodarki.

W∏àczenie drachmy do systemu ERM i wczeÊniejsze wyznaczenie docelowej daty przystàpie-
nia do strefy euro by∏y sygna∏em determinacji w∏adz do spe∏nienia kryteriów nominalnej zbie˝no-
Êci. Natomiast dotychczasowa realizacja programów konwergencji oraz przedstawienie nowego
pakietu dzia∏aƒ wzmacnia∏y wiarygodnoÊç polityki makroekonomicznej, majàcej zagwarantowaç
uzyskanie przez Grecj´ cz∏onkostwa w unii monetarnej30. Uczestnictwo w ERM II mo˝e zatem
sprzyjaç procesowi konwergencji, a w szczególnoÊci stabilizacji kursu walutowego, jednak
pod warunkiem, ˝e przystàpieniu do tego mechanizmu towarzyszy pakiet dzia∏aƒ, którego reali-
zacja jest – po pierwsze – wiarygodna i – po drugie – zapewnia spe∏nienie kryteriów z Maastricht
w wyznaczonym czasie.

3.1. Wyznaczenie centralnego parytetu

Ze wzgl´du na polityk´ silnej drachmy i realnà aprecjacj´ prowadzàcà – w powszechnej opi-
nii – do przewartoÊciowania waluty greckiej, oczekiwano jej dewaluacji przed (spodziewanym
w maju 1998 r.) w∏àczeniem do nowego re˝imu kursowego. Rodzi∏o to presj´ spekulacyjnà odno-
Ênie przysz∏ego poziomu parytetu waluty greckiej. Uspokojenie sytuacji na rynku walutowym osià-
gni´to poprzez wczeÊniejsze w∏àczenie drachmy do systemu ERM31 – 16 marca 1998 r. Parytet cen-
tralny wyznaczono na poziomie 1 ECU = 357 GRD, tj. o 12,3% s∏abszym w stosunku do kursu
rynkowego z dnia 12 marca 1998 r.

W trakcie negocjacji poprzedzajàcych przystàpienie Grecji do ERM szybko osiàgni´to konsen-
sus co do potrzeby dewaluacji drachmy, jednak ró˝ne by∏y opinie na temat jej po˝àdanej wielkoÊci.
Jednà z determinant wyznaczenia centralnego parytetu (a tym samym – skali dewaluacji) by∏o za-
∏o˝enie, ˝e realny efektywny kurs drachmy w 1994 r. by∏ spójny z kursem równowagi, gdy˝ w tym
czasie rachunek obrotów bie˝àcych by∏ praktycznie zbilansowany. Tymczasem, w wyniku zdecydo-

30 Poparcie dla przedstawionego programu w∏àczenia drachmy do systemu ERM oraz dzia∏aƒ majàcych zapewniç przy-
stàpienie Grecji do strefy euro w 2001 r., wyra˝ali tak˝e przedstawiciele Komisji Europejskiej oraz Mi´dzynarodowego
Funduszu Walutowego.
31 Podobnà decyzj´ podj´to w 1994 r., kiedy przyspieszono moment liberalizacji przep∏ywów kapita∏owych, choç wte-
dy zaskoczenie by∏o o tyle wi´ksze, ˝e ju˝ wczeÊniej znana by∏a oficjalna data zniesienia barier swobodnego przep∏ywu
kapita∏u.
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wanej polityki antyinflacyjnej w II po∏owie lat 90. opartej na mocnym kursie waluty greckiej, w stycz-
niu 1998 r. realny efektywny kurs drachmy by∏ o oko∏o 13% mocniejszy ni˝ Êrednioroczny kurs
z 1994 r. Skala dewaluacji by∏a zatem zbli˝ona do wielkoÊci realnej aprecjacji od 1994 r.32

Powy˝szego uzasadnienia wyznaczenia kursu parytetowego nie mo˝na jednak uznaç za po-
g∏´bione badanie poziomu kursu równowagi. W rzeczywistoÊci osiàgni´ta w 1994 r. równowaga
zewn´trzna wynika∏a przede wszystkim ze spowolnienia gospodarczego w Grecji i niskiego popytu
krajowego. Wed∏ug Komisji Europejskiej, luka popytowa w Grecji, tj. ró˝nica pomi´dzy obserwowa-
nym a potencjalnym PKB, by∏a w tym okresie ujemna i wynosi∏a oko∏o 3,4% PKB (European Com-
mission 2004). Ponadto szacunki banku centralnego wskazujà, i˝ deficyt na rachunku obrotów bie-
˝àcych, mo˝liwy do sfinansowania w Êrednim okresie nap∏ywem stabilnego kapita∏u zagranicznego,
kszta∏tuje si´ na poziomie oko∏o 2% PKB. Od po∏owy lat 90. deficyt ten by∏ jednak znacznie wi´k-
szy i rosnàcy (wykres 8), co mog∏oby potwierdzaç hipotez´ o wyznaczeniu centralnego parytetu
drachmy w ERM/ERM II na zbyt mocnym poziomie33.

Majàc na uwadze powy˝sze czynniki wskazujàce na przewartoÊciowanie waluty greckiej, nie-
które kraje UE oraz ekspertyzy zagranicznych instytucji finansowych wskazywa∏y na potrzeb´ wi´k-
szej ni˝ dokonana dewaluacji drachmy, tj. o oko∏o 20-25%. Ze strony greckiej by∏a jednak obawa,
˝e tak znaczàca korekta poziomu kursu b´dzie wp∏ywaç zbyt silnie na oczekiwania inflacyjne,
wzrost p∏ac i – w konsekwencji – presj´ na wzrost cen uniemo˝liwiajàcà spe∏nienie kryterium z Ma-
astricht. W rezultacie zdecydowano si´ na mniejszà dewaluacj´, tj. o 12,3%, i przyjàç przewarto-
Êciowany kurs drachmy. Cenà by∏o pogorszenie konkurencyjnoÊci i – w efekcie – znaczàce pog∏´bie-
nie nierównowagi zewn´trznej Grecji w kolejnych latach (wykres 8). Z drugiej strony, przyj´cie
s∏abszego parytetu najprawdopodobniej uniemo˝liwi∏oby obni˝enie inflacji do poziomu gwarantu-
jàcego spe∏nienie kryterium stabilnoÊci cen i uzyskanie w wyznaczonym terminie cz∏onkostwa
w strefie euro (zobacz dalej).

3.2. Ograniczona skutecznoÊç polityki pieni´˝nej w ERM II

Grecja przystàpi∏a do mechanizmu ERM z zamiarem uzyskania pozytywnej oceny spe∏nienia kry-
teriów zbie˝noÊci, w tym stabilnoÊci kursowej, ju˝ po up∏ywie dwóch lat cz∏onkostwa w tym systemie.
ERM/ERM II pe∏ni∏ zatem rol´ bardziej „poczekalni kursowej” (ang. waiting room) ni˝ re˝imu, w któ-
rym utrzymywanie waluty greckiej przez d∏u˝szy czas mia∏oby s∏u˝yç osiàgni´ciu post´pu w procesie
konwergencji z krajami strefy euro. Takie podejÊcie wydaje si´ byç jak najbardziej uzasadnione w Êwie-
tle licznych zagro˝eƒ zwiàzanych z uczestnictwem w systemie ERM II34. W szczególnoÊci, w warun-
kach quasi-sztywnego systemu kursowego oraz swobodnych przep∏ywów kapita∏owych prowadzenie
niezale˝nej polityki stóp procentowych (ukierunkowanej na zapewnienie stabilnoÊci cen) jest utrudnio-
ne, a w gospodarkach domykajàcych luk´ rozwojowà – i przez to charakteryzujàcych si´ realnà apre-
cjacjà – realizacja takiej strategii jest w d∏u˝szym okresie niemo˝liwa (tzw. „niemo˝liwy do spe∏nienia
trójkàt” – ang. impossible trinity; Frankel, 1999). Powy˝sze trudnoÊci znajdujà odzwierciedlenie w stra-
tegiach nowych krajów UE, których elementem jest mo˝liwie krótkie uczestnictwo w ERM II.

Przyk∏ad Grecji potwierdza ograniczonà skutecznoÊç polityki pieni´˝nej w systemie kursu
quasi-sztywnego. Wcià˝ zbyt wysokie tempo wzrostu cen w momencie przystàpienia tego kraju
do ERM wymaga∏o obni˝ania inflacji w trakcie uczestnictwa w tym mechanizmie. Ponadto musia-
no przeciwstawiç si´ dodatkowej presji inflacyjnej wynikajàcej z dokonanej dewaluacji drachmy oraz
wyst´pujàcego w gospodarce boomu kredytowego (czytaj dalej).

