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Spis tresci

Streszczenie

Analiza greckich doswiadczen w zakresie dotychczasowej integracji z Unig Europejskg oraz
strefg euro stanowi cenng wskazéwke dla nowych krajow cztonkowskich. Pokazuje btedy, jakich
nalezy unikac, i wzorce, ktére nalezy nasladowac w polityce gospodarczej prowadzonej w ramach
jednolitego rynku oraz ukierunkowanej na spetnienie kryteriéw z Maastricht. W tekscie podkreslono
role, jaka w przetamaniu barier prowadzenia zdrowej polityki makroekonomicznej moze petni¢
konieczno$¢ spetnienia nominalnych kryteriéw zbieznosci. W opracowaniu przyblizono takze okres
pobytu Grecji w systemie ERM i ERM |l, podkreslajgc wptyw niewystarczajacej konsolidacji fiskalnej
na uwarunkowania polityki gospodarczej realizowanej w ramach tego mechanizmu kursowego. W
szczegdlnosci, omoéwiono trudnosci zwigzane z obnizaniem inflacji w ERM Il i wskazano na czynniki
zwiekszajace ryzyko przystgpienia do unii monetarnej z przewartosciowanym kursem walutowym.
W opracowaniu przedstawiono rowniez konsekwencje, jakie niewystarczajgca konsolidacja fiskalna
oraz opdznianie reform strukturalnych przed przyjeciem wspdlnej waluty moga miec dla warunkéw
uczestnictwa w strefie euro. W tym kontekscie podkreslono, ze osiggniecie korzysci zwigzanych z
przyjeciem wspodlnej waluty zalezy nie tylko od tego czy, lecz takze w jaki sposéb zostang spetnione
kryteria z Maastricht.
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Spis tresci

Wstep

Przystagpienie do Unii Europejskiej stwarza jej nowym cztonkom korzystniejsze warunki szyb-
szego rozwoju gospodarczego. Stawia przed nimi réwnoczesnie kolejne wyzwanie, jakim jest osig-
gniecie nastepnego etapu integracji — czfonkostwa w strefie euro. Korzystanie z do$wiadczen obec-
nych uczestnikdw unii monetarnej powinno sprzyja¢ uniknieciu btedéw oraz nasladowaniu
wzorcdw prowadzenia polityki gospodarczej w ramach jednolitego rynku i ukierunkowanej na spet-
nienie warunkdw przyjecia wspdlnej waluty. Niezwykle cenne w tym kontekscie wydaja sie by¢ do-
Swiadczenia Gregji — kraju, ktérego historia od momentu przystgpienia do Unii Europejskiej jest na-
znaczona latami niewykorzystanych szans, po ktérych przyszto pasmo sukceséw. Czes¢ z tych
osiggnie¢ zostata jednak zrealizowana za pomoca srodkéw, ktdrych negatywny wptyw na rozwdj
gospodarki greckiej moze okazac sie dtugotrwaty. Lekcja , greckiej drogi do euro" powinna zatem
sprzyja¢ maksymalizacji korzysci i minimalizacji kosztéw zwigzanych ze spetnieniem kryteriéw wa-
runkujgcych mozliwos¢ przyjecia wspdlnej waluty przez nowe kraje UE.

W pierwszej czesci opracowania wskazano, jak podporzadkowanie polityki gospodarczej
krétkowzrocznej logice cyklu politycznego w ciggu pierwszych 15 lat cztonkostwa w UE pogtebito
dystans pomiedzy Grecja a pozostatymi krajami ,, pietnastki".

Nastepnie omdwiono czynniki, ktére spowodowaty odwrocenie tej niekorzystnej tendencji.
W szczegdlnosci podkreslono role, jaka koniecznos¢ spetnienia kryteriéw z Maastricht moze petni¢
w przetamaniu barier prowadzenia zdrowej polityki gospodarczej. Wskazano takze na znaczenie
wiarygodnego pakietu dziatan, majacego zapewni¢ spetnienie kryteriéw zbieznosci, oraz spotecz-
nego poparcia dla jego realizacji jako czynnikdéw sprzyjajacych réwnoczesnemu osiggnieciu proce-
s6w nominalnej i realnej konwergencji.

W trzeciej czesci opracowania przyblizono okres pobytu Grecji w systemie ERM/ERM I, pod-
kreslajac wptyw niewystarczajacej konsolidacji fiskalnej na uwarunkowania polityki makroekono-
micznej realizowanej w ramach tego mechanizmu kursowego. Oméwiono trudnosci zwigzane
z obnizaniem inflacji w ERM Il i pakiet podejmowanych przez wfadze greckie dziatari majacych
na celu spefnienie kryterium stabilnosci cen. W tym miejscu opracowania autorzy wskazali na czyn-
niki zwiekszajace ryzyko przystapienia do unii monetarnej z przewartosciowanym kursem waluto-
wym.

W kolejnej czesci przedstawiono konsekwencje, jakie niewystarczajaca konsolidacja fiskalna
oraz opoznianie reform strukturalnych przed przyjeciem wspdlnej waluty moga mie¢ dla warunkéw
uczestnictwa w strefie euro. W tym kontekscie podkreslono, ze osiggniecie korzysci zwigzanych
z przyjeciem wspdlnej waluty zalezy nie tylko od tego czy, lecz takze w jaki sposéb zostang spetnio-
ne kryteria z Maastricht. Wskazano takze na role czynnikéw instytucjonalnych, a w szczegdlnosci
potrzebe wzmocnienia Paktu Stabilnosci i Wzrostu jako instrumentu, ktoéry powinien zwiekszad
efektywnos¢ fiskalnego mechanizmu dostosowawczego w ramach unii monetarnej i — tym samym
—sprzyja¢ poprawie konkurencyjnosci przedsiebiorstw krajowych i przywrdceniu réwnowagi makro-
ekonomicznej.

Niniejsze opracowanie konczy podsumowanie doswiadczen greckich oraz ptyngce z nich
whioski dla nowych cztonkéw UE.
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Dywergencja w Unii Europejskiej

1
Dywergencja w Unii Europejskie

W 1980 ., tj. na rok przed przystapieniem Grecji do Unii Europejskiej, PKB per capita wedtug
parytetu sity nabywczej wynosit w tym kraju 81% $redniej krajéw , pietnastki” — UE15 (60,8% w ce-
nach statych i po kursie USD z 2000 r.). Zgodnie z teorig wzrostu, w diuzszym okresie dana gospo-
darka powinna rozwija¢ sie szybciej niz jej partnerzy handlowi do momentu, gdy jej dochdéd
na mieszkanca osiggnie $rednig dla tej grupy krajéw (Barro 1991; Barro, Sala-i-Martin 1995). Moz-
na by zatem oczekiwa¢, ze obecnie dochdd na mieszkanca Grecji w relacji do sredniej unijnej jest
znaczaco wyzszy niz ponad 20 lat temu. W rzeczywistosci w 2002 r. obnizyt sie on jednak do po-
ziomu 71% UE15 (52,6% w cenach statych i po kursie USD z 2000 r.). Zatem od momentu uzyska-
nia cztonkostwa w UE w Grecji wystapit proces dywergencji, w przeciwienstwie do innych krajéw,
ktérych dochéd w momencie ich przystapienia do UE byt relatywnie niski, a ktére znaczgco zmniej-
szyly dystans wzgledem UE15 (wykres 1)1

Wykres 1. PKB per capita wedfug parytetu sity nabywczej od roku poprzedzajacego
uzyskanie cztonkostwa w UE (jako % sredniej UE15)
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Zrédto: OECD Statistical Databases.

Analiza wzrostu gospodarki greckiej w poszczegdlnych latach wskazuje jednak, ze w rzeczy-
wistosci wspomniany proces dywergencji wystepowat , tylko” do potowy lat 90. Do tego czasu PKB
per capita®> w Grecji rést $rednio o 1,4 pkt. proc. wolniej niz w krajach obecnej strefy euro, podczas
gdy Vamvakidis (2003) wskazuje, ze w rzeczywistosci powinien on byt rosng¢ w tym okresie sred-
nio o 1,4 pkt. proc. szybciej. Ta niekorzystna tendencja ulegta odwréceniu dopiero w potowie lat
90., od kiedy przyspieszenie tempa wzrostu prowadzito do systematycznego zmniejszania luki roz-
wojowe] Gregji wzgledem jej partneréw handlowych.

Szczegdtowe opisanie przyczyn niskiego wzrostu i pogorszenia rownowagi makroekonomicz-
nej w ciggu pierwszych 15 lat cztonkostwa Grecji w UE wykracza poza ramy niniejszego opracowa-
nia. Niemniej, nawet pobiezne przyblizenie czynnikdéw ograniczajgcych mozliwosci rozwojowe go-
spodarki greckiej w tym okresie pozwala lepiej zrozumie¢ zrédto silnego przyspieszenia wzrostu,
jakie z kolei ten kraj osiaggnat w Il potowie lat 90.

T W przypadku Irlandii — jej dochdd na mieszkanca nawet istotnie przewyzszyt $rednia dla , pietnastki”.
2 W cenach statych i po kursie USD z 1995 r.
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Dywergencja w Unii Europejskiej

1.1. Przyczyny ograniczonych korzysci z integracji europejskiej

Cho¢ cztonkostwo w Unii Europejskiej niewatpliwie zwieksza mozliwosci rozwojowe gospo-
darki, ich wykorzystanie w znacznym stopniu zalezy od uwarunkowan makroekonomicznych
i strukturalnych danego kraju, determinowanych przez polityke wewnetrzna.

W Grecji korzysci z uczestnictwa w unii celnej, a pdzniej w jednolitym rynku, byty przez dtu-
gi czas istotnie ograniczane. Silnie rozwiniety protekcjonizm w okresie przed akcesjg sprawit, ze
przystapienie Grecji do UE obnazyto stabosci jej gospodarki, gdyz nieefektywne przedsiebiorstwa
krajowe nie byty juz w takim stopniu, jak do tej pory, chronione przed zagraniczng konkurencja.
W kolejnych latach poprawie sytuacji nie sprzyjata z kolei pogtebiajgca sie nieréwnowaga makro-
ekonomiczna i utrzymujace sie sztywnosci strukturalne.

Podstawowa przyczyna niekorzystnego uktadu polityki makroekonomicznej w Grecji w latach
80. byto jej podporzadkowanie krétkookresowym korzysciom politycznym. W wyniku ekspansji fi-
skalnej, nasilajgcej sie w czasie wybordw, znaczaco pogarszata sie nierbwnowaga sektora finansow
publicznych. Skutkowato to pogtebieniem deficytu tego sektora do poziomu dwucyfrowego

Wykres 2. Deficyt sektora finanséw publicznych w Grecji w latach 1988-2003
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Zrédfo: Eurostat.

Wykres 3. Dtug publiczny Grecji w latach 1981-2003
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Zrédfo: Eurostat.
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Dywergencja w Unii Europejskiej

pod koniec lat 80. (srednio 9% w latach 80. i 16% w 1990 r. — zob. wykres 2) oraz wzrostem dtu-
gu publicznego Grecji z 25% PKB w momencie przystapienia do UE do ponad 110% w potowie lat
90.3 (wykres 3).

Polityka banku centralnego byta w znacznym stopniu podporzadkowana rosngcym po-
trzebom pozyczkowym sektora publicznego. Skutkowato to utrzymujacym sie przez wiele lat
ujemnym poziomem realnych stép procentowych w gospodarce (wykres 4). W efekcie, w la-
tach 80. i na poczatku 90. inflacja ksztattowata sie Srednio na poziomie okoto 20%. Bank Gre-
¢ji wprowadzit takze regulacje ograniczajgce alokacje kredytu dla sektora prywatnego i prefe-
rujace finansowanie przedsiebiorstw panstwowych. Na banki komercyjne natozono obowigzek
finansowania dtugu publicznego poprzez zakup papieréw skarbowych?4. Takiej formie wspie-
rania sektora publicznego sprzyjat réwniez fakt, ze banki byty w wiekszosci kontrolowane
przez panstwo, a poziom stdp procentowych na rynku detalicznym byt w praktyce ustalany ad-
ministracyjnie. Ponadto, utrzymywaniu wysokiej koncentracji aktywnosci przemystu w bran-
zach schytkowych sprzyjato nie tylko ich subsydiowanie, lecz takze opdznianie procesu prywa-
tyzacji. Podczas gdy pozostate kraje Europy Zachodniej prowadzity polityke ukierunkowana
na zmniejszenie roli panstwa w gospodarce (gtéwnie poprzez prywatyzacje), w Grecji udziat
sektora publicznego w PKB w latach 80. znaczaco wzrést® (Ortowski, 1998). Znaczny udziat
wiasnosci panstwowej skutkowat utrzymywaniem wysokiego stopnia regulacji gospodarki
greckiej, ktora z kolei charakteryzuje sie silng ujemna korelacjg z tempem wzrostu PKB (Koedijk,
Kremers, 1996).

Powyzsze czynniki prowadzity w rezultacie do wypierania aktywnosci sektora prywatnego
przez preferencyjne finansowanie niekonkurencyjnych przedsiebiorstw panstwowych® oraz
do ograniczenia konkurendji i nieefektywnej alokacji zasobow? .

Wykres 4. Roczne tempo wzrostu cen a realne stopy procentowe* w Gregcji
%
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(P11 = realna stopa procentowa (deflator CPI)

* Rentownos¢ 12-miesiecznych bondéw skarbowych deflowana biezacym CPI.
Zrédto: International Financial Statistics.

3 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w | potowie lat 90. do znaczacego wzrostu poziomu diugu publicznego w relacji do PKB
przyczynito sie przejecie przez sektor publiczny zobowigzan przedsiebiorstw panstwowych wobec sektora bankowego.

4 Banki byly zobowigzane do przeznaczenia 75% $rodkéw odpowiadajacych wartosci zgromadzonych przez nie depo-
zytéw na finansowanie preferowanej przez panstwo dziatalnosci, z czego 40% musiato by¢ zainwestowane w zakup
bondéw skarbowych (Vamvakidis, 2003).

5 Orfowski (1998) wskazuje, ze udziat przedsiebiorstw sektora publicznego poza rolnictwem wzrést w Gregji z érednio
6,2% PKB w latach 1978-1985 do srednio 13,4% PKB w latach 1986-1991.

6 W neoklasycznym modelu wzrostu skalibrowanym dla greckiej gospodarki Krystaloyanni (2000) obliczyta, ze wzrost o 1%
(PKB) w bezposrednim finansowaniu sektora publicznego prowadzit do obnizenia inwestycji w gospodarce o 0,5% (PKB).
7 Na dodatnig korelacje pomiedzy indeksem konkurencji krajowej a wzrostem gospodarczym w Grecji wskazali m.in. Va-
mvakidis i Zanforlin (2002).

Narodowy Bank Polski



Dywergencja w Unii Europejskiej

1.2. Sztywnosci greckiego rynku pracy

Zrédtem niskiej konkurencyjnosci i powolnego (a nawet ujemnego) wzrostu gospodarczego
w Gregji (wykres 5) byty réwniez inne stabosci strukturalne. W3sréd nich, oprécz wymienionej wyso-
kiej koncentracji przemystu w branzach schytkowych i silnej regulacji systemu finansowego, wymie-
ni¢ mozna réwniez sztywnosci i nadmierne regulacje rynku pracy. Nieefektywna struktura tego ryn-
ku byta utrwalana przez popularne politycznie srodki zmierzajgce do zwiekszenia (w krétkim okresie)
sity nabywczej pracownikéw i ochrony ich miejsc pracy. Przyktadem takiego dziatania byto wprowa-
dzenie w 1982 r. systemu automatycznej indeksacji ptac. W wiekszym stopniu, i to w relacji do bie-
zacej inflacji, indeksowane byty ptace najmniej zarabiajgcych pracownikéw. Z kolei najwyzsze wyna-
grodzenia w ogdle nie byly korygowane o zmiany w poziomie cen. Dziatania rzadu zmierzajace
do najsilniejszego wzrostu ptac w grupie najmniej zarabiajgcych miaty stuzy¢ zmniejszeniu zréznico-
wania dochodéw w spoteczenstwie. Cho¢ regulacje te nie byty w petni respektowane, to w | poto-
wie lat 80. przyczynity sie one do wzrostu relatywnego kosztu zatrudnienia najmniej wykwalifikowa-
nych i niedoswiadczonych pracownikéw. Prowadzito to do zmniejszenia zatrudnienia w tej grupie
podmiotéw i — w konsekwencji — do wzrostu bezrobocia w catej gospodarce (wykres 6).

