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Wprowadzenie

Celem pracy jest analiza polityki gospodarczej Hiszpanii, Portugalii i Grecji w drodze
do Unii Gospodarczej 1 Walutowej, czyli w latach dziewieédziesiatych XX wieku, ze
szczegolnym uwzglednieniem okresu bezposrednio poprzedzajacego akcesje tych krajow do

UGW zwanego okresem referencyjnym.

Hiszpania, Portugalia i Grecja — cho¢ bogatsze od Polski — to kraje o najnizszym PKB na
mieszkanca wérdd 12 krajow tworzacych Uni¢ Gospodarcza 1 Walutowa z historia wysokiego
deficytu fiskalnego i1 do$¢ wysokiej inflacji. Wydaje si¢ wigc, ze wnioski ptynace
z doswiadczen tych krajéw w drodze do UGW moga okazaé sig przydatne dla Polski oraz

pozostatych krajow akcesyjnych w ich drodze do strefy euro.

Aby zakwalifikowa¢ si¢ do UGW wszystkie kraje musza wypetni¢ kryteria konwergencji,
zwane inaczej kryteriami z Maastricht. Kryteria te odnosza si¢ do maksymalnej wysokosci
deficytu finansow publicznych, dlugu publicznego, inflacji i dlugookresowych stop
procentowych oraz do maksymalnych odchylen waluty krajowej — jakie moga wystapié
w okresie referencyjnym, aby dany kraj zakwalifikowat si¢ do europejskiej unii walutowe;.
Kryteria konwergencji omowie w pierwszym rozdziale pracy, przedstawiajac ich genezg

1 sens ekonomiczny.

Rozdzial drugi stanowi probg skonstruowania uproszczonego schematu opisujacego
zalezno$ci pomig¢dzy zmiennymi bgdacymi kryteriami konwergencji i innymi istotnymi
zmiennymi makroekonomicznymi oraz przedstawia wnioski z literatury, ktora zajmuje si¢

relacjami pomigdzy tymi zmiennymi.
Rozdziat trzeci to analiza empiryczna warunkéw zewnetrznych, ktore miaty wptyw na stopien
realizacji kryteriow z Maastricht w Hiszpanii, Portugalii 1 Grecji w drugiej potowie lat

dziewigcédziesiatych.

Zasadnicza czg¢$¢ pracy stanowia rozdzialy: czwarty, piaty i1 szosty. Celem polityki

gospodarczej Hiszpanii, Portugalii i Grecji bylo uzyskanie cztonkostwa w UGW, dlatego
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polityke gospodarcza tych krajow — w podziale na fiskalna i monetarna — analizuj¢ przez

pryzmat wypetniania kryteriéw z Maastricht.

Ostatni rozdzial stanowi podsumowanie pracy: zawiera poroéwnanie strategii i sposobow
wypelniania kryteriow konwergencji w omawianych krajach oraz wnioski ptynace
z do$wiadczen Hiszpanii, Portugalii i Grecji do wykorzystania przez nowych cztonkéw Unii

Europejskiej, w tym przez Polskg.

Kazdy z rozdziatéw pracy rozpoczyna si¢ punktem uzasadnienie rozdziatu, w ktérym staram

si¢ opisac znaczenie poszczegolnych czgsci pracy.

12



Czesc 1
Geneza i znaczenie kryteriow konwergencji z Traktatu

z Maastricht dla dlugofalowego wzrostu gospodarczego

1

Uzasadnienie rozdzialu

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza kryteriow konwergencji, ktore znalazly sig
w Traktacie o Unii Europejskiej (1992). Konieczno$¢ wypetienia ilosciowych kryteriow
z Maastricht — jako formalny warunek integracji monetarnej — istotnie wptyneta na ksztatt
polityki gospodarczej krajow kandydujacych do unii monetarnej, co bgdg starat si¢ pokazaé

analizujac polityke gospodarcza Hiszpanii, Portugalii oraz Grecji w dalszej czg$ci pracy.

Analiza kryteriow wymaga przedstawienia historii ich powstawania oraz roli, jaka odegraty
w procesie integracji europejskiej. W dalszej czesci rozdziatu przedstawi¢ przyczyny, dla
ktorych kryteria te zostaty ustanowione, zarowno ekonomiczne, jak i pozaekonomiczne.
Omowig takze ich krytyke, szczegolnie rozbudowana w odniesieniu do kryteriow fiskalnych,

poniewaz ich ksztatt wzbudzat najwigksze kontrowersje 1 watpliwosci.

Piszac ten rozdzial korzystatem gtownie z De Grauwe (2000) oraz Buitera i in. (1993).
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2
Od Unii Europejskiej do Unii Gospodarczej 1 Walutowe;j

7 lutego 1992 r. w holenderskim mieScie Maastricht zostat podpisany Traktat o Unii
Europejskiej', ktory byt pierwszym rzeczywistym® krokiem w kierunku integracji monetarnej
w Europie. Dokumentem, ktory miat duzy wplyw na tres¢ Traktatu z Maastricht byt,

przygotowany 3 lata wezesniej, tzw. Raport Komisji Delorsa’.

Zapisana w Traktacie o Unii Europejskiej strategia tworzenia europejskiej Unii Gospodarczej
1 Walutowej opierata si¢ na dwoch podstawowych zatozeniach:

— proces integracji walutowej w Unii Europejskiej miat by¢ procesem stopniowym;

— proces ten mial by¢ poprzedzony wypetnieniem przez kraje kandydackie ilo§ciowych

kryteriow konwergencji, ktére zostaty ustalone w Traktacie.
2.1. Etapy integracji

Pierwszym zalozeniem Traktatu o Unii Europejskiej byto dokonanie integracji walutowej
W sposob stopniowy. Przyjeto harmonogram realizacji procesu tworzenia unii monetarnej
w trzech etapach:

- Tetap—od1lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r.;

- IIetap—od 1 stycznia 1994 r. do 31 grudnia 1998 r.;

- I etap — od 1 stycznia 1999 r. do 30 czerwca 2002 r.

W trakcie realizacji pierwszego etapu, ktory rozpoczat si¢ jeszcze przed podpisaniem
Traktatu, kraje bedace cztonkami Europejskiego Systemu Walutowego® usunely istniejace

wowczas ograniczenia w przeplywie kapitatu. Wzmocniono wspotprace bankow centralnych

! Pojecia Traktat o Unii Europejskiej, Traktat z Maastricht i Traktat uzywane sa w tej pracy zamiennie.

2 Wezesniej podejmowano nieskuteczne proby integracji monetarnej, np. Plan Wernera z 1969 r. nie zostat
zrealizowany gtownie wskutek zatamania si¢ w 1971 r. systemu walutowego z Bretton Woods.

3 Committee on the Study of Economic and Monetary Union (the Delors Committee), 1989.

* Europejski System Monetarny (European Monatery System, EMS) zostat utworzony w 1979 r. i funkcjonowat
do konca 1998 r., a wigc do utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej. Dwa gtéwne filary EMS to: mechanizm
kursow walut (Exchange Rate Mechanism, ERM) czyli tzw. waz walutowy i wspolna jednostka monetarna ECU,
bedaca koszykiem wigkszo$ci walut Unii Europejskiej (bez Austrii, Finlandii i Szwecji).
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krajow bedacych cztonkami Europejskiego Systemu Walutowego. W fazie tej dopuszczalne

byty zmiany kursow centralnych walut w ramach mechanizmu kursowego ERM.

Drugi etap integracji monetarnej rozpoczal si¢ powotaniem Europejskiego Instytutu
Monetarnego (European Monetary Institute, EMI), ktory docelowo miat si¢ przeksztatcié
w Europejski Bank Centralny (European Central Bank, ECB). W fazie tej, funkcje EMI
polegaly glownie na koordynacji wspotpracy bankow centralnych krajow EMS. Jednoczesnie,
prowadzone byly starania w kierunku ujednolicenia systemow prawnych, tak, aby umozliwic¢
wspolne prowadzenie polityki monetarnej przez kraje tworzace uni¢ monetarng. W 1998 r.
podjeta zostala ostateczna decyzja o rozpoczeciu na poczatku 1999 r. realizacji trzeciego

etapu UGW.

W celu przedstawienia oceny czy podstawowy warunek wstapienia do UGW — spetnienie
pigciu ilosciowych kryteriow konwergencji oraz zapewnienie niezalezno$ci bankowi
centralnemu — zostat spelniony, Komisja Europejska 1 Europejski Instytut Monetarny
w marcu 1998 r. przedstawity niezaleznie od siebie raporty zbieznosci. Nastgpnie — zgodnie
z procedura — raporty byly omawiane przez Komitet ds. Ekonomicznych i Finansowych
i przedstawione Radzie Unii ds. Ekonomicznych i Finansowych (ECOFIN). Komisja
Europejska przygotowata rekomendacj¢ z zaleceniem dla Rady Unii Europejskiej, ze 11
panstw powinno by¢ przyjetych do UGW. Po dyskusji w Radzie UE i1 po wydaniu pozytywne;j
opinii przez Parlament Europejski Rada ECOFIN podje¢ta ostateczna decyzj¢ o przyjeciu
Austrii, Belgii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Luksemburga, Niemiec,

Portugalii 1 Witoch do UGW.

Analogiczna decyzja w sprawie przyjecia Grecji do UGW zostala podjeta na podstawie
raportow zbiezno$ci Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego i po przejsciu

analogicznej procedury w 2000 r.

Przed 1 stycznia 1999 r., kiedy rozpoczgla si¢ trzecia faza integracji ustalono state
i nieodwotalne kursy walut narodowych wobec wspdlnej waluty euro, ktora na mocy decyzji
Rady Europejskiej z 1995 r. zastapita ecu. Jednoczesnie powotano do zycia Europejski Bank

Centralny, ktory wylonil si¢ z Europejskiego Instytutu Monetarnego.
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Decyzja w sprawie ustalenia nieodwotalnych kursow wymiany walut narodowych panstw
tworzacych UGW na euro zostala podjeta 3 maja 1998 r. Rada Europejska wspdlnie
z Komisja Europejska, Europejskim Instytutem Monetarnym oraz gubernatorami bankéw
centralnych panstw uczestniczacych w trzeciej fazie UGW postanowita, iz nieodwotalne
kursy wymiany walut narodowych beda rowne ich kursom centralnym w systemie ERM. Te
natomiast ustalane byly wspdlnie przez zainteresowane panstwa 1 Komisj¢ Europejska
w chwili przystgpowania do ERM, tj. w przypadku Hiszpanii w 1989 r., a Portugalii w 1992 r.
Jednakze w Hiszpanii w latach 1992-1995 kurs centralny pesety byl czterokrotnie
dewaluowany, tacznie o ponad 27%; w Portugalii dewaluacja w latach 1992-1995 wystapita 3
razy, tacznie o blisko 17%. Grecja przystapita do ERM w 1998 r. i pozostawala
w mechanizmie walutowym — ktory z poczatkiem 1999 r. przeksztalcit si¢ w ERM II — przez

dwa lata dokonujac na krotko przed uptywem dwoch lat 3,5% rewaluacji drachmy”.

2.2. llosSciowe kryteria konwergencji

Przystapienie do trzeciej fazy integracji walutowej bylo uwarunkowane spetnieniem pigciu
ilo§ciowych kryteriow konwergencji. Dwa z nich odnosza si¢ do maksymalnej wysokosci
deficytu budzetowego i dlugu publicznego, jakie moga wystapi¢ w okresie referencyjnym — sa
to kryteria fiskalne. Pozostale, to kryteria monetarne — dotycza maksymalnej wysokosci
inflacji 1 dlugoterminowych stép procentowych, jakie moga wystgpowaé¢ w kazdym kraju
w okresie referencyjnym oraz koniecznosci utrzymywania waluty w mechanizmie kursowym

ERM przez dwa lata bez dewaluacji.

Analiz¢ zakresu realizacji kryteriow konwergencji przez kraje kandydujace do UGW
publikuje w specjalnych sprawozdaniach (tzw. raportach konwergencji) Komisja Europejska
i Europejski Bank Centralny (do 1999 r. Europejski Instytut Monetarny). W raportach tych
brany jest réwniez pod uwage stopien integracji rynkow, stan i ksztaltowanie si¢ bilansow

ptatniczych oraz ocena dynamiki jednostkowych kosztow pracy i1 innych wskaznikéw cen.

> Szczegoly dotyczace kursu walutowego dla Hiszpanii, Portugalii i Grecji zawieraja odpowiednio rozdziaty V,
VI i VII opisujace realizacjg kryteriow konwergencji w tych krajach.
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2.2.1. Geneza kryteriow konwergencji

Konieczno$¢ zdefiniowania ilosciowych kryteriow konwergencji zostata uznana w 1989 r.
przez Komisj¢ Delorsa, w sktad ktorej wchodzili prezesi bankow centralnych krajow
Wspdlnoty Europejskiej, trzech niezaleznych ekspertow oraz Jacques Delors, przewodniczacy
Komisji Europejskiej. Komisja ta zostata powotana w 1988 r. przez Rad¢ Europejska w celu
wypracowania odpowiedniej strategii tworzenia unii monetarnej. Byta to kolejna w historii
proba utworzenia optymalnej $ciezki realizacji unii monetarnej przez kraje Unii Europejskiej’.

Powro6t do realizacji pomystu utworzenia unii monetarnej mozliwy byt z kilku przyczyn:

- na czele najsilniejszych panstw Wspolnoty Europejskiej stali silni przywddcy, majacy
duze poparcie dla swojej polityki, bedacy zwolennikami idei dalszej integracji
gospodarczej w Europie (kanclerzem Niemiec byt Helmut Kohl, prezydentem Francji byt
Frangois Mitterand);

- lata osiemdziesiate charakteryzowatly si¢ szybkim wzrostem gospodarczym;

- w Europie Zachodniej utrzymywata si¢ tendencja do deregulacji i zmniejszania udzialu
panstwa w gospodarce rozumianych takze jako ograniczanie deficytu finansow
publicznych (np. polityka Margaret Thatcher w Wielkiej Brytanii);

- tworzenie unii monetarnej stanowilo logiczna kontynuacj¢ wczesniejszych dziatan:
utworzenia EMS w 1979 r., wspolnego rynku w 1986 r., liberalizacji przeplywow
kapitatowych w latach 1987-1988.

Autorzy raportu Delorsa uznali za konieczna realizacj¢ programu tworzenia Unii
Gospodarczej 1 Walutowej w trzech etapach. Jednoczesnie podkreslili, iz aby utworzy¢ unig,
konieczne jest osiagnigcie konwergencji ekonomicznej, w zwiazku z czym, niezbgdny jest
pewien etap przejsciowy. Niemozliwa byla natomiast szybka realizacja unii walutowe;.
Celem raportu bylo wskazanie sposobu utworzenia unii walutowej, a nie wykazanie, czy jest

to w ogdle korzystne i kiedy powinno nastapic.

® Pierwsza préba tworzenia unii walutowej na podstawie tzw. planu Wernera nie powiodta si¢ ze wzgledu na
nickorzystne okoliczno$ci — wstrzas naftowy z lat 1973-1974. Kolejna proba byto utworzenie Europejskiego
Systemu Monetarnego (EMS) w 1979 r. Przez wiele nastgpnych lat nie nastapity jednak zadne dalsze kroki
w kierunku unii monetarnej. Termin Unia Gospodarcza i Walutowa pojawit si¢ pierwszy raz dopiero w Traktacie
Rzymskim w 1986 1.
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Kwestia warunkéw, jakie nalezy postawié panstwom zamierzajacym utworzy¢ uni¢
walutowa, w dyskusjach ekspertéw pojawita si¢ juz na poczatku lat siedemdziesiatych.
Powstaly dwie koncepcje, ktore w Raporcie Delorsa zostaly okreslone mianem podejscia
,behawioralnego” oraz ,,instytucjonalnego”. Pierwsza polega na tym, iz uni¢ monetarnag moga
tworzy¢ tylko kraje, ktore osiagnety odpowiedni poziom konwergencji gospodarczej
(gléwnym przedstawicielem ,,behawiorystow” byty Niemcy). W dyskusjach na ten temat na
przetomie lat osiemdziesiatych i dziewigédziesiatych padaty propozycje utworzenia kryteriow
poziomu inflacji, zbiezno$ci polityki monetarne;j i fiskalnej, poziomu Zycia, sytuacji na rynku
pracy. ,Instytucjonalisci” ktadli z kolei nacisk na konwergencje na poziomie instytucji,
przepisow prawnych, ktore swoim jednolitym ksztaltem wymuszalyby podobne zachowania
i1 jednakowe prowadzenie polityki  gospodarczej (gtdwnym  przedstawicielem
»instytucjonalistow” byta Francja). Raport Delorsa wskazywat na kompromisowe rozwigzanie
uwzgledniajace zaro6wno kryteria ekonomiczne, jak 1 instytucjonalne. Jednocze$nie
podkreslat, iz kryteria konwergencji musza by¢ jasno zdefiniowane i fatwo policzalne. Obok
znaczenia kryteriow konwergencji Raport Delorsa podkreslat rowniez dobrowolnosé

uczestniczenia w procesie tworzenia unii walutowe;.

Po opublikowaniu Raportu Delorsa, Rada Europejska podjeta w 1990 r. decyzje
o rozpoczeciu 1 stycznia 1994 r. drugiego etapu tworzenia UGW. Jednoczes$nie ustanowiono
warunki przystapienia do drugiego etapu:

— zakaz finansowania wydatkow rzadowych poprzez zwigkszanie emisji pieniadza;

— zakaz udzielania pomocy finansowej jednego kraju na rzecz drugiego, w sytuacji jego

niewyptacalnos$ci (z ang. bail-out).