32 Majàc na uwadze reformy strukturalne i szybszy wzrost gospodarki greckiej ni˝ jej g∏ównych partnerów handlowych
w latach 1994-1998, kurs równowagi drachmy powinien by∏ w tym okresie zaprecjonowaç si´. Przy za∏o˝eniu, ˝e
w 1994 r. kurs waluty greckiej by∏ rzeczywiÊcie spójny z fundamentami gospodarczymi, oznacza∏oby to wyznaczenie
w 1998 r. parytetu drachmy na poziomie niedowartoÊciowanym. W rzeczywistoÊci jednak kurs centralny zosta∏ ustalo-
ny na poziomie przewartoÊciowanym (zobacz dalej).
33 Hansen i Roger (2000) szacujà, ˝e w 1999 r. drachma by∏a przewartoÊciowana o oko∏o 30%. Z kolei wed∏ug Arghy-
rou i in. (2003), w momencie przystàpienia do ERM kurs centralny waluty greckiej by∏ przewartoÊciowany o oko∏o 3-5%.
34 Szeroko zosta∏y one omówione m.in. w pracy Koronowski, Rozkrut (2003) oraz Begg i in. (2002)
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W celu ograniczenia inflacji bank centralny przez d∏ugi czas utrzymywa∏ stopy procentowe
na poziomie znaczàco przewy˝szajàcym stopy oficjalne EBC (wykres 14). ZacieÊnienie polityki pie-
ni´˝nej musia∏o byç odpowiednio silniejsze, gdy˝ – mimo post´pu – konsolidacja finansów publicz-
nych by∏a wcià˝ niewystarczajàca (tabela 5). Dostosowanie oficjalnych stóp procentowych Banku
Grecji, w tym stopy rezerwy obowiàzkowej35, do poziomu w Eurosystemie nastàpi∏o zatem dopie-
ro w II po∏owie 2000 r.

Prowadzenie restrykcyjnej polityki pieni´˝nej, przy ograniczonym wsparciu polityki fiskalnej,
okaza∏o si´ jednak niewystarczajàce dla obni˝enia inflacji do poziomu gwarantujàcego spe∏nienie
kryterium stabilnoÊci cen. W rezultacie potrzeba ograniczenia presji inflacyjnej wymaga∏a równie˝ sil-
nej nominalnej aprecjacji waluty greckiej, zawarcia specjalnych porozumieƒ p∏acowych, porozumieƒ
regulujàcych wzrost cen detalicznych, a tak˝e zastosowania licznych Êrodków administracyjnych.

3.3. Drachma w ERM/ERM II

W okresie uczestnictwa Grecji w ERM i ERM II celem banku centralnego by∏o niedopuszcze-
nie do deprecjacji drachmy poni˝ej parytetu. Jest to spójne z asymetrià oceny stabilnoÊci kursowej
w ramach tego systemu, na co wskazujà interpretacje tego kryterium przez Komisj´ Europejskà (Eu-
ropean Commission 2000) i EBC (ECB 2003). Zgodnie z nimi, o ile aprecjacja nie powinna, to os∏a-
bienie kursu wzgl´dem parytetu36 mo˝e zostaç zinterpretowane jako wystàpienie „powa˝nych na-
pi´ç” (ang. severe tensions) na rynku walutowym, co z kolei implikowa∏oby negatywnà ocen´
stabilnoÊci kursowej.

„Korzystajàc” z wi´kszej tolerancji dla aprecjacji kursu nominalnego, przez ca∏y okres pobytu
w ERM i ERM II grecka waluta znajdowa∏a si´ po mocnej stronie kursu centralnego (wykres 15), co
by∏o m. in. wynikiem restrykcyjnej polityki monetarnej ukierunkowanej na obni˝anie obecnej w go-
spodarce presji inflacyjnej. Zakres wahaƒ kursu EUR/GRD wynosi∏ do 10,06% po mocnej stronie pa-
rytetu, ze Êrednim odchyleniem w ca∏ym okresie referencyjnym w ERM na poziomie 6,9% (wykres
16). Znaczàca aprecjacja rynkowego kursu drachmy wzgl´dem ju˝ zbyt mocnego parytetu37 wska-
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èród∏o: Bank of Greece, Bloomberg, Deutsche Bundesbank, ECB.

35 W celu unikni´cia gwa∏townego wzrostu p∏ynnoÊci sektora bankowego w wyniku obni˝enia stopy rezerwy obowiàz-
kowej z 12% do 2% (w lipcu 2000 r.), uwolnione Êrodki zosta∏y „zamro˝one” w formie depozytu w banku centralnym.
Ârodki te by∏y stopniowo uwalniane do koƒca 2001 r.
36 Szczególnie jeÊli jest ono wi´ksze ni˝ 2,25%.
37 Zobacz podrozdzia∏ 3.1. Wyznaczenie centralnego parytetu.
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zuje, ˝e obni˝anie inflacji odby∏o si´ kosztem utrzymywania waluty krajowej na przewartoÊciowa-
nym poziomie. RównoczeÊnie potwierdza to obawy strony greckiej, ˝e g∏´bsza dewaluacja
przed przystàpieniem do ERM najprawdopodobniej uniemo˝liwi∏aby spe∏nienie kryterium stabilno-
Êci cen w wyznaczonym terminie.

W celu stabilizacji wahaƒ kursowych Bank Grecji intensywnie wykorzystywa∏ operacje inter-
wencji walutowych38. By∏y one ukierunkowane przede wszystkim na ograniczenie nadmiernej pre-
sji na aprecjacj´ drachmy, konieczne dla utrzymania jej kursu w ramach dopuszczalnego przedzia-
∏u wahaƒ. Silniejsza ni˝ po˝àdana presja na aprecjacj´ wynika∏a z utrzymywania wysokich stóp
procentowych, które prowadzi∏y do znacznego nap∏ywu kapita∏u krótkoterminowego, przyciàgni´-
tego mo˝liwoÊcià osiàgni´cia zysku z relatywnie wysokiego oprocentowania greckich aktywów.
Znalaz∏o to odzwierciedlenie w silnym wzroÊcie poziomu rezerw walutowych Banku Grecji (wykres
11). Zakup walut za drachm´ ∏àczy∏ si´ jednak z ponoszeniem znaczàcych kosztów operacji steryli-
zujàcych dodatkowà p∏ynnoÊç powsta∏à w wyniku tych operacji39.

Nap∏ywowi kapita∏u spekulacyjnego sprzyja∏a ponadto asymetria mechanizmu ERM II. Wi´k-
sza tolerancja dla aprecjacji waluty w ramach dopuszczalnego pasma wahaƒ oraz mo˝liwoÊç rewa-
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èród∏o: Bloomberg, ECB, Deutsche Bundesbank.

38 Interwencje walutowe by∏y prowadzone w 42% z ogólnej liczby dni roboczych w czasie pobytu Grecji w ERM/ERM
II. Nie by∏y one jednak dokonywane na du˝à skal´. Najwi´ksza kwotowo interwencja mia∏a miejsce 7 maja 1999 r. i wy-
nosi∏a 859 mln EUR.
39 W I po∏owie 1999 r. Êredni dzienny stan zobowiàzaƒ Banku Grecji z tytu∏u zaabsorbowanych Êrodków wynosi∏ oko-
∏o 1500 mld GRD (4 mld EUR), tj. oko∏o 20% bazy monetarnej. Roczny koszt tych operacji wyniós∏ ok. 0,5% PKB.
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luacji parytetu centralnego, przy wykluczeniu scenariusza jego dewaluacji40, stwarzajà pewnà gwa-
rancj´ kursowà, która rodzi tzw. „ryzyko nadu˝ycia” (ang. moral hazard) (Burnside i in., 1999). Ry-
zyko to sprzyja dodatkowemu nap∏ywowi kapita∏u, który mo˝e prowadziç do przewartoÊciowania
waluty krajowej.

PrzewartoÊciowanie mo˝e byç jeszcze wi´ksze w sytuacji, gdy istnieje potrzeba relatywnie
szybkiego obni˝enia inflacji w ERM II. Majàc na uwadze opóênienia w mechanizmie transmisji im-
pulsów polityki pieni´˝nej, kana∏em, poprzez który mo˝na oddzia∏ywaç na inflacj´ w najkrótszym
czasie jest kana∏ kursowy. Poniewa˝ jednak efekt przeniesienia (ang. pass-through) zmiany kursu
walutowego na inflacj´ jest (w krótkim okresie) niepe∏ny, obni˝enie tempa wzrostu cen o 1% wy-
maga odpowiednio wi´kszej nominalnej aprecjacji, co prowadzi do dodatkowej realnej aprecjacji
waluty krajowej.

AktywnoÊç Banku Grecji na rynku walutowym by∏a zatem ukierunkowana przede wszystkim
na ograniczenie presji na umocnienie drachmy. Obrona drachmy w ERM/ERM II by∏a natomiast wy-
muszona tylko w okresie kryzysu rosyjskiego („efekt zara˝enia”) oraz w pierwszych pi´ciu miesià-
cach 2000 r., kiedy to nasili∏y si´ obawy o spe∏nienie kryterium inflacyjnego41. Ponadto w 2000 r.
Bank Grecji prowadzi∏ operacje zakupu waluty krajowej za dewizy w celu wyg∏adzenia Êcie˝ki de-
precjacji drachmy do poziomu ostatecznego kursu konwersji do euro.