Wykres 5. Tempo wzrostu gospodarczego (w %) oraz potencjalny PKB (1980 = 100)
w Grecji i UE15
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Wykres 6. Stopa bezrobocia w Grecji i UE15
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Cho¢ reguty systemu indeksacji byty w kolejnych latach tagodzone, a w 1991 r. zniesiono go
catkowicie, to inne utrzymujace sie sztywnosci i regulacje rynku pracy ograniczaty (i nadal ograni-
czajg) wzrost zatrudnienia w gospodarce greckiej. W szczegdlnosci, wysokie koszty zwolnien,
przede wszystkim grupowych, poprzez ograniczenie mozliwosci redukgji zatrudnienia w okresie
spowolnienia gospodarczego zniechecajg do jego zwiekszania w czasie ozywienia (Burtless, 2001).
W rezultacie, grecki rynek pracy pozostaje jednym z najbardziej chronionych w grupie krajéw OECD
(Nicoletti i in., 2000). Potwierdzajg to przedstawione w tabeli 1 wskazniki opisujgce stopien regu-
lacji i ochrony rynku pracy. Inng miarg nieefektywnosci greckiego rynku pracy jest fakt, ze mimo re-
latywnie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w latach 1996-2003 (Srednio 3,7% rocznie),
stopa bezrobocia nadal wzrastata do 11,8% w 1999 r., po czym obnizyta sie do 9,5% w 2003 r.,
wcigz jednak pozostajgc o 0,3 pkt. proc. powyzej poziomu z konca 1995 r. (wykres 6).

Tabela 1. Wskazniki regulacji i ochrony rynku pracy

Wskaznik EPL (employment protection legislation)

Wersja I Wersja Il
Koniec lat 80. Koniec lat 90. 2003 Koniec lat 90. 2003
Grecja 3,6 3,5 28 3,5 29
UE-14** 2,8 2,3 2,2 2,5 2,4
Indeks regulacji rynku pracy w Grecji***
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002
3,6 3,6 3,6 3,7 4,0 34 3.8 3,5

* Z wytaczeniem regulacji dotyczacych zwolnien grupowych. Wskaznik rosnie wraz ze wzrostem stopnia ochrony rynku pracy.

** UE15 bez Luksemburga.

*** Indeks przyjmuje wartosci od 1 do 10, przy czym nizsza wartos¢ indeksu odpowiada wiekszemu stopniowi regulacji rynku pracy.
W 2002 r. Grecja zajmowata 87. pozycje w grupie 123 badanych krajow (dalsza pozycja oznacza wiekszy stopien regulacji rynku).

Zrédto: Dla EPL — OECD Employment Outlook 2004; dla indeksu regulacji rynku pracy Economic Freedom of the World 2004 Annual Report.

1.3. Kosztowny system ubezpieczen spotecznych

Do niekorzystnych zmian strukturalnych w gospodarce greckiej w znacznym stopniu przyczy-
nito sie takze funkcjonowanie w tym kraju kosztownego systemu socjalnego. Nie dostarcza on
bodZcéw do ptacenia przez dfuzszy niz wymagany czas lub wyzszych niz minimalne skfadek, gdyz
korzysci z tego tytutu sg bardzo znikome. Prowadzi to do skracania okresu pracy w sektorze for-
malnym8, a takze do wzrostu popularnoéci samozatrudnienia?, ktérego wskaznik w Gregji jest naj-
wyzszy sposrod krajéw OECD (Bryant i in,. 2001).

Minimalizacji i unikaniu pfatnosci na rzecz systemu ubezpieczer spotecznych towarzyszy
rownoczesne zachowanie niezmienionych lub niewiele mniejszych korzysci socjalnych. W rezultacie
konieczno$¢ sfinansowania nieznacznie tylko nizszych wydatkow, przy silniejszym spadku przycho-
déw tego systemu, skutkuje wzrostem obcigzen tych podmiotéw, ktére ptacg sktadki ubezpiecze-
niowe. Zwiekszanie obcigzen zwigzanych z zatrudnieniem prowadzi z kolei do nasilenia tendengji
do zmiany formy zatrudnienia umozliwiajgcej unikniecie badZz minimalizacje tych kosztéw, a w re-

zultacie — do jeszcze wiekszego bezrobocia (w przypadku rozszerzenia szarej strefy!0) i jeszcze
wiekszych obcigzen w sektorze formalnym (World Bank 1994).

8 Sprzyjaja temu m.in. mozliwosci przechodzenia na wczeéniejsza emeryture, powszechne przede wszystkim w sekto-
rze publicznym.

9 Trudnoéci z pobieraniem sktadek na ubezpieczenia spoteczne od samozatrudnionych sprawiaja, ze dla tej grupy pod-
miotow system ten jest w zasadzie dobrowolny.

10 Badania wskazujg, ze okolo 1/3 PKB Grecji jest wytwarzane w sektorze nieformalnym, tj. najwiecej spoérod krajow
UE15, z wyjgtkiem Wtoch — Schneider, Enste (2000); Tanzi (1999).
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Opisane sztywnosci i regulacje prawne doprowadzity do zdominowania struktury gospodar-
czej w Gredji przez mate przedsiebiorstwa'!, gdyz taka forma dziatalnoéci utatwia minimalizacje
obcigzen podatkowych i omijanie ucigzliwych regulacji rynku pracy. Znaczace korzysci z unikania
nadmiernych kosztow czesto umozliwiajg funkcjonowanie mniej wydajnych matych przedsiebiorstw
rowniez w tych branzach, ktére w normalnych warunkach sg zdominowane przez duze firmy, ma-
jace wieksze mozliwosci osiggania korzysci skali (Burtless, 2001). Kryteria ekonomiczne sg w rezul-
tacie w znacznym stopniu wypierane przez nieefektywne rozwigzania systemowe, co prowadzi
do obnizenia produktywnosci w skali catej gospodarki®?.

Powyzsze stabosci strukturalne obnizajace konkurencyjnos¢ gospodarki greckiej znalazty od-
zwierciedlenie w niskiej dynamice wydajnosci pracy i rosngcej stopie bezrobocia (tabela 2, wykres
6). Ograniczony popyt na site robocza ze strony pracodawcédw, jak i czynniki zniechecajgce do po-
zostawania na rynku pracy skutkowaty utrzymujacym sie niskim wskaznikiem zatrudnienia, ktéry
obecnie ksztattuje sie na najnizszym poziomie sposréd wszystkich krajow UE1513 (tabela 2).

Odwrdceniu powyzszych niekorzystnych tendencji nie sprzyjaty niskie naktady inwestycyjne.
Grecja jest jedynym krajem sposréd obecnych cztonkéw UE15, w ktérym w latach 1981-1990 na-
ktady brutto na srodki trwate spadaty (srednio o 0,4% rocznie), podczas gdy w catej UE15 rosty
przecietnie o 2,7%. Bardzo znikomy byt naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (Srednio
1,1% PKB), ograniczanych m.in. przez brak przejrzystych regut i niejasne procedury administracyj-
ne (OECD, 1993). Inwestycjom nie sprzyjata takze stabo rozwinieta infrastruktura, ktéra skutkowa-
ta wysokimi kosztami prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Wreszcie polityka makroekonomicz-
na, ukierunkowana bardziej na zapewnienie korzysci politycznych niz przywrécenie réwnowagi

wewnetrznej i zewnetrznej, znaczgco zmniejszata atrakcyjnosé Gregji jako miejsca do zaangazowa-
nia kapitatu przez zagranicznych inwestoréw!4.

Niewielki naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych jest jednym z istotnych czynnikéw
wyjasniajgcych powolne rozprzestrzenianie sie nowoczesnych technologii i — w konsekwencji — stab-
szy wzrost gospodarczy w Grecji. Mimo wyraznego wzrostu naktaddw inwestycyjnych w Il potowie
lat 90. (tabela 2), naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych pozostaje na bardzo niskim po-
ziomie, a deficyt oszczednosci krajowych jest finansowany gtéwnie poprzez naptyw kapitatu port-
felowego. Majac na uwadze niskg konkurencyjnos¢ gospodarki greckiej, pogtebiong przez przysta-
pienie do strefy euro z przewartosciowanym kursem walutowym (zobacz dalej), odwrdcenie
dotychczasowej tendencji i przyciggniecie do tego kraju diugoterminowego kapitatu zagraniczne-
go w najblizszych latach nie bedzie mozliwe bez przyspieszenia tempa realizacji reform struktural-
nych.

1.4. Niska aktywnos¢ Grecji w wymianie miedzynarodowej

Niskiej konkurencyjnosci przemystu greckiego towarzyszyto obnizenie aktywnosci tego kraju
w wymianie handlowej, przede wszystkim w eksporcie. Znalazto to odzwierciedlenie w pogtebiaja-
cym sie deficycie obrotéow towarowych Grecji siegajacym kilkunastu procent PKB (wykres 7). Bar-
dziej korzystne ksztaftowanie sie salda na rachunku obrotéw biezacych (wykres 8) jest natomiast
wynikiem tradycyjnie znaczacej nadwyzki w wymianie ustug (przede wszystkim z turystyki) oraz
transferéw otrzymywanych z zagranicy, gtéwnie od greckich emigrantéw i w formie srodkéw z fun-
duszy unijnych.

1T W Grecji przecietne przedsiebiorstwo jest najmniejsze w Europie (Kumar i in., 1999).

12 Dodatnia korelacje pomiedzy wydajnoscia pracy a wielkoscig przedsiebiorstwa w Grecji potwierdzaja wyniki badan.
Na przyktad, w latach 80. w przetwdrstwie, w przedsiebiorstwach zatrudniajacych powyzej 50 pracownikdw wydajnosc
pracy byfa ponad dwa razy wieksza niz w mniejszych firmach (European Commission, 1997, s. 111).

13 Nalezy jednak podkresli¢, ze zaréwno w latach 80., jak i 90. zatrudnienie w Grecji wzrastato. Przyczyng braku odpo-
wiedniego wzrostu wskaznika zatrudnienia byt réwnoczesny wzrost podazy pracy wynikajgcy m.in. z rosnacej aktywno-
$ci zawodowej kobiet oraz zwiekszonej imigracji (szczegdlnie w latach 90.).

14 |nnym sposréd wymienianych czynnikéw, ktére ograniczaja atrakcyjnos¢ Gredji dla inwestoréw zagranicznych jest jej
potozenie geograficzne, a mianowicie — jest to jedyny kraj Unii Europejskiej, ktory bezposrednio nie graniczy z zadnym
innym cztonkiem tego ugrupowania.
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Tabela 2. Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Grecji, Hiszpanii, Irlandii i UE15

roczna procentowa zmiana

(jesli nie zaznaczono inaczej)

Dywergencja w Unii Europejskiej

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

Grecja PKB 1,7 1,2 1,2 3,4 41
Naktady brutto na $rodki trwate 2,2 2.3 -0,2 9 8,6
Wydajnos¢ pracy 0,7 0,5 0,7 25 3,8
taczna wydajnos¢ czynnikoéw produkdji -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 39 2,5
Naktady brutto na $rodki trwate -0,6 10,9 -0,5 6.3 2,6
Wydajnos¢ pracy 3,2 0,9 19 0,7 0,5
taczna wydajnos¢ czynnikéw produkdji 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
Naktady brutto na $rodki trwate 0,7 45 2,6 14,8 1,6
Wydajnos¢ pracy 3,7 3,5 2,9 3,8 2,9
taczna wydajnos¢ czynnikéw produkdji 1,9 2,9 2,7 41 2,0
Stopa zatrudnienia (w %) 55,8 51,7 53,1 60,6 65,9
UE15 PKB 2 3,2 15 2,7 1,2
Naktady brutto na $rodki trwate 0.2 5,6 -0.3 43 -0,6
Wydajnos¢ pracy 1,9 1,8 21 13 0,6
taczna wydajnos¢ czynnikéw produkdji 1 1.4 11 1 0,1
Stopa zatrudnienia (w %) 61 60,1 61 62,3 65,2

Zrédto: European Commission.

Wykres 7. Saldo obrotéw towarowych w Grecji w latach 1980-2003 (% PKB)
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Wykres 8. Saldo na rachunku obrotow biezacych Grecji (w % PKB)
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Chociaz korzysci z wymiany handlowej byty do pofowy lat 90. istotnie ograniczane przez kon-
trole przeptywéw kapitatowych', wiele krajéw UE (np. Irlandia) skutecznie prowadzito polityke
wzrostu opartg na rozwoju handlu. W Greqji proces liberalizacji handlu byt jednak opdzniany
i do dzi$ utrzymywane sg liczne bariery w swobodnej wymianie z partnerami zagranicznymi. Cho¢
stopniowa poprawa wskaznika liberalizacji handlu jest niewatpliwie zjawiskiem pozytywnym, to in-
deks ten przewyzszyt poziom z 1980 r. dopiero w latach 90. i obecnie pozostaje najnizszy sposréd
wszystkich krajéw UE15 (tabela 3). W rezultacie, pomimo zwiekszonej wymiany z partnerami zagra-
nicznymi w Il potowie lat 90., Grecja nadal jest znacznie stabiej zintegrowana z gospodarkg $wiato-
w3 niz pozostate kraje UE1516. Nalezy raz jeszcze podkresli¢, ze wynika to przede wszystkim z nie-

wielkiego eksportu débr, bedgcego odzwierciedleniem niskiej konkurencyjnosci przemystu greckiego.

Tabela 3.
Wskaznik wolnego handlu dla Gregji * UE14**
1975 1980 1985 1990 1995 2000 2001 2002 2002
58 6,2 54 6,1 6,6 79 7,7 74 83

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

1.5. Polityczne bariery realizacji programéw stabilizacji gospodarczej

Krytyka polityki gospodarczej Grecji w pierwszych 15 latach cztonkostwa w UE powinna jed-
nak uwzglednic fakt, ze w analizowanym okresie byty podejmowane préby tworzenia podstaw dla
dtugofalowego wzrostu. Po wyborach w 1985 r. rzad grecki rozpoczat realizacje programu stabili-
zacji (1986-1987) majacego na celu przywrdcenie réwnowagi bilansu ptatniczego i ograniczenie in-
flacji. Dokonano 15-procentowej dewaluacji drachmy, ktéra miata ztagodzic¢ skutki dotychczasowe-
go przewartosciowania waluty krajowej'”. Wprowadzono ograniczenia do systemu indeksacji ptac,
a zaciesnienie polityki fiskalnej, przy prowadzeniu bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej, pozwo-
lito na zmniejszenie zadtuzenia i nierdbwnowagi makroekonomicznej, tagodzac takze presje inflacyj-
na wynikajacg z dewaluacji drachmy (wykres 4). Natomiast do poprawy konkurencyjnosci przedsie-
biorstw greckich przyczynita sie przede wszystkim ich polityka ptacowa, ktéra w latach 1986-1987
skutkowata spadkiem ptac realnych i jednostkowych kosztéw pracy, co pozwolito na jeszcze silniej-
szg deprecjacje realnego kursu niz wynikajgca ze skali nominalnej dewaluagji (wykres 9). Dziatania
te, realizowane pomimo silnego oporu ze strony zwigzkéw zawodowych, przyczynity sie do popra-
wy klimatu inwestycyjnego poprzez zwigkszenie stabilnosci makroekonomicznej i stworzenie wa-
runkéw dla szybszego wzrostu gospodarczego.

Po dwdch latach realizacji programu ponownie jednak cykl polityczny doprowadzit do roz-
luznienia polityki fiskalnej. Korzysci z dotychczasowych reform zaczety by¢ , konsumowane”. Nie
stwarzano warunkow dla inwestycji, bez ktérych dostosowania po stronie podazowej gospodarki,
konieczne dla utrwalenia ozywienia, nie byty mozliwe. Zamiast tego, niestabilnos¢ polityczna oraz
populistyczne rzady prowadzity do dalszej ekspansji fiskalnej oraz pogtebienia nieréwnowagi ma-
kroekonomicznej (wykres 2, wykres 3, wykres 8).

Pomimo podejmowania sie przez kolejne rzady realizacji nowych programéw gospodarczych

15 vamvakidis (2003) wskazuje, ze w wyniku kontroli przeptywow kapitatu w Gredji, kurs oficjalny drachmy w latach 80-
tych byt 0 10% silniejszy niz ,kurs czarnorynkowy”, co znaczgco zaktécato relacje w wymianie handlowej tego kraju
z partnerami zagranicznymi.