Rada Europejska podkreslita rowniez, iz konieczny jest postgp w zakresie konwergencji
gospodarczej, rozumianej jako stabilno$¢ cen oraz réwnowaga finansow publicznych’.
Kolejnym krokiem mialo by¢ zatem wyznaczenie kryteriow konwergencji, ktorych spetnienie
miato by¢ warunkiem uczestniczenia w unii walutowej. Koncepcje w tej kwestii byly
zrdéznicowane. Brano pod uwagg sugestie ,,behawiorystow” oraz ,,instytucjonalistow”, a takze

dorobek teorii optymalnych obszarow walutowych.

7 Bini-Smaghi, Padoa-Schioppa, Papadia (1994), s. 22.
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Doktadna tres¢ kryteriow konwergencji byta stopniowo uzgadniana podczas serii spotkan
w ramach tzw. Konferencji Migdzyrzadowej (Intergovernmental Conference, IGC) w okresie
1990-1991%. Najpierw podjeta zostala decyzja dotyczaca ustalenia trzech kryteriow
konwergencji, ktorych doktadny ksztalt nie zostat jeszcze sprecyzowany. Byly to:

- kryterium inflacyjne;

- kryterium ograniczajace deficyt budzetowy;

- kryterium kursowe uczestnictwa w systemie ERM.

Nastgpnie, do listy powyzszych kryteriow konwergencji dotaczono kryterium ograniczajace
dhug publiczny i poziom dhugookresowych stop procentowych oraz doprecyzowano wartosci

nominalne dla kryteriéw zaproponowanych wczesnie;.

Przyczynami ustanowienia kryterium uczestnictwa w systemie ERM byly:

- konieczno$¢ uniknigcia ryzyka przeprowadzenia dewaluacji walut narodowych
w przeddzien utworzenia unii monetarnej;

- che¢ wykorzystania EMS w przygotowaniach do unii walutowej;

- zamiar przygotowania gospodarek krajow cztonkowskich do trwatego usztywnienia kursu

walutowego w przysztosci.

W kwestii uzasadnienia kryterium ograniczajacego deficyt budzetowy wypowiadal si¢ juz
raport Delorsa, ktory wskazywal, iz kontrolowanie finanséw publicznych jest niezbgdne dla
utrzymania stabilno$ci polityki monetarnej i uniknigcia ewentualnej presji w kierunku
ekspansji monetarnej. Inna przyczyna byty obawy przed wystapieniem w przysztosci kryzysu

zadhuzeniowego.

Kryterium dtugookresowych stop procentowych ustanowione zostato pod naciskiem Niemiec.
Miat to by¢ miernik trwalosci ekonomicznej konwergencji, poniewaz, jak argumentowali
Niemcy, poziom dlugookresowych stop procentowych jest obiektywnym werdyktem

w kwestii konwergencji gospodarczej, wydanym przez rynki finansowe.

¥ IGC byt cyklem spotkan organizowanych w celu kompromisowego rozwiazywania najwazniejszych
probleméw przez rzady krajow Unii Europejskiej (wczesniej Wspolnoty Europejskiej). W spotkaniach IGC
w latach 1990-1991 uczestniczyli przedstawiciele bankéw centralnych oraz rzaddéw panstw cztonkowskich. Ich
celem bylo opracowanie strategii realizacji trzeciego etapu tworzenia UGW oraz zdefiniowanie kryteriow
konwergencji bedacych warunkiem przystapienia do tego etapu.
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Granicg dtugu publicznego na poziomie 60% PKB uznano za poziom, ktdry przy przecigtnym
tempie nominalnego wzrostu gospodarczego 5% 1 wielkosci deficytu budzetowego 3% PKB

. , . .. 9
moze pozostac niezmieniony .

2.2.2. Realizacja trzeciego etapu tworzenia UGW

W maju 1998 r. podjeto decyzje o przyjeciu do trzeciej fazy tworzenia Unii Gospodarcze;j
1 Walutowej 11 panstw-cztonkéow Unii Europejskiej (Austria, Belgia, Finlandia, Francja,
Niemcy, Irlandia, Wtochy, Luksemburg, Holandia, Portugalia i Hiszpania), ktore spetnity
kryteria konwergencji z Maastricht. Grecja okazata si¢ jedynym krajem, ktéremu si¢ to nie
udato. Grecy nadrobili stracony czas i1 zakwalifikowali si¢ do trzeciego etapu integracji dwa
lata pdzniej — 1 stycznia 2001 r. Pozostale trzy kraje Unii Europejskiej (Wielka Brytania,
Szwecja 1 Dania) — mimo formalnego spetnienia (lub — w przypadku Szwecji — mozliwosci
spetnienia) kryteriow konwergencji — zdecydowaty si¢ przynajmniej na razie pozostaé poza
»strefa euro”, jak nazwano trzeci etap europejskiej integracji walutowej. Dania zdecydowata
si¢ przeprowadzi¢ referendum w tej sprawie, ktore odbyto si¢ 28 wrzesnia 2000 r.
1 zakonczylo si¢ zwycigstwem przeciwnikow wspolnej waluty. Szwecja natomiast $wiadomie
zdecydowata si¢ nie uczestniczy¢ w mechanizmie kurséw walut ERM i tym samym nie

spetita jednego z kryteriow z Maastricht.

Na szczycie Unii Europejskiej w Madrycie, w grudniu 1995 r., podjeto dodatkowe decyzje
dotyczace trzeciego etapu tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej. Zostat on podzielony na

trzy fazy'’.

Pierwsza miata trwa¢ od 1 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2001 r. W tym czasie waluty
narodowe miaty funkcjonowaé rownolegle z euro pomimo ustalenia statych i nicodwotalnych
kurséw kazdej z tych walut wobec nowej europejskiej waluty. Europejski Bank Centralny
1 banki komercyjne w tym okresie zobowiazane byly przeprowadza¢ wszystkie transakcje
migdzybankowe w euro. Osoby fizyczne mogty z kolei posiada¢ w bankach rachunki zaréwno
w starych walutach, jak i w euro, cho¢ oczywiscie gotowke mogly wyptaci¢ tylko w starych

walutach, poniewaz euro w obiegu gotowkowym pojawito si¢ dopiero w nastgpnej fazie

? Doktadne wyjasnienie w dalszej czesci pracy.
' De Grauwe (2000), s. 129-130.
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trzeciego etapu. Rzady narodowe miaty prawo wyboru waluty emisji obligacji miedzy euro,

a dotychczasowa waluta narodowa.

W drugiej fazie euro miato catkowicie, w tym w formie gotowkowej, zastapi¢ dotychczasowe
waluty narodowe. Pierwotnie zaplanowano, iz faza ta bedzie trwata cate pierwsze potrocze

2002 r., ostatecznie jednak ograniczono ja do dwoch pierwszych miesigcy 2002 r.

Trzecia — otwarta w czasie — faza to ostateczne uksztaltowanie si¢ Unii Gospodarczej
i Walutowej, z euro jako jedyna i wspdlna waluta emitowana przez Europejski Bank
Centralny odpowiedzialny za jednolita polityk¢ monetarna. Banki centralne krajow
cztonkowskich zostaly czlonkami Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych. W ich
kompetencjach pozostata realizacja decyzji ECB i nadzor bankowy (w tych krajach,
w ktorych odpowiedzialno$¢ za nadzér bankowy dotychczas byla przypisana bankom

centralnym).
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3

Analiza iloSciowych kryteridéw konwergencji

W tym miejscu chciatbym odpowiedzie¢ na pytanie, jakie byto ekonomiczne uzasadnienie

fiskalnych 1 monetarnych kryteriow wprowadzonych przez Traktat z Maastricht.

3.1. Kryteria fiskalne

Dwa z pigciu kryteriow, ktoérych spelnienie uznane zostalo za warunek konieczny,
umozliwiajacy przystapienie do Unii Gospodarczej i1 Walutowej, dotycza finansow
publicznych. Okreslaja dopuszczalna wielko$¢ deficytu budzetowego oraz dlugu publicznego
w relacji do PKB. Obydwa wskazniki do 1998 r. liczone byty wedtug standardéw ESA 79, od
1999 r. wedhug standardow ESA95'". Sektor finansoéw publicznych, ktérego deficyt oraz dtug
podlegaja ograniczeniom, stanowi:

- budzet centralny panstwa;

- budzety regionalne oraz budzety lokalne;

- system ubezpieczen spolecznych.

Do obliczania wskaznikéw fiskalnych nie bierze si¢ pod uwage finanséw przedsigbiorstw

panstwowych oraz transferéw z i do budzetu Unii Europejskiej'.

Okresem referencyjnym dla sprawdzenia kryteridow fiskalnych krajow ubiegajacych sig
o cztonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej byt 1997 r. (dla Grecji rok 1999).

3.1.1. Kryterium deficytu budzetowego w Traktacie

Artykut 109(j) Traktatu z Maastricht wymaga, aby panstwa ubiegajace si¢ o cztonkostwo

w Unii Gospodarczej i Walutowej wykazaty ,,stabilno§¢ finansow, stwierdzona na podstawie

osiagnigcia sytuacji, w ktorej nie wystepuje nadmierny deficyt budzetowy” .

' Szczegoly — patrz zatacznik nr 1 ,,Metodologia kryteriow konwergencji”.
2 Eurostat (2001).
' Traktat o Unii Europejskiej (1992).
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W Protokole 5 do Traktatu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu'* ustalono
wartosci bazowe stanowiace kryterium deficytu budzetowego. Wartos¢ ta dla planowanego
lub rzeczywistego (faktycznego) deficytu budzetowego w relacji do produktu krajowego

brutto wyrazonego w cenach rynkowych wynosi 3%.

Traktat z Maastricht przewidzial wyjatki od nominalnych kryteriow konwergencji. I tak,

oceniajaca wykonanie kryteriow Komisja Europejska mogla uznaé, ze kryterium jest

wykonane, mimo uzyskania przez dany kraj warto$ci wyzszej, niz warto$¢ bazowa jesli:
»stosunek rzeczywistego lub planowanego deficytu budzetowego lub dtugu publicznego
znacznie 1 stale malejac, osiagnat poziom zblizony do wartosci bazowej;

= przekroczenie wartosci bazowej ma charakter wyjatkowy 1 tymczasowy 1 stosunek

. .. e 9915
pozostaje zblizony do wartosci bazowej” .

W przygotowywanych sprawozdaniach Komisja Europejska bierze rowniez pod uwage, czy
deficyt budzetowy przekracza publiczne wydatki inwestycyjne i uwzglednia wszelkie inne
czynniki, lacznie ze S$redniookresowa sytuacja gospodarcza. Istotne jest takze, czy mimo
spelnienia wymogoéw okreslonych przez kryteria, w panstwie czlonkowskim istnieje

niebezpieczenstwo wystapienia nadmiernego deficytu.

Do rownowagi finanséw publicznych przywiazuje si¢ duze znaczenie nie tylko w krajach
dazacych do czlonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej, lecz w catej Unii Europejskie;j.
Zgodnie z art.104 Traktatu o Unii Europejskiej (1992) - w celu trwatego zwigkszenia
dyscypliny finanséw publicznych, od poczatku 1994 r. wszystkie kraje UE obowiazane sa do
unikania nadmiernego deficytu budzetowego. W rozumieniu Traktatu granica, powyzej ktorej
rozpoczyna si¢ nadmierny deficyt jest wielko$¢ identyczna z kryterium konwergencji
dotyczacym deficytu budzetowego (3% PKB). Przepisy, ktore weszlty w zycie w 1994 r.
mowia, iz Rada Europejska na wniosek Komisji Europejskiej stwierdza fakt wystepowania
nadmiernego deficytu w kraju, w ktorym jego wartos$¢ przekracza 3% PKB 1 wydaje zalecenia
ukierunkowane na powro6t do rownowagi finansoOw publicznych. Zalecenia te maja charakter
poufny i zostaja przekazane do opinii publicznej tylko w sytuacji, gdy dany kraj nie stosuje

si¢ do zalecen Rady.

1 Ibidem.
15 Ibidem.
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Kolejnym krokiem zmierzajacym do ograniczenia deficytu finanso6w publicznych w krajach
UE byto utworzenie Funduszu Spéjnosci'®, ktorego wyplaty miaty stuzy¢ zmniejszaniu roznic
w poziomach rozwoju migdzy krajami Unii. Wyplaty z funduszu spojnosci byly i1 sa
uwarunkowane utrzymywaniem dyscypliny budzetowej: prowadzenie zbyt luznej polityki
fiskalnej oraz nie stosowanie si¢ do zalecen Rady moglo oznaczaé wstrzymanie wyptat

z Funduszu.

W 1997 r. podpisano Pakt Stabilnosci i Wzrostu skladajacy si¢ z dwoch rozporzadzen Rady
Europejskiej oraz jednej uchwaty'’. Na podstawie tych przepiséw panstwa cztonkowskie Unii
Europejskiej uczestniczace w trzecim etapie tworzenia UGW zostaly zobowigzane do
corocznego przygotowywania programow stabilno$ci, a pozostate panstwa programow
konwergencji. Celem obu typow programoéw ma by¢ m. in. zapobieganie we wczesnym etapie

wystepowaniu nadmiernego deficytu budzetowego we wszystkich krajach Unii Europejskiej.

Pakt Stabilnosci 1 Wzrostu okresla konsekwencje zbyt wysokiego deficytu budzetowego.
Kraje Unii Europejskiej, ktorych deficyt budzetowy przekroczy 3% PKB moga podlegac
karom, siggajacym nawet 5% PKB. Zwolnienie z kary dotyczy krajow, ktore majac zbyt
wysoki deficyt budzetowy znajdowaly si¢ w recesji gospodarczej lub zostatly dotknigte
katastrofa naturalng. Jesli w ciagu jednego roku nastapil spadek PKB o wigcej niz 2%, kara
nie zostaje nalozona. W innych przypadkach jej zastosowanie obwarowane jest dodatkowymi
warunkami. Gdy spadek PKB wynosi od 0,75 do 2% zastosowanie kary moze nastapi¢
w przypadku zgody wszystkich ministréw finanséw krajow UE. Z kolei kraje, w ktérych
nastapitl spadek PKB o mniej niz 0,75% nie moga si¢ odwolywaé¢ do nadzwyczajnych

okolicznosci.

' Fundusz Spéjnosci powstat na mocy rozporzadzenia Komisji Europejskiej nr 1164/94. Celem Funduszu jest
wsparcie projektow inwestycyjnych w krajach, ktorych PKB per capita wynosi mniej niz 90% S$redniej wartosci
w UE. Zrodtem finansowania Funduszu jest budzet UE.

'" Rozporzadzenia nr 1466/97 i 1467/97 oraz uchwata z 17 czerwca 1997 r.
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3.1.2. Kryterium diugu publicznego w Traktacie

W Protokole 5 do Traktatu w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu'® ustalono
warto$ci bazowe stanowiace kryterium dtugu publicznego. Warto$¢ bazowa dla zadtuzenia

publicznego w relacji do produktu krajowego brutto w cenach rynkowych wynosi 60%.

Traktat z Maastricht przewidzial wyjatki od nominalnych kryteriow konwergencji. Komisja
Europejska, moze uzna¢, ze kryterium jest wykonane, mimo uzyskania przez dany kraj
warto$ci wyzszej, niz warto§¢ bazowa, jesli ,,stosunek zadluzenia publicznego do produktu
krajowego brutto (...) maleje w wystarczajacym stopniu 1 zbliza si¢ do wartosci bazowe;]

w zadowalajacym tempie”"’.

Do wielkosci dlugu publicznego odnosi si¢ rowniez w waskim zakresie procedura w wypadku
wystapienia nadmiernego deficytu. Jesli zadtuzenie przekroczy 60% PKB, bez wzgledu na to,
czy towarzyszy¢ temu bedzie deficyt budzetowy powyze; 3% PKB, Komisja Europejska
przygotowuje sprawozdanie, ktore po zaopiniowaniu przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy
staje si¢ podstawa do wydania opinii na temat wystgpowania, nadmiernego deficytu. Sam fakt
przekroczenia granicy zadluzenia w wysokosci 60% PKB nie stanowi jednak podstawy do

wyciagania sankcji wobec danego kraju.
3.1.3. Uzasadnienie kryteriow fiskalnych

Utworzenie unii walutowej, czyli uruchomienie wspolnej polityki pieni¢znej, na obszarze, na
ktorym funkcjonuje wiele niezaleznych polityk fiskalnych zwigksza zjawisko znane

w ekonomii jako moral hazard 1 dlatego wymaga specjalnych zabezpieczen.

Ponizej prezentuj¢ — zaczerpnigte z literatury — argumenty pozwalajace uzasadnié,
wprowadzenie przez tworcéw Traktatu o Unii Europejskiej maksymalnych dopuszczalnych
granic deficytu i dlugu publicznego (podpunkty 1-6) oraz ustanowienie ich na konkretnym

poziomie 3% PKB i 60% PKB (podpunkty 7-8).

'8 Traktat o Unii Europejskiej (1992).
" Ibidem.
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. . . , . .o .2
1) Przeciwdziatanie bodzcom do zwigkszania inflacjiz’

Ograniczenie dopuszczalnej wysokosci deficytu budzetowego i1 dlugu publicznego ma za
zadanie ograniczy¢ sktonno$¢ politykéw do gry na wyzsza inflacjg. Wysoki dtug publiczny
zacheca wladze do gry na wyzsza inflacje niz tego spodziewa si¢ rynek®'. Rzad wpltywa w ten
sposOb na obnizenie wartosci realnej dlugu (odnosi ,,korzysci” z podatku inflacyjnego), jesli
jego czg$¢ jest ulokowana w dlugookresowych obligacjach o stalym oprocentowaniu.
Wierzyciele beda zatem ponosili straty, w wyniku czego wykupujac kolejne obligacje beda
zadali wyzszej premii za ryzyko. Oznacza to, iz w dtugim okresie wtadze tego kraju nie bgda
mogly bezkarnie powtarza¢ tego manewru, poniewaz premia bedzie tym wigksza, im czgsciej
inflacja rzeczywista bedzie wyzsza od oczekiwanej i im wigksza za kazdym razem bedzie
réznica pomig¢dzy nimi. Krotkoterminowy zysk moze mie¢ dla rzadzacych wigksze znaczenie,

niz strata dla kraju w dtuzszym okresie.