Operacje interwencji walutowych odgrywa∏y wa˝nà rol´ w stabilizacji wahaƒ drachmy
w ERM/ERM II. Kluczowa dla zmniejszenia ryzyka wystàpienia napi´ç na rynku walutowym by∏a jed-
nak realizacja programów konwergencji, postrzeganych przez uczestników rynku jako wiarygodny
pakiet dzia∏aƒ majàcych zagwarantowaç uzyskanie przez Grecj´ cz∏onkostwa w strefie euro. Zacho-
waniu stabilnoÊci na rynkach finansowych w czasie pobytu w ERM/ERM II sprzyja∏a tak˝e bliska
wspó∏praca banku centralnego z bankami komercyjnymi. W komunikacji z otoczeniem nie przywo-
∏ywano jednak potencjalnego wsparcia EBC, jako gwaranta stabilnoÊci systemu kursowego. Bank
Grecji, podobnie jak inni uczestnicy systemu ERM/ERM II, nigdy nie skorzysta∏ z pomocy EBC w pro-
wadzeniu interwencji walutowych w ramach linii kredytowej VSTF42.

3.4. Ograniczanie akcji kredytowej jako êród∏a presji inflacyjnej

Mimo utrzymywania zarówno wysokich stóp procentowych, jak i znaczàcej aprecjacji drach-
my w ramach ERM/ERM II, Êrodki te by∏y niewystarczajàce do ograniczenia wyst´pujàcej w gospo-
darce presji inflacyjnej. W szczególnoÊci nale˝y podkreÊliç, ˝e realizacji programu konwergencji
i zbli˝ajàcej si´ perspektywie przystàpienia Grecji do strefy euro towarzyszy∏y wzrost optymizmu
oraz poprawa oczekiwaƒ przedsi´biorstw i gospodarstw domowych odnoÊnie kszta∏towania si´ ich
przysz∏ych dochodów. Wraz z deregulacjà systemu finansowego, sprzyjajàcà wzrostowi konkuren-
cji pomi´dzy bankami, oraz oczekiwanym spadkiem stóp procentowych po uzyskaniu cz∏onkostwa
w unii monetarnej, nastàpi∏o znaczàce przyspieszenie akcji kredytowej w II po∏owie lat 90. (wykres
17). Próba ograniczenia dynamiki kredytów przez dalszy wzrost stóp procentowych wzmocni∏aby
jeszcze bardziej presj´ na aprecjacj´ drachmy, której utrzymanie w dopuszczalnym przedziale wa-
haƒ mog∏oby okazaç si´ niemo˝liwe43. Ponadto, w kierunku os∏abienia efektywnoÊci polityki pie-

40 Podczas gdy rewaluacja parytetu w systemie ERM II jest dopuszczalna, to jego dewaluacja stoi w sprzecznoÊci z kry-
terium stabilnoÊci kursowej (Agreement of 1 September 1998 …).
41 Zobacz podrozdzia∏ 3.8. Proces dezinflacji a ostateczny kurs konwersji.
42 VSTF jest kredytem krótkoterminowym na interwencje walutowe, udzielanym przez EBC uczestnikom ERM II w euro,
bàdê kredytem udzielanym EBC przez te kraje w ich walucie krajowej. Wsparcie EBC dla utrzymania stabilnoÊci kurso-
wej w ERM II jest jednak symboliczne i ma znaczenie g∏ównie psychologiczne (zobacz: Koronowski, Rozkrut 2003). Dla
Grecji limit przydzielonych Êrodków na ewentualne wykorzystanie w ramach interwencji wewnàtrz dopuszczalnego pa-
sma wahaƒ wynosi∏ zaledwie 300 mln EUR. Mimo zwi´kszenia limitów na Êrodki w ramach VSTF (Agreement of 29 April
2004), pozostajà one na bardzo niskim poziomie nie pozwalajàcym skutecznie przeciwdzia∏aç zaburzeniom na rynku
walutowym.
43 Przeciwdzia∏anie dodatkowej aprecjacji poprzez zwi´kszone interwencje walutowe nie tylko prowadzi∏oby do znaczà-
cego wzrostu kosztów sterylizacji p∏ynnoÊci z tytu∏u tych operacji, lecz tak˝e mog∏oby zostaç zinterpretowane jako wy-
stàpienie „powa˝nych napi´ç” na rynku walutowym i – w konsekwencji – skutkowaç negatywnà ocenà stabilnoÊci kur-
sowej (European Commission 2002; ECB 2003).
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ni´˝nej oddzia∏ywa∏ tak˝e proces konwergencji krajowych stóp procentowych do poziomu w stre-
fie euro, który post´powa∏ wraz ze wzrostem prawdopodobieƒstwa przystàpienia Grecji do unii
monetarnej (wykres 13, wykres 14). Konwergencja ta nast´powa∏a wzd∏u˝ ca∏ej krzywej dochodo-
woÊci (najszybciej w jej d∏u˝szym koƒcu) z wyjàtkiem stóp krótkoterminowych, na które nadal bez-
poÊredni wp∏yw mia∏y podstawowe stopy banku centralnego.

Warto tak˝e zwróciç uwag´, ˝e utrzymujàcy si´ prawie do koƒca cz∏onkostwa w ERM II zna-
czàcy dysparytet mi´dzy stopami procentowymi w Grecji a strefà euro oraz gwarancja kursowa
w postaci utrzymania kursu drachmy na poziomie co najmniej parytetu sprzyja∏y znaczàcemu wzro-
stowi kredytów dewizowych44 (wykres 17). Wraz ze wzrostem kredytów zaciàganych w walucie in-
nej ni˝ krajowa maleje efektywnoÊç kana∏u stopy procentowej45, a tym samym obni˝ona zostaje
skutecznoÊç krajowej polityki pieni´˝nej. W takich warunkach jeszcze wi´kszà rol´ w mechanizmie
transmisji mo˝e odgrywaç kana∏ kursu walutowego. Niemniej, aprecjacja waluty krajowej zmniej-
sza wartoÊç i koszty obs∏ugi kredytu dewizowego, co poprzez efekt dochodowy mo˝e prowadziç
do zwi´kszenia konsumpcji i – w rezultacie – os∏abiç antyinflacyjne oddzia∏ywanie kana∏u kursowe-
go. Jest to zgodne z wynikami badaƒ, które wskazujà, ˝e chocia˝ wraz ze wzrostem stopnia „do-
laryzacji”46 roÊnie efekt przenoszenia, jest on odpowiednio s∏abszy jeÊli towarzyszy mu wzrost
udzia∏u sektora prywatnego w zad∏u˝eniu w walucie zagranicznej ogó∏em (Reinhart i in., 2003).
Z drugiej strony, aprecjacja mo˝e zniech´caç do zaciàgania nowych kredytów, jeÊli b´dzie jej towa-
rzyszyç odpowiednio wi´ksza oczekiwana deprecjacja kursu waluty krajowej do poziomu parytetu.
Innymi s∏owy, jeÊli korzyÊci z ni˝szych p∏atnoÊci odsetkowych od kredytu dewizowego w porówna-
niu do zad∏u˝enia w walucie krajowej b´dà co do wielkoÊci mniejsze ni˝ przyrost zad∏u˝enia z ty-
tu∏u oczekiwanej deprecjacji waluty krajowej, dany podmiot nie zdecyduje si´ na zaciàgni´cie takie-
go kredytu. Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e w ERM II – wraz ze wzrostem aprecjacji waluty krajowej
wzgl´dem parytetu – roÊnie prawdopodobieƒstwo rewaluacji kursu centralnego (zobacz dalej). Od-
powiada temu zmniejszenie skali oczekiwanej deprecjacji waluty krajowej, co z kolei zwi´ksza atrak-
cyjnoÊç kredytów dewizowych.