16 W 2003 r. udziat eksportu i importu débr i ustug w relacji do PKB Grecji wynidst 48,7%. Dla krajow ,pietnastki” wiel-
kos¢ ta uksztaftowata sie na poziomie 66,9% (Eurostat).

17 0d wielu lat znaczaco wyzsza niz u partneréw handlowych inflacja w Gredji, przy relatywnie mniejszej deprecjacji kur-
su nominalnego drachmy i nizszym wzroscie gospodarczym niz w UE, oddziatywata w kierunku przewartosciowania wa-
luty greckiej.
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Wykres 9. Realny efektywny kurs walutowy (deflowany jednostkowymi kosztami pracy)
(1980 = 100)
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Zrédto: International Financial Statistics.

na poczatku lat 90., ich wykonanie znaczgco odbiegato od zaktadanego ksztattu. Po raz kolejny
czynniki polityczne doprowadzity do ekspansji fiskalnej, szybkiego przyrostu dfugu publicznego
i zwiekszonej presji inflacyjnej, co z kolei implikowato prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki
monetarnej (wykres 4). Taki ukfad polityki makroekonomicznej nie sprzyjat zmniejszaniu luki rozwo-
jowej Grecji wzgledem pozostatych krajéw UE.

1.6. Bilans pierwszych 15 lat cztonkostwa Grecji w UE

Pierwsze 15 lat cztonkostwa w UE przedstawia obraz Grecji jako kraju niekonkurencyjnego,
charakteryzujgcego sie sztywnym i przeregulowanym rynkiem pracy, wzrostem bezrobocia, powol-
nym procesem prywatyzacji, subsydiowaniem nieefektywnych przedsiebiorstw panstwowych oraz
koncentracjg aktywnosci przemystu w branzach schytkowych. Znikomy naptyw bezposrednich in-
westycji zagranicznych ograniczat rozprzestrzenianie nowoczesnych technologii, bedgcych moto-
rem postepu i rozwoju. Niskiej akumulacji kapitatu i wydajnosci pracy towarzyszyt spadek tacznej
wydajnosci czynnikéw produkeyjnych, powolny wzrost gospodarczy i niski wzrost produktu poten-
cjalnego (tabela 2, wykres 5).

Podporzgdkowana krétkookresowym korzysciom politycznym polityka makroekonomiczna
skutkowata ekspansja fiskalng, ktéra prowadzita do pogtebienia deficytu i szybkiego przyrostu dtu-
gu publicznego. Finansowanie wydatkéw publicznych byto przez wiele lat wspierane przez ekspan-
sywna polityke pieniezna, co prowadzito do wzrostu inflacji, ktéra w latach 80. wynosita $rednio
okoto 20%. Z kolei pdzniejsze zacie$nienie polityki monetarnej wymagato, w warunkach ekspansji
fiskalnej, utrzymywania wysokich realnych stop procentowych. Obnizenie inflacji w | pofowie lat 90.
byto jednak mozliwe gtéwnie dzigeki dynamice ptac ksztattujacej sie ponizej tempa wzrostu wydaj-
nosci pracy, a takze w wyniku spowolnienia gospodarczego'®. Skuteczno$¢ polityki banku central-
nego byta natomiast ograniczona. Spadkowi biezgcego tempa wzrostu cen towarzyszyto utrzymy-
wanie sie wysokich oczekiwan inflacyjnych, co zwiekszato koszty i opdzniato proces dezinflagji.
Powyzsza tendencja jest charakterystyczna dla krajéw z duzym dtugiem, w ktdrych antyinflacyjna
polityka monetarna, jesli nie jest wspierana przez konsolidacje fiskalna, nie jest postrzegana jako
wiarygodna (IMF, 1996, s. 126).

18 Niski wzrost gospodarczy w istotnym stopniu przyczynit sie takze do poprawy salda na rachunku obrotéw biezacych
w tym okresie (wykres 8).
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2
Od dywergencji do konwergendji

Przez 15 lat cztonkostwa w UE Grecja tracita dystans do krajéow ,pigetnastki” zaréwno w re-
alnej, jak i nominalnej sferze gospodarki. Pie¢ lat pozniej kraj ten dotaczyt do wspdlnego obszaru
walutowego, majac za soba pot dekady dynamicznego wzrostu w warunkach konsolidacji fiskalnej
(cho¢ dalece niewystarczajgcej, o czym dalej) i procesu dezinflacji — czynnikéw koniecznych dla spet-
nienia kryteriow zbieznosci. Okres ten charakteryzowat sie réwniez postepem we wprowadzaniu re-
form strukturalnych, znajdujacych odzwierciedlenie m.in. w zmniejszeniu roli panstwa w gospodar-
ce, a takze liberalizacji rynkéw finansowego, pracy i produktéw — czynnikéw, ktdre sprzyjaja
szybszemu dfugofalowemu wzrostowi gospodarczemu (Vamvakidis, 2003).

W tym miejscu powstaje pytanie nie tylko o to, w jaki sposéb, lecz takze co spowodowato
tak nagty zwrot w polityce gospodarczej Grecji w potowie lat 90.?

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

Przez wiele lat kryteria ekonomiczne, warunkujagce mozliwos¢ osiggniecia trwatego i dyna-
micznego wzrostu gospodarczego, lecz wpierw wymagajace poniesienia pewnych wyrzeczen, uste-
powaty przed krétkowzroczng logikg cyklu politycznego w Grecji. Sytuacja zmienita sie, kiedy
po podpisaniu w 1992 r. Traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska (zwanego dalej: Trakta-
tem) za priorytet polityki rzadowej przyjeto przystgpienie do prestizowego grona uczestnikdw
wspdlnego obszaru walutowego. Korzysci polityczne zwigzane ze spetnieniem kryteriéw zbieznosci
kompensowaty koszty, jakie musiaty zosta¢ poniesione na drodze do ich osiggniecia.

Postanowienia Traktatu staty sie zatem czynnikiem sprzyjajgcym prowadzeniu zdrowej polity-
ki gospodarczej. Ponadto, uzyskanie spotecznej akceptacji dla przeprowadzanych w tym okresie re-
form strukturalnych byto utatwione poprzez fakt, ze byty one wprowadzane takze w innych krajach
UE oraz w ramach dyrektyw unijnych.

Nie w kazdej jednak gospodarce przy podejmowaniu dziatan, ktére w krétkim okresie tgczy-
ty sie z poniesieniem spotecznych kosztéw, powotywano sie na koniecznos¢ spetnienia kryteriéw
z Maastricht. Na przyktad w Finlandii konsolidacja finanséw publicznych nie byta uzasadniana wy-
mogami traktatowymi, lecz potrzeba stworzenia warunkdéw dla obnizenia stép procentowych i za-
pewnienia dtugookresowej stabilnosci finansowej (Mayes, Suvanto, 2002). Niemniej jednak, w wie-
lu krajach postanowienia Traktatu oraz zewnetrzne regulacje czesto okazujg sie pomocne,
a w przypadku Gregji wrecz niezbedne, dla przetamania barier prowadzenia zdrowej polityki ma-
kroekonomiczne;j.

2.2. Podstawowe zatozenia greckich programéw konwergencji

Punktem wyjscia do realizacji strategii przygotowania Grecji do cztonkostwa w strefie euro
byt Program konwergengji z 1994 r.19 (Ministry of National Economy 1994). W dokumencie tym
zatozono spetnienie kryteridéw z Maastricht do 1998 r. oraz przystgpienie do strefy euro w 1999 .
Wigczenie drachmy do mechanizmu kursowego ERM miato nastgpi¢ w potowie 1996 r. Zgodnie

19 Zrewidowano w nim nierealistyczne zatozenia i cele Programu z 1993 r.
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z Programem, spefnieniu nominalnych kryteriow konwergencji towarzyszytoby przyspieszenie kon-
wergengji realnej, czemu miato stuzy¢é m.in. wprowadzenie Programu Inwestycji Publicznych.

Mimo istotnego postepu w zakresie nominalnej i realnej konwergencji, dla nowego rzadu
(utworzonego na jesieni 1996 r.) byto oczywiste, ze Grecja nie bedzie w stanie wypetni¢ wszystkich
warunkdw akcesji i przystapi¢ do strefy euro z pierwszg grupg krajow juz w 1999 r. W konsekwen-
cji, w aktualizacji Programu konwergencji z 1997 r. (Ministry of National Economy 1997) okreslo-
no termin realizacji kryteriéw z Maastricht na 1998 r. lub 1999 r. oraz przyjeto 2001 r. jako najpdz-
niejszg docelowg date akcesji (w kolejnych aktualizacjach Programu data ta byta potwierdzana).

Program konwergengji koncentrowat sie na trzech kluczowych obszarach, tj. uzdrowieniu fi-
nanséw publicznych, przyspieszeniu wzrostu gospodarczego oraz walce z inflacjg. Wyodrebniono
w nim dwa podokresy:

— 1994-1996, w ktérym potozono nacisk na dostosowania fiskalne, przede wszystkim ob-
nizenie deficytu i zmniejszenie skali zadtuzenia (tabela 4), oraz na znaczace przyspieszenie tempa
wazrostu inwestycji publicznych wspomaganych funduszami z UE20.

— 1997-1999, w ktérym celem byto przyspieszenie wzrostu gospodarczego (tabela 4), cze-
mu sprzyja¢ miato ograniczenie nierébwnowagi fiskalnej w pierwszym podokresie, wzrost poziomu
inwestycji publicznych i zwigzana z tym poprawa infrastruktury, a takze dostosowania strukturalne.

Tabela 4. Cele makroekonomiczne Programu konwergencji Grecji 1994-99 (oraz aktualizacji)

i ich realizacja

1994 1995 1996 1997
Realizacja Realizacja Realizacja Cel Realizacja
PKB (%) 1.1 1,5 1,2 2,0 1,7 2,6 2,6/3,5* 35
Nakfady brutto na srodki trwate (%) 34 0,5 2,7 58 5,1 11,9 80115 109
Jednostkowe koszty pracy (%) 1.3 12,3 7.4 11,5 5,6 104 3,2/76* 6,5
Ceny (deflator spozycia indywidualnego (%) 10,8 10,8 79 9.3 6,1 8,5 3,9/5,9* 5,5

Stopa procentowa (Srednioroczna
rentownos$¢ rocznych obligacji skarbowych (%)) 18,5 19,0 14,1 15,5 10,6 12,7 79098 103

Deficyt sektora general government (% PKB) 13,2 12,1 10,7 9,2 7,6 7.4 4,2 4,0

Nadwyzka pierwotna (% PKB) 0.7 2,1 2,9 3.2 43 4,1 5,1/6,2* 5,5

Diug sektora general government (% PKB) 1121 110,4 115,2 11,8 115,3 111,8 113,4/109,0 108,6
1998 1999 2000

Gredja Realizacja Realizacja Realizacja

PKB (%) 3,0/3,7/3,5* 3,7 3,5/4,1/3,7* 34 3,9/3,8* 43

Nakfady brutto na srodki trwate (%) 9,4/13,0/10,7* 8,1 11,2/14,112,2* 73 12,1/8,6* 7.8

Jednostkowe koszty pracy (%) 2,7/4,5/3,5* 5,5 2,4/3,01,5* 0,6 1,2/2,0* 1,5

Ceny (deflator spozycia indywidualnego (%) 3,5/3,7/4,5% 4,7 3,3/2,5* 24 1,9/2,1* 3,1

Stopa procentowa (Srednioroczna

rentowno$¢ rocznych obligacji skarbowych (%)) 6,8/7,7/9,5* 11,5 6,2/6,5/1,5* 6.5

Deficyt sektora general government (% PKB) 2,4 2,5 0,9/2,1* 1,8 1,71,2* 1.1

Nadwyzka pierwotna (% PKB) 5,4/6,9/6,7* 6,4 6,1/6,6/6,9* 5,8 6,8/6,7*

Diug 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

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

20 Grecja zdecydowata sie podzieli¢ unijne fundusze strukturalne dostepne w ramach Wspalnotowych Ram Wsparcia
1994-1999 w nastepujacy sposdb: 47% ogdlnych wydatkéw na infrastrukture podstawowa, 15,8% na zasoby ludzkie,
a 36,9% na sektory produkcyjne. Strategicznym celem tych ram wsparcia byty duze projekty infrastrukturalne (jak np.
systemy metra w Atenach i Salonikach, lotnisko Spata, sieci transeuropejskie). Wedtug danych Banku Grecji oraz Mini-
sterstwa Gospodarki Narodowej, w latach dziewiecdziesigtych kraj ten uzyskiwat transfery netto z UE w wysokosci oko-
to 4% PKB $redniorocznie (Bryant i in., 2001)
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2.3. Konsolidacja finanséw publicznych jako kluczowy element programow

konwergencg;ji

Zmniejszenie nieréwnowagi finanséw publicznych osiggnieto przede wszystkim poprzez

zwiekszenie dochoddéw budzetowych (m.in. w wyniku reformy systemu podatkowego, rozszerzenia
bazy podatkowej i poprawy sciggalnosci podatkdéw), a takze dzieki ograniczeniu ptatnosci odsetko-
wych z tytutu obstugi dfugu publicznego (tabela 5), czemu sprzyjato obnizenie stép procentowych.
W latach 1994-1999 w kierunku obnizenia relacji deficytu sektora finanséw publicznych i dtugu pu-

Tabela 5. Wydatki i dochody sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w latach

1990-2000

Wydatki

Srednia UE
Srednia UE-4*
Grecja: wydatki ogéiem
Spozycie ogélnospoteczne
Transfery
do gospodarstw domowych
do przedsiebiorstw
Obstuga zadfuzenia
Nakfady inwestycyjne brutto na $rodki trwate

i inne wydatki inwestycyjne (uwzgledniajac transfery z UE)

Spozycie ogélnospoteczne
Transfery
do gospodarstw domowych
do przedsiebiorstw
Obstuga zadfuzenia
Nakfady inwestycyjne brutto na srodki trwate

i inne wydatki inwestycyjne (uwzgledniajac transfery z UE)

Dochody

$rednia UE-14

$rednia UE-4*

Grecja: dochody

Podatki bezposrednie
podatek dochodowy od 0s6b fizycznych (oraz od wzbogacenia)
oraz podatek od przedsiebiorstw
skfadka na ubezpieczenie spoleczne

Podatki posrednie

Inne dochody biezace

Otrzymane transfery kapitatowe

Podatki bezposrednie
podatek dochodowy od 0s6b fizycznych (oraz od wzbogacenia)
oraz podatek od przedsiebiorstw
skfadka na ubezpieczenie spofeczne

Podatki posrednie

Inne dochody biezace

Otrzymane transfery kapitatowe

UE-4*: Irlandia, Wtochy, Portugalia i Hiszpania.
Zrédto: Na podstawie Manessiotis, Reischauer (2001).
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1990

48,0
45,1
48,2
15,3
16,2
15,2
1,0
10,2

6,6

31,7
33,7
31,6
2,1

211

13,6

1990

44,9
38,9
32,1
17,2

55
11,7
13,2
1,7

53,4

17,0
36,4
41,2
5,4

1995 2000
% PKB
50,8 46,6
46,3 42,6
49,2 46,4
153 15,1
16,8 17,3
15,1 15,9
1,7 1,4
1.1 7.2
6,0 6.8
wydatki ogétem = 100%
31,1 32,5
34,1 37,2
30,7 34,3
35 30
22,6 15,6
12,2 14,6
1995 2000
% PKB
45,1 45,5
39,5 40,9
39,1 45,6
20,0 24,6
74 10,8
12,6 13,8
13,5 153
2.9 2,7
2,7 3,0
dochody ogétem = 100%
51,2 54,0
19,0 23,7
32,2 30,3
34,7 335
14 59
6,8 6,6

19



20

Od dywergencji do konwergendji

blicznego do PKB oddziatywaty takze wyzszy od prognozowanego wzrost gospodarczy oraz rela-
tywnie wysokie wptywy z prywatyzacji.