W takiej sytuacji unia monetarna pomig¢dzy dwoma krajami, z ktérych jeden ma niski poziom
dlugu publicznego, a drugi wysoki, jest niekorzystna dla tego pierwszego, poniewaz
odczuwalby on skutki proinflacyjnych zachowan wiladz drugiego kraju, jesli te
zdecydowatyby si¢ gra¢ na wyzsza inflacje, stosujac opisana wyzej metodg. W interesie
pierwszego lezy wigc, aby przed utworzeniem unii walutowej kraje do niej przystepujace
ograniczyly deficyt i dtug publiczny. W przeciwnym razie inflacja na wspdlnym obszarze

walutowym bedzie wyzsza, niz dotychczas w kraju o niskim wskazniku dtugu publicznego®.

2) Przeciwdziatanie ryzyku niewyptacalno$ci kraju cztonkowskiego®

Kraj o wyzszym poziomie zadluzenia publicznego charakteryzuje si¢ wigkszym ryzykiem
niewyplacalnosci w poréwnaniu do kraju o nizszym poziomie zadluzenia. W momencie
wejscia takiego kraju do unii walutowej zwigksza si¢ prawdopodobienstwo, ze zwrdci si¢ on

w kierunku bankéw centralnych lub innych instytucji ,,ostatniej szansy” o pomoc.

Zakaz wspomagania finansowego wiladz 1 instytucji publicznych krajow UGW

w jakiejkolwiek formie wprowadza artykut 104 Traktatu o Unii Europejskiej, ktory brzmi:

2 M.in. DeGrauwe (2000), s. 133.

21 Pordwnaj podrozdziat opisujacy model Barro-Gordona.
22 Ibidem.

 MLin. Buiter, Corsetti, Roubini (1993), s. 62.
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»Stwarzanie mozliwos$ci przekraczania stanu rachunkéw lub jakiekolwiek inne formy kredytu
EBC lub bankow centralnych krajow cztonkowskich na rzecz instytucji lub organow
wspolnoty, wiladz centralnych, regionalnych, lokalnych lub innych wiladz publicznych,
instytucji lub przedsigbiorstw publicznych panstw cztonkowskich sa zabronione; zabroniony
jest rowniez bezposredni zakup od nich przez EBC lub narodowe banki centralne

instrumentoéw zadluzenia”.

Z ryzykiem niewyplacalnosci wiaze si¢ réwniez ryzyko rozprzestrzenienia si¢ kryzysu
finansowego na inne kraje unii. Niewyptacalno$¢ jednego kraju moze bowiem mieé grozne
skutki dla pozostatych czionkéw unii monetarnej. Jesli wierzycielami rzadu, ktéry ogtosit
niewyptacalno$¢ sa instytucje innych krajow, woéwczas nie uzyskawszy swoich wierzytelnosci

same moga popas¢ w ktopoty finansowe.

3) Wplyw finanséw publicznych na stopy procentowe i kurs walutowy>*

Finansowanie wydatkow panstwa zaciaganiem dlugu publicznego negatywnie wptywa na
poziom stop procentowych oraz kurs walutowy. Prowadzenie luznej polityki fiskalnej
zwlaszcza przez duzy kraj mialoby szczegélnie powazne konsekwencje dla catej unii
walutowej. Nadmierna podaz skarbowych papierow dhuznych wywotuje wzrost stop
procentowych, ktorego efektem jest zwigkszony napltyw kapitatu zagranicznego. Mogloby to
zagrozi¢ stabilnos$ci kursu waluty unijnej wywotujac presj¢ w kierunku jej aprecjacji.
Ponadto, gdyby duzy kraj zaciagat dlug znacznej wielko$ci, mogtby wptynaé negatywnie na

wielko$¢ inwestycji w unii ze wzgledu na efekt wypychania®.

4) Che¢ poprawy dyscypliny finanséw publicznych®®

Istnieje poglad, iz procz przyczyn wyzej wymienionych, powodem utworzenia kryteriow
fiskalnych byta che¢¢ poprawy dyscypliny finanséw publicznych ,,przy okazji” tworzenia unii
monetarnej. Na przetomie lat osiemdziesiatych i dziewigédziesiatych deficyt budzetowy

w krajach Unii Europejskiej wynosit przecigtnie okoto 5% PKB. W latach siedemdziesiatych

2% 1.
Ibidem.

3 Efekt wypychania polega na wypieraniu inwestycji prywatnych przez inwestycje w obligacje rzadowe, ktore

wskutek wysokiego deficytu budzetu charakteryzuja si¢ wysoka rentownoscia.

2% Frankel (1993), s. 6.
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i osiemdziesiatych podejmowano liczne nieudane proby trwatego zréwnowazenia finanséw
publicznych. Polityka fiskalna w krajach Wspolnoty Europejskiej miata cykliczny charakter,

przez co zamiast wygtadza¢ cykl koniunkturalny, poglebiata jego wahania®’.

Wymagajace kryteria fiskalne mogly sta¢ si¢ bodzcem do reformy finansow publicznych
poprzez redukcje wydatkow?®. Czlonkostwo w UGW jest tym samym pewnym bodzcem do
prowadzenia zrownowazonej polityki fiskalnej oraz ,,nagroda” za zblizenie si¢ do rownowagi
budzetowej. Kryteria fiskalne stworzone zostaty w ten sposob, ze nawet ich nie spetnienie
przez kraje o wysokim dlugu publicznym nie dyskfalifikuje ich w dazeniu do cztonkostwa
w UGW. Obnizanie wielkosci zadluzenia wystarcza dla spetnienia kryterium dlugu
publicznego. Tym samym, stwarza to pewnego rodzaju zachg¢t¢ nawet dla krajow, ktorych

dhug przekracza wartos¢ PKB.

5) Eliminacja stabych kandydatow®

Niektorzy ekonomisci postrzegali kryteria fiskalne za trudne do realizacji dla wielu
gospodarek charakteryzujacych si¢ luzna polityka fiskalna. Pojawita si¢ zatem sugestia, iz
zostaly one specjalnie tak skonstruowane, aby stabsze gospodarki nie byly w stanie ich
zrealizowaé. Byl to wybieg natury politycznej, poniewaz ustalenie kryteriow konwergencji
oznacza, iz teoretycznie kazdy kraj nalezacy do Unii Europejskiej moze stara¢ sig
o cztonkostwo w UGW, jesli tylko zdota spelni¢ stawiane wymagania. Opisujac to zjawisko
Frankel (1993) przytacza przyktad z mitologii greckiej, w ktorej krol wystat Jazona po ztote
runo — zdajac sobie sprawe, iz zlecit mu zadanie niewykonalne®. Jednakze, w przypadku
tworzenia UGW, kryteria fiskalne okazaty si¢ wykonalne (cho¢ trudne), nawet dla krajow
prowadzacych tradycyjnie luzna polityke fiskalna (np. Irlandia, Portugalia, Wiochy, Belgia

1 z opdznieniem Grecja).

6) Czynnik mobilizujacy

Postawienie sobie za cel wypetnienie trudnego celu obnizenia deficytu i dlugu publicznego

miato w wielu krajach znaczenie mobilizujace, ktore okazalo si¢ kluczowe dla realizacji

7 Buti, Giudice (2002), s. 2.
* Buiter i in (1993),s. 62.

» Ibidem, s. 7.

3 Tbidem.
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polityki gospodarczej. Ograniczenia fiskalne staly si¢ $rodkiem do celu, warunkiem
wprowadzenie euro, do czego kraje kandydujace do UGW dazyly ze zwigkszona
determinacja. W momencie tworzenia kryteriow fiskalnych tylko dwa kraje je speniaty. Byly
to Dania oraz Francja — jedne z najmniej chetnych krajow do przystapienia do unii walutowe;.
Kraje o najwigkszej nierownowadze finansow publicznych, zwlaszcza Wtochy, byly z kolei

najwigkszymi zwolennikami utworzenia UGW.

Hagen i in. (2001, s. 62-64) twierdza, iz ustanowienie kryteriow konwergencji bylo istotnym
czynnikiem mobilizujacym wiladze do prowadzenia lepszej polityki gospodarczej (tzw.
Maastricht effect). Proces zacie$niania dyscypliny finansow publicznych, ktory rozpoczat si¢
w potowie lat dziewigédziesiatych byt nowym zjawiskiem. Wyznaczenie kryteriow fiskalnych

stato sig ,,katalizatorem” rownowazenia finanséw publicznych.

Kryteria fiskalne stanowily rowniez pewien sprawdzian woli przystapienia do UGW, np.
Szwecja, ktora nie chciata przystapi¢ do UGW, nie spetnita kryteriow konwergencji, wskutek
czego nie zostala wlaczona do unii monetarnej (cho¢ dokonata radykalnej sanacji finansow
publicznych). Spehnienie kryteriow konwergencji, mozna odczyta¢ jako oznakg checi wladz
danego kraju do przystapienia do unii walutowej i rezygnacji z autonomicznej polityki

monetarne;j.

7) Dlaczego 3% i1 60%? — uzasadnienie teoretyczne

Teoretyczne uzasadnienie konieczno$ci redukcji deficytu finanséw publicznych 1 dlugu
publicznego jest tatwiejsze, niz podanie rozsadnych przyczyn ustalenia wartoSci
referencyjnych na poziomie 3% PKB w przypadku deficytu i 60% PKB w przypadku dlugu
publicznego. Buiter i in. (1993, s. 72-86) oraz Wickens 1 Uctum (1993, s. 214-219) krytykuja
ustalenie kryteriow w ten sposob jako arbitralne. Probg racjonalizacji tych warto$ci

znajdujemy w DeGrauwe (2000, s. 33-34).

Przyjmujemy, ze deficyt budzetowy finansowany jest poprzez emisj¢ obligacji, czyli

zaciagganiem dodatkowego dlugu. Dilug publiczny podajemy w relacji do PKB, a wigc na
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wysokos¢ tej relacji wptywa nie tylko nominalny wzrost jego wartos$ci, ale takze zmiana PKB.
Wzrost relacji dlugu do PKB mozemy zatem ujac jako rezultat dwoch czynnikow — wptywu
zmiany PKB na dotychczasowa wielko$¢ dlugu oraz zmiany wielkosci samego dtugu. Jesli
PKB ro$nie, wowczas relacja dotychczasowej wartosci dlugu do PKB obniza si¢. Z kolei
czynnikiem, ktéry powigksza wskaznik zadluzenia jest deficyt budzetowy, ktéry powoduje
zaciaganie dodatkowego dlugu na jego pokrycie. Zapisujac to w postaci réwnania

otrzymujemy:

lb=d-b*g (1.1)

gdzie b stanowi wielko$¢ dtugu publicznego w relacji do PKB, a [1h zmiang tej relacji, d jest
wielkoscia deficytu finanséw publicznych w relacji do PKB, natomiast g oznacza tempo
wzrostu PKB. Znak minus w roéwnaniu oznacza, iz wzrost PKB wplywa na obnizenie

wielkosci dlugu do PKB, a spadek PKB wywotuje jego wzrost.

Jesli zatem przyjmiemy, ze celem jest utrzymywanie relacji dtugu do PKB na nie zmienionym

poziomie ([16=0), woéwczas réwnanie (1.1) przyjmuje postaé:

d=g*b (1.2)

Realna dlugookresowa stopa wzrostu gospodarczego dla krajow Wspolnoty Europejskiej na
podstawie danych historycznych zostata okreslona na poziomie 3% PKB, co nominalnie (po
uwzglednieniu inflacji 2%) daje wielko$¢ 5%. Wykorzystujac takie tempo wzrostu
w réwnaniu (1.2) otrzymujemy, iz aby utrzymaé¢ wielkos¢ dtugu publicznego w relacji do
PKB na poziomie 60%, deficyt budzetowy musi by¢ ograniczony do poziomu 3% PKB
(3% = 5% * 60%).

Nominalny wzrost PKB na poziomie 5% staje si¢ wigc warunkiem koniecznym zachowania
réwnowagi pomigdzy deficytem finanséw publicznych a dtugiem publicznym. Jesli jednak
PKB w danym kraju wzro$nie nominalnie o mniej (wigcej) niz 5%, wowczas wielkosé
deficytu budzetowego, ktéra zapewni stabilizacj¢ dlugu na poziomie 60% PKB spadnie

ponizej (wzrosnie powyzej) 3% PKB.
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8) Dlaczego 3% i 60%? - ztota zasada finansow publicznych®!

Oprocz wyzej wymienionej przyczyny istnieje jeszcze jedna, ktora moze byé w pewnym
stopniu odpowiedzia na pytanie dlaczego kryteria deficytu budzetowego oraz dhugu
publicznego zostaty ustalone na takim, a nie innym poziomie, tj. odpowiednio 3% PKB oraz

60% PKB.

Komisja Europejska wprowadzita tzw. zlota zasade finanséw publicznych®®, ktora polega na
tym, iz w prawidlowo prowadzonej polityce fiskalnej wydatki biezace powinny by¢
zrbwnowazone, natomiast ewentualny deficyt moze obejmowac jedynie wydatki kapitatowe.
Wielkos¢ 3% PKB, jaka stanowi kryterium deficytu budzetowego jest roOwna przecigtnej
wielkos$ci wydatkow inwestycyjnych w krajach Wspolnoty Europejskiej w latach 1974-1991.
Dopuszczajac zatem poziom deficytu w wysokosci 3% PKB Komisja zaakceptowata sytuacje,
w ktoérej publiczne wydatki inwestycyjne finansowane sa zaciaganiem przez panstwo

zobowiazan.

Z kolei wielko$¢ kryterium dtugu publicznego mozna thumaczy¢ faktem, iz stopien zadtuzenia
krajow WE w 1991 r. przecigtnie wynosit wlasnie 60% PKB. Oznacza to wowczas, iz
ustanowienie granicy dlugu miato stuzy¢ powstrzymaniu dalszego zadluzania si¢ gospodarek

Europy Zachodnie;j.

3.1.4. Krytyka kryteriow fiskalnych

Kryteria konwergencji spotkaty si¢ z krytyka, ktéra w najwigkszym stopniu dotkngta

kryteriow fiskalnych. Najwazniejsze argumenty przedstawili Buiter i in. (1993):

- kryterium dlugu publicznego dotyczy wielkos$ci zadluzenia brutto, a nie netto. Ma to duze
znaczenie, gdyz réznica migdzy wielkos$cia dlugu brutto, a netto wynosita w 1990 r.
w krajach Wspolnoty Europejskiej od kilku do ponad 30% PKB (np. zadtuzenie brutto
Danii wedhug danych OECD wynosito 59,6% PKB, natomiast dtug publiczny netto tylko
27,3% PKB);

3! Buiter (1993), s. 63.
32 7 ang. golden rule of public finances.
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- kryterium dhugu publicznego sktania kraje kandydujace do przeprowadzania prywatyzacji,
wylacznie w celu poprawy wskaznikow zadluzenia. Moze to zmniejsza¢ determinacje
krajow do poprawy sytuacji finansoéw publicznych w inny sposdb np. poprzez

racjonalizacj¢ wydatkow;

- Traktat nie uwzglednia faktu, iz kraje stabiej rozwinigte rozwijaja si¢ szybciej, przez co
moga tatwiej ukry¢ rosnacy dtug publiczny (na obnizenie relacji dlugu do PKB wptywa
wzrost PKB);

- okreslenie, iz wielko$¢ deficytu moze réwnac si¢ publicznym wydatkom inwestycyjnym
jest nieprecyzyjne, poniewaz klasyfikacja niektérych wydatkéw nie jest jednoznaczna (np.

trudno jest rozstrzygna¢, czy wydatki na edukacjg to wydatki inwestycyjne, czy nie);

- ograniczenie deficytu budzetowego w niektorych krajach moze nie prowadzi¢ do
uzdrowienia finansOw publicznych poprzez redukcje wydatkow, lecz wplywaé na

podniesienie podatkow.

3.2. Kryteria monetarne

Pozostate trzy z pigciu kryteriow, ktorych spelnienie uznane zostato za warunek konieczny,
umozliwiajacy przystapienie do Unii Gospodarczej i Walutowej, to kryteria monetarne.
Okres$laja maksymalna dopuszczalna wielko$¢ inflacji, dlugookresowych stop procentowych

oraz stabilno$¢ kursu walutowego.

Okresem referencyjnym® dla krajéw ubiegajacych si¢ o cztonkostwo w Unii Gospodarczej
i Walutowej byt okres od Iutego 1997 r. do stycznia 1998 r. w przypadku inflacji
1 dtugookresowych stop procentowych oraz od marca 1996 r. do lutego w 1998 r.
w przypadku kryterium kursu walutowego. Wyjatek stanowi Grecja, dla ktorej okres
referencyjny rozpoczynat si¢ w kwietniu 1999 r. w przypadku kryterium inflacyjnego
i dlugookresowych stop procentowych oraz w kwietniu 1998 r. w przypadku kryterium

kursowego, a konczyt si¢ w marcu 2000 r.

3 Okresem, w ktorym Komisja Europejska i Europejski Bank Centralny oceniaty stopien realizacji kryteriow
konwergencji.
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3.2.1. Kryterium inflacyjne w Traktacie

Artykut 109(j) Traktatu z Maastricht naktada na panstwa ubiegajace si¢ o cztonkostwo w Unii
Gospodarczej i Walutowe] obowiazek ,osiagnigcia wysokiego stopnia stabilno$ci cen,
stwierdzonego na podstawie stopnia inflacji zblizonego do istniejacego w trzech najlepiej

funkcjonujacych, pod wzgledem stabilnosci cen, panstwach cztonkowskich” **.