44 W warunkach efektywnych rynków finansowych, przy danym dysparytecie stóp procentowych i premii za ryzyko, kurs
drachmy powinien zaprecjonowaç si´ do poziomu, w którym oczekiwana deprecjacja waluty greckiej powinna niwelo-
waç ró˝nic´ stóp procentowych (skorygowanà o premi´ za ryzyko). Nale˝y jednak pami´taç, ˝e przed i w trakcie poby-
tu w ERM/ERM II Bank Grecji prowadzi∏ interwencje walutowe g∏ównie przeciw aprecjacji drachmy, tym samym „zani-
˝ajàc” skal´ jej oczekiwanego os∏abienia. W rezultacie, zwi´ksza∏o to atrakcyjnoÊç kredytów dewizowych.
45 Oprocentowanie kredytów dewizowych jest wyznaczane w oparciu o stawki mi´dzynarodowego rynku mi´dzyban-
kowego, na które krajowe stopy procentowe nie majà wp∏ywu.
46 W odró˝nieniu od terminu „dolaryzacji” stosowanego dla okreÊlenia systemu kursowego, stopieƒ dolaryzacji jest mie-
rzony tutaj relacjà depozytów walutowych do poda˝y pieniàdza, udzia∏em zad∏u˝enia rzàdowego denominowanego
w walucie obcej w zad∏u˝eniu ogó∏em, a tak˝e udzia∏em sektora prywatnego w zad∏u˝eniu zagranicznym ogó∏em (zo-
bacz: Reinhart i in., 2003).
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Wykres 17. Nale˝noÊci sektora bankowego od sektora niefinansowego oraz ich struktura
walutowa – Grecja (w mln GRD)

èród∏o: Bank of Greece.
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Na poczàtku 1999 r. roczna dynamika kredytu konsumpcyjnego w Grecji przewy˝sza∏a 30%,
a w przypadku kredytów handlowych i mieszkaniowych wynosi∏a prawie 20%. Bliska zale˝noÊç po-
mi´dzy tymi kategoriami kredytów a wzrostem popytu i – w konsekwencji – presjà inflacyjnà sk∏o-
ni∏a Bank Grecji do zastosowania, poczàwszy od kwietnia 1999 r., specjalnych instrumentów.
Wprowadzono ograniczenia na dwie kategorie kredytów (Bank of Greece 2000): 1) kredyty handlo-
we i kredyty konsumpcyjne oraz 2) inne kredyty (kredyty inwestycyjne, kredyty dla sektora rzàdowe-
go). W obu grupach, jeÊli roczna dynamika przekroczy∏aby 12%, równowartoÊç kwoty przewy˝sza-
jàcej ten limit mia∏a byç ulokowana jako 6-miesi´czny nieoprocentowany depozyt w banku
centralnym47. Brak podzia∏u na dwie kategorie rodzi∏by natomiast ryzyko substytucji jednych kre-
dytów innymi (np. konsumenckimi).

W I po∏owie 1999 r. wyniki podj´tych dzia∏aƒ nie by∏y jednak satysfakcjonujàce. Dynamika ak-
cji kredytowej os∏ab∏a tylko nieznacznie. Nadal gwa∏towny wzrost notowano g∏ównie w przypadku
kredytów konsumenckich (ponad 40% r/r). W konsekwencji, w lipcu 1999 r. wprowadzono dodat-
kowe zaostrzenie dla tej kategorii zad∏u˝enia48.

Podj´te przez Bank Grecji dzia∏ania doprowadzi∏y do obni˝enia dynamiki ekspansji kredyto-
wej. W II po∏owie 1999 r. przyczyni∏o si´ do tego tak˝e pozyskiwanie przez przedsi´biorstwa zna-
czàcych funduszy na rynku kapita∏owym, co ogranicza∏o ich zapotrzebowanie na Êrodki z sektora
bankowego. Tempo wzrostu kredytów konsumpcyjnych by∏o jednak nadal wysokie. Dlatego zdecy-
dowano si´ przed∏u˝yç obowiàzywanie wy˝ej opisanych restrykcji do marca 2000 r.

Na skutecznoÊç (choç ograniczonà) zastosowanych limitów wskazuje fakt, ˝e po ich zniesie-
niu z koƒcem I kw. 2000 r. nastàpi∏o w Grecji silne przyspieszenie akcji kredytowej. Najwi´kszy
wzrost odnotowano ponownie w przypadku kredytów konsumpcyjnych (42,7% r/r w porównaniu
do 31,5% w 1999 r. – Bank of Greece 2001).

3.5. Porozumienia p∏acowe

Oprócz zacieÊnienia polityki fiskalnej i pieni´˝nej, silnej aprecjacji drachmy oraz Êrodków admi-
nistracyjnych ograniczajàcych ekspansj´ kredytowà, do obni˝enia inflacji mia∏o przyczyniç si´ ograni-
czenie tempa wzrostu wynagrodzeƒ. W tym celu rzàd dà˝y∏ do zawierania przez partnerów spo∏ecz-
nych takich porozumieƒ p∏acowych, które nie zagra˝a∏yby spe∏nieniu kryterium inflacyjnego
z Maastricht. Ostatecznie, po szeÊciomiesi´cznych negocjacjach, w maju 1998 r. najwi´ksze organiza-
cje pracownicze podpisa∏y Ogólnokrajowe Zbiorowe Porozumienie P∏acowe, które uzale˝nia∏o wzrost
p∏ac od prognozowanej stopy inflacji w latach 1998-99. Dopuszcza∏o ono korekcyjne podwy˝ki wy-
nagrodzeƒ, lecz tylko w sytuacji, gdyby faktyczne tempo wzrostu cen przekroczy∏o wartoÊç progno-
zowanà (odpowiednio 3,5% i 2% na koniec 1998 i 1999 r.). Powy˝sze dwuletnie porozumienie ogól-
nokrajowe stanowi∏o jednoczeÊnie podstaw´ dla negocjacji p∏acowych na poziomie bran˝owym49.

Rzàdowa polityka ograniczenia wzrostu wynagrodzeƒ nie tylko w sektorze publicznym, lecz
równie˝ – poprzez porozumienie si´ z partnerami spo∏ecznymi50 – w ca∏ej gospodarce, mia∏a sprzy-
jaç procesowi dezinflacji, a w szczególnoÊci zneutralizowaç wtórne efekty dewaluacji drachmy. Po-
przez osiàgni´cie konsensusu w sprawach p∏acowych chciano uniknàç nadmiernie restrykcyjnej po-
lityki pieni´˝nej, która mog∏aby ograniczaç popyt krajowy i w ten sposób generowaç wy˝sze
bezrobocie. W rezultacie, na mocy realizowanych porozumieƒ w 1998 i 1999 r. Êredni wzrost p∏a-
cy minimalnej (w prywatnym sektorze niebankowym) wyniós∏ w tych latach odpowiednio 5,4%
i 3,5% (wobec 8% w 1997 r.), a Êredni wzrost wynagrodzeƒ z tytu∏u umowy o prac´: 5,7% i 3,9%
(8,2% w 1997 r.) (Bank of Greece 2000).

47 Ze wzgl´du na sezonowoÊç akcji kredytowej limity by∏y zró˝nicowane dla poszczególnych okresów: 3,5% w okresie
kwiecieƒ-czerwiec 1999 r.; 5,5% kwiecieƒ-wrzesieƒ 1999 r.; 9,5% kwiecieƒ-grudzieƒ 1999 r.
48 W przypadku, gdy roczna dynamika kredytów konsumpcyjnych przekroczy∏aby 2% i 6% odpowiednio w okresie li-
piec-wrzesieƒ 1999 r. i lipiec-grudzieƒ 1999 r., kwota odpowiadajàca dwukrotnoÊci nadwy˝ki ponad wyznaczony limit
mia∏a zostaç ulokowana w formie nieoprocentowanego 6-miesi´cznego depozytu w banku centralnym.
49 W 1998 r. zawarto 292 porozumienia p∏acowe, a w 1999 r. by∏o ich 226 (Bank of Greece 2000).
50 Tj. bankami, wi´kszoÊcià bran˝ prywatnego sektora niebankowego, itp.
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3.6. „Porozumienia d˝entelmeƒskie”

Po przystàpieniu Grecji do ERM wi´kszoÊç przedsi´biorstw podnios∏a ceny swoich produktów
w stopniu wi´kszym ni˝ wynika∏oby to ze wzrostu kosztów surowców importowanych, spowodo-
wanego dewaluacjà drachmy. Próbujàc przeciwdzia∏aç wzrostowi cen detalicznych, a w niektórych
przypadkach chcàc doprowadziç nawet do ich obni˝ki, rzàd zawiera∏ tzw. porozumienia d˝entel-
meƒskie (ang. gentlemen’s agreements) z sektorem prywatnym w latach 1998 – 1999. Porozumie-
nia z sierpnia 1998 r. (dla niewielkiej grupy towarów konsumpcyjnych) i z wrzeÊnia 1998 r. (dla
znacznie wi´kszej grupy produktów obejmujàcej oko∏o 1/10 koszyka CPI) zak∏ada∏y redukcj´ cen to-
warów obj´tych porozumieniami. Nie przynios∏y one jednak spodziewanego skutku, poniewa˝ ce-
ny tych produktów wzros∏y Êrednio o 3,5% na koniec 1998 r. Niemniej, ceny towarów nie obj´tych
porozumieniami51 wzros∏y w tym czasie o jeszcze wi´cej, tj. 5,2%. Wed∏ug szacunków Banku Gre-
cji (Bank of Greece 2000), powy˝sze porozumienia pozwoli∏y na obni˝enie rocznej stopy inflacji
(na koniec 1998 r.) oraz Êredniego wynagrodzenia w ca∏ej gospodarce odpowiednio o prawie 0,2
pkt. proc. i 0,1 pkt. proc.