Nalezy podkresli¢, ze konsolidacja finanséw publicznych miata zostac¢ osiggnieta takze po-
przez ograniczenie wydatkéw pierwotnych, w tym obnizenie transferéw socjalnych, redukcje za-
trudnienia w administracji panstwowej oraz zmniejszenie wydatkéw w instytucjach publicznych.
W rzeczywistosci wydatki pierwotne sektora finanséw publicznych nie zostaty jednak obnizone (ta-
bela 5). W rezultacie, przy braku redukcji pozostatych wydatkéw, koniecznos¢ obnizania deficytu
budzetowego ograniczata mozliwosci wzrostu naktadéw na inwestycje publiczne. Potwierdza to
fakt, ze pomimo znaczacego naptywu netto transferéw unijnych w latach 1991-2000 oraz ich istot-
nego wykorzystania na wspotfinansowanie inwestycji publicznych w Gregji, nie znalazto to odzwier-
ciedlenia w odpowiednim wzroscie wydatkéw inwestycyjnych ogdtem sektora publicznego (wykres
10). Mniejsze niz planowano zaciesnienie fiskalne prowadzito zatem do wysokiego stopnia substy-
tucji krajowych funduszy srodkami unijnymi.

Niewystarczajaca dyscyplina fiskalna utrudnita osiggniecie nominalnej zbieznosci nie tylko
w zakresie finanséw publicznych?!, lecz réwniez w przypadku kryteriéw inflacyjnego i kursowego.
Ponadto — i co wazniejsze — skutki tak prowadzonej polityki s odczuwane do dzis i beda rzutowad
na rozwoj gospodarki greckiej takze przez nastepne lata (zobacz dalej).

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

% PKB

3 SENREEEEEN
§ 11 SERRRERER
: 111

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

Il bez czesa finansowanej funduszami unijnymi Il finansowane z funduszy UE

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

2.4. Proces dezinflacji w Gregji

Jak wyzej zaznaczono, jednym z priorytetéw Programu konwergengji byto znaczace obnize-
nie inflacji, warunkujgce mozliwos¢ spetnienia kryterium stabilnosci cen. W rzeczywistosci dezinfla-
cja byta strategicznym celem Banku Grecji juz od 1987 r. Wtedy tez stopy procentowe w tym kraju
po raz pierwszy od momentu przystgpienia Grecji do UE osiggnety w ujeciu realnym wartos¢ do-
datnig (wykres 4). Jednak brak wsparcia ze strony polityki fiskalnej ograniczat skutecznos¢ antyin-
flacyjnej polityki pienieznej22.

Do potowy lat 90. obnizaniu inflacji miato stuzy¢ kontrolowanie tempa wzrostu agre-
gatéw monetarnych (M3). Nie tylko doswiadczenia greckie lecz réwniez innych krajéw, poka-
zaty jednak, ze w nowoczesnym uktadzie instytucjonalnym bank centralny nie ma mozliwosci
kontrolowania podazy pienigdza, lecz tylko posrednio i w ograniczonym stopniu na nig wpty-
wa (Bindseil, 2003; Kot, Rozkrut, 2004). Szybki rozwdj rynkéw finansowych, szczegdlnie

w warunkach swobodnych przeptywdéw kapitatowych, oraz wprowadzenie licznych innowacji
finansowych (karty ptatnicze, banki internetowe) utrudniajg rowniez ustalenie definicji agre-

21 Wedtug zweryfikowanych w 2004 r. danych Eurostatu — nawet uniemozliwito spefnienie kryteriéw fiskalnych.
22 70bacz podrozdziat 1.6. Bilans pierwszych 15 lat cztonkostwa Gregji w UE.

Narodowy Bank Polski



Od dywergencji do konwergendji

gatu monetarnego, ktéry doktadnie i stabilnie odzwierciedlatby procesy w gospodarce real-
nej. Po liberalizacji przeptywdw kapitatowych takze w Grecji nastgpito istotne pogorszenie

stabilnosci i statystycznej istotnosci zwigzku agregatow pienieznych z inflacjg (Bank of Gre-
ece 2003).

W konsekwencji, w Grecji stopniowo odchodzono od realizacji procesu dezinflacji poprzez
préby kontrolowania podazy pienigdza, a od 1995 r. celem posrednim stata sie kontrola kursu wa-
lutowego — byta to tzw. polityka ,silnej drachmy” (ang. hard drachma policy). Kotwica kursowa
miata zwiekszy¢ wiarygodnos¢ procesu dezinflacji poprzez ustabilizowanie czynnika cenowego
débr podlegajacych wymianie handlowej (ang. tradables) oraz towarzyszace temu ograniczenie
wzrostu pfac i popytu.

Polityka silnej drachmy polegata na stopniowej dewaluacji waluty greckiej, jednak w cze-
Sci tylko rekompensujacej roznice pomiedzy inflacjg w Grecji a tempem wzrostu cen u jej gtéw-
nych partneréw handlowych. W rezultacie prowadzito to do realnej aprecjacji, ktérej skala byta
wyzsza niz szacowany efekt Balassy-Samuelsona (wedtug Banku Grecji wynosit on ok. 0,8-1,0
pkt proc.).

Procesowi dezinflacji miato sprzyja¢ zaciesnienie fiskalne. Stopniowe obnizanie deficytu by-
to jednak osiggniete gtéwnie poprzez wzrost dochoddw, natomiast ograniczenie wydatkéw tego
sektora byfo wcigz niewystarczajgce?3. W rezultacie, nadal niewystarczajaca konsolidacja finan-
sow publicznych wymagata utrzymywania wysokich nominalnych i realnych stép procentowych,
co z kolei prowadzito do silnego naptywu kapitatu portfelowego24. Taka sytuacja wymuszata pro-
wadzenie przez Bank Gregji interwencji walutowych (zakup walut za drachme — wykres 11) i po-
noszenie znaczacych kosztow operacji sterylizujgcych dodatkowg ptynnosé¢ powstatg w wyniku
tych interwencji.

Wykres 11. Poziom oficjalnych aktywow zagranicznych Grecji, z uwzglednieniem zfota
(w mid EUR)

mid EUR
25

Liberalizacja przeptywow Wprowadzenie i
kapitatowych drachmy | A\
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1
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' Gregji do cztonkostwa 1
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w strefie euro |
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

T
1
! Przystapienie Gregji
1 do strefy euro

Zrédto: Eurostat.

Chociaz polityka silnej drachmy, wspierana przez utrzymywanie wysokich stép procento-
wych, przyczynita sie do procesu dezinflacji w Grecji, tempo wzrostu cen ksztattowato sie w tym
okresie na poziomie wyzszym niz wyznaczone w programach konwergencji cele (tabela 4). To-
warzyszyto temu wcigz niewystarczajgce zaciesnienie w polityce fiskalnej. W konsekwencji,
na poczatku 1998 r. Grecja nie spetniata jeszcze zadnego z nominalnych kryteridéw zbieznosci
(wykresy 2, 3, 12, 13).

23 Zobacz podrozdziat 2.3. Konsolidacja finanséw publicznych jako kluczowy element programéw konwergencji.
24 Juz w pierwszym roku po liberalizacji przeptywédw kapitatowych, tj. w 1994 r., masowy naptyw kapitatu doprowadzit
do nadptynnosci sektora bankowego w Grecji.
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Wykres 12. Inflacja w Grecji a kryterium z Maastricht (HICP — 12-miesieczna Srednia
ruchoma; w %)
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 13. Dtugoterminowa stopa procentowa w Grecji a kryterium z Maastricht (rentow-
nos¢ 10-letnich obligacji skarbowych — 12-miesieczna srednia ruchoma; w %)
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Zrédto: Eurostat.

2.5. Rola wiarygodnej polityki makroekonomicznej w przyspieszeniu procesu
konwergenc;ji

Pomimo odchylen realizacji od wyznaczonych w programach rzadowych celéw, postep
w procesie konwergencji i kontynuacja strategii zmierzajacej do uzyskania przez Grecje cztonkostwa
W unii monetarnej wzmacniaty optymizm co do przebiegu proceséw gospodarczych w przysztosci,
co z kolei sprzyjato przyspieszeniu aktywnosci inwestycyjnej w tym kraju. Wraz z perspektywa osia-
gniecia korzysci z uczestnictwa w strefie euro poprawe warunkéw dla zwiekszonej aktywnosci go-
spodarczej stwarzaty takze idgce we witasciwym kierunku zmiany strukturalne. W tym czasie zmniej-
szeniu ulegta rola panstwa w gospodarce. Deregulacja rynkdw finansowych, rozpoczeta pod koniec
lat 80., zostata przyspieszona w potowie lat 90. Prywatyzacja sektora bankowego sprzyjata jego
konsolidacji i poprzez wzrost konkurencji oddziatywata w kierunku spadku marz kredytowych z po-
nad 8 pkt. proc. na poczatku lat 90. do ponizej 5 pkt. proc. w 2002 r.25 (Bryant i in., 2001). Pod-
jeto dziatania tagodzace sztywnosci greckiego rynku pracy (m. in. zniesienie ograniczen dla czaso-
wego zatrudnienia; uelastycznienie czasu pracy). Stopien regulacji gospodarki zostat zmniejszony
takze poprzez liberalizacje sektorow telekomunikacyjnego i energetycznego.

W rezultacie, tempo wzrostu gospodarczego w Il potowie lat 90. zazwyczaj przewyzszato
wielkoéci przedstawiane w programach konwergencji (tabela 4). Srednioroczne tempo wzrostu
w latach 1995-2000 (3,2%) byto wyzsze o okofo 0,6 pkt. proc. w stosunku do krajow ,,pietnastki”.

25 Utrzymuijaca sie jednak o okoto 1,5 pkt. proc. wyzsza marza w stosunku do strefy euro wskazuje na wcigz ograniczo-
na konkurencje na greckim rynku finansowym, co wynika z nadal niepetnej integracji rynkéw finansowych strefy euro.
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W tym okresie wzrastata takze wydajno$¢ pracy (Sredniorocznie o 2,6%) oraz techniczne uzbroje-
nie pracy (2,1%), dzieki czemu wzrost tacznej wydajnosci czynnikow produkeji w Gregji (1,9%) prze-
wyzszyt ten sam wskaznik w UE srednio o okoto 0,8 pkt. proc. Tak znaczaca poprawa w realnej sfe-
rze gospodarki zostata osiggnieta mimo utrzymywania wysokich realnych stép procentowych,
wymuszonych przez koniecznos¢ realizacji procesu dezinflacji w warunkach wcigz niewystarczaja-
cej konsolidacji w sektorze finanséw publicznych. Przyktad Grecji potwierdza, ze jesli realizowana
strategia jest postrzegana jako wiarygodna, ewentualne koszty zaciesnienia policy-mix oraz prze-

mian strukturalnych sg obnizone.

Realizacja programdw konwergencji oraz przyblizanie sie daty coraz bardziej prawdopodob-
nego przystapienia Gregji do strefy euro, niewatpliwie wzmacniaty wiarygodnos¢ tego kraju. Mimo
to, wcigz nie byt on wolny od tzw. ,efektu zarazenia” (ang. contagion effect). Efekt ten wystepuje
wtedy, gdy niekorzystne procesy majace miejsce w jednym kraju sg traktowane jako prognostyk wy-
stapienia podobnych tendencji w innej gospodarce. Moze to wtedy prowadzi¢ do niekoniecznie
uzasadnionych (na gruncie fundamentéw gospodarczych) decyzji inwestoréw, w wyniku ktérych
obrona waluty na pozadanym poziomie moze okazac sie niemozliwa (Begg i in., 2002).

W 1997 r., w wyniku kryzysu azjatyckiego i wycofywania Srodkow przez inwestorow z za-
granicznych rynkéw, gwattowny odptyw kapitatu nie ominat réwniez Grecji. Bank centralny w obro-
nie waluty krajowe] prowadzit masowe interwencje oraz bardzo znaczaco podnidst stopy procen-
towe2®. Pomimo ostabienia presji na deprecjacje drachmy (ataki spekulacyjne ustaly na poczatku
lutego 1998 r.), napiecia na rynku walutowym wygasty catkowicie dopiero po wprowadzeniu wa-
luty greckiej do ERM.

W ramach uczestnictwa w tym systemie raz jeszcze jednak czynniki zewnetrzne wymusity
obrone drachmy przez bank centralny. Wydarzenia zwigzane z kryzysem rosyjskim w okresie sier-
pien — wrzesien 1998 r. prowadzity do trwajacego dwa tygodnie silnego wzrostu stép procento-
wych na greckim rynku miedzybankowym. Przyczynito sie do tego takze zmniejszenie ptynnosci sek-
tora bankowego po odptywie kapitatu portfelowego. W celu zasilenia tego sektora w ptynnosc
i doprowadzenia do obnizenia stép procentowych na rynku pienieznym, przy rownoczesnym unik-
nieciu dodatkowej presji na deprecjacje drachmy, Bank Grecji dokonywat w tym czasie operacji swa-
powych, poprzez zakup dolaréw amerykanskich na rynku spot (,,odzyskujac” rezerwy walutowe wy-
korzystane w interwencjach w obronie drachmy) i ich sprzedaz na termin2”.

Powyzsze wydarzenia znakomicie ilustrujg, ze budowanie wiarygodnosci jest procesem dtu-
gotrwatym. Konsekwentna realizacja programu konwergencji niewatpliwie ogranicza ryzyko wysta-
pienia gwattownego odptywu kapitatu?8, jednak jego obnizenie do poziomu charakteryzujacego
gospodarki najwyzej rozwiniete wymagatoby utrzymywania stabilnosci gospodarczej przez wiele
dekad. ,,Drogg na skréty” do uzyskania takiej wiarygodnosci jest przystgpienie do unii monetarnej,
w ramach ktérej ryzyko kursowe2? i — tym samym — ryzyko kryzysu walutowego zostaja wyelimino-
wane. Do tego czasu nowi cztonkowie UE bedg jednak narazeni na wystapienie , efektu zarazenia”.
Do pewnego stopnia ryzyku silnego odptywu kapitatu moga oni dodatkowo przeciwdziata¢ m. in.
poprzez umiejetne stosowanie instrumentéw polityki pienieznej, w tym operacji interwencji walu-
towych. O ile w systemie kursu ptynnego operacje te sg wykorzystywane tylko w wyjatkowych sy-
tuacjach, to w ERM Il ich prowadzenie moze by¢ o wiele bardziej pozadane.

26 podobnie jak w 1994 r., w czasie liberalizacji przeptywoéw kapitatowych, Bank Grecji zastosowat instrument w posta-
ci dodatkowego obcigzenia bankéw w wysokosci 0,4% dziennie za skorzystanie z kredytu w rachunku debetowym
w banku centralnym. W rezultacie, roczne oprocentowanie tego instrumentu wyniosto 170%.

27 Takie operacje byly wykorzystywane réwniez w 1994 r., w okresie liberalizacji przeptywéw kapitatowych.

28 \W Gredji cele programéw konwergencji nie byly jednak w petni realizowane.

29 Dotyczy ryzyka kursowego pomiedzy danym krajem a pozostatymi cztonkami unii monetarnej.
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Na poczatku 1998 r. Grecja nie spetniafa jeszcze zadnego z kryteridw zbieznosci. Mimo to,
wraz z realizacjg strategii przystapienia tego kraju do strefy euro, wzmacniato sie przekonanie ryn-
kéw, ze stanie sie on uczestnikiem systemu ERM najpdZniej w momencie oceny pierwszej grupy
kandydatéw do cztonkostwa w unii monetarnej, tj. w maju 1998 .

Dla wiarygodnosci programu uczestnictwa drachmy w ERM (od 16 marca 1998 r.), majgce-
go prowadzi¢ do cztonkostwa w strefie euro, kluczowe byto przedstawienie pakietu dziatan,
do ktorych realizacji zobowigzat sie rzad grecki. Pakiet ten obejmowat kontynuacje procesu pry-
watyzacji przedsiebiorstw panstwowych oraz sektora bankowego, restrukturyzacje przedsie-
biorstw transportowych oraz sektora pocztowego. Zobowigzano sie przedtozy¢ projekt ustawy
ukierunkowanej na obnizenie kosztéw funkcjonowania systemu ubezpieczen spotecznych. Przed-
stawiono $rodki majace na celu obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych, a takze dziata-
nia zorientowane na ztagodzenie regulacji rynku pracy zaréwno w sektorze prywatnym, jak i pu-
blicznym. Ponadto intencja rzadu byto utrzymanie wzrostu ptac w sektorze publicznym
na poziomie 2,5%, ktéry miat stanowi¢ jednoczesnie punkt odniesienia dla negocjacji ptacowych
w pozostatych sektorach gospodarki.