Artykut 1 Protokolu nr 6 w sprawie kryteriow zbiezno$ci okreslonych w artykule 109(j)

traktatu ustanawiajacego Wspdlnote Europejska uscisla kryterium inflacyjne:

»Kryterium stabilno$ci cen okre§lone w pierwszym akapicie artykutu 109(j).1 Traktatu
oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma staty poziom stabilnosci cen, a $rednia stopa inflacji,
odnotowana w tym panstwie w ciagu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie przekracza
o wigcej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech panstw cztonkowskich, o najbardziej
stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika cen artykutow
konsumpcyjnych na poréwnywalnych podstawach, z uwzglednieniem réznic w definicjach

krajowych™.

Wartos$¢ referencyjna stanowi $rednia arytmetyczna inflacji trzech panstw czlonkowskich,
o najbardziej stabilnych cenach. Krajami, ktére w okresie referencyjnym — w 1997 r.,
wykazaly si¢ najnizsza inflacja wyliczana przy pomocy HICP byty: Austria (1,1%), Francja
(1,2%) 1 Irlandia (1,2%). W rezultacie wartoscia $rednia byto 1,2%, co po dodaniu 1,5 punktu
procentowego w mysl zapisu Traktatu z Maastricht dalo kryterium inflacyjne w wysokosci
2,7%°. Z kolei wartoécia referencyjna dla Grecji bylo 2,4% — érednia trzech krajow
o najnizszej inflacji (Szwecja 0,8%; Francja 0,9%; Austria 0,9%) powigkszona o 1,5 punktu

procentowego” .

3.2.2. Uzasadnienie kryterium inflacyjnego

Osiagnigcie rownie niskiej inflacji na obszarze wszystkich krajow kandydujacych do unii

monetarnej uznano za warunek konieczny dla przystapienia do Unii Gospodarczej

** Traktat o Unii Europejskiej (1992).
% Ibidem.

3¢ EMI (1998).

3T EMI (2000).
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i Walutowej. Celem bylo zachgcenie rzadow krajéw czlonkowskich do prowadzenia
antyinflacyjnej polityki gospodarczej. Teoretyczne uzasadnienie tego kryterium stanowi

model Barro-Gordona (1983) oraz analiza Bini Smaghi i Del Giovane (1992).

Model Barro-Gordona*®

Dla wyjasnienia istoty kryterium inflacyjnego konieczne jest przedstawienie modelu Barro-

Gordona.

W stosowanym obecnie ujeciu krzywa Phillipsa wskazuje, iz stopa bezrobocia w dlugim
okresie®® jest stala i rowna si¢ naturalnej’’ stopie bezrobocia. W krotkim okresie’' stopa
bezrobocia zalezy jednak od inflacji, a dokladnie, od jej odchylenia od oczekiwan
inflacyjnych. W tej sytuacji wielko$¢ bezrobocia w krétkim okresie mozna opisaé

nastgpujacym wzorem:

U = Un + a(pe — p) 1.3)

gdzie U to stopa bezrobocia, Uy to naturalna stopa bezrobocia, p to zarejstrowana stopa
inflacji, p. to oczekiwana stopa inflacji, natomiast a oznacza wplyw roznicy migdzy

zaobserwowana, a oczekiwana inflacja na poziom bezrobocia.

Z powyzszego roéwnania wynika, iz tylko nieoczekiwana inflacja wptywa na stopg bezrobocia,
poniewaz dla danej gospodarki stopa bezrobocia naturalnego jest dana. Oczekiwania
inflacyjne réwniez sa znane. Jes§li zatem rzeczywista stopa inflacji p jest wyzsza, niz
oczekiwana stopa inflacji dla tego samego okresu, wowczas bezrobocie w krdotkim okresie
spada ponizej swojego naturalnego poziomu*’. W ten sposob rzad moze chwilowo zmniejszy¢

bezrobocie, kosztem wyzszej inflacji.

¥ Barro and Gordon (1983a); Barro and Gordon (1983b); DeGrauwe (2000).

39 Okres, w ktorym wszystkie czynniki produkcji sa zmienne, a podaz jest doskonale elastyczna.

“ Taki poziom stopy bezrobocia przy ktorym poziom inflacji jest staly; inaczej: NAIRU (non-accelerating
inflation rate of unemployment) [zrédto: Donald Rutherford, Routledge Dictionary of Economics (1992)].

I Okres, w ktorym czes¢ czynnikow produkeiji (np. praca) jest stata, a podaz nie dostosowuje si¢ elastycznie do
warunkow rynkowych.

42 Zobacz takze Lucas and Rapping (1969) i Phepls (1970).
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Przyjete dla modelu Barro-Gordona, zatozenie racjonalnych oczekiwan uczestnikow zycia
gospodarczego oznacza, iz wykorzystuja oni wszystkie istotne informacje do prognozowania
stopy inflacji 1 dlatego nie popetniaja istotnych btedow sporzadzajac te prognozy. W ten
sposob inflacja réwna si¢ jej oczekiwaniom, a stopa bezrobocia utrzymuje si¢ na poziomie

bezrobocia naturalnego.

Celem polityki gospodarczej jest uzyskanie jak najwyzszego dobrobytu, rozumianego jako
najnizsze bezrobocie (lub najwyzsze zatrudnienie) i jak najnizsza inflacja. Preferencje wladz
r6znych krajow roznia si¢ jednak w kwestii kombinacji tych dwoch wielkosci. Jedne rzady sa
w stanie zaakceptowa¢ wyzsza inflacje, skupiaja si¢ na obnizeniu bezrobocia, inne odwrotnie,
godza si¢ na wyzsze bezrobocie, jesli tylko mozliwe jest osiagnigcie jak najnizszej inflacji.
Preferencje te obrazuja krzywe oboj¢tnosci na wykresie 1.1, przy czym krzywe obojetnosci
znajdujace si¢ blizej poczatku uktadu wspétrzednych sa bardziej pozadane, poniewaz

oznaczaja wyzszy dobrobyt.

Wykres 1.1. Mapa preferencji rzadu

Wtadze monetarne Wtadze monetarne
A przywigzujace duzg wage do przywigzujgce duzg wage do
o) niskiej inflaciji niskiego bezrobocia

Zrédto: De Grauwe (2000).

Pierwsza grupa rzadow® — wladze przywiazujace wicksza wage do inflacji w miare spadku
bezrobocia** — ich krzywe obojetnosci przyjmuja ksztatt relatywnie ptaski. Oznacza to, iz aby
obnizy¢ inflacj¢ o jeden punkt procentowy zaakceptuja wigksze bezrobocie. Druga grupa

rzadow — wiladze przywiazujace wigksza wage do bezrobocia w miare spadku inﬂacji45 —ich

* Przez rzad rozumiem wladze fiskalne i monetarne.
“ 7 ang. hard-nosed government.
4

> Z ang. wet government.
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krzywe obojgtnosci przyjmuja ksztatt relatywnie stromy. Oznacza to, ze aby obnizy¢

bezrobocie o jeden punkt procentowy, zaakceptuja wyzsza inflacje.

Nakladajac mape preferencji danego kraju na jego krzywa Phillipsa, mozemy wyznaczy¢

punkt rownowagi danej gospodarki (patrz wykres 1.2.).

Wykres 1.2. Stopa inflacji w rownowadze

p“

Zrédto: De Grauwe (2000).

Punkt rownowagi znajduje si¢ w miejscu przecigcia krzywej obojgtnosci rzadu
z krotkookresowa krzywa Phillipsa wyznaczana przez oczekiwania inflacyjne oraz
dlugookresowa krzywa Phillipsa (punkt A). Jest tak tylko w sytuacji, gdy polityka
gospodarcza cieszy si¢ wysoka wiarygodnos$cia, tj. uczestnicy zycia gospodarczego wierza
w zapewnienia rzadu o utrzymaniu inflacji na okreslonym poziomie (ich oczekiwania
inflacyjne znajduja si¢ na tym samym poziomie, do jakiego zdeklarowat si¢ rzad), a rzad

realizuje zadeklarowana polityke.

Na krotka mete rzad moze jednak osiagnaé sytuacj¢ ,,lepsza”, niz w punkcie A. Moglby
bowiem oszukaé uczestnikdw zycia gospodarczego i nieoczekiwanie spowodowaé wzrost
stopy inflacji — patrz wykres 1.3. W krotkim okresie zmalaloby wowczas bezrobocie.
Zatdézmy, ze po ogloszeniu polityki utrzymywania inflacji na poziomie p;, wladze zaskakujac
rynek powoduja jej wzrost. Wywota to przesunigcie do punktu B, ktory znajduje si¢ na
nizszej krzywej obojetnosci. Inflacja bedzie wowczas wigksza od zaktadanej p, = p;, lecz w
zamian za to, zmaleje bezrobocie. Stwarza to krotkookresowe bodzce dla rzadu do wyparcia

si¢ swoich fatszywych juz deklaracji utrzymywania inflacji na poziomie p;.
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Ten mechanizm moze dziata¢ tylko w krotkim okresie. W dtugim okresie wtadze musza bra¢
pod uwage fakt, ze wykonanie takiego ruchu spowoduje wzrost oczekiwan inflacyjnych
w kolejnym okresie, poniewaz uczestnicy rynku beda si¢ spodziewali kolejnego
niewywiazania si¢ rzadu z deklaracji inflacyjnych. W tej sytuacji rzad powinien poréwnac
krotkookresowe korzysci z oszukiwania, ze stratami w dtugim okresie, bedacymi rezultatem

przesunigcia w gorg krzywej Phillipsa.

Jesli jednak rzad prowadzi krotkookresowa polityke nie liczac si¢ z konsekwencjami
w dhugim okresie 1 regularnie nie realizuje swoich deklaracji, wowczas nastapi przesunigcie
w gore krotkookresowej krzywej Phillipsa. W miarg powtarzania mechanizmu, polegajacego
na wywolywaniu wyzszej inflacji od oczekiwan inflacyjnych, rownowaga dlugookresowa
zostanie osiagnigta w punkcie E przy inflacji na poziomie p2, wyzszym od p;. Istnieje bogata
literatura uzasadniajaca tezg, ze wyzsza inflacja jest szkodliwa dla wzrostu gospodarczego

i zatrudnienia®®.

Wykres 1.3. Stopa inflacji w réwnowadze

Pe = P1

\

Zrédto: De Grauwe (2000). Un u

W punkcie E rzad nie ma bodzcéw do dalszego zwigkszenie inflacji. Jest on bowiem

optymalny w sensie Pareto®’. Prowadzitoby to do przesunigcia na wyzsza krzywa obojetnosci,

% Fischer i Modigliani (1978), Barro (1995).
47 Stan optymalny w sensie Pareto wystepuje wtedy, kiedy nie jest mozliwe polepszenie sytuacji zadnej jednostki
bez pogorszenia sytuacji innej jednostki.
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co oznaczaloby spadek dobrobytu rozumianego jako najnizsze bezrobocie (lub najwyzsze
zatrudnienie) 1 jak najnizsza inflacja. Punkt E jest zatem punktem rownowagi w $wiecie

racjonalnych oczekiwan jesli rzad realizuje polityke dyskrecjonalna®.

Polityka utrzymywania inflacji ponizej poziomu osiagnigtego w punkcie E jest
niewiarygodna. Uczestnicy zycia gospodarczego dobrze wiedza, ze istnieja sity, ktore
zachecaja wladze do oglaszania nizszej inflacji i powodowania, aby byla jednak wyzsza.
Postgpujac racjonalnie, dostosowuja wigc swoje oczekiwania do punktu, w ktérym rzad —
z powodow o ktorych mowa byta powyzej - traci motywacje do dalszego oszukiwania (punkt

E). W rzeczywisto$ci, najbardziej optymalny poziom inflacji nie wystapi — nie utrzyma sie®.

Opisany model Barro-Gordona jest modelem statycznym, czyli takim, ktory zaktada, ze gra
nie moze by¢ powtarzana wielokrotnie. Jesli wyjdziemy poza to ograniczenie rzad begdzie
motywowany, aby uzyska¢ reputacje rzadu niskiej inflacji. Pozwoli to na osiagnigcie nizszej

inflacji w dlugim okresie.

Zdaniem autorow modelu wyr6ézniamy dwa czynniki wpltywajace na potozenie punktu
rownowagi inflacji (punkt E):
a) preferencje wtadz monetarnych;

b) poziom bezrobocia naturalnego.

Charakterystyka preferencji (krzywej obojetnosci) wiadz zostata omoéwiona na poczatku
podrozdziatu. Wyrdznione zostaly dwa przypadki: kraje, w ktorych wladze monetarne
przywiazuja duza wage do niskiej inflacji (ptaskie krzywe obojgtnosci) oraz kraje, ktorych
wladze monetarne przywiazuja wage do niskiego bezrobocia (strome krzywe obojgtnosci).
Punkt E na wykresie 1.4. obrazuje poziom inflacji w rownowadze dlugookresowej w obu
grupach krajow przy zatozeniu, ze krdtkookresowe krzywe Phillipsa w poszczegdlnych

krajach maja takie same nachylenie.

48 Dyskrecjonalna polityka gospodarcza — polityka gospodarcza polegajaca na wywieraniu przez rzad wptywu na
sytuacje gospodarcza inaczej niz za pomoca automatycznych stabilizatoréw.

¥ Na podstawie tego rozumowania De Grauwe (2000) twierdzi, ze zasada zerowej inflacji jest ,,niespdjna
w czasie” (z ang. time-inconsistent), tj. wtadze staja przed problemem, ze w kazdym okresie mozliwy jest lepszy
rezultat krotkookresowy.
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Wykres 1.4. Rownowaga w przypadku wladz monetarnych przywiazujacych duza wage do
niskiej inflacji oraz w przypadku wtadz monetarnych nieprzywiazujacych wagi

do niskiej inflacji

A Wtadze monetarne A Wtadze monetarne
P przywigzujgce duzg wage P przywigzujgce duzg wage do
do niskiej inflacji niskiego bezrobocia

P1

CV
CcCvy

Un
Zrodto: De Grauwe (2000).

Un

Z wykresu wynika, ze polityka niskiej inflacji bedzie wiarygodna jesli wladze monetarne nie
beda przywiazywac¢ wagi do poziomu bezrobocia (zatrudnienia). Innymi stowy — jesli rzad
chce zeby uczestnicy rynku uwierzyli w zapewnienia, ze celem jest niska inflacja, poziom
bezrobocia (zatrudnienia) musi by¢ poza obszarem zainteresowania rzadu. Krzywa
obojetnosci jest wowczas horyzontalna. Wiladze wybiora w kazdym okresie najnizsza
mozliwa krzywa obojgtnosci, w wyniku czego inflacja w stanie roéwnowagi zostanie
osiagnigta w punkcie A. Oznacza to, iz najlepszym wyjsciem dla kazdego kraju jest oddanie

polityki monetarnej w rece ortodoksyjnego banku centralnego’’.

Jesli poziom naturalnego bezrobocia wzrasta, a preferencje rzadu pozostaja niezmienione,
nowy poziom inflacji w rdwnowadze wzrasta. Zostato to zilustrowane na wykresie 1.5., ktory
przedstawia przypadek przesuwania si¢ dlugookresowej krzywej Phillipsa w prawo. Efektem
tego jest przesunigcie rownowagi z punktu E do E’. Oznacza to, iz wraz ze wzrostem

bezrobocia ro$nie takze inflacja.

% Do tego wniosku doszedt takze Rogoff (1985).
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Wykres 1.5. Réwnowaga i poziom bezrobocia naturalnego

c
F3
c
zl
cCv

Zrédto: De Grauwe (2000).

Istotne dla analizy kosztow i korzy$ci unii monetarnej wnioski pojawiaja si¢ w momencie
rozszerzenia analizy modelu Barro-Gordona na dwa kraje. Roznica inflacji powoduje, iz
w kraju o szybszym tempie wzrostu cen nastgpuje deprecjacja waluty krajowej wzgledem
waluty kraju, w ktorym inflacja jest nizsza. W przeciwnym wypadku kraj ten stracitby na
konkurencyjnos$ci wiasnej gospodarki. Jesli te kraje miataby polaczy¢ unia walutowa,
nalezaloby zastosowa¢ mechanizm umozliwiajacy utrzymanie poziomoéw inflacji w obu

krajach na zblizonym do siebie niskim poziomie.

Kraj o wysokiej inflacji moglby osiagna¢ znacznie nizszy poziom inflacji w rownowadze niz
punkt E przy zachowaniu takiego samego poziomu bezrobocia w dlugim okresie, gdyby

wladze monetarne w tym kraju konsekwentnie dazyty do utrzymania niskiej inflacji.