W odró˝nieniu od wczeÊniejszych uzgodnieƒ, Porozumienia na 1999 r. (podpisane w listo-
padzie 1998 r.) obejmowa∏y znacznie szerszà grup´ towarów i us∏ug (obejmujàcà oko∏o 1/3 ko-
szyka CPI), a zamiast redukcji przewidywa∏y utrzymanie na niezmienionym poziomie lub niewiel-
ki wzrost cen (o 2-3%, a w jednym przypadku o 5%). Szacowano, ˝e w przypadku pe∏nej
realizacji tych porozumieƒ, ceny obj´tych nimi towarów i us∏ug wzros∏yby Êrednio w 1999 r. o za-
ledwie 0,5%. Faktycznie wzros∏y one jednak o 2,7% (dok∏adnie tyle samo, co stopa inflacji ogó-
∏em). Bank Grecji ocenia, ˝e mimo niezadowalajàcego stopnia implementacji, porozumienia
wp∏yn´∏y na z∏agodzenie oczekiwaƒ inflacyjnych (efekt psychologiczny dzi´ki poczàtkowemu roz-
g∏osowi medialnemu).

3.7. Zmiany podatkowe ograniczajàce inflacj´

Innym instrumentem wykorzystanym przez rzàd do zredukowania inflacji by∏o obni˝enie sta-
wek podatków poÊrednich (podatku akcyzowego na paliwo, olej grzewczy i prywatne samochody
oraz stawki VAT na energi´ elektrycznà z 18% do 8%). Pierwsza fala obni˝ek by∏a sukcesywnie
wprowadzana od wrzeÊnia 1998 r. do 1 stycznia 1999 r. Mia∏a ona na celu m.in. sprowadzenie
tempa wzrostu cen na koniec 1998 r. do poziomu zbli˝onego do wartoÊci za∏o˝onej w dwuletnim
porozumieniu p∏acowym, a przynajmniej zminimalizowanie skali ewentualnej korekcyjnej podwy˝-
ki p∏ac wynikajàcej z przekroczenia wczeÊniej prognozowanej stopy inflacji. Ponadto rzàd, nie chcàc
ryzykowaç niespe∏nienia celu inflacyjnego, og∏osi∏ w drugiej po∏owie 1999 r. kolejnà rund´ obni˝ek
podatku akcyzowego (na paliwo, olej grzewczy i samochody) oraz stawki VAT na energi´ elektrycz-
nà. Mia∏o to tak˝e kompensowaç proinflacyjne oddzia∏ywanie wstrzàsów zwiàzanych z wy˝szym
ni˝ oczekiwano wzrostem Êwiatowych cen ropy naftowej. Takie decyzje by∏y równie˝ zgodne z ogól-
nà tendencjà redukowania stawek podatków poÊrednich w strefie euro. Powy˝sze dzia∏ania rzàdu
greckiego wp∏yn´∏y na zmniejszenie Êredniorocznej inflacji w 1999 r. o 0,9 pkt. proc. oraz roczne-
go tempa wzrostu cen o 0,6-0,7 pkt. proc. w grudniu 1998 r. i 1 pkt proc. na koniec 1999 r. W re-
zultacie, korekcyjne podwy˝ki p∏ac w sektorze prywatnym, zrealizowane mi´dzy 1 stycznia 1999 r.
a 1 stycznia 2000 r. na mocy dwuletnich zbiorowych porozumieƒ p∏acowych, by∏y relatywnie mniej-
sze. Obni˝ki podatków poÊrednich przyczyni∏y si´ do spowolnienia wzrostu Êrednich zarobków
w niebankowym sektorze prywatnym o 0,6-0,7 pkt. proc. w 1999 r. i 1 pkt proc. w 2000 r. Ocenia
si´, ˝e w wyniku obni˝ek podatków poÊrednich Êrednie zarobki oraz jednostkowe koszty pracy
w ca∏ej gospodarce greckiej wzros∏y o 0,35 pkt. proc. w 1999 r. i 0,55 pkt. proc. w 2000 r. mniej
ni˝ w sytuacji, gdyby tych obni˝ek nie wprowadzono.

51 Z wy∏àczeniem owoców, warzyw, paliw i samochodów pasa˝erskich, tj. dóbr, których ceny zale˝à silnie od czynników
zewn´trznych lub poda˝owych.
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3.8. Proces dezinflacji a ostateczny kurs konwersji

Liczne Êrodki podj´te w celu obni˝enia inflacji umo˝liwi∏y spe∏nienie przez Grecj´ kryterium
stabilnoÊci cen po raz pierwszy w grudniu 1999 r. (wykres 12). Jednak niewiele tylko ni˝sze tempo
wzrostu cen ni˝ wartoÊç referencyjna, jak równie˝ oczekiwana silna deprecjacja drachmy do pozio-
mu parytetu prowadzi∏y na poczàtku 2000 r. do nasilenia spekulacji, czy kryterium inflacyjne b´dzie
spe∏nione równie˝ na koniec okresu referencyjnego52 i – w konsekwencji – czy kurs centralny drach-
my b´dzie odpowiada∏ jej kursowi konwersji do euro. W rezultacie, aby zmniejszyç presj´ na os∏a-
bienie drachmy, 17 stycznia 2000 r. zdecydowano si´ na rewaluacj´ parytetu centralnego o 3,5%
(1 EUR = 340,75 GRD). Powy˝sze dostosowanie ograniczy∏o wymaganà deprecjacj´ waluty grec-
kiej z 6,5% do 3,0%53. Rewaluacja parytetu pozwoli∏a na z∏agodzenie wzrostu oczekiwaƒ i presji
inflacyjnej, które towarzyszy∏y stopniowemu obni˝aniu stóp procentowych do poziomu w Eurosys-
temie. Ponadto, zmniejszeniu wymaganej skali redukcji nominalnych stóp w Grecji, a tym samym
ograniczeniu presji na wzrost cen, sprzyja∏o w tym czasie zacieÊnienie polityki pieni´˝nej przez EBC
(wykres 14).

Mo˝na jednak zaryzykowaç stwierdzenie, ˝e gdyby drachma zosta∏a w∏àczona do systemu
ERM kilka miesi´cy póêniej, konieczna by∏aby jeszcze wi´ksza rewaluacja parytetu centralnego i –
w konsekwencji – odpowiednio wi´ksze pogorszenie konkurencyjnoÊci greckiej gospodarki. Wyni-
ka to z tego, ˝e wraz ze skróceniem okresu przejÊciowego bardziej stroma staje si´ Êcie˝ka depre-
cjacji kursu do poziomu parytetu54 (wykres 18 – nachylenie ciàg∏ej linii bràzowej w porównaniu
do ciàg∏ej linii zielonej), co z kolei mo˝e rodziç negatywne implikacje dla oceny spe∏nienia przez da-
ny kraj kryteriów zbie˝noÊci (patrz dalej).

Majàc na uwadze niewielki margines, z jakim Grecja spe∏ni∏a kryterium stabilnoÊci cen, s∏ab-
szy ni˝ by∏ w rzeczywistoÊci kurs drachmy móg∏by uniemo˝liwiç spe∏nienie kryterium inflacyjnego.
Prawdopodobieƒstwo takiego scenariusza wzmacnia fakt, ˝e Grecja przesta∏a spe∏niaç to kryterium
jeszcze przed przystàpieniem do strefy euro, tj. od listopada 2000 r. (wykres 12).

Mo˝na zatem przyjàç, ˝e w przypadku kraju, w którym inflacja kszta∏tuje si´ na poziomie nie
gwarantujàcym spe∏nienia kryterium stabilnoÊci cen, przed koƒcem okresu referencyjnego55 kurs walu-
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Wykres 18. Oczekiwana Êcie˝ka deprecjacji kursu w zale˝noÊci od d∏ugoÊci okresu przejÊcio-
wego i ostatecznego kursu konwersji do euro (wzrost oznacza aprecjacj´)

èród∏o: Opracowanie w∏asne.