Wiaczenie drachmy do systemu ERM i wczesniejsze wyznaczenie docelowej daty przystapie-
nia do strefy euro byty sygnatem determinacji wtadz do spetnienia kryteriéw nominalnej zbiezno-
$ci. Natomiast dotychczasowa realizacja programédw konwergencji oraz przedstawienie nowego
pakietu dziatan wzmacniaty wiarygodnos¢ polityki makroekonomicznej, majacej zagwarantowac
uzyskanie przez Grecje czfonkostwa w unii monetarnej30. Uczestnictwo w ERM Il moze zatem
sprzyja¢ procesowi konwergencji, a w szczegdlnosci stabilizacji kursu walutowego, jednak
pod warunkiem, ze przystgpieniu do tego mechanizmu towarzyszy pakiet dziatan, ktérego reali-
zacja jest — po pierwsze — wiarygodna i — po drugie — zapewnia spetnienie kryteriow z Maastricht
W wyznaczonym czasie.

3.1. Wyznaczenie centralnego parytetu

Ze wzgledu na polityke silnej drachmy i realng aprecjacje prowadzaca — w powszechnej opi-
nii — do przewartosciowania waluty greckiej, oczekiwano jej dewaluacji przed (spodziewanym
w maju 1998 r.) wigczeniem do nowego rezimu kursowego. Rodzito to presje spekulacyjng odno-
Snie przysztego poziomu parytetu waluty greckiej. Uspokojenie sytuacji na rynku walutowym osig-
gnieto poprzez wczeéniejsze wigczenie drachmy do systemu ERM3T — 16 marca 1998 r. Parytet cen-
tralny wyznaczono na poziomie 1 ECU = 357 GRD, tj. 0 12,3% stabszym w stosunku do kursu
rynkowego z dnia 12 marca 1998 r.

W trakcie negocjacji poprzedzajacych przystapienie Grecji do ERM szybko osiggnieto konsen-
sus co do potrzeby dewaluacji drachmy, jednak rézne byty opinie na temat jej pozadanej wielkosci.
Jedng z determinant wyznaczenia centralnego parytetu (a tym samym — skali dewaluacji) byto za-
tozenie, ze realny efektywny kurs drachmy w 1994 r. byt spdjny z kursem réwnowagi, gdyz w tym
czasie rachunek obrotéw biezgcych byt praktycznie zbilansowany. Tymczasem, w wyniku zdecydo-

30 poparcie dla przedstawionego programu wigczenia drachmy do systemu ERM oraz dziatan majacych zapewni¢ przy-
stapienie Grecji do strefy euro w 2001 r., wyrazali takze przedstawiciele Komisji Europejskiej oraz Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego.

31 Podobng decyzje podjeto w 1994 r., kiedy przyspieszono moment liberalizacji przeptywoéw kapitatowych, cho¢ wte-
dy zaskoczenie byto o tyle wieksze, ze juz wczedniej znana byta oficjalna data zniesienia barier swobodnego przeptywu
kapitatu.
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wanej polityki antyinflacyjnej w Il potowie lat 90. opartej na mocnym kursie waluty greckiej, w stycz-
niu 1998 r. realny efektywny kurs drachmy byt o okoto 13% mocniejszy niz $rednioroczny kurs
7 1994 r. Skala dewaluadji byta zatem zblizona do wielkosci realnej aprecjacji od 1994 r.32

Powyzszego uzasadnienia wyznaczenia kursu parytetowego nie mozna jednak uznaé za po-
gtebione badanie poziomu kursu réwnowagi. W rzeczywistosci osiggnieta w 1994 r. rbwnowaga
zewnetrzna wynikata przede wszystkim ze spowolnienia gospodarczego w Gregji i niskiego popytu
krajowego. Wedtug Komisji Europejskiej, luka popytowa w Gregji, tj. réznica pomiedzy obserwowa-
nym a potencjalnym PKB, byta w tym okresie ujemna i wynosita okofo 3,4% PKB (European Com-
mission 2004). Ponadto szacunki banku centralnego wskazuja, iz deficyt na rachunku obrotéw bie-
zacych, mozliwy do sfinansowania w srednim okresie naptywem stabilnego kapitatu zagranicznego,
ksztattuje sie na poziomie okofo 2% PKB. Od potowy lat 90. deficyt ten byt jednak znacznie wigk-
szy i rosngcy (wykres 8), co mogtoby potwierdza¢ hipoteze o wyznaczeniu centralnego parytetu
drachmy w ERM/ERM Il na zbyt mocnym poziomie33.

Majac na uwadze powyzsze czynniki wskazujgce na przewartosciowanie waluty greckiej, nie-
ktére kraje UE oraz ekspertyzy zagranicznych instytucji finansowych wskazywaty na potrzebe wiek-
szej niz dokonana dewaluacji drachmy, tj. o okoto 20-25%. Ze strony greckiej byta jednak obawa,
ze tak znaczaca korekta poziomu kursu bedzie wptywac zbyt silnie na oczekiwania inflacyjne,
wzrost ptac i —w konsekwencji — presje na wzrost cen uniemozliwiajgca spetnienie kryterium z Ma-
astricht. W rezultacie zdecydowano si¢ na mniejsza dewaluacjg, tj. 0 12,3%, i przyja¢ przewarto-
Sciowany kurs drachmy. Ceng byto pogorszenie konkurencyjnosci i — w efekcie — znaczace pogtebie-
nie nierbwnowagi zewnetrznej Grecji w kolejnych latach (wykres 8). Z drugiej strony, przyjecie
stabszego parytetu najprawdopodobniej uniemozliwitoby obnizenie inflacji do poziomu gwarantu-
jacego spetnienie kryterium stabilnosci cen i uzyskanie w wyznaczonym terminie cztonkostwa
w strefie euro (zobacz dale)).

3.2. Ograniczona skutecznos¢ polityki pienieznej w ERM |l

Grecja przystapita do mechanizmu ERM z zamiarem uzyskania pozytywnej oceny spetnienia kry-
teridow zbieznosci, w tym stabilnosci kursowej, juz po uptywie dwdch lat cztonkostwa w tym systemie.
ERM/ERM Il petnit zatem role bardziej ,,poczekalni kursowej” (ang. waiting room) niz rezimu, w kt6-
rym utrzymywanie waluty greckiej przez dtuzszy czas miatoby stuzy¢ osiggnieciu postepu w procesie
konwergencji z krajami strefy euro. Takie podejscie wydaje sie by¢ jak najbardziej uzasadnione w Swie-
tle licznych zagrozen zwigzanych z uczestnictwem w systemie ERM 1134, W szczegdlnodci, w warun-
kach quasi-sztywnego systemu kursowego oraz swobodnych przeptywodw kapitatowych prowadzenie
niezaleznej polityki stop procentowych (ukierunkowanej na zapewnienie stabilnosci cen) jest utrudnio-
ne, a w gospodarkach domykajacych luke rozwojowg — i przez to charakteryzujgcych sie realng apre-
cjacjg — realizacja takiej strategii jest w dtuzszym okresie niemozliwa (tzw. ,,niemozliwy do spetnienia
tréjkat” —ang. impossible trinity; Frankel, 1999). Powyzsze trudnosci znajdujg odzwierciedlenie w stra-
tegiach nowych krajow UE, ktérych elementem jest mozliwie krotkie uczestnictwo w ERM II.

Przyktad Grecji potwierdza ograniczong skutecznos¢ polityki pienieznej w systemie kursu
quasi-sztywnego. Wciaz zbyt wysokie tempo wzrostu cen w momencie przystapienia tego kraju
do ERM wymagato obnizania inflacji w trakcie uczestnictwa w tym mechanizmie. Ponadto musia-
no przeciwstawi¢ sie dodatkowej presji inflacyjnej wynikajacej z dokonanej dewaluacji drachmy oraz
wystepujacego w gospodarce boomu kredytowego (czytaj dalej).

32 Majac na uwadze reformy strukturalne i szybszy wzrost gospodarki greckiej niz jej gtéwnych partneréw handlowych
w latach 1994-1998, kurs réwnowagi drachmy powinien byt w tym okresie zaprecjonowac sie. Przy zatozeniu, ze
w 1994 r. kurs waluty greckiej byt rzeczywiscie spdjny z fundamentami gospodarczymi, oznaczatoby to wyznaczenie
w 1998 r. parytetu drachmy na poziomie niedowartosciowanym. W rzeczywistosci jednak kurs centralny zostat ustalo-
ny na poziomie przewartosciowanym (zobacz dalej).

33 Hansen i Roger (2000) szacujg, ze w 1999 r. drachma byfa przewartosciowana o okoto 30%. Z kolei wedtug Arghy-
rou i in. (2003), w momencie przystapienia do ERM kurs centralny waluty greckiej byt przewarto$ciowany o okofo 3-5%.
34 szeroko zostaty one oméwione m.in. w pracy Koronowski, Rozkrut (2003) oraz Begg i in. (2002)
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W celu ograniczenia inflacji bank centralny przez diugi czas utrzymywat stopy procentowe
na poziomie znaczgco przewyzszajagcym stopy oficjalne EBC (wykres 14). Zacie$nienie polityki pie-
nieznej musiato by¢ odpowiednio silniejsze, gdyz — mimo postepu — konsolidacja finanséw publicz-
nych byfa wcigz niewystarczajgca (tabela 5). Dostosowanie oficjalnych stép procentowych Banku
Grecji, w tym stopy rezerwy obowigzkowej3>, do poziomu w Eurosystemie nastapito zatem dopie-
ro w Il potowie 2000 r.

Wykres 14. Stopy podstawowe Banku Grecji i EBC oraz réznica miedzy rentownoscia
10-letnich obligacji greckich a rentownoscig obligacji niemieckich w okresie pobytu Gregji
w ERM/ERM I

% pkt. proc.
17,00 5
Kryzys rosyjski

12,75

1998 1999 2000
= (recja: stopa interwencyjna Stopa repo Bundesbanku
== EBC: stopa interwencyjna
= ROznica miedzy rentownoscig obligacji greckich a obligacjami niemieckimi (prawa o)

Zrédto: Bank of Greece, Bloomberg, Deutsche Bundesbank, ECB.

Prowadzenie restrykcyjnej polityki pienieznej, przy ograniczonym wsparciu polityki fiskalnej,
okazato sie jednak niewystarczajace dla obnizenia inflacji do poziomu gwarantujgcego spetnienie
kryterium stabilnosci cen. W rezultacie potrzeba ograniczenia presji inflacyjnej wymagata réwniez sil-
nej nominalnej aprecjacji waluty greckiej, zawarcia specjalnych porozumien ptacowych, porozumien
regulujgcych wzrost cen detalicznych, a takze zastosowania licznych srodkéw administracyjnych.

3.3. Drachma w ERM/ERM I

W okresie uczestnictwa Grecji w ERM i ERM Il celem banku centralnego byto niedopuszcze-
nie do deprecjacji drachmy ponizej parytetu. Jest to spdjne z asymetrig oceny stabilnosci kursowej
w ramach tego systemu, na co wskazujg interpretacje tego kryterium przez Komisje Europejska (Eu-
ropean Commission 2000) i EBC (ECB 2003). Zgodnie z nimi, o ile aprecjacja nie powinna, to osta-
bienie kursu wzgledem parytetu3® moze zosta¢ zinterpretowane jako wystapienie , powaznych na-
pie¢” (ang. severe tensions) na rynku walutowym, co z kolei implikowatoby negatywng ocene
stabilnosci kursowe;.

.Korzystajac” z wiekszej tolerancji dla aprecjacji kursu nominalnego, przez caty okres pobytu
w ERM i ERM Il grecka waluta znajdowata sie po mocnej stronie kursu centralnego (wykres 15), co
byto m. in. wynikiem restrykcyjnej polityki monetarnej ukierunkowanej na obnizanie obecnej w go-
spodarce presji inflacyjnej. Zakres wahan kursu EUR/GRD wynosit do 10,06% po mocnej stronie pa-
rytetu, ze srednim odchyleniem w catym okresie referencyjnym w ERM na poziomie 6,9% (wykres
16). Znaczaca aprecjacja rynkowego kursu drachmy wzgledem juz zbyt mocnego parytetu3? wska-

35 W celu unikniecia gwattownego wzrostu ptynnosci sektora bankowego w wyniku obnizenia stopy rezerwy obowiaz-
kowej z 12% do 2% (w lipcu 2000 r.), uwolnione $rodki zostaty ,zamrozone” w formie depozytu w banku centralnym.
Srodki te byty stopniowo uwalniane do kofica 2001 .

36 Szczegdlnie jesli jest ono wieksze niz 2,25%.

37 Zobacz podrozdziat 3.1. Wyznaczenie centralnego parytetu.
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zuje, ze obnizanie inflacji odbyto sie kosztem utrzymywania waluty krajowej na przewartosciowa-
nym poziomie. Rownoczesnie potwierdza to obawy strony greckiej, ze gtebsza dewaluacja
przed przystapieniem do ERM najprawdopodobniej uniemozliwitaby spetnienie kryterium stabilno-
$ci cen w wyznaczonym terminie.

Wykres 15. Kurs drachmy w ERM i ERM II

ECU (EUR)/GRD ERM | ERM Il
0,0036
+15% aprecjacja I
0,0034 ]
rewaluacja parytetu

0,0032 |(3,15°/f) L
0,0030 v
0.0028 1 EUR = 340,75 GRD
' 1 ECU = 357 GRD 1 EUR = 353,109 GRD
0,0026
0,0024 —15% deprecjacja |

I T T
0,0022

1998 1999 2000

Zrédto: Bank of Greece, Bloomberg.

Wykres 16. Odchylenia (aprecjacja) kursu drachmy od poziomu parytetu oraz réznica pomiedzy
podstawowymi stopami procentowymi Banku Grecji i EBC (przed 01.01. 1999 r. —
Bundesbanku)
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Rewaluacja parytetu
/\

8 AT
6 —
4 # ( —\_\q
U ‘_\_\.
2 Kryzys rosyjski it
0 g YRS TOSYKL T T T T T T T TN N T S n W
1998 1999 2000

e (Odchylenie kursu drachmy od parytetu (%) e Dysparytet stop procentowych (pkt. proc.)

Zrédto: Bloomberg, ECB, Deutsche Bundesbank.

W celu stabilizacji wahan kursowych Bank Gregji intensywnie wykorzystywat operacje inter-
wendji walutowych38. Byly one ukierunkowane przede wszystkim na ograniczenie nadmiernej pre-
sji na aprecjacje drachmy, konieczne dla utrzymania jej kursu w ramach dopuszczalnego przedzia-
tu wahan. Silniejsza niz pozadana presja na aprecjacje wynikata z utrzymywania wysokich stop
procentowych, ktére prowadzity do znacznego naptywu kapitatu krétkoterminowego, przyciggnie-
tego mozliwoscig osiggniecia zysku z relatywnie wysokiego oprocentowania greckich aktywow.
Znalazto to odzwierciedlenie w silnym wzroscie poziomu rezerw walutowych Banku Grecji (wykres
11). Zakup walut za drachme taczyt sie jednak z ponoszeniem znaczgcych kosztéw operacji steryli-
zujacych dodatkowa plynnos¢ powstata w wyniku tych operacji3®.

Naptywowi kapitatu spekulacyjnego sprzyjata ponadto asymetria mechanizmu ERM II. Wiek-
sza tolerancja dla aprecjacji waluty w ramach dopuszczalnego pasma wahan oraz mozliwos¢ rewa-

38 |nterwencje walutowe byly prowadzone w 42% z ogdlnej liczby dni roboczych w czasie pobytu Grecji w ERM/ERM
II. Nie byty one jednak dokonywane na duza skale. Najwieksza kwotowo interwencja miata miejsce 7 maja 1999 r. i wy-
nosita 859 min EUR.

39 W | potowie 1999 r. $redni dzienny stan zobowigzan Banku Gregji z tytutu zaabsorbowanych érodkéw wynosit oko-
to 1500 mld GRD (4 mld EUR), tj. okoto 20% bazy monetarnej. Roczny koszt tych operacji wyniost ok. 0,5% PKB.
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luacji parytetu centralnego, przy wykluczeniu scenariusza jego dewaluacji40, stwarzaja pewna gwa-
rancje kursowa, ktéra rodzi tzw. ,ryzyko naduzycia” (ang. moral hazard) (Burnside i in., 1999). Ry-
zyko to sprzyja dodatkowemu naptywowi kapitatu, ktéry moze prowadzi¢ do przewartos$ciowania
waluty krajowej.