Model Barro-Gordona stanowi wigc teoretyczne uzasadnienie dla istnienia kryterium
inflacyjnego w Traktacie z Maastricht. Wladze panstwa, ktére zamierza sta¢ si¢ czlonkiem
unii monetarnej musza wykaza¢ dostatecznie duza determinacj¢ w dazeniu do niskiej inflacji,
sprowadzajac oczekiwania inflacyjne do minimum. Jesli uczestnicy rynku uwierza
w zapewnienia rzadu, ze celem ostatecznym jest cztonkostwo w unii monetarnej, a celem
posrednim spetnienie kryteriow konwergencji, w tym kryterium inflacyjnego wowczas

mozliwe jest osiagnigcie wysokiego dobrobytu, czyli zaréwno niskiej inflacji, jak i stopy
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bezrobocia bliskiej poziomowi naturalnemu. Nie bytoby to mozliwe bez motywacji jaka dla

wladz stanowi perspektywa cztonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Analiza Bini Smaghi i Del Giovane

Konwergencja poziomu inflacji w krajach przystepujacych do unii walutowej jest konieczna,
aby oczekiwania inflacyjne utrzymac na niskim poziomie w catej unii. W tym kontekscie Bini
Smaghi i Del Giovane (1992) przesledzili mozliwe skutki usztywnienia kurséw walutowych
dwoch krajow w ramach unii walutowej, rozniacych si¢ poziomem inflacji. Udowodnili, iz
owe skutki zaleza od oczekiwan inflacyjnych uczestnikow zycia gospodarczego. Aby uniknaé
wzrostu inflacji w unii walutowej, konieczna jest konwergencja jej poziomu w krajach
kandydujacych do cztonkostwa. W rozumowaniu tym nie uwzglednia si¢ tzw. efektu Balassa-

1
Samuelsona’’.

Jesli zatozymy, iz mamy do czynienia z dwoma krajami, z ktérych jeden prowadzi luzna
polityke monetarna, ktorej konsekwencja jest wyzsza inflacja, a drugi utrzymuje niska
inflacjg, wowczas oczekiwania inflacyjne ze wzgledu na wysoka inflacj¢ w przesztosci
utrzymaja si¢ na relatywnie wyzszym poziomie w pierwszym kraju. Jesli jednak gracze na
rynku w okresie #-1 uwierza, iZ w okresie ¢ powstanie unia monetarna i — wskutek checi
wypetnienia inflacyjnego kryterium konwergencji — inflacja spadnie do poziomu
wystepujacego w drugim kraju, wowczas obniza oczekiwania inflacyjne na okres ¢, dzigki
czemu nastapi petna konwergencja poziomu inflacji migdzy dwoma krajami w momencie,

kiedy przystepuja one do unii monetarne;.

Sytuacja jest inna, jesli deklaracja o utworzeniu unii walutowej nie zostaje przekazana

odpowiednio wczesniej opinii spotecznej, lub jest mato wiarygodna. Wowczas ceny w okresie

°! Efekt Balassa-Samulesona polega na tym, ze w krajach nadganiajacych (tzw. catching-up countries) nastepuje
przecigtnie szybszy wzrost produktywnosci w sektorze dobr bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego
(tzw. tradable goods), co pozwala na szybszy wzrost ptac w tym sektorze niz w krajach wysokorozwinigtych;
wskutek scentralizowanych mechanizmow negocjacji ptacowych szybszy wzrost ptac nastgpuje takze w sektorze
dobr niebedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego (tzw. non-tradable goods) bez jednoczesnego
wzrostu produktywno$ci. W efekcie, wzrost cen w sektorze dobr niebedacych przedmiotem handlu
mi¢dzynarodowego w krajach nadganiajacych jest wyzszy niz w tym samym sektorze w krajach rozwinigtych.
Powoduje to przecigtnie wyzsza inflacjg w tzw. ,, catching up” countries.

41



t bazuja na oczekiwaniach inflacyjnych z okresu #-1, kiedy to nie byla brana pod uwage
mozliwos¢ usztywnienia kursu walutowego z krajem o niskiej inflacji. W rezultacie, inflacja
w okresie ¢ kraju, ktory miat w przesztos$ci wysoka inflacj¢ nie obniza si¢ do poziomu z kraju
o niskiej inflacji, chociaz jest nizsza, niz przed utworzeniem unii walutowej. Zachwiana
zostaje stabilno§¢ cen w catej unii. Dopiero w okresie #+1 oczekiwania inflacyjne
uwzgledniaja fakt utworzenia unii walutowej, co pozwala na obnizenie inflacji w catej unii.
Wyzsza inflacja od oczekiwanej w kraju, ktory charakteryzowal si¢ dotychczas jej niskim
poziomem oznacza realng deprecjacjg, ktora wplywa na wzrost produkcji w krétkim okresie.
Jest to efekt przeciwny do efektu, jaki nastgpuje w drugim kraju, w ktorym produkcja z tych

samych przyczyn w krotkim okresie obniza sig.

W dlugim okresie inflacja powraca do rownowagi wyznaczanej przez poziom inflacji, jaki byt
w kraju, ktory prowadzit zdrowa polityke monetarna przed utworzeniem unii. Dzieje sig tak,
jesli uczestnicy rynku uwierza, ze wiarygodno$¢ nowego banku centralnego bedzie nie
mniejsza niz wiarygodno$¢ banku centralnego kraju o nizszym poziomie inflacji z okresu
przed utworzeniem unii walutowe] (gdyby mialo by¢ inaczej kraj o nizszej inflacji nie
powinien przystapi¢ do unii walutowej) lub gdy bank centralny kraju, ktory przed
utworzeniem unii prowadzil wiarygodna polityke pieni¢zng przejmie odpowiedzialno$¢ za
wspolna polityke pienigzna. Dhugos¢ okresu, w ktérym wystepuje wyzsza inflacja w unii
monetarnej zalezy od tego, jak szybko uczestnicy rynku zareaguja na utworzenie unii. Jesli
bowiem wynegocjowane kontrakty, ktorych podstawa sa wyzsze oczekiwania inflacyjne,

obejmuja dtuzszy okres niz ¢, wéwczas inflacja bedzie utrzymywata si¢ dhuze;j.

Konwergencja inflacji w krajach przystgpujacych do unii walutowej jest konieczna, poniewaz
gracze na rynku w kraju o wysokiej inflacji moga nie uwierzy¢ w zapowiedz utworzenia unii
inie obniza swoich oczekiwan inflacyjnych. W rezultacie moze nastapi¢ wzrost inflacji

W unii na poczatku jej istnienia.

Zrbdznicowanie tempa wzrostu cen w krajach tworzacych uni¢ monetarna w trakcie jej trwania
moze wptywaé niekorzystnie na dynamik¢ PKB, poziom inflacji oraz bilans na rachunku
obrotow biezacych w unii. Konsekwencje ustanowienia unii walutowej na terenie dwoéch
krajow o roznej inflacji zaleza bowiem od przysztego kierunku zmian kursu wspdlnej waluty
unijnej wobec walut reszty S$wiata. Potwierdzaja to wyniki symulacji ekonometrycznej

przeprowadzonej przez Bini Smaghi i del Giovane (1992).
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Bini Smaghi i del Giovane (1992) przeanalizowali konsekwencje hipotetycznego utworzenia

w 1991 r. unii walutowej przez trzy kraje — Francje i Niemcy, ktore osiagnely zbieznosé

poziomow inflacji oraz Wtochy, gdzie inflacja jest wyzsza niz w pozostaltych dwoch krajach.

W momencie tworzenia unii walutowej przez kraje, ktore nie osiagnety konwergencji

poziomu inflacji mozliwe sa trzy scenariusze. W kazdym przypadku ma zastosowanie

zatozenie ceteris paribus.

1) Jesli wspolna waluta nie zmienia swojego kursu wzgledem walut reszty Swiata (np. euro

2)

3)

w przypadku UGW wzgledem dolara), wowczas:

nastepuje niewielki wzrost inflacji w tych krajach tworzacych unig, ktére miaty niska
inflacje, natomiast w kraju o wysokiej inflacji nastgpuje stopniowy jej spadek wskutek
,usrednienia” inflacji na obszarze unii;

nastepuje przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego w kraju o wyzszej inflacji,
w rezultacie spadku stop procentowych;

spadek inflacji w kraju o jej najwyzszym poziomie nastgpuje powoli, wigc gospodarka
tego kraju traci na konkurencyjnosci i nastgpuje pogorszenie bilansu na rachunku obrotow

biezacych w przeciwienstwie do pozostatych krajow.

Jesli wspodlna waluta deprecjonuje si¢ wzgledem walut reszty §wiata, wowczas:

nastepuje wzrost inflacji w catej unii. W kraju, ktéry dotychczas charakteryzowat si¢
wysoka inflacja nastgpuje jej wzrost, po ktérym pojawia si¢ stopniowy spadek, natomiast
w pozostatych krajach inflacja wzrasta;

nastepuje chwilowe przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego we wszystkich krajach;
bilans na rachunku biezacym kraju o wyzszej inflacji ulega pogorszeniu, a w pozostatych

krajach ktorych konkurencyjnos¢ ulegta poprawie - polepszeniu.

Jesli wspolna waluta aprecjonuje (np. wskutek podniesienia stép procentowych przez
unijny bank centralny w obronie przed wzrostem cen), woéwczas:
inflacja w unii obniza si¢ 1 nastgpuje proces zbiezno$ci jej poziomu we wszystkich

krajach;.
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— wzrost gospodarczy w kraju o wysokiej inflacji poczatkowo ulega nieznacznemu
spowolnieniu, jednak pozniej jego dynamika zwigksza si¢, podczas gdy tempo wzrostu
PKB w pozostatych krajach obniza sig;

— bilans na rachunku biezacym unii ulega krétkotrwatej zmianie w wyniku pogorszenia

w kraju o wyzszej inflacji i poprawy w krajach o nizszej inflacji.

Ustanowienie inflacyjnego kryterium konwergencji w Traktacie z Maastricht pozwala
unikna¢ ryzyka niekorzystnych zmian poziomu inflacji, tempa wzrostu PKB oraz bilansu na

rachunku biezacym w unii.

3.2.3. Kryterium diugoterminowych stop procentowych w Traktacie

Ostatnim warunkiem wynikajacym z artykulu 109(j) Traktatu z Maastricht™® natozonym na
panstwa ubiegajace si¢ o cztonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej jest ,trwalos¢
zbieznos$ci osiagnigte] przez panstwo cztonkowskie i jego uczestnictwo w mechanizmie
kursow walut FEuropejskiego Systemu Walutowego, odzwierciedlone w poziomach

dlugoterminowych stop procentowych”.

Artykut 4 Protokotu nr 6 w sprawie kryteriow zbiezno$ci okreslonych w artykule 109(j)
traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska precyzuje kryterium dlugoterminowych stop

procentowych:

»Kryterium zbieznosci stop procentowych (...) oznacza, ze w ciagu jednego roku przed
badaniem panstwo cztonkowskie posiadato s$rednia nominalng dhlugoterminowa stopg
procentowa, nie przekraczajaca wigcej niz o 2 punkty procentowe stopy procentowej trzech
panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na
podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych Iub poréwnywalnych papieréw

warto$ciowych, z uwzglednieniem roznic w definicjach krajowych” .

Srednia stop procentowych z trzech krajow o najbardziej stabilnych cenach w okresie
referencyjnym — od lutego 1997 r. do stycznia 1998 r. — jest $rednia arytmetyczna wartosci,

jakie osiagnety Austria (5,6%), Francja (5,5%) i Irlandia (6,2%), czyli 5,8%. Po dodaniu 2

52 Traktat o Unii Europejskiej (1992).
> Ibidem.
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punktow procentowych zgodnie z zapisem Traktatu z Maastricht uzyskamy warto$¢
referencyjna — 7,8%°". Analogicznie obliczong wartoscia referencyjna dla Grecji byto 7,2% —
powigkszona o 2 punkty procentowe $rednia z trzech warto$ci w krajach o najnizszej inflacji:

5,0% we Francji, 5,1% w Austrii oraz 5,4% w Szwecji55 .

3.2.4. Uzasadnienie kryterium diugoterminowych stop procentowych

Zbyt duze roznice w poziomie oprocentowania obligacji dtugoterminowych krajow, ktore
chca utworzy¢ uni¢ monetarnag prowadzityby do zbyt duzych przepltywoéw kapitalu
w momencie utworzenia unii. Przyjmijmy, ze przed utworzeniem unii w kraju A
oprocentowanie obligacji skarbowych wynosi 5%, a w kraju B 8%°. W momencie
utworzenia unii dochodzi do ustalenia sztywnego i nieodwotalnego kursu walutowego waluty
kraju A do waluty kraju B. W tej sytuacji posiadacze nizej oprocentowanych obligacji kraju A
pozbyliby si¢ ich nabywajac korzystniej oprocentowane papiery kraju B. Taki arbitraz
prowadzitby — zgodnie z podstawowymi prawami ekonomii — do spadku ceny papierow
dhluznych denominowanych w walucie kraju A i do wzrostu ceny papierow denominowanych
w walucie kraju B. W efekcie, na starcie unii walutowej strat¢ poniesliby posiadacze obligacji
kraju A, a zysk odnotowaliby posiadacze obligacji kraju B. Straty i zyski oraz skala
przeptywu kapitalu bylyby tym wigksze, im wigksze bylyby rdéznice w poziomach
dlugookresowych stop procentowych. Niepozadanym skutkiem naglego wyréwnywania si¢
cen moglyby by¢ zaburzenia na rynkach kapitatlowych krajow tworzacych nowa uni¢

walutowa.

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku réznic w poziomach stdép procentowych na dtugo przed
utworzeniem unii walutowej — arbitraz 1 dostosowania cen sa nieuniknione, jednak sa
rozlozone w czasie na caly okres konwergencji. Kryterium stép procentowych, okreslone na
co najwyzej 2 punkty procentowe wigcej, niz stopy procentowe w trzech krajach
o najnizszym poziomie inflacji, ma samo spelniajacy si¢ charakter. Jesli gracze rynkowi
uwierza, ze dany kraj jest w stanie sta¢ si¢ czlonkiem unii walutowej (czytaj: moze spetnic

pozostale kryteria konwergencji), wowczas arbitraz, ktorego dokonuja powoduje

> EMI (1998).
>> EMI (2000).
%6 Przyczyna takich réznic moze by¢ wyzsze ryzyko kraju B niz ryzyko kraju A.
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wyrownywanie si¢ poziomu dhlugookresowych stop procentowych, przez co automatycznie

dochodzi do spetnienia tego kryterium.

3.2.5. Kryterium kursu walutowego w Traktacie

Artykul 109(j) Traktatu z Maastricht’’ zobowiazuje panstwa ubiegajace si¢ o cztonkostwo
w Unii Gospodarczej 1 Walutowej do ,,przestrzegania normalnych granic wahan kursow,
przewidzianych mechanizmem kursow walut (ERM) Europejskiego Systemu Walutowego,
przez co najmniej dwa lata, bez przeprowadzania dewaluacji w stosunku do waluty innego

panstwa cztonkowskiego™.

Artykut 3 Protokolu nr 6 w sprawie kryteriow zbiezno$ci okreslonych w artykule 109(j)

Traktatu uzupetnia kryterium kursu walutowego:

,Kryterium udziatu w mechanizmie kursow walut Europejskiego Systemu Walutowego (...)
oznacza, ze panstwo cztonkowskie stosowalo normalne granice wahan, przewidziane
w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napigé
przynajmniej przez dwa lata przed badaniem. W szczegdlnosci, panstwo cztonkowskie nie
zdewaluowato dwustronnego kursu swojej waluty wobec zadnej innej waluty panstwa

czlonkowskiego z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres™".

Problemem w zastosowaniu kryterium kursu walutowego jest jednoznaczne zdefiniowanie
“normalnych granic wahan”. W lutym 1992 r., czyli w okresie podpisywania Traktatu o Unii
Europejskiej, dopuszczalne pasmo wahan przewidziane w mechanizmie ERM wynosito +/-
2,25% wokot kursow centralnych, z mozliwym rozszerzeniem granic do +/-6% wokot kursow
centralnych. W sierpniu 1993 r. po serii atakow spekulacyjnych na niektéore z walut
pozostajacych w ERM podjeto decyzje o jego rozszerzeniu do +/-15%, z zastrzezeniem, iz
zmiana miala by¢ tylko tymczasowa. W ten sposob stalo si¢ niejasne, czy ,,normalnymi

granicami wahan” jest +/-2,25%, czy +/-15%.

Ta niejasno$¢ wystapita rowniez w nieco innym podejsciu do tego zagadnienia przez dwéch

autorow raportow zbiezno$ci: Komisj¢ Europejska 1 Europejski Bank Centralny.

°7 Traktat o Unii Europejskiej (1992).
> Ibidem.
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Komisja Europejska dla pierwszej grupy panstw, ktore utworzyly UGW zastosowata
w okresie referencyjnym waskie pasmo wahan. Dla zlagodzenia kryterium zdecydowano
wykorzysta¢ podej$cie mediany walutowej. Oznaczalo to, iz stabilno$¢ kursu walutowego
okresla si¢ w odniesieniu do waluty $rodkowej wsréd walut uszeregowanych wzgledem
odchylenia wobec kursu centralnego, a nie wobec waluty najsilniejszej. W konsekwencji,
odchylenie waluty o wigcej niz 2,25% ponizej kursu mediany walutowej moglo by¢
traktowane jako wskaznik ,,potencjalnego nadmiernego napigcia”. Aby stwierdzi¢, czy
deprecjacja ponizej 2,25% w stosunku do mediany walutowej jest ,,nadmiernym napig¢ciem”
Komisja brata pod uwage: wielko$¢ 1 czas trwania odchylenia oraz rodzaj instrumentow
uzytych do likwidacji ,,napigcia” (zmiana stop procentowych, interwencje)™. Nie bylo wigc
jasne jaka bedzie ocena Komisji w przypadku ostabienia si¢ waluty o wigcej niz 2,25%.

Dopuszczona byla natomiast mozliwo$¢ aprecjacji powyzej 2,25% do granicy 15%.

W raporcie zbieznosci z 2000 r., ktory dotyczyt m.in. Grecji, Komisja kontynuowata
stosowania waskiego pasma wahan (2,25%) jako wskaznika ,,nadmiernych napig¢” dla dolnej
granicy. GoOrna granica pozostawala na poziomie 15%. Pasmo wahan bylo wigc
niesymetryczne. W dalszym ciagu do oceny Komisji nalezalo czy przekroczenie waskiego
pasma wahan oznacza ,nadmierne napigcie”. Zaprzestano natomiast — co oczywiste —
stosowania mediany walutowej poniewaz istniata juz wspolna waluta — euro, ktora stanowita

punkt odniesienia dla walut krajowych.