52 Majàc na uwadze opóênienia w mechanizmie transmisji impulsów polityki pieni´˝nej, najprawdopodobniej nawet sil-
ne os∏abienie kursu na poczàtku 2000 r. do koƒca okresu referencyjnego, tj. do marca, nie znalaz∏oby jeszcze odzwier-
ciedlenia we wzroÊcie inflacji. Jednak w okresie sporzàdzania oceny gospodarki greckiej, tj. w czerwcu, proinflacyjne
efekty g∏´bokiej deprecjacji drachmy cz´Êciowo ju˝ by si´ zrealizowa∏y. Ponadto oczekiwany wzrost presji inflacyjnej
w kolejnych miesiàcach dodatkowo podwa˝a∏by trwa∏oÊç uzyskanej konwergencji w zakresie stabilnoÊci cen. Wreszcie,
silna deprecjacja drachmy jeszcze w okresie referencyjnym mog∏aby zostaç zinterpretowana jako wystàpienie „powa˝-
nych napi´ç” na rynku walutowym, co z kolei implikowa∏oby negatywnà ocen´ stabilnoÊci kursowej.
53 Kiedy w czerwcu 2000 r. Rada Europejska podj´∏a decyzj´, ˝e kursem konwersji b´dzie aktualny kurs centralny drach-
my w ERM II, kurs rynkowy waluty greckiej znajdowa∏ si´ jedynie 1,2% powy˝ej parytetu.
54 Rozpatrywany jest tu przypadek kraju, w którym bie˝àcy kurs walutowy jest utrzymywany po mocnej stronie parytetu.
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ty krajowej nie mo˝e byç s∏abszy ni˝ zaznaczony na wykresie poziom k. Przy za∏o˝eniu, ˝e oczekiwana
jest pozytywna ocena i przyj´cie danego kraju do strefy euro, premia za ryzyko b´dzie bliska zeru, a bie-
˝àcy poziom kursu b´dzie wynikiem jego oczekiwanej deprecjacji do poziomu parytetu oraz utrzymu-
jàcego si´ dysparytetu stóp procentowych w kraju i strefie euro. Innymi s∏owy, jeÊli na 12 miesi´cy
przed przystàpieniem do strefy euro kurs waluty krajowej musi byç utrzymany co najmniej 6% powy˝ej
parytetu (np. ciàg∏a zielona linia na wykresie), to dysparytet stóp procentowych powinien byç nie mniej-
szy ni˝ 6 pkt. proc. (6 pkt. proc. x 12/12)56. Gdyby okres referencyjny koƒczy∏ si´ jednak pó∏ roku póê-
niej, wtedy utrzymanie kursu na tym poziomie na ju˝ tylko 6 miesi´cy przed przyj´ciem wspólnej walu-
ty (ciàg∏a linia bràzowa) wymaga∏oby utrzymania stóp o co najmniej 12 pkt. proc. (6 pkt. proc. x 12/6)
wy˝szych ni˝ w strefie euro. Przesuni´cie tego okresu o kolejne 2 miesiàce wymaga∏oby wzrostu dys-
parytetu a˝ do 18 pkt. proc. (6 pkt. proc. x 12/4). Alternatywnym lub uzupe∏niajàcym rozwiàzaniem
mog∏oby byç prowadzenie masowych interwencji w obronie wartoÊci waluty krajowej. Jednak zarów-
no w jednym, jak i drugim przypadku – zgodnie z interpretacjà Komisji i EBC – najprawdopodobniej im-
plikowa∏oby to negatywnà ocen´ stabilnoÊci kursowej57. W takiej sytuacji jedynym rozwiàzaniem mo-
g∏aby okazaç si´ rewaluacja parytetu centralnego, która poprzez wyg∏adzenie oczekiwanej Êcie˝ki
deprecjacji (przerywana bràzowa linia) zmniejszy∏aby presj´ na os∏abienie waluty krajowej i obni˝y∏a wy-
magany dysparytet stóp procentowych dla utrzymania kursu bie˝àcego na po˝àdanym poziomie.

W przypadku Grecji, silniejsza ni˝ dokonana rewaluacja parytetu prowadzi∏aby jednak do jeszcze
wi´kszego przewartoÊciowania drachmy, ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami dla realnej
sfery gospodarki. Ustalajàc moment przystàpienia do systemu ERM II nale˝a∏oby zatem uwzgl´dniç po-
wy˝sze zagro˝enie i wyznaczyç okres referencyjny w taki sposób, aby jego koniec przypada∏ nie póêniej
ni˝ w II kwartale roku kalendarzowego (przy za∏o˝eniu, ˝e wejÊcie do strefy euro nastàpi 1 stycznia).

3.9. Spe∏nienie kryterium stabilnoÊci cen – sukces czy pora˝ka?

Obni˝enie inflacji w trakcie pobytu Grecji w ERM/ERM II zosta∏o osiàgni´te przy wykorzysta-
niu wielu ró˝nych Êrodków. Polityka wysokich stóp procentowych i silnej waluty, wspomagana przez
liczne porozumienia p∏acowe, okaza∏y si´ niewystarczajàce. WÊród dodatkowych dzia∏aƒ zastoso-
wano rozwiàzania obni˝ajàce tempo wzrostu cen jednorazowo i w sposób krótkotrwa∏y (redukcja
stawek podatków poÊrednich), jak równie˝ przejÊciowo wykorzystano instrumenty regulacyjne (li-
mity ograniczajàce akcj´ kredytowà sektora bankowego). Mimo tych dzia∏aƒ i przystàpienia do ERM
ju˝ z przewartoÊciowanym parytetem, nie zdo∏ano obni˝yç inflacji do poziomu, który pozwoli∏by
na unikni´cie rewaluacji kursu centralnego. W rezultacie, kryterium stabilnoÊci cen zosta∏o osiàgni´-
te kosztem przyj´cia kursu konwersji do euro na zbyt wysokim poziomie, obni˝ajàcym konkurencyj-
noÊç greckiego eksportu. Czy mo˝na by∏o tego uniknàç?

Procesowi dezinflacji w Grecji mia∏ sprzyjaç post´p w konsolidacji fiskalnej. Znaczàca korekta
danych dotyczàcych sytuacji sektora finansów publicznych w Grecji (wykres 2, wykres 3) potwier-
dza jednak, ˝e zacieÊnienie polityki fiskalnej by∏o w tym kraju dalece niewystarczajàce. W warun-
kach wcià˝ licznych sztywnoÊci strukturalnych oddzia∏ywa∏o to w kierunku wzrostu presji inflacyjnej
w gospodarce. Ograniczenie inflacji wymaga∏o zatem podj´cia omówionych ju˝ dzia∏aƒ, które osta-
tecznie doprowadzi∏y do przewartoÊciowania waluty greckiej. Co wi´cej, zastosowanie tymczaso-
wych Êrodków nie stworzy∏o warunków dla trwa∏ej konwergencji w zakresie stabilnoÊci cen, czego
skutki sà odczuwane ju˝ w ramach uczestnictwa Grecji w unii monetarnej.

55 Ze wzgl´du na opóênienia w mechanizmie transmisji, os∏abienie kursu walutowego mog∏oby nastàpiç jeszcze
przed zakoƒczeniem okresu referencyjnego, jak zaznaczono na wykresie. Nale˝y jednak pami´taç, ˝e bardzo silna de-
precjacja mog∏aby podwa˝yç trwa∏oÊç konwergencji w zakresie stabilnoÊci cen (zobacz przypis 52).
56 W Grecji, w styczniu 2000 r., stopa procentowa banku centralnego przewy˝sza∏a stop´ EBC o 7,75 pkt. proc., a kurs
drachmy znajdowa∏ si´ oko∏o 6,7% powy˝ej (po mocnej stronie) parytetu.
57 Co wi´cej, wzrost niepewnoÊci odnoÊnie uzyskania przez Grecj´ pozytywnej oceny w Êwietle kryteriów zbie˝noÊci pro-
wadzi∏by do wzrostu premii za ryzyko, która z kolei wymaga∏aby utrzymywania odpowiednio wi´kszego dysparytetu
stóp procentowych lub zwi´kszenia skali prowadzonych interwencji walutowych.
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Spadek kosztu kapita∏u po przystàpieniu Grecji do strefy euro i towarzyszàcy mu wzrost ak-
cji kredytowej (g∏ównie finansujàcej konsumpcj´) wzmocni∏y presj´ inflacyjnà, która znalaz∏a od-
zwierciedlenie w dalszej realnej aprecjacji pog∏´biajàcej przewartoÊciowanie kursu. Oddzia∏uje to
w kierunku pogorszenia i tak ju˝ niskiej konkurencyjnoÊci sektora dóbr podlegajàcych wymianie
handlowej, w znacznym stopniu wynikajàcej ze s∏aboÊci strukturalnych gospodarki greckiej. Deficyt
salda wymiany towarowej tego kraju wyniós∏ w 2003 r. 22,7 mld EUR, czyli oko∏o 14,9% PKB, tj.
najwi´cej spoÊród wszystkich cz∏onków UE. Mimo tradycyjnie uzyskiwanych nadwy˝ek w wymianie
us∏ug oraz dodatnich transferów netto, tak˝e saldo na rachunku obrotów bie˝àcych Grecji jest naj-
ni˝sze w ca∏ej Unii. W rezultacie, w Grecji nastàpi∏ wzrost zad∏u˝enia netto – zgodnie ze statysty-
kami mi´dzynarodowej pozycji inwestycyjnej – z 28% PKB w 1998 r. do 62% PKB w 2003 r.58. Na-
le˝y równoczeÊnie podkreÊliç, ˝e bardzo niekorzystna jest struktura finansowania deficytu obrotów
bie˝àcych: w latach 2001-2003 Êredni nap∏yw netto kapita∏u w postaci bezpoÊrednich inwestycji
zagranicznych wyniós∏ zaledwie 0,3 mld EUR (oko∏o 0,2% PKB). Niski nap∏yw bezpoÊrednich inwe-
stycji zagranicznych, b´dàcych noÊnikiem post´pu technicznego, nie sprzyja poprawie konkurencyj-
noÊci greckich przedsi´biorstw. Rodzi to ryzyko kontynuacji tendencji malejàcego udzia∏u sektora
dóbr podlegajàcych wymianie handlowej we wzroÊcie PKB, a to w∏aÊnie ten sektor jest zazwyczaj
motorem post´pu technologicznego w gospodarce.