Przewartosciowanie moze byc¢ jeszcze wieksze w sytuacji, gdy istnieje potrzeba relatywnie
szybkiego obnizenia inflacji w ERM Il. Majac na uwadze opdznienia w mechanizmie transmisji im-
pulséw polityki pienieznej, kanatem, poprzez ktéry mozna oddziatywac na inflacje w najkrétszym
czasie jest kanat kursowy. Poniewaz jednak efekt przeniesienia (ang. pass-through) zmiany kursu
walutowego na inflacje jest (w krétkim okresie) niepetny, obnizenie tempa wzrostu cen o 1% wy-
maga odpowiednio wigkszej nominalnej aprecjacji, co prowadzi do dodatkowej realnej aprecjacji
waluty krajowej.

Aktywnos¢ Banku Gregji na rynku walutowym byta zatem ukierunkowana przede wszystkim
na ograniczenie presji na umocnienie drachmy. Obrona drachmy w ERM/ERM |l byta natomiast wy-
muszona tylko w okresie kryzysu rosyjskiego (,efekt zarazenia”) oraz w pierwszych pieciu miesia-
cach 2000 r,, kiedy to nasility sie obawy o spefnienie kryterium inflacyjnego?'. Ponadto w 2000 r.
Bank Grecji prowadzit operacje zakupu waluty krajowej za dewizy w celu wygtadzenia Sciezki de-
precjacji drachmy do poziomu ostatecznego kursu konwersji do euro.

Operacje interwencji walutowych odgrywaty wazng role w stabilizacji wahan drachmy
w ERM/ERM |I. Kluczowa dla zmniejszenia ryzyka wystgpienia napiec¢ na rynku walutowym byta jed-
nak realizacja programéw konwergencji, postrzeganych przez uczestnikdw rynku jako wiarygodny
pakiet dziatar majacych zagwarantowac uzyskanie przez Grecje cztonkostwa w strefie euro. Zacho-
waniu stabilnosci na rynkach finansowych w czasie pobytu w ERM/ERM |l sprzyjata takze bliska
wspdtpraca banku centralnego z bankami komercyjnymi. W komunikacji z otoczeniem nie przywo-
tywano jednak potencjalnego wsparcia EBC, jako gwaranta stabilnosci systemu kursowego. Bank
Gregji, podobnie jak inni uczestnicy systemu ERM/ERM II, nigdy nie skorzystat z pomocy EBC w pro-
wadzeniu interwendji walutowych w ramach linii kredytowej VSTF42.

3.4. Ograniczanie akgcji kredytowej jako zrodta presji inflacyjnej

Mimo utrzymywania zaréwno wysokich stép procentowych, jak i znaczacej aprecjacji drach-
my w ramach ERM/ERM |, $rodki te byty niewystarczajgce do ograniczenia wystepujgcej w gospo-
darce presji inflacyjnej. W szczegdlnosci nalezy podkresli¢, ze realizacji programu konwergencji
i zblizajgcej sie perspektywie przystgpienia Grecji do strefy euro towarzyszyty wzrost optymizmu
oraz poprawa oczekiwan przedsiebiorstw i gospodarstw domowych odnosnie ksztattowania sie ich
przysztych dochoddw. Wraz z deregulacjg systemu finansowego, sprzyjajacg wzrostowi konkuren-
¢ji pomiedzy bankami, oraz oczekiwanym spadkiem stop procentowych po uzyskaniu cztonkostwa
W unii monetarnej, nastapito znaczace przyspieszenie akgji kredytowej w Il potowie lat 90. (wykres
17). Préba ograniczenia dynamiki kredytow przez dalszy wzrost stép procentowych wzmocnitaby
jeszcze bardziej presje na aprecjacje drachmy, ktérej utrzymanie w dopuszczalnym przedziale wa-
hah mogtoby okaza¢ sie niemozliwe?3. Ponadto, w kierunku ostabienia efektywnosci polityki pie-

40 podczas gdy rewaluacja parytetu w systemie ERM Il jest dopuszczalna, to jego dewaluacja stoi w sprzecznosci z kry-
terium stabilnosci kursowej (Agreement of 1 September 1998 ...).

41 Zobacz podrozdziat 3.8. Proces dezinflacji a ostateczny kurs konwersji.

42 \/STF jest kredytem krétkoterminowym na interwencje walutowe, udzielanym przez EBC uczestnikom ERM Il w euro,
badz kredytem udzielanym EBC przez te kraje w ich walucie krajowej. Wsparcie EBC dla utrzymania stabilnosci kurso-
wej w ERM Il jest jednak symboliczne i ma znaczenie gtéwnie psychologiczne (zobacz: Koronowski, Rozkrut 2003). Dla
Grecji limit przydzielonych srodkéw na ewentualne wykorzystanie w ramach interwencji wewnatrz dopuszczalnego pa-
sma wahan wynosit zaledwie 300 min EUR. Mimo zwiekszenia limitéw na srodki w ramach VSTF (Agreement of 29 April
2004), pozostajg one na bardzo niskim poziomie nie pozwalajgcym skutecznie przeciwdziata¢ zaburzeniom na rynku
walutowym.

43 Przeciwdziatanie dodatkowe] aprecjacji poprzez zwiekszone interwencje walutowe nie tylko prowadzitoby do znacza-
cego wzrostu kosztdw sterylizacji ptynnosci z tytutu tych operacji, lecz takze mogtoby zosta¢ zinterpretowane jako wy-
stapienie , powaznych napie¢” na rynku walutowym i — w konsekwencji — skutkowac negatywna oceng stabilnosci kur-
sowej (European Commission 2002; ECB 2003).
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nieznej oddziatywat takze proces konwergendcji krajowych stép procentowych do poziomu w stre-
fie euro, ktéry postepowat wraz ze wzrostem prawdopodobienstwa przystgpienia Grecji do unii
monetarnej (wykres 13, wykres 14). Konwergencja ta nastepowata wzdtuz catej krzywej dochodo-
wosci (najszybciej w jej dtuzszym koncu) z wyjatkiem stép krétkoterminowych, na ktére nadal bez-
posredni wptyw miaty podstawowe stopy banku centralnego.

Wykres 17. Naleznosci sektora bankowego od sektora niefinansowego oraz ich struktura
walutowa - Grecja (w min GRD)
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Zrédto: Bank of Greece.

Warto takze zwrdéci¢ uwage, ze utrzymujacy sie prawie do konca cztonkostwa w ERM Il zna-
czacy dysparytet miedzy stopami procentowymi w Grecji a strefg euro oraz gwarancja kursowa
w postaci utrzymania kursu drachmy na poziomie co najmniej parytetu sprzyjaty znaczacemu wzro-
stowi kredytéw dewizowych#* (wykres 17). Wraz ze wzrostem kredytéw zacigganych w walucie in-
nej niz krajowa maleje efektywnoé¢ kanatu stopy procentowej*>, a tym samym obnizona zostaje
skuteczno$¢ krajowej polityki pienieznej. W takich warunkach jeszcze wiekszg role w mechanizmie
transmisji moze odgrywac kanat kursu walutowego. Niemniej, aprecjacja waluty krajowej zmniej-
sza wartos¢ i koszty obstugi kredytu dewizowego, co poprzez efekt dochodowy moze prowadzi¢
do zwiekszenia konsumpcji i — w rezultacie — ostabi¢ antyinflacyjne oddziatywanie kanatu kursowe-
go. Jest to zgodne z wynikami badan, ktére wskazuja, ze chociaz wraz ze wzrostem stopnia ,,do-
laryzacji“4® rosnie efekt przenoszenia, jest on odpowiednio stabszy jesli towarzyszy mu wzrost
udziatu sektora prywatnego w zadtuzeniu w walucie zagranicznej ogdétem (Reinhart i in., 2003).
Z drugiej strony, aprecjacja moze zniecheca¢ do zaciggania nowych kredytéw, jesli bedzie jej towa-
rzyszy¢ odpowiednio wieksza oczekiwana deprecjacja kursu waluty krajowej do poziomu parytetu.
Innymi stowy, jesli korzysci z nizszych ptatnosci odsetkowych od kredytu dewizowego w poréwna-
niu do zadtuzenia w walucie krajowej bedg co do wielkosci mniejsze niz przyrost zadtuzenia z ty-
tutu oczekiwanej deprecjacji waluty krajowej, dany podmiot nie zdecyduje sie na zaciggniecie takie-
go kredytu. Nalezy jednak podkresli¢, ze w ERM Il — wraz ze wzrostem aprecjacji waluty krajowej
wzgledem parytetu — ros$nie prawdopodobienstwo rewaluacji kursu centralnego (zobacz dalej). Od-
powiada temu zmniejszenie skali oczekiwanej deprecjacji waluty krajowej, co z kolei zwieksza atrak-
cyjnos¢ kredytéw dewizowych.

44 W warunkach efektywnych rynkéw finansowych, przy danym dysparytecie stép procentowych i premii za ryzyko, kurs
drachmy powinien zaprecjonowac sie do poziomu, w ktérym oczekiwana deprecjacja waluty greckiej powinna niwelo-
wac réznice stop procentowych (skorygowang o premie za ryzyko). Nalezy jednak pamietac, ze przed i w trakcie poby-
tu w ERM/ERM I Bank Grecji prowadzit interwencje walutowe gtéwnie przeciw aprecjacji drachmy, tym samym ,zani-
zajgc” skale jej oczekiwanego ostabienia. W rezultacie, zwigkszato to atrakcyjnos¢ kredytéw dewizowych.

45 Oprocentowanie kredytéw dewizowych jest wyznaczane w oparciu o stawki miedzynarodowego rynku miedzyban-
kowego, na ktére krajowe stopy procentowe nie maja wptywu.

46 W odréznieniu od terminu ,dolaryzacji” stosowanego dla okreslenia systemu kursowego, stopier dolaryzacji jest mie-
rzony tutaj relacjg depozytéw walutowych do podazy pienigdza, udziatem zadtuzenia rzgdowego denominowanego
w walucie obcej w zadtuzeniu ogdtem, a takze udziatem sektora prywatnego w zadtuzeniu zagranicznym ogétem (zo-
bacz: Reinhart i in., 2003).
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Na poczatku 1999 r. roczna dynamika kredytu konsumpcyjnego w Grecji przewyzszata 30%,
a w przypadku kredytow handlowych i mieszkaniowych wynosita prawie 20%. Bliska zaleznos¢ po-
miedzy tymi kategoriami kredytéw a wzrostem popytu i —w konsekwencji — presjg inflacyjng skto-
nita Bank Grecji do zastosowania, poczawszy od kwietnia 1999 r., specjalnych instrumentdw.
Wprowadzono ograniczenia na dwie kategorie kredytéw (Bank of Greece 2000): 1) kredyty handlo-
we i kredyty konsumpcyjne oraz 2) inne kredyty (kredyty inwestycyjne, kredyty dla sektora rzgdowe-
go). W obu grupach, jesli roczna dynamika przekroczytaby 12%, réwnowarto$¢ kwoty przewyzsza-
jacej ten limit miata by¢ ulokowana jako 6-miesieczny nieoprocentowany depozyt w banku
centralnym4’. Brak podziatu na dwie kategorie rodzitby natomiast ryzyko substytucji jednych kre-
dytéw innymi (np. konsumenckimi).

W | potowie 1999 r. wyniki podjetych dziatan nie byty jednak satysfakcjonujace. Dynamika ak-
cji kredytowej ostabta tylko nieznacznie. Nadal gwattowny wzrost notowano gtéwnie w przypadku
kredytow konsumenckich (ponad 40% r/r). W konsekwencji, w lipcu 1999 r. wprowadzono dodat-
kowe zaostrzenie dla tej kategorii zadtuzenia%8.

Podjete przez Bank Grecji dziatania doprowadzity do obnizenia dynamiki ekspansji kredyto-
wej. W I potowie 1999 r. przyczynito sie do tego takze pozyskiwanie przez przedsiebiorstwa zna-
czacych funduszy na rynku kapitatowym, co ograniczato ich zapotrzebowanie na srodki z sektora
bankowego. Tempo wzrostu kredytéw konsumpcyjnych byto jednak nadal wysokie. Dlatego zdecy-
dowano sie przedtuzy¢ obowigzywanie wyzej opisanych restrykcji do marca 2000 r.

Na skutecznos¢ (cho¢ ograniczong) zastosowanych limitow wskazuje fakt, ze po ich zniesie-
niu z koncem | kw. 2000 r. nastgpito w Gregji silne przyspieszenie akgcji kredytowej. Najwiekszy
wzrost odnotowano ponownie w przypadku kredytéw konsumpcyjnych (42,7% r/r w poréwnaniu
do 31,5% w 1999 r. — Bank of Greece 2001).

3.5. Porozumienia ptacowe

Oprécz zaciednienia polityki fiskalnej i pienieznej, silnej aprecjacji drachmy oraz srodkéw admi-
nistracyjnych ograniczajgcych ekspansje kredytowa, do obnizenia inflacji miato przyczynic sie ograni-
czenie tempa wzrostu wynagrodzen. W tym celu rzad dazyt do zawierania przez partneréw spotecz-
nych takich porozumien pfacowych, ktére nie zagrazatyby spetnieniu kryterium inflacyjnego
z Maastricht. Ostatecznie, po szeSciomiesiecznych negocjacjach, w maju 1998 r. najwieksze organiza-
cje pracownicze podpisaty Ogdlnokrajowe Zbiorowe Porozumienie Placowe, ktére uzalezniato wzrost
ptac od prognozowanej stopy inflacji w latach 1998-99. Dopuszczato ono korekcyjne podwyzki wy-
nagrodzen, lecz tylko w sytuacji, gdyby faktyczne tempo wzrostu cen przekroczyto wartosé¢ progno-
zowang (odpowiednio 3,5% i 2% na koniec 1998 i 1999 r.). Powyzsze dwuletnie porozumienie ogdl-
nokrajowe stanowito jednoczeénie podstawe dla negocjacji ptacowych na poziomie branzowym?49.

Rzadowa polityka ograniczenia wzrostu wynagrodzen nie tylko w sektorze publicznym, lecz
réwniez — poprzez porozumienie sie z partnerami spotecznymi®® — w catej gospodarce, miata sprzy-
jac¢ procesowi dezinflacji, a w szczegdlnosci zneutralizowad¢ wtdrne efekty dewaluacji drachmy. Po-
przez osiggniecie konsensusu w sprawach ptacowych chciano unikngé nadmiernie restrykcyjnej po-
lityki pienieznej, ktéra mogtaby ogranicza¢ popyt krajowy i w ten sposéb generowac wyzsze
bezrobocie. W rezultacie, na mocy realizowanych porozumiert w 1998 i 1999 r. $redni wzrost pfa-
cy minimalnej (w prywatnym sektorze niebankowym) wynidst w tych latach odpowiednio 5,4%
i 3,5% (wobec 8% w 1997 r.), a Sredni wzrost wynagrodzen z tytutu umowy o prace: 5,7% i 3,9%
(8,2% w 1997 r.) (Bank of Greece 2000).

47 7e wzgledu na sezonowos¢ akgji kredytowej limity byly zréznicowane dla poszczegélnych okreséw: 3,5% w okresie
kwiecien-czerwiec 1999 r.; 5,5% kwiecien-wrzesien 1999 r.; 9,5% kwiecien-grudzien 1999 r.

48 W przypadku, gdy roczna dynamika kredytéw konsumpcyjnych przekroczytaby 2% i 6% odpowiednio w okresie li-
piec-wrzesien 1999 r. i lipiec-grudzier 1999 r., kwota odpowiadajgca dwukrotnosci nadwyzki ponad wyznaczony limit
miafa zostac¢ ulokowana w formie nieoprocentowanego 6-miesiecznego depozytu w banku centralnym.

49 \W 1998 r. zawarto 292 porozumienia ptacowe, a w 1999 r. byto ich 226 (Bank of Greece 2000).