Sposoéb oceny kryterium kursowego przez Europejski Bank Centralny (wcze$niej Europejski
Instytut Monetarny) stosowany w raportach konwergencji jest bardziej opisowy 1 pozbawiony
tak $cistych regul, jak te, ktore stosuje Komisja. EBC nie podaje wartosci referencyjnej

dotyczacej odchylenia od parytetu.

Dla jedenastu krajow, ktore utworzyty UGW w 1999 r. okresem referencyjnym byly dwa

ostatnie lata ich uczestnictwa w systemie ERM, tj. od marca 1996 r. do lutego 1998%° r. Dla

* Jednoczeénie Komisja Europejska uznala, ze obowiazkowe skoordynowane (dokonywane przez banki
centralne emitujace najsilniejsza i najstabsza walutg) interwencje konieczne sa tylko na granicach przedziatu +/-
15% wokot kursu centralnego.

8 EMI (1998).
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Grecji okresem referencyjnym byl okres uczestnictwa tego kraju w systemie ERM (od

stycznia 1999 r. ERM 2): od kwietnia 1998 r. do marca 2000’ r.

3.2.6. Uzasadnienie kryterium kursu walutowego

Celem zastosowania kryterium kursu walutowego jest che¢ przygotowania walut narodowych

do ostatecznego usztywnienia ich kursow w ramach unii.

Drugim powodem, dla ktérego utworzone zostato kryterium kursowe jest zabezpieczenie si¢
przed zmianami kursu walutowego krajow kandydujacych do unii walutowej, ktoérych celem
byloby polepszenie konkurencyjnosci wyrobow produkowanych w danym kraju przez
deprecjacjg¢ (szczeg6lnie tuz przed przystapieniem do unii monetarnej i zwigzanym z tym

usztywnieniem kurséw walut krajow cztonkowskich).

3.3. Inne kryteria

Na poczatku lat dziewigédziesiatych, kiedy kryteria konwergencji byly ustalane, analizowano
mozliwo$¢ ustanowienia innych warunkéw czionkostwa w UGW. W 1991 r. pojawila si¢
koncepcja kryterium obejmujacego ksztalttowanie si¢ bilansu rachunku biezacego. Pomyst ten
zostal jednak odrzucony pod naciskiem przedstawicieli Portugalii i Hiszpanii, ktorzy
argumentowali, iz deficyt na rachunku biezacym jest nieunikniony w krajach o nizszym
poziomie dochodu per capita. Inng propozycje zlozyli natomiast Brytyjczycy, ktérzy chceieli,
aby warunkiem przystapienia do unii walutowej byt odpowiedni poziom elastycznosci rynku
pracy. To kryterium zostato jednak odrzucone, ze wzgledu na trudnosci w obiektywnej jego

kwantyfikacji®*.

Oprocz pigeiu kryteriow nominalnych, ustanowione zostato jeszcze jedno — kryterium
jakosciowe mowiace o niezalezno$ci banku centralnego. Zapewnienie niezaleznosci
narodowych bankéw centralnych krajéw aspirujacych do UGW bylo niezbedne, aby
zagwarantowa¢ wiarygodno$¢ Europejskiego Banku Centralnego, odpowiedzialnego za

wspolna polityke pienig¢zna.

1 EMI (2000).
82 Bini-Smaghi i in. (1994).
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Artykut 107 Traktatu z Maastricht wymaga, aby panstwa ubiegajace si¢ o cztonkostwo w Unii
Gospodarczej 1 Walutowej zapewnity swoim bankom centralnym niezalezno$¢. Niezalezno$¢
ta rozumiana jest w ten sposob, iz ,,wykonujac swoje uprawnienia, zadania i obowiazki
nalozone niniejszym Traktatem i Statutem ESBC (...) narodowe banki centralne i cztonkowie
ich organdéw decyzyjnych nie beda zada¢ ani przyjmowac instrukcji od instytucji czy organow
Wspdlnoty, od jakiegokolwiek rzadu panstwa cztonkowskiego ani jakichkolwiek innych
organdéw. Instytucje Wspolnoty, organa i rzady panstw czlonkowskich zobowiazuja si¢ do
przestrzegania tej zasady i1 nie daza do wywierania wpltywu na czlonkdéw organow

decyzyjnych EBC lub narodowych bankow centralnych przy wykonywaniu ich zadan”™®.

Europejski Instytut Monetarny okreslit doktadnie warunki okreslajace niezaleznos¢ banku
centralnego wyr6zniajac wsrodd nich zasadg niezaleznos$ci instytucjonalnej, personalnej oraz

finansowe;.

Ostateczny termin przyjgcia prawodawstwa krajowego zgodnego z Traktatem i1 Statutem
ESCB dla pierwszej grupy krajow kandydujacych do UGW, okreslit Artykut 108 na dzien

ustanowienia ESBC%.

5 Traktat o Unii Europejskiej (1992).
% Ibidem.
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Czes¢ 11
Relacje migdzy kryteriami konwergencji i innymi istotnymi

zmiennymi makroekonomicznymi

1

Uzasadnienie rozdzialu

Celem niniejszego rozdziatu jest:

skonstruowanie uproszczonego schematu opisujacego zaleznosci wystgpujace pomigdzy

zmiennymi bgdacymi kryteriami konwergencji, takimi jak deficyt finansow publicznych,
dlug publiczny, inflacja, dtugoterminowe stopy procentowe i nominalny kurs walutowy
oraz innymi istotnymi zmiennymi makroekonomicznymi = wykorzystywanymi
w strukturalnych modelach gospodarki;

przedstawienie wnioskow plynacych z przegladu literatury, ktéra zajmuje si¢ relacjami

pomigdzy ww. zmiennymi.
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2

Uproszczony schemat zalezno$ci makroekonomicznych w gospodarce

Przedstawiony dalej model obejmuje tylko te zaleznosci, ktore uznatem za najistotniejsze dla
opisania funkcjonowania gospodarek Hiszpanii, Portugalii i Grecji w okresie dochodzenia do

Euro.

Zdecydowatem si¢ wykorzysta¢ nast¢pujace zmienne:
1. Zmienne o charakterze zewngtrznym — niezalezne od polityki gospodarczej danego kraju:

— koniunktura migdzynarodowa;

ceny ropy naftowej;

zagraniczne stopy procentowe.

2. Zmienne zalezne od polityki gospodarczej:
2.1. Kryteria konwergenc;ji:

— deficyt finans6w publicznych;

dhug publiczny;

inflacja;

dhugookresowe stopy procentowe;
— nominalny kurs walutowy.

2.2. Inne zmienne makroekonomiczne:

— stopy procentowe banku centralnego.
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Schemat 2.1. Uproszczony schemat zaleznosci makroekonomicznych w gospodarce

ZMIENNE O

CHARAKTERZE

ZEWNETRZNYM

Koniunktura Ceny ropy naftowej Zagraniczne stopy
mig¢dzynarodowa procentowe
1 2
__________________________________________ E e
ZMIENNE O INFLACJA
CHARAKTERZE 4 10 12
WEWNETRZNYM v
8 Nominalny kurs [*
3 7
walutowy <
y \
Deficyt fiskalny Stopy procentowe | ¢ | Dlugookresowe
. R banku centralnego [~ "| stopy procentowe
4
Krajowe stopy procentowe
A
v 6 11
Dlug publiczny
5

- zmienne niezalezne od polityki gospodarczej

- zmienne bezpoSrednio zalezne od polityki rzadu

- zmienne posrednio zalezne od polityki rzadu

- zmienne bezpoSrednio zalezne od polityki banku centralnego

Zrodto: opracowanie wiasne.
- zmienne posrednio zalezne od polityki banku centralnego
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Glowne zaleznos$ci schematu w §wietle teorii ekonomii

Zalezno$¢ nr 1. Koniunktura miedzynarodowa = inflacja

Koniunktura migdzynarodowa wptywa na inflacje poprzez nast¢pujace kanaty transmisji:

1) Dobra (zta) koniunktura gospodarcza na $wiecie prowadzi do wzrostu (spadku) eksportu.
Wyzszy (nizszy) popyt zagraniczny powoduje, iz zagregowany popyt na produkty danego

kraju wzrasta (spada), a w §lad za nim rosna (spadaja) ceny.

Wzrost zagregowanego popytu (przesunigcie krzywej AD; do AD,;) w krétkim okresie
wptywa na wzrost produktu (Y), oraz niewielki wzrost cen, jednak w dlugim okresie

prowadzi do wigkszego wzrostu inflacji (P3).

2) Dobra (zta) koniunktura na $wiecie zmniejsza (zwigksza) zakres konkurencji na rynku

krajowym.

Przy dobrej koniunkturze migdzynarodowej czg$¢ podazy moze przesunaé si¢ z rynku
krajowego na zagraniczny. Na wykresie przesunigcie krzywej AS; do AS, obrazuje
przypadek wzrostu eksportu i/lub spadku importu wskutek dobrej koniunktury

miedzynarodowej: spadek podazy krajowej powoduje ceteris paribus wzrost inflacji.
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Wykres 2.1. Popyt i podaz a inflacja

AS;

AD,

v

Zrodto: opracowanie wilasne. Y

3) Dobra (zta) koniunktura na $wiecie oznacza wzrost (spadek) popytu na surowce, w tym

ropg naftowa.

Miernikiem koniunktury gospodarczej na $wiecie moze by¢ tempo wzrostu PKB w krajach

OECD.

Zalezno$¢ nr 2. Ceny ropy naftowej = inflacja

Zmiany S$wiatowych cen surowcow, wsrdd ktorych najwazniejszym jest ropa naftowa

wplywaja na inflacj¢ poprzez nastgpujacy gtowny kanat:

Wzrost (spadek) cen ropy naftowej — poprzez wzrost (spadek) wzglednych cen produktow
naftowych i innych paliw - powoduje wzrost (spadek) kosztow produkcji na rynku krajow
bedacych importerami ropy. Efekt ten okreslany jest angielskim terminem pass-through

wstrzasow podazowych na inflacjg.
Istnieje duzy zbior literatury potwierdzajacej wystgpowanie dodatniej zalezno$ci pomigdzy

ceng ropy naftowej i inflacja. Sita tego zwiazku nie ma charakteru liniowego, a debata na

temat przyczyn tej niestabilnosci trwa.
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Przyktadowo, Hamilton (2000) pokazuje, ze wzrost cen ropy naftowej istotnie wplywa na
gospodarke, natomiast spadek ceny ropy nie wywotuje zadnych zauwazalnych efektow.
Jednoczes$nie, wzrost cen ropy, ktory nastgpuje po okresie wzglednie stabilnego ksztattowania
si¢ ceny tego surowca na rynkach $wiatowych ma wigksze znaczenie, niz wzrost bgdacy

korekta po spadku ceny ropy w poprzednim okresie.

Hamilton i1 Herrera (2001) uwazaja, ze najbardziej widoczny efekt wstrzasu naftowego, czyli
szybkiego wzrostu ceny ropy naftowej, w postaci zmniejszenia tempa Wwzrostu
gospodarczego, pojawia si¢ po uptywie 3 do 4 kwartatow od zaistnienia wstrzasu. Bernanke,
Gartler 1 Watson (1997) twierdza, ze ma to zwiazek z op6zniona zwykle odpowiedzia bankow
centralnych na zaobserwowany wzrost inflacji w przypadku zwigkszenia cen ropy i spadku

inflacji w przypadku obnizenia cen ropy.

Analize zaleznosci pomigdzy cena ropy naftowej a inflacja mozna odnalez¢ takze w Mork
(1989), Santini (1994), Davis, Loungani i Mahidhara (1996), Keane i Prasad (1996),
Rottenberg 1 Woodford (1996), Daniel (1997), Hooker (1997), Davis i Haltiwanger (2001),
Raymond i Rich (1997), Carruth, Hooker i Oswald (1998), Brown i Yucel (1999) oraz Balke,
Brown i Yucel (1999).

Zalezno$¢ nr 3. Deficyt fiskalny = inflacja

Deficyt fiskalny, finansowany dtugiem publicznym, moze prowadzi¢ do wzrostu cen poprzez

dwa kanaty:

1) Zmiana deficytu fiskalnego prowadzi — w wigkszosci przypadkéw do takiej samej — co do

kierunku — zmiany zagregowanego popytu.

Wykres pokazuje mechanizm wzrostu poziomu cen przy zatozeniach pelnego wykorzystania
czynnikow wytwoérczych i istnieniu podazowych barier wzrostu (model klasyczny). W takich
warunkach zwigkszenie zagregowanego popytu zilustrowane przesunigciem krzywej popytu

z AD do AD" prowadzi do:

— podniesienia poziomu cen (na rysunku z P; do P»);
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— wypchnigcia czg$ci wydatkow prywatnych przez wydatki rzadowe (na rysunku o wielko$¢

rowna odcinka AB).

Wykres 2.2. Wzrost inflacji wskutek wzrostu deficytu finansoOw publicznych

AS
Pa

P,

AD’

AD

,_<V

0 Y, Y,
Zrodto: Kosterna (1995), s. 111.

Jezeli:

— uczestnicy rynku utozsamiaja deficyt finanso6w publicznych w biezacym okresie ze
wzrostem podatkow w przysztosci,

— wysoko$¢ opodatkowania jest bliska krytycznego poziomu wiazacego si¢ z trwatym
obnizeniem poziomu produktu,

wowczas redukcja deficytu — chroniac uczestnikow rynku przed podwyzka podatkow

w przysztosci do poziomu powodujacego znaczace zaburzenia — powinna prowadzi¢ do

silnego zwigkszenia prywatnej konsumpcji. Jej wzrost moze przewazy¢ nad ujemnym

bezposrednim wplywem zaciesnienia polityki fiskalnej na zagregowany popyt®.

2) Deficyt finansow publicznych prowadzacy do szybkiego narastania dlugu publicznego

moze pobudza¢ oczekiwania inflacyjne.

% Blanchard (1990); inne kanaty, za posrednictwem ktorych zacie$nienie polityki fiskalnej moze prowadzi¢ do
zwigkszenia zagregowanego popytu zostaly opisane w m.in. Alesina i Perotti (1996).
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Dzieje si¢ tak w szczeg6lnosci wtedy, gdy rentownos¢ skarbowych papieréow warto§ciowych

jest wyzsza niz tempo wzrostu PKB, a w finansach publicznych utrzymuje si¢ deficyt

pierwotny. Sytuacji takiej nie da si¢ utrzymaé w dtugim okresie, poniewaz:

— istnieje gorna granica popytu na SPW, zglaszanego przez uczestnikdéw rynku;

— duza skala podazy SPW podbija ich rentownos$¢, a wigc wymusza zwigkszenie wydatkow
na obstuge dlugu publicznego.

Im wyzszy jest poziom dtugu publicznego, tym:

— z jednej strony, przed silniejsza pokusa zwigkszenia masy pieniadza stoi rzad (bo wzrost
inflacji pozwolitby mu na pozbycie si¢ przynajmniej czgsci dtugu);

— z drugiej strony, wigksze jest ryzyko, ze kolejne emisje SPW nie znajda nabywcow 1 przy
braku drastycznej redukcji wydatkéw publicznych lub podwyzki podatkéw jedyna droga

sfinansowania deficytu stanie si¢ kreacja pieniadza®.

Uczestnicy rynku biora pod uwage ryzyko monetyzacji deficytu w swoich oczekiwaniach
inflacyjnych®. Wyzsze oczekiwania inflacyjne zwykle prowadza do wzrostu inflacji, na

przyktad poprzez ich uwzglednienie w negocjacjach ptacowych.

Weryfikacja empiryczna wynikajacej z teorii dodatniej zalezno$ci inflacji od deficytu
fiskalnego nie jest tatwa. Po pierwsze, zréwnowazone finanse publiczne nie stanowia
warunku wystarczajacego dla niskiej inflacji. Po drugie, migdzy tymi wielko$ciami wystepuja
liczne sprzgzenia zwrotne. Po trzecie, istnieja czynniki (np. wstrzasy popytowe), ktore

z jednej strony prowadza do wzrostu inflacji, a z drugiej do zmniejszenia deficytu.

Przeglad badan nad zaleznoscia inflacji od deficytu fiskalnego mozna znalez¢ m.in. w Rzonca
(2002):
— zwiazku migdzy tymi dwoma wielkosciami nie wychwycili m. in. Montiel (1989),

Dornbusch, Sturzenegger i Wolf (1991) oraz King 1 Plosser (1984),

% pozwole sobie w tym miejscu przytoczy¢ stowa Stanleya Fischera: ,,Stwierdzenie Miltona Friedmana, ze
inflacja zawsze i wszedzie jest zjawiskiem pieni¢znym, jest prawdziwe. Jednakze wladze nie drukuja pienigdzy
bez powodu. Na ogét drukuja je dla pokrycia deficytow budzetowych. Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje
gwaltownego wzrostu podazy pieniadza bez przyczyny w postaci niezrownowazenia bilansu budzetu, jest to
jednak nieprawdopodobne. Zatem gwaltowna inflacja jest prawie zawsze zjawiskiem fiskalnym”, Fischer
g1989), s. 20.

Finansowanie deficytu poprzez jego monetyzacjg jest w sprzeczno$ci z postanowieniami Traktatu o Unii
Europejskiej (1992).
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— Fischer, Sahay i Vegh (2002) stwierdzili, ze deficyt fiskalny wptywa na dynamike¢ cen
tylko w krajach o inflacji wyzszej niz 100%,

— dowody na pozytywna zalezno$§¢ migdzy deficytem a inflacja udalo si¢ znalez¢ Catao
i Terrones (2001), ktoérzy poddali badaniu dane z 23 krajow rozwijajacych si¢ dla lat
1970-2000 pochodzace z 23 rynkow wschodzacych,

— podobne wyniki na podstawie analizy danych z 47 krajow rozwinigtych i rozwijajacych
si¢ dla lat 1993-1996 uzyskali Cottarelli, Griffiths i Moghadam (1998); zaleznos$¢ ta
okazata si¢ szczegolnie silna w krajach, w ktérych brak byto dobrze rozwinigtego rynku

skarbowych papierow warto§ciowych.