W Grecji mo˝na zatem zaobserwowaç objawy zbli˝one do skutków tzw. „choroby holender-
skiej”59 w postaci spadku eksportu w relacji do PKB (wykres 7). Ich przyczynà nie jest jednak odkry-
cie bogatych z∏ó˝ surowcowych, lecz niewystarczajàca konsolidacja fiskalna, wcià˝ utrzymujàce si´
sztywnoÊci strukturalne oraz – w znacznym stopniu b´dàce ich wynikiem – przewartoÊciowanie re-
alnego kursu walutowego. W warunkach unii monetarnej powrót do poziomu kursu równowagi
i poprawa konkurencyjnoÊci producentów krajowych nie sà ju˝ jednak mo˝liwe poprzez zmian´ no-
minalnego kursu walutowego, lecz wymagajà utrzymywania inflacji na poziomie ni˝szym ni˝ w kra-
jach partnerów handlowych. Odpowiednie dostosowania muszà si´ zatem odbywaç w sferze finan-
sów publicznych oraz rynku pracy, tj. przyjàç form´ zacieÊnienia fiskalnego i wzrostu wydajnoÊci
pracy przy zachowaniu dyscypliny p∏ac. O ile jednak koniecznoÊç spe∏nienia kryteriów z Maastricht
niewàtpliwie u∏atwia∏a realizacj´ reform strukturalnych, zacieÊnienie polityki fiskalnej oraz ograni-
czenie tempa wzrostu wynagrodzeƒ, to obecne uwarunkowania instytucjonalne sà o wiele mniej
korzystne dla przeprowadzenia dzia∏aƒ w tym obszarze. Perspektywa przystàpienia do strefy euro
stanowi∏a „marchewk´ politycznà”, która kompensowa∏a krótkookresowe koszty na drodze do wy-
pe∏nienia nominalnych kryteriów zbie˝noÊci. Gdy jej zabrak∏o, utracony zosta∏ istotny bodziec dla
dzia∏aƒ reformatorskich, co znalaz∏o odzwierciedlenie m. in. w zahamowaniu procesu ograniczania
deficytu bud˝etowego (wykres 2). W przypadku konsolidacji finansów publicznych, w strefie euro
„marchewk´” mia∏ zastàpiç „kij” pod postacià sankcji, jakie teoretycznie niesie nieprzestrzeganie
postanowieƒ Paktu StabilnoÊci i Wzrostu (ang. Stability and Growth Pact). Brak woli politycznej
do zastosowania odpowiednich Êrodków w przypadku Francji i Niemiec ∏amiàcych regu∏y Paktu po-
kazuje jednak, ˝e w praktyce nie spe∏nia on funkcji dyscyplinujàcej finanse publiczne.

W ramach cz∏onkostwa w unii monetarnej w Grecji potrzebna jest determinacja do kontynu-
acji konsolidacji fiskalnej oraz dzia∏aƒ ukierunkowanych na z∏agodzenie sztywnoÊci i eliminacj´
wcià˝ licznych nieefektywnoÊci w gospodarce krajowej. Opóênienia w tym obszarze nie sprzyjajà
tak˝e ograniczaniu presji inflacyjnej, do której zwi´kszenia przyczynia si´ silny wzrost akcji kredyto-
wej (przede wszystkim kredytów konsumpcyjnych), wzmocnionej przez znaczàcy spadek kosztu ka-

58 Dla 1998 r. dane IFS; dla 2003 r. – Bank of Greece (2004).
59 Zobacz Van Wijnbergen (1984).
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pita∏u po przystàpieniu do strefy euro. SztywnoÊci strukturalne oraz wysokie tempo wzrostu cen,
zwi´kszajàce przewartoÊciowanie kursu, pog∏´biajà niskà konkurencyjnoÊç greckich przedsi´-
biorstw. Na odwrócenie tej tendencji nie wskazuje tak˝e niski nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji za-
granicznych, które sà noÊnikiem nowoczesnych technologii, b´dàcych motorem post´pu i rozwoju.
W takich warunkach mo˝e nast´powaç dalsze wypieranie sektora dóbr podlegajàcych wymianie
handlowej przez sektor dóbr nie podlegajàcych tej wymianie. Oznacza∏oby to kontynuacj´ spadku
udzia∏u w PKB tej cz´Êci produkcji, która jest zazwyczaj motorem post´pu gospodarczego60.

DoÊwiadczenia Grecji wskazujà, ˝e krótkookresowe korzyÊci polityczne (cz´sto) mogà braç
gór´ nad prowadzeniem zdrowej polityki gospodarczej. W takiej sytuacji kluczowà rol´ mogà ode-
graç czynniki zewn´trzne, które pozwalajà na eliminacj´, bàdê przynajmniej z∏agodzenie powy˝sze-
go konfliktu. Znakomitym przyk∏adem sà postanowienia Traktatu, które umo˝liwi∏y uzyskanie po-
parcia spo∏ecznego w Grecji dla realizacji programów konwergencji majàcych doprowadziç
do spe∏nienia nominalnych kryteriów zbie˝noÊci i – w rezultacie – do cz∏onkostwa w strefie euro.
Mimo niewàtpliwego post´pu w tym obszarze, nie wykorzystano jednak w pe∏ni sprzyjajàcych uwa-
runkowaƒ dla przeprowadzenia reform strukturalnych i konsolidacji fiskalnej. Niew∏aÊciwa klasyfi-
kacja wydatków i dochodów prowadzi∏y do zani˝enia rzeczywistego d∏ugu publicznego i deficytu
sektora finansów publicznych, co umo˝liwi∏o uzyskanie pozytywnej oceny spe∏nienia przez Grecj´
fiskalnych kryteriów z Maastricht. Wp∏ywu luênej polityki fiskalnej na wzrost presji inflacyjnej nie
uda∏o si´ ju˝ jednak ukryç poprzez odpowiednie operacje ksi´gowe. Ograniczenie tempa wzrostu
cen wymaga∏o w takiej sytuacji podj´cia dzia∏aƒ, w wyniku których kurs konwersji drachmy do eu-
ro zosta∏ ustalony na przewartoÊciowanym poziomie.

DziÊ w Grecji nie ma ju˝ tak sprzyjajàcych zewn´trznych bodêców dla dzia∏aƒ ukierunkowa-
nych na zmniejszenie sztywnoÊci strukturalnych i konsolidacj´ finansów publicznych, co by∏oby ko-
rzystne zarówno dla ograniczenia presji inflacyjnej w gospodarce, jak i poprawy konkurencyjnoÊci
przedsi´biorstw krajowych. Je˝eli Grecja nie zdo∏a podjàç odpowiednich kroków dostosowawczych
w warunkach unii monetarnej, mo˝e si´ ona staç ofiarà w∏asnego sukcesu, osiàgni´tego poprzez
zani˝enie prawdziwych danych statystycznych dotyczàcych sytuacji sektora finansów publicznych.
Czynnikiem, który niewàtpliwie sprzyja∏by przeprowadzeniu odpowiednich dzia∏aƒ, by∏oby wzmoc-
nienie roli, a przede wszystkim efektywne egzekwowanie regu∏ Paktu StabilnoÊci i Wzrostu.

60 Niska konkurencyjnoÊç greckiego eksportu znajduje odzwierciedlenie nie tylko w jego niewielkim udziale w PKB, lecz
tak˝e w jego strukturze, zdominowanej g∏ównie przez produkty niskoprzetworzone
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Cz∏onkostwo w UE nie zapewnia osiàgni´cia konwergencji z wy˝ej rozwini´tymi partnerami
handlowymi, stwarza natomiast bardziej sprzyjajàce uwarunkowania dla realizacji tego procesu.
W Grecji przez 15 lat nie potrafiono jednak w∏aÊciwie spo˝ytkowaç tych korzyÊci. Podporzàdkowa-
nie polityki gospodarczej krótkowzrocznej logice cyklu politycznego skutkowa∏o pog∏´bianiem nie-
równowagi makroekonomicznej i utrwalaniem sztywnoÊci strukturalnych w tym kraju. W rezulta-
cie, prowadzi∏o to do pog∏´bienia dystansu pomi´dzy Grecjà a pozosta∏ymi krajami „pi´tnastki”.