50 Tj. bankami, wiekszoscia branz prywatnego sektora niebankowego, itp.
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3.6. ,,Porozumienia dzentelmenskie”

Po przystapieniu Grecji do ERM wiekszos¢ przedsiebiorstw podniosta ceny swoich produktéw
w stopniu wiekszym niz wynikatoby to ze wzrostu kosztéw surowcéw importowanych, spowodo-
wanego dewaluacjg drachmy. Prébujac przeciwdziata¢ wzrostowi cen detalicznych, a w niektérych
przypadkach chcac doprowadzi¢ nawet do ich obnizki, rzad zawierat tzw. porozumienia dzentel-
menskie (ang. gentlemen’s agreements) z sektorem prywatnym w latach 1998 — 1999. Porozumie-
nia z sierpnia 1998 r. (dla niewielkiej grupy towaréw konsumpcyjnych) i z wrzesnia 1998 r. (dla
znacznie wiekszej grupy produktéw obejmujgcej okoto 1/10 koszyka CPI) zaktadaty redukcje cen to-
waréw objetych porozumieniami. Nie przyniosty one jednak spodziewanego skutku, poniewaz ce-
ny tych produktéw wzrosty srednio o 3,5% na koniec 1998 r. Niemniej, ceny towaréw nie objetych
porozumieniami®! wzrosty w tym czasie o jeszcze wiecej, tj. 5,2%. Wedtug szacunkéw Banku Gre-
cji (Bank of Greece 2000), powyzsze porozumienia pozwolity na obnizenie rocznej stopy inflacji
(na koniec 1998 r.) oraz $redniego wynagrodzenia w catej gospodarce odpowiednio o prawie 0,2
pkt. proc. i 0,1 pkt. proc.

W odréznieniu od wczesniejszych uzgodnien, Porozumienia na 1999 r. (podpisane w listo-
padzie 1998 r.) obejmowaty znacznie szerszg grupe towardw i ustug (obejmujacg okoto 1/3 ko-
szyka CPI), a zamiast redukcji przewidywaty utrzymanie na niezmienionym poziomie lub niewiel-
ki wzrost cen (0 2-3%, a w jednym przypadku o 5%). Szacowano, ze w przypadku petnej
realizacji tych porozumien, ceny objetych nimi towardw i ustug wzrostyby srednio w 1999 r. o za-
ledwie 0,5%. Faktycznie wzrosty one jednak o 2,7% (dokfadnie tyle samo, co stopa inflacji 0go-
tem). Bank Grecji ocenia, ze mimo niezadowalajgcego stopnia implementacji, porozumienia
wpltynety na ztagodzenie oczekiwan inflacyjnych (efekt psychologiczny dzieki poczatkowemu roz-
gtosowi medialnemu).

3.7. Zmiany podatkowe ograniczajace inflacje

Innym instrumentem wykorzystanym przez rzad do zredukowania inflacji byto obnizenie sta-
wek podatkéw posrednich (podatku akcyzowego na paliwo, olej grzewczy i prywatne samochody
oraz stawki VAT na energie elektryczng z 18% do 8%). Pierwsza fala obnizek byta sukcesywnie
wprowadzana od wrzesnia 1998 r. do 1 stycznia 1999 r. Miata ona na celu m.in. sprowadzenie
tempa wzrostu cen na koniec 1998 r. do poziomu zblizonego do wartosci zatozonej w dwuletnim
porozumieniu ptacowym, a przynajmniej zminimalizowanie skali ewentualnej korekcyjnej podwyz-
ki ptac wynikajacej z przekroczenia wczesniej prognozowanej stopy inflacji. Ponadto rzad, nie chcac
ryzykowac niespetnienia celu inflacyjnego, ogtosit w drugiej potowie 1999 r. kolejng runde obnizek
podatku akcyzowego (na paliwo, olej grzewczy i samochody) oraz stawki VAT na energie elektrycz-
na. Miato to takze kompensowac proinflacyjne oddziatywanie wstrzgséw zwigzanych z wyzszym
niz oczekiwano wzrostem swiatowych cen ropy naftowej. Takie decyzje byty réowniez zgodne z ogél-
ng tendencja redukowania stawek podatkéw posrednich w strefie euro. Powyzsze dziatania rzadu
greckiego wptynety na zmniejszenie $redniorocznej inflacji w 1999 r. 0 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 podwyzki ptac w sektorze prywatnym, zrealizowane miedzy 1 stycznia 1999 .
a 1 stycznia 2000 r. na mocy dwuletnich zbiorowych porozumien ptacowych, byty relatywnie mniej-
sze. Obnizki podatkéw posrednich przyczynity sie do spowolnienia wzrostu $rednich zarobkéw
w niebankowym sektorze prywatnym o 0,6-0,7 pkt. proc. w 1999 r. i 1 pkt proc. w 2000 r. Ocenia
sie, ze w wyniku obnizek podatkéw posrednich srednie zarobki oraz jednostkowe koszty pracy
w catej gospodarce greckiej wzrosty o 0,35 pkt. proc. w 1999 r. i 0,55 pkt. proc. w 2000 r. mniej
niz w sytuacji, gdyby tych obnizek nie wprowadzono.

51 7 wytaczeniem owocédw, warzyw, paliw i samochodéw pasazerskich, tj. débr, ktérych ceny zaleza silnie od czynnikéw
zewnetrznych lub podazowych.
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3.8. Proces dezinflacji a ostateczny kurs konwersji

Liczne srodki podjete w celu obnizenia inflacji umozliwity spetnienie przez Grecje kryterium
stabilnosci cen po raz pierwszy w grudniu 1999 r. (wykres 12). Jednak niewiele tylko nizsze tempo
wzrostu cen niz wartos¢ referencyjna, jak réwniez oczekiwana silna deprecjacja drachmy do pozio-
mu parytetu prowadzity na poczatku 2000 r. do nasilenia spekulacji, czy kryterium inflacyjne bedzie
spetnione réwniez na koniec okresu referencyjnego®2 i —w konsekwencji — czy kurs centralny drach-
my bedzie odpowiadat jej kursowi konwersji do euro. W rezultacie, aby zmniejszy¢ presje na osfa-
bienie drachmy, 17 stycznia 2000 r. zdecydowano sie na rewaluacje parytetu centralnego o 3,5%
(1 EUR = 340,75 GRD). Powyzsze dostosowanie ograniczyto wymagang deprecjacje waluty grec-
kiej z 6,5% do 3,0%°3. Rewaluacja parytetu pozwolita na ztagodzenie wzrostu oczekiwan i pres;ji
inflacyjnej, ktore towarzyszyty stopniowemu obnizaniu stép procentowych do poziomu w Eurosys-
temie. Ponadto, zmniejszeniu wymaganej skali redukcji nominalnych stép w Grecji, a tym samym
ograniczeniu presji na wzrost cen, sprzyjato w tym czasie zacie$nienie polityki pienieznej przez EBC
(wykres 14).

Mozna jednak zaryzykowad stwierdzenie, ze gdyby drachma zostata wtaczona do systemu
ERM kilka miesiecy pdzniej, konieczna bytaby jeszcze wieksza rewaluacja parytetu centralnego i —
w konsekwencji — odpowiednio wieksze pogorszenie konkurencyjnosci greckiej gospodarki. Wyni-
ka to z tego, ze wraz ze skréceniem okresu przejsciowego bardziej stroma staje sie sciezka depre-
cjacji kursu do poziomu parytetu®# (wykres 18 — nachylenie ciggtej linii brazowej w poréwnaniu
do ciagtej linii zielonej), co z kolei moze rodzi¢ negatywne implikacje dla oceny spetnienia przez da-
ny kraj kryteriow zbieznosci (patrz dalej).

Wykres 18. Oczekiwana $ciezka deprecjacji kursu w zaleznosci od diugosci okresu przejscio-
wego i ostatecznego kursu konwersji do euro (wzrost oznacza aprecjacje)
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Zrédio: Opracowanie wiasne.

Majac na uwadze niewielki margines, z jakim Grecja spetnita kryterium stabilnosci cen, stab-
szy niz byt w rzeczywistosci kurs drachmy mdgtby uniemozliwic¢ spetnienie kryterium inflacyjnego.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza wzmacnia fakt, ze Grecja przestata spetniac to kryterium
jeszcze przed przystapieniem do strefy euro, tj. od listopada 2000 r. (wykres 12).

Mozna zatem przyja¢, ze w przypadku kraju, w ktérym inflacja ksztaftuje sie na poziomie nie
gwarantujgcym spetnienia kryterium stabilnosci cen, przed koficem okresu referencyjnego®> kurs walu-

52 Majac na uwadze op6znienia w mechanizmie transmisji impulséw polityki pienieznej, najprawdopodobniej nawet sil-
ne ostabienie kursu na poczatku 2000 r. do konca okresu referencyjnego, tj. do marca, nie znalaztoby jeszcze odzwier-
ciedlenia we wzroscie inflacji. Jednak w okresie sporzadzania oceny gospodarki greckiej, tj. w czerwcu, proinflacyjne
efekty gtebokiej deprecjacji drachmy czesciowo juz by sie zrealizowaty. Ponadto oczekiwany wzrost presji inflacyjnej
w kolejnych miesigcach dodatkowo podwazatby trwatos¢ uzyskanej konwergencji w zakresie stabilnosci cen. Wreszcie,
silna deprecjacja drachmy jeszcze w okresie referencyjnym mogtaby zostac zinterpretowana jako wystapienie , powaz-
nych napie¢” na rynku walutowym, co z kolei implikowatoby negatywng ocene stabilnosci kursowej.

53 Kiedy w czerwcu 2000 r. Rada Europejska podjeta decyzje, ze kursem konwersji bedzie aktualny kurs centralny drach-
my w ERM 11, kurs rynkowy waluty greckiej znajdowat sie jedynie 1,2% powyzej parytetu.

54 Rozpatrywany jest tu przypadek kraju, w ktérym biezacy kurs walutowy jest utrzymywany po mocnej stronie parytetu.
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ty krajowej nie moze byc stabszy niz zaznaczony na wykresie poziom k. Przy zatozeniu, ze oczekiwana
jest pozytywna ocena i przyjecie danego kraju do strefy euro, premia za ryzyko bedzie bliska zeru, a bie-
zacy poziom kursu bedzie wynikiem jego oczekiwanej deprecjacji do poziomu parytetu oraz utrzymu-
jacego sie dysparytetu stép procentowych w kraju i strefie euro. Innymi stowy, jesli na 12 miesiecy
przed przystapieniem do strefy euro kurs waluty krajowej musi by¢ utrzymany co najmniej 6% powyzej
parytetu (np. ciggta zielona linia na wykresie), to dysparytet stép procentowych powinien by¢ nie mniegj-
szy niz 6 pkt. proc. (6 pkt. proc. x 12/12)°6. Gdyby okres referencyjny koriczyt sie jednak pét roku péz-
niej, wtedy utrzymanie kursu na tym poziomie na juz tylko 6 miesiecy przed przyjeciem wspdlnej walu-
ty (ciggta linia brgzowa) wymagatoby utrzymania stép o co najmniej 12 pkt. proc. (6 pkt. proc. x 12/6)
wyzszych niz w strefie euro. Przesuniecie tego okresu o kolejne 2 miesigce wymagatoby wzrostu dys-
parytetu az do 18 pkt. proc. (6 pkt. proc. x 12/4). Alternatywnym lub uzupetniajagcym rozwigzaniem
mogtoby by¢ prowadzenie masowych interwencji w obronie wartosci waluty krajowej. Jednak zardw-
no w jednym, jak i drugim przypadku — zgodnie z interpretacjg Komisji i EBC — najprawdopodobniej im-
plikowatoby to negatywna ocene stabilnosci kursowej®”. W takiej sytuacji jedynym rozwigzaniem mo-
gtaby okaza¢ sie rewaluacja parytetu centralnego, ktéra poprzez wygtadzenie oczekiwanej sciezki
deprecjacji (przerywana brazowa linia) zmniejszytaby presje na ostabienie waluty krajowej i obnizyta wy-
magany dysparytet stop procentowych dla utrzymania kursu biezacego na pozadanym poziomie.

W przypadku Gregji, silniejsza niz dokonana rewaluacja parytetu prowadzitaby jednak do jeszcze
wiekszego przewartosciowania drachmy, ze wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami dla realnej
sfery gospodarki. Ustalajagc moment przystgpienia do systemu ERM Il nalezatoby zatem uwzgledni¢ po-
wyzsze zagrozenie i wyznaczy¢ okres referencyjny w taki sposob, aby jego koniec przypadat nie pdzniej
niz w Il kwartale roku kalendarzowego (przy zatozeniu, ze wejscie do strefy euro nastgpi 1 stycznia).

3.9. Spetnienie kryterium stabilnosci cen — sukces czy porazka?

Obnizenie inflacji w trakcie pobytu Grecji w ERM/ERM Il zostato osiggniete przy wykorzysta-
niu wielu réznych srodkow. Polityka wysokich stép procentowych i silnej waluty, wspomagana przez
liczne porozumienia ptacowe, okazaty sie niewystarczajgce. Wsréd dodatkowych dziatan zastoso-
wano rozwigzania obnizajgce tempo wzrostu cen jednorazowo i w sposob krétkotrwaty (redukcja
stawek podatkéw posrednich), jak réwniez przejsciowo wykorzystano instrumenty regulacyjne (li-
mity ograniczajgce akcje kredytowg sektora bankowego). Mimo tych dziatan i przystapienia do ERM
juz z przewartosciowanym parytetem, nie zdotano obnizy¢ inflacji do poziomu, ktéry pozwolitby
na unikniecie rewaluacji kursu centralnego. W rezultacie, kryterium stabilnosci cen zostato osiggnie-
te kosztem przyjecia kursu konwersji do euro na zbyt wysokim poziomie, obnizajgcym konkurencyj-
nos¢ greckiego eksportu. Czy mozna byto tego unikngc?

Procesowi dezinflacji w Grecji miat sprzyja¢ postep w konsolidacji fiskalnej. Znaczaca korekta
danych dotyczacych sytuacji sektora finanséw publicznych w Gregji (wykres 2, wykres 3) potwier-
dza jednak, ze zaciesnienie polityki fiskalnej byto w tym kraju dalece niewystarczajace. W warun-
kach wciaz licznych sztywnosci strukturalnych oddziatywato to w kierunku wzrostu presji inflacyjnej
w gospodarce. Ograniczenie inflacji wymagato zatem podjecia oméwionych juz dziatan, ktére osta-
tecznie doprowadzity do przewartosciowania waluty greckiej. Co wiecej, zastosowanie tymczaso-
wych srodkéw nie stworzyto warunkéw dla trwatej konwergencji w zakresie stabilnosci cen, czego
skutki s3 odczuwane juz w ramach uczestnictwa Grecji w unii monetarnej.

55 Ze wzgledu na opdznienia w mechanizmie transmisji, ostabienie kursu walutowego mogtoby nastapic¢ jeszcze
przed zakonczeniem okresu referencyjnego, jak zaznaczono na wykresie. Nalezy jednak pamieta¢, ze bardzo silna de-
precjacja mogtaby podwazy¢ trwatos¢ konwergencji w zakresie stabilnosci cen (zobacz przypis 52).

56 W Gredji, w styczniu 2000 r., stopa procentowa banku centralnego przewyzszata stope EBC o 7,75 pkt. proc., a kurs
drachmy znajdowat sie okoto 6,7% powyzej (po mocnej stronie) parytetu.

57 Co wiecej, wzrost niepewnosci odnoénie uzyskania przez Grecje pozytywnej oceny w $wietle kryteridw zbieznosci pro-
wadzitby do wzrostu premii za ryzyko, ktéra z kolei wymagataby utrzymywania odpowiednio wigkszego dysparytetu
stép procentowych lub zwiekszenia skali prowadzonych interwencji walutowych.
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Spadek kosztu kapitatu po przystapieniu Grecji do strefy euro i towarzyszacy mu wzrost ak-
qji kredytowej (gtéwnie finansujgcej konsumpcje) wzmocnity presje inflacyjng, ktéra znalazta od-
zwierciedlenie w dalszej realnej aprecjacji pogtebiajgcej przewartosciowanie kursu. Oddziatuje to
w kierunku pogorszenia i tak juz niskiej konkurencyjnosci sektora débr podlegajgcych wymianie
handlowej, w znacznym stopniu wynikajacej ze stabosci strukturalnych gospodarki greckiej. Deficyt
salda wymiany towarowej tego kraju wyniést w 2003 r. 22,7 mld EUR, czyli okoto 14,9% PKB, t.
najwiecej sposréd wszystkich cztonkéw UE. Mimo tradycyjnie uzyskiwanych nadwyzek w wymianie
ustug oraz dodatnich transferéw netto, takze saldo na rachunku obrotéw biezacych Gredji jest naj-
nizsze w catej Unii. W rezultacie, w Grecji nastapit wzrost zadtuzenia netto — zgodnie ze statysty-
kami miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej — z 28% PKB w 1998 r. do 62% PKB w 2003 r.58. Na-
lezy réwnoczesnie podkresli¢, ze bardzo niekorzystna jest struktura finansowania deficytu obrotow
biezacych: w latach 2001-2003 $redni naptyw netto kapitatu w postaci bezposrednich inwestycji
zagranicznych wynidst zaledwie 0,3 mld EUR (okoto 0,2% PKB). Niski naptyw bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych, bedacych nosnikiem postepu technicznego, nie sprzyja poprawie konkurencyj-
nosci greckich przedsiebiorstw. Rodzi to ryzyko kontynuacji tendencji malejacego udziatu sektora
débr podlegajacych wymianie handlowej we wzroscie PKB, a to wtasnie ten sektor jest zazwyczaj
motorem postepu technologicznego w gospodarce.