Zalezno$¢ nr 4. Deficyt fiskalny €= dlug publiczny

Dhug publiczny jest suma poprzednich deficytow w ujgciu realnym. Wystgpowanie diugu
publicznego powoduje konieczno$¢ jego obstugi, co wiaze si¢ z kosztami, ktore z kolei

powickszaja deficyt fiskalny.

Zalezno$¢ nr 5. Deficyt fiskalny = nominalny kurs walutowy

Wzrost (spadek) deficytu finanséw publicznych wplywa na kurs walutowy za posrednictwem

dwoch kanalow dziatajacych w przeciwnym kierunku:

1) powodujac zwigkszenie (zmniejszenie) zagregowanego popytu prowadza do pogorszenia
(poprawy) salda obrotow biezacych:

— cze$¢ krajowego popytu kieruje si¢ bowiem na dobra zagraniczne a jednoczesnie;

— wyzszy (nizszy) jego poziom ostabia (wzmacnia) bodzce do eksportu.

2) podbijajac (umozliwiajac obnizenie) stdp procentowych przyczynia si¢ do naptywu

(odpltywu) kapitatu portfelowego.

Zalezno$¢ nr 6. Deficyt fiskalny €= krajowe stopy procentowe

Wzrost (spadek) deficytu finansow publicznych powodujac zwigkszenie (zmniejszenie)
zagregowanego popytu podnosi (obniza) popyt transakcyjny na pieniadz. Przy danej podazy
pieniadza wzrost (spadek) popytu na pieniadz jest rOwnoznaczny z podwyzka (redukcja) stop

procentowych®.

68 Przy zatozeniu, ze popyt na pieniadz nie jest doskonale elastyczny wzgledem stop procentowych.
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Wykres 2.3. Wplyw wzrostu deficytu na poziom stép procentowych

% - (50

gdzie 7 to realny zasob pieniadza, M podaz pieniadza, P poziom cen, L popyt na pieniadz.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Zmiany deficytu moga oddziatywa¢ na stopy procentowe takze poprzez swoj wplyw na:
oczekiwania inflacyjne (patrz punkt ,,deficyt fiskalny ---> inflacja”) i ryzyko kraju. Dzieje si¢

tak kiedy dlug publiczny znajduje si¢ na wysokim poziomie.

Na stopy procentowe moga wptywac nie tylko zmiany, ale i sam poziom deficytu. Jezeli
uczestnicy rynku postrzegaja skarbowe papiery wartosciowe jako majatek, a wielkos¢
majatku pozytywnie wptywa na poziom wydatkow wtedy kazda dodatkowa emisja podnosi
zagregowany popyt (efekt Lernera). W efekcie, ro$nie popyt transakcyjny na pieniadz, co
podbija stopy procentowe. Te ostatnie moga dodatkowo wzrosnac, jezeli uczestnicy rynku

wykazuja awersj¢ do ryzyka tzn. preferuja utrzymywanie zréznicowanego portfela aktywow.

Przy danym poziomie dhlugu publicznego wzrost (spadek) stop procentowych oznacza
zwigkszenie (zmniejszenie) kosztow obslugi dlugu, czyli — przy statych dochodach
podatkowych — podniesienie (obnizenie) poziomu deficytu fiskalnego. Jezeli stopy

procentowe o roznych terminach pierwotnych zmieniatyby si¢ w przeciwnych kierunkach
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wowczas kierunek oddziatywania tych zmian na wielko$¢ deficytu zalezalby od struktury

terminowej dlugu publicznego.

Zalezno$¢ nr 7. Stopy procentowe banku centralnego€<—> inflacja

Transmisja zmian stop procentowych na poziom inflacji odbywa si¢ kilkoma kanatami —

konsekwencja ich wzrostu (spadku) jest:

1) aprecjacja (deprecjacja) kursu walutowego, ktéra utrudnia (utatwia) eksport i redukuje
(podwyzsza) ceny dobr importowanych wyrazone w walucie krajowej (kanat kursu
walutowego);

2) spadek (wzrost) presji popytowej wskutek efektu substytucji migdzyokresowej (kanat
popytowy), efekt ten polega na rezygnacji z konsumpcji w biezacym okresie w zwiazku
z obietnica wigkszej konsumpcji w przyszio$ci, ktéra maja zapewni¢ wyzsze stopy
procentowe;

3) spadek (wzrost) akcji kredytowej 1 zmniejszenie (zwigkszenie) zagregowanego popytu
wskutek ograniczenia (wzrostu) wydatkoéw finansowanych kredytem (kanat kredytowy);

4) spadek (wzrost) cen papierow wartosciowych, stanowiacych sktadnik majatku
uczestnikodw rynku; mniejszy (wigkszy) majatek sktania ich do ograniczenia (zwigkszenia)
wydatkow (kanat majatkowy)®’;

5) zwigkszenie (zmniejszenie) dochodu do dyspozycji kredytodawcow 1 odpowiednio wzrost
(spadek) dochodu do dyspozycji kredytobiorcow, a w efekcie ograniczenie (zwigkszenie)
zagregowanych wydatkow'® (kanat dochodu do dyspozycji’');.

6) spadek (wzrost) oczekiwan inflacyjnych wynikajacy z dostrzegania przez uczestnikow
rynku antyinflacyjnego (proinflacyjnego) dzialania kanatow 1-5 (kanat oczekiwan

inflacyjnych).

Narze¢dziem wyjasniajacym w jaki sposob inflacja wplywa na stopy procentowe banku
centralnego jest koncepcja naturalnej stopy procentowej’”. Naturalna stope procentowa
definiuje si¢ jako stopeg realna stabilizujaca inﬂach73. Tak wigc, podniesienie realnych stop

procentowych powyzej stopy naturalnej bedzie prowadzito do spadku inflacji, za§ obnizenie

69 Wystepuje stosunkowo najrzadzie;j.
o Kredytobiorcy z natury wykazuja wigksza sktonnos¢ do wydatkow niz kredytodawcy.
"z ang. the income and cash-flow chanell.
5 Wigcej na temat naturalnej stopy procentowej patrz Brzoza-Brzezina (2003).
Koncepcja naturalnej stopy procentowej ma kluczowe znaczenie dla polityki pienigznej prowadzonej
w ramach strategii bezposredniego celu inflacyjnego.
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stop ponizej naturalnej stopy do wzrostu inflacji’’. Polityka (nastawienie) banku centralnego
polegajaca na wyznaczeniu realnej stopy procentowe] na poziomie wyzszym od stopy
naturalnej, prowadzaca do obnizenia inflacji definiowana jest w literaturze jako polityka

restrykcyjna, a strategia odwrotna jako ekspansywna.

Bank centralny ma bezposredni wptyw na nominalne stopy procentowe, podczas gdy
czynnikiem oddzialujacym na inflacje sa stopy realne. Zgodnie z koncepcja naturalnej stopy
procentowej wzrost inflacji, ktoremu towarzyszy podobna zmiana oczekiwan inflacyjnych,
zmusza bank centralny do podniesienia nominalnych stép procentowych o wigksza wartosé

niz skala wzrostu inflacji — w celu zatrzymania jej dalszego przyspieszania.

Opisane wyzej kanaly transmisji polityki pieni¢znej sa wykorzystywane w modelach

strukturalnych tworzonych w bankach centralnych w celu przewidywania wysokosci inflacji.

Hernando 1 Martinez-Pages (2001) oraz Brissimis, Kamberoglou i1 Simigiannis (2001)
sprawdzili, w jakim stopniu w Hiszpanii 1 w Grecji w latach dziewigédziesiatych zmiany
krotkookresowych stop procentowych oddziatywaty na poziom cen za posrednictwem kanatu
kredytowego. Wyniki ich badan pokazaly, ze kanal ten jest relatywnie istotny dla Grecji:
polityka pieni¢zna ma duzy wplyw na wielko$¢ kredytow oferowanych przez banki, a tym
samym na skalg¢ aktywno$ci gospodarczej i zmiany poziomu cen w tym kraju. Bylo to
potwierdzenie wczesniejszych wnioskéw Kashyapa i Steina (1997). W Hiszpanii kanat
kredytowy okazat si¢ mie¢ mniejsze znaczenie ze wzgledu na — wystepujaca tam w latach

dziewigcédziesiatych — nadptynno$¢ sektora bankowego.

Van Els, Locarno, Morgan i Villetelle (2001) przeanalizowali modele strukturalne

Europejskiego Banku Centralnego 1 bankow centralnych Eurosystemu. Doszli do

nast¢pujacych wnioskow:

— kanaty kursu walutowego, popytowy 1 kredytowy mozna zaobserwowac¢ we wszystkich
krajach strefy euro;

— kanal majatkowy wystepuje w 7 z 12 gospodarek; nie dziata m.in. w Hiszpanii, Portugalii

1 Grecji;

™ Taka definicja postuguja si¢ m.in. Blinder (1999), Fuhrer i Moore (1995), Henckel, Ize i Kovanen (1999),
Laubach i Wilimas (2001), Brzoza-Brzezina (2002) oraz Anders, Mestre i Valles (1997).
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— kanat dochodu do dyspozycji ma znaczenie w 9 gospodarkach UGW, w tym w Hiszpanii
1 Portugalii, nie wystgpuje m.in. w Grecji;

— kanat oczekiwan inflacyjnych wydaje si¢ mie¢ silne znaczenie tylko we Wioszech.

W tej samej publikacji mozna odnalez¢ wyniki symulacji, z ktérych wynika, Zze podniesienie
krotkookresowej stopy procentowej o 1 punkt procentowy powoduje przecigtnie spadek
inflacji o 0,4 punktu procentowego roztozony na 4 lata”. W Portugalii i Grecji skala spadku
inflacji jest zblizona do $redniej, natomiast w Hiszpanii wynosi blisko 0,9 punktu

procentowego.

Podobne rezultaty uzyskali Angeloni, Kashyap, Mojon i Terlizzese (2002)".
Z przeprowadzonych przez nich badan wynika, Zze podwyzka stopy procentowej banku
centralnego o 1 punkt procentowy powoduje spadek poziomu cen w Hiszpanii o 0,12 punktu
procentowego w pierwszym roku, o 0,46 punktu procentowego po dwodch latach i lacznie
0 0,77 punktu procentowego po trzech latach. Dla Portugalii identyczna zmiana parametru
polityki pienigznej prowadzi do spadku poziomu cen o odpowiednio: 0,10; 0,33 i 0,42 punktu
procentowego. A w przypadku Grecji - 0,24; 0,40 1 0,53 punktu procentowego.

Zalezno$¢ nr 8. Dlugookresowe stopy procentowe € —> Inflacja

Zmiany dhugookresowych stop procentowych moga wplywaé na poziom inflacji gléwnie’’ za

posrednictwem nastepujacych kanatow:

1) zmiany dtugookresowych stop procentowych powinny prowadzi¢ do zmian o przeciwnym
kierunku w wydatkach finansowanych dlugookresowym kredytem; nawet jezeli realny
poziom tych stop nie zmienia si¢ ich wyzszy poziom nominalny oznacza, ze przy statych

nominalnych ratach sptat kredytu ich realny cigzar staje sig¢ relatywnie wyzszy,

5 po uptywie 2 lat PKB zmniejszy sig¢ o 0,4 punktu procentowego i w reakcji na to obnizy si¢ poziom cen o 0,4
punktu procentowego w ciagu nastgpnych 2 lat.

"W przytoczonym materiale zawarte sa rowniez analizy wynikow modeli VAR, ktére pomijam.

” Opis innych kanatow patrz zaleznos¢ ,,stopy procentowe banku centralnego<---> inflacja”.

62



2) wzrost (spadek) dtugookresowych stop procentowych dokonuje si¢ poprzez obnizenie
(zwigkszenie) cen papieréw wartosciowych o dlugim terminie pierwotnym; oznacza wigc

spadek (wzrost) majatku, a w efekcie wydatkoéw uczestnikow rynku.

Inflacja wptywa na dlugookresowa stopg¢ procentowa, jezeli oddziatluje na oczekiwania

inflacyjne.

Inwestujac w dlugookresowe papiery dluzne uczestnicy rynku akceptuja taka stope
procentowa, ktora pozwoli im uzyska¢ okreslony realny dochdd. Jezeli oczekuja zwigkszenia
(zmniejszenia) inflacji wtedy domagaja si¢ wyzszego (sa gotowi przyja¢ nizsze)

wynagrodzenie za pozyczone $rodki (efekt Fishera’).

Mishkin (1984) stwierdzit wystgpowanie silnej zaleznosci pomigdzy nominalnymi
dhugookresowymi stopami procentowymi a oczekiwang inflacja w USA, Kanadzie i Wielkiej
Brytanii w latach 1967-79. Duzo stabszy efekt Fishera wystgpowat woéwczas w Niemczech,
Holandii 1 Szwajcarii. Peng (1995) potwierdzil wystgpowanie tej zalezno$ci dla USA,
Wielkiej Brytanii i Francji w latach 1957-1994 oraz jej stabos¢ dla Niemiec i Japonii, z czego
wyciagnat wniosek, ze efekt Fishera jest slaby w krajach o tradycyjnym nastawieniu
antyinflacyjnym. Peng uznal takze, Ze istnieje sprzgzenie zwrotne pomigdzy inflacja
a rynkowymi stopami procentowymi w dlugim okresie. Bogaty przeglad wynikow innych
badan, ktorych celem bylo stwierdzenie wystepowania efektu Fishera, mozna odnalez¢

w Cooray (2002).

Zalezno$¢ nr 9. Stopy procentowe banku centralnego € = dtugookresowe stopy procentowe

Wspotzaleznos¢ krotkookresowych stop procentowych z dlugookresowymi stopami

procentowymi okresla teoria terminowej struktury stop procentowych’’.

Proces dostosowan w strukturze portfeli inwestycyjnych uczestnikéw rynku, a w rezultacie
w poziomie stop o réznych terminach pierwotnych dobiega konca z chwila, gdy oczekiwane

przychody z:

78 o
Fisher (1930). )
o Wigcej na temat teorii terminowe;j struktury stop procentowych patrz Swigton (2002).
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— danej inwestycji w dlugookresowe instrumenty dtuzne oraz
— takiej samej inwestycji w papiery krotkookresowe odnawianej w tym okresie

zréwnujq sie.

Dodatkowo, dochdéd z inwestycji dlugookresowej moze by¢ powigkszony o premi¢ za

dhugookresowe zamrozenie srodkow.

Zgodnie z przedstawionymi zalezno$ciami wzrost stop procentowych banku centralnego
powinien prowadzi¢ do spadku dtugookresowych stdép procentowych. Jednak zaostrzenie
polityki pieni¢znej moze mie¢ opdzniony wplyw na spadek stopy dlugookresowej, lub nawet
wptynac na jej krotkookresowy wzrost, poniewaz:

— moze pojawié si¢ przypuszczenie, iz bank centralny zaostrza polityke monetarna,
poniewaz spodziewa si¢ wzrostu inflacji, podczas gdy inwestorzy nie posiadaja dostgpu
do informacji wskazujacych na taka mozliwo$¢; wzrost stop procentowych banku
centralnego moze by¢ zatem sygnalem do podniesienia oczekiwan inflacyjnych i tym
samym wzrostu dtugookresowej stopy procentowe;j;

— inwestorzy moga réwniez spodziewac sig, iz zaostrzenie polityki pieni¢znej dzi§ moze

. L ;80
oznaczac jej rozluznienie w przysztosci .

Innym czynnikiem mogacym wyjasni¢, dlaczego zmiany stop procentowych o réznych
terminach pierwotnych przebiegaja inaczej niz wskazywalaby teoria terminowej struktury
stop, jest zmieniajace si¢ ryzyko kraju.

Konkurencyjna dla teorii terminowej struktury stop procentowych jest teoria rynkéw
czastkowych. Zgodnie z nia rynki papierow dluznych o réznych terminach wykupu sa
odrebne. Oznacza to, ze instrumenty dluzne o ré6znym terminie wykupu nie sa wzgledem

siebie substytutami i ich stopy procentowe sa niezaleznie wyznaczane przez popyt i podaz®'.

Wedtug badan Cooka i Hahna (1989) oraz Radeckiego i Reinharta (1994) rynkowe stopy
procentowe zmieniaja si¢ w tym samym kierunku co stopy procentowe banku centralnego.

Podobne rezultaty otrzymali Roley i Sellon (1995). Poddali on badaniu reakcje

8 Romer (2000), s. 430.
8 Mishkin (2002), 5.207-209.
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trzydziestoletnich amerykanskich obligacji rzadowych® na zmiane stop procentowych

Systemu Rezerwy Federalnej (FED).

Zalezno$¢ nr 10. Nominalny kurs walutowy—> inflacja

Teoria parytetu sity nabywczej wskazuje, iz deprecjacja (aprecjacja) waluty w jednym kraju
powinna prowadzi¢ albo do odpowiedniego wzrostu (spadku) cen w danym kraju lub
obnizenia (zwigkszenia) cen na zewnatrz. Poniewaz pojedyncze kraje sa stosunkowo
niewielkie w pordwnaniu do reszty §wiata, w rzeczywistosci wystepuje pierwszy przypadek.
W skrajnych warunkach pass through powinien wynosi¢ jeden, tj. w pelni odbija¢ si¢ na
poziomie cen krajowych. W rzeczywistosci, ze wzgledu na pewna sztywnos¢ cen 1 ptac efekt

ten nie wystepuje w petni®’.