Grecja nale˝y do tej grupy krajów, gdzie zewn´trzne regulacje, bàdê dodatkowe korzyÊci po-
lityczne, cz´sto okazujà si´ niezb´dne dla prowadzenia zdrowej polityki gospodarczej. W tym sen-
sie fundamentalne znaczenie dla odwrócenia niekorzystnych tendencji w tym kraju mia∏o przyj´cie
postanowieƒ Traktatu ustanawiajàcego Wspólnot´ Europejskà. Presti˝ zwiàzany z uzyskaniem
cz∏onkostwa w strefie euro kompensowa∏ koszty, jakie musia∏y zostaç poniesione na drodze do spe∏-
nienia kryteriów zbie˝noÊci. Ponadto uzyskanie spo∏ecznej akceptacji dla przeprowadzanych reform
strukturalnych by∏o u∏atwione poprzez fakt, ˝e by∏y one wprowadzane tak˝e w innych krajach UE
oraz w ramach dyrektyw unijnych.

Realizacja programów konwergencji, majàcych zapewniç przystàpienie Grecji do unii mone-
tarnej, sprzyja∏a umocnieniu wiarygodnoÊci prowadzonej polityki gospodarczej, której z kolei towa-
rzyszy∏ wzrost optymizmu, znajdujàcy odzwierciedlenie w przyspieszeniu procesów inwestycyjnych.
W rezultacie, mimo zacieÊnienia polityki pieni´˝nej ukierunkowanej na obni˝enie inflacji, w II po∏o-
wie lat 90. w Grecji wystàpi∏o silne przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Czynnikiem, który utrudni∏ Grecji spe∏nienie nominalnych kryteriów zbie˝noÊci i do dziÊ nega-
tywnie wp∏ywa na procesy gospodarcze w tym kraju, by∏a niewystarczajàca konsolidacja fiskalna.
Nie zdo∏ano zredukowaç wydatków pierwotnych, a kryteria z Maastricht zosta∏y osiàgni´te poprzez
niew∏aÊciwà klasyfikacj´ wydatków i dochodów, co prowadzi∏o do zani˝enia d∏ugu publicznego
i deficytu sektora finansów publicznych.

Brak odpowiednich dostosowaƒ w sferze fiskalnej przez wiele lat wymusza∏ prowadzenie bar-
dziej restrykcyjnej polityki pieni´˝nej, znajdujàcej odzwierciedlenie w utrzymywaniu wysokich stóp
procentowych oraz silnego kursu walutowego. Proces dezinflacji w ERM/ERM II by∏ dodatkowo
utrudniona ze wzgl´du na ograniczonà skutecznoÊç polityki monetarnej w ramach re˝imu kursu
quasi-sztywnego. W rezultacie, koniecznoÊç spe∏nienia kryterium stabilnoÊci cen wymaga∏a podj´-
cia dodatkowych dzia∏aƒ, w tym zawarcia porozumieƒ p∏acowych, „porozumieƒ d˝entelmeƒskich”
regulujàcych wzrost cen detalicznych, obni˝enia podatków poÊrednich oraz zastosowania admini-
stracyjnych instrumentów ograniczajàcych wzrost akcji kredytowej. Mimo to, nie zdo∏ano uniknàç
silnej aprecjacji waluty krajowej i – w konsekwencji – rewaluacji parytetu centralnego, która pog∏´-
bi∏a przewartoÊciowanie ostatecznego kursu konwersji drachmy do euro. Asymetria mechanizmu
ERM II, sprzyjajàca dodatkowemu nap∏ywowi kapita∏u, rodzi∏a ryzyko jeszcze wi´kszego przewarto-
Êciowania kursu drachmy. Jego unikni´cie by∏o mo˝liwe m.in. poprzez prowadzenie kosztownych
operacji interwencji walutowych, a tak˝e dzi´ki relatywnie d∏ugiemu okresowi przejÊciowemu mi´-
dzy koƒcem okresu referencyjnego a momentem przyj´cia wspólnej waluty.

W rezultacie spe∏nienie kryteriów z Maastricht w warunkach niewystarczajàcej konsolidacji fi-
skalnej odby∏o si´ kosztem przystàpienia przez Grecj´ do strefy euro z przewartoÊciowanym kursem
drachmy. Ponadto, ograniczony post´p w reformach strukturalnych i obni˝enie inflacji przy pomo-
cy instrumentów krótkookresowych nie stwarza podstaw dla trwa∏ej konwergencji w zakresie sta-
bilnoÊci cen, jak równie˝ nie sprzyja poprawie konkurencyjnoÊci krajowych przedsi´biorstw. Nie wy-
korzystano zatem korzystnych uwarunkowaƒ, jakie dla przeprowadzenia kosztownych politycznie
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dzia∏aƒ stworzy∏a koniecznoÊç spe∏nienia kryteriów z Maastricht. Obecne uwarunkowania instytu-
cjonalne sà ju˝ o wiele mniej korzystne dla podj´cia kroków w tym obszarze, a skutecznoÊç Paktu
StabilnoÊci i Wzrostu jako instrumentu dyscyplinujàcego krajowe finanse zosta∏a podwa˝ona przez
samych jego twórców. Je˝eli regu∏y Paktu nadal nie b´dà egzekwowane, a polityka gospodarcza
Grecji b´dzie wcià˝ podporzàdkowana krótkookresowej logice cyklu politycznego, koszty spe∏nie-
nia kryteriów z Maastricht mogà okazaç si´ d∏ugotrwa∏e i przewy˝szyç korzyÊci z przyj´cia wspól-
nej waluty. Grecja sta∏aby si´ wtedy ofiarà w∏asnego „sukcesu” osiàgni´tego m. in. na drodze za-
fa∏szowania danych statystycznych dotyczàcych sytuacji sektora finansów publicznych.
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Przyk∏ad Grecji pokazuje, ˝e w przypadku niektórych krajów koniecznoÊç spe∏nienia nominal-
nych kryteriów zbie˝noÊci mo˝e stanowiç unikalnà szans´ dla realizacji po˝àdanego programu go-
spodarczego, a w szczególnoÊci dla konsolidacji finansów publicznych. Odpowiednia dyscyplina fi-
skalna jest istotna nie tylko z punktu widzenia fiskalnych kryteriów z Maastricht, lecz równie˝ dla
spe∏nienia kryterium stabilnoÊci cen. DoÊwiadczenia Grecji pokazujà, ˝e mo˝liwoÊci obni˝ania infla-
cji w trakcie pobytu w ERM II sà ograniczone i cz´sto wymagajà zastosowania Êrodków prowadzà-
cych do przewartoÊciowania kursu walutowego. Ponadto, ryzyko przyj´cia zbyt silnego kursu kon-
wersji wzrasta wraz z wyd∏u˝eniem pobytu w ERM II61 oraz skróceniem okresu przejÊciowego
pomi´dzy koƒcem okresu referencyjnego a momentem przyj´cia wspólnej waluty.

Kraje kandydujàce do cz∏onkostwa w strefie euro powinny w rezultacie przystàpiç do mecha-
nizmu ERM II w sytuacji, gdy konieczne dostosowania fiskalne ju˝ zosta∏y, bàdê niewàtpliwie zosta-
nà zrealizowane najpóêniej w drugim roku uczestnictwa w tym mechanizmie. Inflacja powinna na-
tomiast kszta∏towaç si´ na poziomie minimalizujàcym koniecznoÊç jej ograniczania w trakcie
pobytu w ERM II. W wyjàtkowych sytuacjach, na przyk∏ad w warunkach wystàpienia niekorzystnych
wstrzàsów, czy znaczàcego spadku wartoÊci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego62, nale˝a∏oby
rozpatrzyç zastosowanie tak˝e dodatkowych instrumentów, w tym Êrodków administracyjnych, któ-
re umo˝liwi∏yby przejÊciowe obni˝enie tempa wzrostu cen w okresie referencyjnym. Ponadto, po-
˝àdane by∏oby w∏àczenie waluty krajowej do ERM II w I pó∏roczu roku kalendarzowego z zamiarem
uzyskania pozytywnej oceny w raportach zbie˝noÊci ju˝ po up∏ywie dwóch lat cz∏onkostwa w tym
systemie kursowym.

Spe∏nienie powy˝szych warunków powinno sprzyjaç mo˝liwie szybkiej realizacji kryteriów
zbie˝noÊci, przy równoczesnym ograniczeniu ryzyka przystàpienia do strefy euro z przewartoÊcio-
wanym kursem walutowym.

61 Przy za∏o˝eniu, ˝e wczeÊniej nie wystàpià silne zaburzenia na rynku walutowym prowadzàce do gwa∏townej depre-
cjacji.
62 Ryzyko wzrostu zmiennoÊci oraz prawdopodobieƒstwo ukszta∏towania si´ wartoÊci referencyjnej dla kryterium stabil-
noÊci cen na ni˝szym poziomie uleg∏y zwi´kszeniu po rozszerzeniu UE do 25 krajów. Zob.: Chmielewski, Rozkrut (2005).
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