W Grecji mozna zatem zaobserwowac objawy zblizone do skutkéw tzw. ,,choroby holender-
skiej”>9 w postaci spadku eksportu w relacji do PKB (wykres 7). Ich przyczyna nie jest jednak odkry-
cie bogatych ztéz surowcowych, lecz niewystarczajaca konsolidacja fiskalna, wcigz utrzymujace sie
sztywnosci strukturalne oraz — w znacznym stopniu bedace ich wynikiem — przewartosciowanie re-
alnego kursu walutowego. W warunkach unii monetarnej powrdt do poziomu kursu réwnowagi
i poprawa konkurencyjnosci producentéw krajowych nie sg juz jednak mozliwe poprzez zmiane no-
minalnego kursu walutowego, lecz wymagaja utrzymywania inflacji na poziomie nizszym niz w kra-
jach partneréw handlowych. Odpowiednie dostosowania muszg sie zatem odbywac w sferze finan-
sow publicznych oraz rynku pracy, tj. przyja¢ forme zaciesnienia fiskalnego i wzrostu wydajnosci
pracy przy zachowaniu dyscypliny ptac. O ile jednak konieczno$¢ spetnienia kryteriéw z Maastricht
niewatpliwie ufatwiata realizacje reform strukturalnych, zaciesnienie polityki fiskalnej oraz ograni-
czenie tempa wzrostu wynagrodzen, to obecne uwarunkowania instytucjonalne sg o wiele mniej
korzystne dla przeprowadzenia dziafan w tym obszarze. Perspektywa przystgpienia do strefy euro
stanowita ,marchewke polityczng”, ktéra kompensowata krétkookresowe koszty na drodze do wy-
petnienia nominalnych kryteriéw zbieznosci. Gdy jej zabrakto, utracony zostat istotny bodziec dla
dziatan reformatorskich, co znalazto odzwierciedlenie m. in. w zahamowaniu procesu ograniczania
deficytu budzetowego (wykres 2). W przypadku konsolidacji finanséw publicznych, w strefie euro
.marchewke” miatf zastapi¢ ,kij” pod postacig sankcji, jakie teoretycznie niesie nieprzestrzeganie
postanowien Paktu Stabilnosci i Wzrostu (ang. Stability and Growth Pact). Brak woli politycznej
do zastosowania odpowiednich Srodkéw w przypadku Francji i Niemiec tamigcych reguty Paktu po-
kazuje jednak, ze w praktyce nie spefnia on funkgji dyscyplinujgcej finanse publiczne.

W ramach cztonkostwa w unii monetarnej w Grecji potrzebna jest determinacja do kontynu-
acji konsolidacji fiskalnej oraz dziatan ukierunkowanych na ztagodzenie sztywnosci i eliminacje
wcigz licznych nieefektywnosci w gospodarce krajowej. Opdznienia w tym obszarze nie sprzyjaja
takze ograniczaniu presji inflacyjnej, do ktérej zwiekszenia przyczynia sie silny wzrost akcji kredyto-
wej (przede wszystkim kredytow konsumpcyjnych), wzmocnionej przez znaczacy 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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pitatu po przystapieniu do strefy euro. Sztywnosci strukturalne oraz wysokie tempo wzrostu cen,
zwiekszajgce przewartosciowanie kursu, pogtebiajg niskg konkurencyjnos¢ greckich przedsie-
biorstw. Na odwrécenie tej tendengji nie wskazuje takze niski naptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych, ktére s3 nosnikiem nowoczesnych technologii, bedacych motorem postepu i rozwoju.
W takich warunkach moze nastepowac dalsze wypieranie sektora débr podlegajgcych wymianie
handlowej przez sektor débr nie podlegajacych tej wymianie. Oznaczatoby to kontynuacje spadku
udziatu w PKB tej czedci produkgji, ktéra jest zazwyczaj motorem postepu gospodarczego®0.

Doswiadczenia Grecji wskazuja, ze krotkookresowe korzysci polityczne (czesto) moga braé
gore nad prowadzeniem zdrowej polityki gospodarczej. W takiej sytuacji kluczowa role moga ode-
grac czynniki zewnetrzne, ktére pozwalajg na eliminacje, badz przynajmniej ztagodzenie powyzsze-
go konfliktu. Znakomitym przyktadem sg postanowienia Traktatu, ktére umozliwity uzyskanie po-
parcia spotecznego w Grecji dla realizacji programéw konwergencji majgcych doprowadzi¢
do spetnienia nominalnych kryteriéw zbieznosci i — w rezultacie — do cztonkostwa w strefie euro.
Mimo niewatpliwego postepu w tym obszarze, nie wykorzystano jednak w petni sprzyjajacych uwa-
runkowan dla przeprowadzenia reform strukturalnych i konsolidacji fiskalnej. Niewtasciwa klasyfi-
kacja wydatkéw i dochodéw prowadzity do zanizenia rzeczywistego dtugu publicznego i deficytu
sektora finanséw publicznych, co umozliwito uzyskanie pozytywnej oceny spetnienia przez Grecje
fiskalnych kryteridw z Maastricht. Wptywu luznej polityki fiskalnej na wzrost presji inflacyjnej nie
udato sie juz jednak ukry¢ poprzez odpowiednie operacje ksiegowe. Ograniczenie tempa wzrostu
cen wymagato w takiej sytuacji podjecia dziatan, w wyniku ktérych kurs konwersji drachmy do eu-
ro zostat ustalony na przewartosciowanym poziomie.

Dzi§ w Gregji nie ma juz tak sprzyjajacych zewnetrznych bodzcéw dla dziatan ukierunkowa-
nych na zmniejszenie sztywnosci strukturalnych i konsolidacje finanséw publicznych, co bytoby ko-
rzystne zarowno dla ograniczenia presji inflacyjnej w gospodarce, jak i poprawy konkurencyjnosci
przedsiebiorstw krajowych. Jezeli Grecja nie zdota podja¢ odpowiednich krokéw dostosowawczych
w warunkach unii monetarnej, moze sie ona stac ofiarg wtasnego sukcesu, osiggnietego poprzez
zanizenie prawdziwych danych statystycznych dotyczacych sytuacji sektora finanséw publicznych.
Czynnikiem, ktoéry niewatpliwie sprzyjatby przeprowadzeniu odpowiednich dziatan, bytoby wzmoc-
nienie roli, a przede wszystkim efektywne egzekwowanie regut Paktu Stabilnosci i Wzrostu.

60 Niska konkurencyjnos¢ greckiego eksportu znajduje odzwierciedlenie nie tylko w jego niewielkim udziale w PKB, lecz
takze w jego strukturze, zdominowanej gtéwnie przez produkty niskoprzetworzone
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Cztonkostwo w UE nie zapewnia osiggniecia konwergencji z wyzej rozwinietymi partnerami
handlowymi, stwarza natomiast bardziej sprzyjajgce uwarunkowania dla realizacji tego procesu.
W Greqji przez 15 lat nie potrafiono jednak wiasciwie spozytkowac tych korzysci. Podporzadkowa-
nie polityki gospodarczej krétkowzrocznej logice cyklu politycznego skutkowato pogtebianiem nie-
rownowagi makroekonomicznej i utrwalaniem sztywnosci strukturalnych w tym kraju. W rezulta-
cie, prowadzito to do pogtebienia dystansu pomiedzy Grecjg a pozostatymi krajami , pietnastki”.

Grecja nalezy do tej grupy krajow, gdzie zewnetrzne regulacje, badZ dodatkowe korzysci po-
lityczne, czesto okazuja sie niezbedne dla prowadzenia zdrowej polityki gospodarczej. W tym sen-
sie fundamentalne znaczenie dla odwrdcenia niekorzystnych tendencji w tym kraju miato przyjecie
postanowien Traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejska. Prestiz zwigzany z uzyskaniem
cztonkostwa w strefie euro kompensowat koszty, jakie musiaty zostac poniesione na drodze do spet-
nienia kryteridw zbieznosci. Ponadto uzyskanie spotecznej akceptacji dla przeprowadzanych reform
strukturalnych byto utatwione poprzez fakt, ze byty one wprowadzane takze w innych krajach UE
oraz w ramach dyrektyw unijnych.

Realizacja programoéw konwergencji, majacych zapewnic¢ przystapienie Grecji do unii mone-
tarnej, sprzyjata umocnieniu wiarygodnosci prowadzonej polityki gospodarczej, ktérej z kolei towa-
rzyszyt wzrost optymizmu, znajdujgcy odzwierciedlenie w przyspieszeniu procesdw inwestycyjnych.
W rezultacie, mimo zacies$nienia polityki pienieznej ukierunkowanej na obnizenie inflacji, w Il poto-
wie lat 90. w Gregji wystapito silne przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Czynnikiem, ktéry utrudnit Gregji spetnienie nominalnych kryteriéw zbieznosci i do dzi$ nega-
tywnie wpltywa na procesy gospodarcze w tym kraju, byta niewystarczajaca konsolidacja fiskalna.
Nie zdotano zredukowa¢ wydatkéw pierwotnych, a kryteria z Maastricht zostaty osiggniete poprzez
niewfasciwg klasyfikacje wydatkéw i dochodoéw, co prowadzito do zanizenia dtugu publicznego
i deficytu sektora finanséw publicznych.

Brak odpowiednich dostosowan w sferze fiskalnej przez wiele lat wymuszat prowadzenie bar-
dziej restrykcyjnej polityki pienieznej, znajdujacej odzwierciedlenie w utrzymywaniu wysokich stop
procentowych oraz silnego kursu walutowego. Proces dezinflacji w ERM/ERM Il byt dodatkowo
utrudniona ze wzgledu na ograniczong skutecznos¢ polityki monetarnej w ramach rezimu kursu
quasi-sztywnego. W rezultacie, koniecznos¢ spetnienia kryterium stabilnosci cen wymagata podje-
cia dodatkowych dziatan, w tym zawarcia porozumien ptacowych, ,porozumien dzentelmenskich”
regulujacych wzrost cen detalicznych, obnizenia podatkdéw posrednich oraz zastosowania admini-
stracyjnych instrumentéw ograniczajgcych wzrost akeji kredytowej. Mimo to, nie zdotano unikngc
silnej aprecjacji waluty krajowej i — w konsekwencji — rewaluacji parytetu centralnego, ktéra pogte-
bita przewartosciowanie ostatecznego kursu konwersji drachmy do euro. Asymetria mechanizmu
ERM I, sprzyjajgca dodatkowemu naptywowi kapitatu, rodzita ryzyko jeszcze wiekszego przewarto-
Sciowania kursu drachmy. Jego unikniecie byto mozliwe m.in. poprzez prowadzenie kosztownych
operacji interwencji walutowych, a takze dzieki relatywnie dtugiemu okresowi przejsciowemu mie-
dzy koncem okresu referencyjnego a momentem przyjecia wspolnej waluty.

W rezultacie spetnienie kryteriow z Maastricht w warunkach niewystarczajgcej konsolidacji fi-
skalnej odbyto sie kosztem przystapienia przez Grecje do strefy euro z przewarto$ciowanym kursem
drachmy. Ponadto, ograniczony postep w reformach strukturalnych i obnizenie inflacji przy pomo-
cy instrumentéw krétkookresowych nie stwarza podstaw dla trwatej konwergencji w zakresie sta-
bilnosci cen, jak réwniez nie sprzyja poprawie konkurencyjnosci krajowych przedsiebiorstw. Nie wy-
korzystano zatem korzystnych uwarunkowan, jakie dla przeprowadzenia kosztownych politycznie
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dziatan stworzyta koniecznos¢ spetnienia kryteriow z Maastricht. Obecne uwarunkowania instytu-
cjonalne sg juz o wiele mniej korzystne dla podjecia krokéw w tym obszarze, a skutecznos¢ Paktu
Stabilnosci i Wzrostu jako instrumentu dyscyplinujagcego krajowe finanse zostata podwazona przez
samych jego tworcow. Jezeli reguty Paktu nadal nie bedg egzekwowane, a polityka gospodarcza
Gregji bedzie wcigz podporzadkowana krotkookresowej logice cyklu politycznego, koszty spetnie-
nia kryteriéw z Maastricht moga okazac sie dfugotrwate i przewyzszy¢ korzysci z przyjecia wspdl-
nej waluty. Grecja stataby sie wtedy ofiarg wtasnego ,sukcesu” osiggnietego m. in. na drodze za-
fatszowania danych statystycznych dotyczacych sytuacji sektora finanséw publicznych.
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Przyktad Grecji pokazuje, ze w przypadku niektdrych krajow koniecznos¢ spetnienia nominal-
nych kryteriéw zbieznosci moze stanowi¢ unikalng szanse dla realizacji pozadanego programu go-
spodarczego, a w szczegdlnosci dla konsolidacji finanséw publicznych. Odpowiednia dyscyplina fi-
skalna jest istotna nie tylko z punktu widzenia fiskalnych kryteriow z Maastricht, lecz réwniez dla
spetnienia kryterium stabilnosci cen. Doswiadczenia Grecji pokazujg, ze mozliwosci obnizania infla-
cji w trakcie pobytu w ERM Il s3 ograniczone i czesto wymagajg zastosowania srodkéw prowadza-
cych do przewartosciowania kursu walutowego. Ponadto, ryzyko przyjecia zbyt silnego kursu kon-
wersji wzrasta wraz z wydfuzeniem pobytu w ERM 1181 oraz skréceniem okresu przejéciowego
pomiedzy koncem okresu referencyjnego a momentem przyjecia wspdlnej waluty.

Kraje kandydujace do cztonkostwa w strefie euro powinny w rezultacie przystapi¢ do mecha-
nizmu ERM Il w sytuacji, gdy konieczne dostosowania fiskalne juz zostaty, badz niewatpliwie zosta-
ng zrealizowane najpdzniej w drugim roku uczestnictwa w tym mechanizmie. Inflacja powinna na-
tomiast ksztaftowad sie na poziomie minimalizujgcym koniecznos¢ jej ograniczania w trakcie
pobytu w ERM Il. W wyjatkowych sytuacjach, na przykfad w warunkach wystapienia niekorzystnych
wstrzaséw, czy znaczacego spadku wartosci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego®2, nalezatoby
rozpatrzy¢ zastosowanie takze dodatkowych instrumentéw, w tym srodkéw administracyjnych, kto-
re umozliwityby przejsciowe obnizenie tempa wzrostu cen w okresie referencyjnym. Ponadto, po-
zadane bytoby wtaczenie waluty krajowej do ERM Il w | pétroczu roku kalendarzowego z zamiarem
uzyskania pozytywnej oceny w raportach zbieznosci juz po uptywie dwdch lat cztonkostwa w tym
systemie kursowym.

Spetnienie powyzszych warunkéw powinno sprzyja¢ mozliwie szybkiej realizacji kryteridw
zbieznosci, przy réwnoczesnym ograniczeniu ryzyka przystagpienia do strefy euro z przewartoscio-
wanym kursem walutowym.

61 Przy zatozeniu, ze wczeéniej nie wystapia silne zaburzenia na rynku walutowym prowadzace do gwattownej depre-
cjacji.

62 Ryzyko wzrostu zmiennosci oraz prawdopodobiefistwo uksztattowania sie wartosci referencyjnej dla kryterium stabil-
nosci cen na nizszym poziomie ulegly zwiekszeniu po rozszerzeniu UE do 25 krajéw. Zob.: Chmielewski, Rozkrut (2005).
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