Kanaty oddziatywania zmian kursu waluty krajowej na inflacj¢ sa nastepujace:

1) deprecjacja (aprecjacja) kursu waluty krajowej powoduje wzrost (spadek) cen produktow
gotowych 1 surowcow pochodzacych z importu; zmiany tych pierwszych bezposrednio
oddziatuja na poziom cen, a tych drugich posrednio — poprzez wptyw na krajowe koszty
produkc;ji;

2) deprecjacja (aprecjacja) kursu waluty krajowej wywoluje wzrost (spadek) popytu
eksportowego oraz popytu na krajowe substytuty dobr importowanych; ma to dwa efekty:
— wzrost (spadek) cen produktéw eksportowych oraz krajowych substytutow dobr

importowanych;

— wzrost (spadek) popytu na prace, ktéry powinien implikowac wzrost (spadek) ptac.

Goldfajn i Werlang (2000) przestudiowali stopien wplywu zmian kursy na inflacj¢ w 71

krajach w latach 1980-1998. Otrzymali nastgpujace wyniki 10% deprecjacja nominalnego

kursu walutowego powinna podnie$¢ stopg inflacji:

— 0 2,45 punktu procentowego po 6 miesiacach i 6,05 punktu procentowego po 12
miesigcach w grupie krajow wysokorozwinigtych;

— o odpowiednio 3,94% 1 9,12% w krajach doganiajacych;

— analogicznie 3,4% 1 5,06% w krajach rozwijajacych sig.

%2 30-year Tresury bond.
% Przystupa (2003).
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Badania Choudhri i Hakura (2001), ktéra powstata na podobnej probie krajow dla lat 1979-
2000 pokazaly, ze kraje, ktore mialy w przesztosci wyzsza inflacja, charakteryzuja sig

wyzszym wskaznikiem pass through.

Gagnon 1 Thrig (2002) zwrdcili uwagg, ze w latach dziewigédziesiatych wystapily przypadki
znaczacych deprecjacji, ktore nie zakonczyly si¢ istotnym wzrostem inflacji np. Szwecja
i Wielka Brytania w 1992 r. Stalo si¢ tak wskutek wigkszej wagi, jaka banki centralne
w latach dziewigédziesiatych przywiazywaty do obnizania inflacji oraz utrzymywania jej na
niskim poziomie w pordwnaniu z okresem wczesniejszym. Przedsigbiorstwa byly mniej
chetne do podnoszenia cen w reakcji na deprecjacj¢ kursu, poniewaz spodziewaly sig, ze
banki centralne podejma dzialania przeciwdzialajace wzrostowi inflacji poprzez ograniczenie

popytu w gospodarce.

Tezg t¢ potwierdzaja badania, ktorych wyniki przedstawiono w IMF (2002¢). Okres stabilnej
inflacji w krajach wysokorozwinigtych spowodowal, ze place znacznie rzadziej podlegly
indeksacji 1 w mniejszym stopniu podbijalty poziom cen. Wiarygodno$¢ osiagnigta przez
banki centralne w utrzymywaniu inflacji na niskim poziomie spowodowata zmniejszenie si¢

skali pass through zmian kursu walutowego na poziom cen.

Zalezno$¢ nr 11. Krajowe stopy procentowe = nominalny kurs walutowy

Wazrost (spadek) stop procentowych powoduje aprecjacje (deprecjacje) kursu waluty

krajowej. Zachegca (zniechgca) bowiem do naptywu kapitatu.

Efekt ten moze by¢ korygowany przez:
— oczekiwania rynku dotyczace kolejnego wzrostu (spadku) stop procentowych mogace
prowadzi¢ do deprecjacji (aprecjacji) kursu waluty krajowe;j;

— zmiany wysoko$ci premii za ryzyko kraju.
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Zalezno$é nr 12. Zagraniczne stopy procentowe—=>nominalny kurs walutowy

Warunkiem réwnowagi na rynku walutowym jest utrzymywanie si¢ identycznych dochodéw

z inwestycji w instrumenty dtuzne w walucie krajowej oraz w walucie zagraniczne;.

W sytuacji, gdy nominalny dochdd z inwestycji w instrumenty dtuzne w jednym kraju bytby
wyzszy niz w drugim, woéwczas — przy zalozeniu identycznego ryzyka kraju — bedzie
nastgpowat naplyw kapitatu do kraju pierwszego powodujacy natychmiastowa aprecjacjg
kursu jego waluty. W dtuzszej perspektywie uczestnicy rynku powinni oczekiwa¢ odwrocenia
tendencji: ostabiania si¢ waluty kraju o nizszych stopach i umacniania si¢ waluty kraju

o wyzszym ich poziomie w zwiazku z realizacja zyskdw przez inwestoroOw zagranicznych.
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Czesé 11T
Zewngtrzne warunki realizacji kryteriow z Maastricht w latach
dziewigcdziesigtych

1

Uzasadnienie rozdzialu

Celem niniejszego rozdzialu jest empiryczna analiza zewngtrznych warunkow, ktore
mialy wpltyw na stopien realizacji kryteriow z Maastricht w Hiszpanii, Portugalii i Grecji

w drugiej polowie lat dziewigcédziesiatych.

Analizowany okres zostat podzielony na trzy przedzialy:

— lata 1990-1995 — przed okresem referencyjnym;

— lata 1996-1998 — lata w ktorych zawarty jest okres referencyjny dla Hiszpanii i Portugalii
oraz pierwszy okres referencyjny dla Grecji;

— lata 1999-2000 — pierwsze lata funkcjonowania Unii Gospodarczej 1 Walutowej, lata,

w ktorych zawarty jest drugi okres referencyjny dla Grecji.
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2

Koniunktura miedzynarodowa

Tempo wzrostu gospodarczego w Unii Europejskiej (UE-15), USA oraz tacznie we

wszystkich krajach OECD ilustruje ponizszy wykres.

Wykres 3.1. Tempo wzrostu gospodarczego w wybranych gospodarkach (w %)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Unia Europejska — — Stany Zjednoczone - - - .kraje OECD
Zrodlo: IMF (2003¢), OECD (2003).

(1) Lata 1990-1995

Na poczatku omawianego okresu, w 1990 r. koniunktura na §wiecie byta dobra — UE-15 oraz

kraje OECD rozwijaly si¢ srednio w tempie ponad 3% PKB rocznie.

W kolejnych latach nastapito pogorszenie koniunktury gospodarczej. Stany Zjednoczone
w 1991 r. znalazly si¢ w recesji, natomiast w UE-15 oraz w grupie krajow OECD tempo

wzrostu gospodarczego ulegto spowolnieniu do poziomu ponizej 2%.

Pogorszenie sytuacji gospodarczej w Stanach Zjednoczonych wptyngto na koniunkturg na
catym $wiecie. Mimo jej poprawy w Stanach Zjednoczonych juz w 1992 r., tempo wzrostu
gospodarczego w krajach UE obnizato si¢, az w 1993 r. odnotowany zostat tam spadek PKB.

Recesje w Europie Zachodniej poglebial kryzys systemu ERM w 19921 1993 1.
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Srednio w krajach OECD tempo wzrostu gospodarczego w latach 1991-1993 znacznie spadto
1 wahato si¢ w przedziale od 1,2 do 2,1% rocznie. Sytuacj¢ gospodarcza pogarszala recesja

w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktora nastapita po rozpadzie Zwiazku Radzieckiego.

W 1993 r. kraje uprzemystowione wyraznie dzielily si¢ na dwie grupy — kraje, ktére
dynamicznie si¢ rozwijaty: Stany Zjednoczone, Kanada oraz Wielka Brytania, oraz pozostale
— kraje, ktore byly pograzone w recesji (w 1993 r. w UE zanotowano ujemne tempo wzrostu

gospodarczego).

Poprawa koniunktury gospodarczej w krajach UE nastapita w 1994 r. Wplyngta na to
stabilizacja Europejskiego Systemu Walutowego oraz zakonczenie procesu ratyfikacji traktatu
z Maastricht. Umocnito to przekonanie uczestnikow rynku, Zze powstanie unia monetarna
dzigki realizacji zapisanych w Traktacie kryteriow przez kraje cztonkowskie. Tempo wzrostu
gospodarczego w krajach UE-15 wyniosto 2,8%. W Stanach Zjednoczonych PKB wzrost
0 4%, natomiast srednio w krajach OECD o 3,2%.

W 1995 r. nastapilo nieznaczne pogorszenie koniunktury $wiatowej w poréwnaniu z rokiem
poprzednim — tempo wzrostu gospodarczego UE-15 obnizylo si¢ do 2,5%, Standéw
Zjednoczonych do 2,7%, natomiast $rednia w krajach OECD wyniosta 2,5%. Byt to gtéwnie

rezultat kryzysu meksykanskiego, ktory miat wptyw zwlaszcza na gospodarkg amerykanska.
(2) Lata 1996-1998

W 1996 r. nastapito niewielkie pogorszenie koniunktury gospodarczej w UE-15 (PKB wzrést
0 1,7%), podczas gdy w Stanach Zjednoczonych piaty rok z rzedu utrzymywata si¢ wysoka
dynamika PKB.

W kolejnych latach tempo wzrostu gospodarczego w UE bylto coraz szybsze — w 1998 r.

wyniosto 3%, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych utrzymywat si¢ bezprecedensowy

wzrost gospodarczy. Tempo wzrostu gospodarki amerykanskiej wahato si¢ do 3,6% do 4,4%.
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(3) Lata 1999-2000

Dobra koniunktura utrzymata si¢ przez kolejne dwa lata. W latach 1999-2000 tempo wzrostu
gospodarczego w UE-15 wyniosto odpowiednio 2,8% 1 3,5%, natomiast w Stanach
zjednoczonych wahato si¢ wokot 4%. Przecigtnie w krajach OECD PKB rést ponad 3%

rocznie.

Wzrost gospodarczy a inflacja w Unii Europejskiej w okresach referencyjnych

Oba okresy referencyjne: pierwszy (luty 1997 — styczen 1998; obowiazujacy dla wszystkich
trzech krajow, a zakonczony powodzeniem dla Hiszpanii 1 Portugalii) oraz drugi (kwiecien
1999 — marzec 2000; dla Grecji) przebiegaly w czasie szybkiego wzrostu gospodarczego,
ktory wahat si¢ od 2,6% do 3,3% PKB w latach 1997-2000. Szybki wzrost odbywat si¢
réwnolegle z niska 1 malejaca inflacja w Unii Europejskiej, ktéra zmniejszala si¢
systematycznie przez cata dekade lat dziewigédziesiatych az do 2000 r., osiagajac 1,9%
w 1997 r. 1 1,4% w 1999 r. Podobny kierunek miat wskaznik inflacji dla Hiszpanii, Portugalii
i Grecji. Wskazuje to na mozliwo$¢ wystgpowania bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego
w sytuacji, gdy inne czynniki ksztaltujace poziom cen (zwlaszcza deficyt budzetowy) dziataja

w kierunku zmniejszajacym inflacje.

Tabela 3.1. Wskaznik cen konsumpcyjnych w EU-15, Hiszpanii, Portugalii oraz Grecji

1990 {1991 {1992 {1993 | 1994 [ 1995 | 1996 [ 1997 | 1998 {1999 | 2000 | 2001 | 2002
EU-15 54 |51 |45 (38 (3,0 (29 (25 |19 [1,5 [14 |23 |25 [23
Hiszpania 6,7 (59 |59 |46 |47 |47 |36 |20 |1,8 |23 |34 |36 |3,1
Portugalia 13,4 [11.4 |89 |65 |52 |41 |3,1 (22 (27 (23 (28 |44 |35
Grecja 204 19,5 |159 |144 10,7 |89 (82 |55 |48 (26 |32 (3.4 |36

Zrédto: IMF (2003c¢, 1998c), European Commission (2003b), OECD (2003).
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3
Ceny ropy naftowe]

Wykres 3.2. Swiatowe ceny ropy naftowej (BRENT USD za barylke)
40 -
35 -
30 -
25 +
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0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zrodlo: IMF, IFS.

(1) Lata 1990-1995

Na poczatku lat dziewigcdziesiatych ceny ropy naftowej gwattownie wzrosty w poréwnaniu
z okresem poprzednim. Wynikato to z ograniczenia wydobycia ropy w rejonie Zatoki Perskiej
w wyniku prowadzonej tam wojny. Zakonczenie wojny w Zatoce Perskiej oznaczato koniec

zagrozenia dalszym wzrostem cen ropy. Swiatowe ceny ropy naftowej zaczely spadac.

Trend spadkowy cen ropy naftowej utrzymywat si¢ z - wyjatkiem pierwszej potowy 1992 r.*
— az do 1994 r. Lacznie, w latach 1990-1994 $wiatowe ceny S$rednioroczne ropy naftowej
spadty o ponad 30% — z okoto 23 do 16 USD za barytke, po czym wzrosty do okoto 17 USD
za barytke w 1995 r. Analiza danych miesigcznych pozwala zauwazy¢, ze spadek cen ropy
naftowej byl bardziej gwattowny — z okoto 38 USD za barytkg we wrzesniu 1990 r. do okoto
13 USD za barytkg¢ w marcu 1994 r.

% W pierwszej potowie 1992 r. ceny ropy naftowej rosty, lecz w drugim pétroczu ponownie spadaly i powrdcity
do poziomu z poczatku roku.
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(2) Lata 1996-1998

W 1996 r. $wiatowe ceny ropy naftowej wzrosty z nieco ponizej 17 USD za barytke
w styczniu do poziomu powyzej 23 USD za barytke w ostatnim kwartale tego roku.
W kolejnych latach proces dezinflacji w wigkszosci krajéw UE zostal wsparty spadkiem
Swiatowych cen ropy naftowej. Wynikat on gtéwnie z wysokiego wydobycia ropy w krajach
OPEC oraz stabnacego popytu na ropg w efekcie kryzysu azjatyckiego. Lacznie, w latach
1997-1998 ceny ropy naftowej obnizyly si¢ o ponad 50% z okoto 23 USD za barylke
w grudniu 1996 r. do okoto 10,5 USD za barytke pod koniec 1998 r.

(3) Lata 1999-2000

W okresie pierwszych dwdch lat funkcjonowania UGW nastapit wzrost Swiatowych cen ropy
naftowej. Byl on gléwnie rezultatem ograniczenia wydobycia ropy naftowej przez kraje
OPEC oraz Meksyk 1 Norwegig. Ceny ropy naftowej osiagngly okoto 30 USD za barytke
w 2000 r.

W latach dziewigédziesiatych XX wieku trzykrotnie wystapity okresy szybkiego wzrostu cen

ropy naftowej®”:

1) od drugiego do czwartego kwartatu 1990 r. wskutek inwazji Iraku na Kuwejt ceny ropy
wzrosty z 16 USD do 32,4 USD za barytkg;

2) od trzeciego kwartatu 1995 r. do czwartego kwartalu 1996 r. ceny ropy naftowej wzrosty
z 16,1 USD do 23,4 USD za baryltkg;

3) od ostatniego kwartatu 1998 r. do trzeciego kwartatu 2000 r. ropa zdrozata z najnizszego

w calej dekadzie poziomu 11 USD do 29,6 USD za barylkg;

Jesli zgodzimy si¢ z Hamiltonem (2000), ktéry twierdzi, ze szybki wzrost cen ropy naftowej

ma istotny wplyw na gospodarke, w tym na poziom cen, i Zze najbardziej widoczny efekt

% Dane kwartalne.
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szoku naftowego pojawia si¢ po uptywie 3 do 4 kwartatow (Hamiltonem i Herrera (2000)),

wowczas inflacja musiala pozostac ,,podbita” przez szok naftowy w nastgpujacych okresach:

(1) w roku 1992 r. jako skutek pierwszego szoku naftowego spowodowanego kryzysem

w Zatoce Perskiej;

Ceny ropy naftowej wzrosty w drugiej potowie 1990 r. o ponad 100% w 6 miesigcy. Jednak —
zaraz potem: od ostatniego kwartalu 1990 r. do drugiego kwartatu 1991 r., czyli do
ostatecznego wyzwolenia Kuwejtu — spadty z 32,4 USD do 18,8 USD za barytke (o 42% w 6

miesiecy) wracajac do wyjsciowego poziomu.

(2) od potowy 1996 r. do konca 1997 r. — czyli takze w pierwszym okresie referencyjnym
(luty 1997 — styczen 1998);

Trzy do czterech kwartatow wczesniej ceny wzrosty o okoto 45% w ciagu 15 miesigcy. Byt to

wzrost zdecydowanie wolniejszy, niz w trakcie wstrzasOw na poczatku 1 na koncu dekady.

Tak jak poprzednio — nastgpstwem okresu wzrostu cen ropy byl ich spadek, nieco glebszy,
lecz roztozony na dtuzszy okres: od ostatniego kwartatu 1996 r. do konca 1998 r. ceny ropy

naftowej spadty z 23,4 USD do 11 USD za barytkg; czyli o ponad 50% w 2 lata.

(3) od drugiej potowy 1999 r. do potowy 2001 r.; ceny wzrosty wéwczas o okoto 170%

w niespetna 2 lata.

Okres kwiecien 1999 — marzec 2000 byt okresem referencyjnym dla Grecji. Na poczatku
1999 r. ceny ropy znajdowaty si¢ w swoim minimum dla lat dziewigédziesiatych. Skutek
wzrostu cen, ktory si¢ wowczas rozpoczat, powinien byt si¢ ujawni¢ w znaczacym stopniu —
nie wczesniej, niz w polowie 2000 r., czyli juz po zakonczeniu si¢ drugiego okresu

referencyjnego dla Grecji.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych wptywu zmian cen ropy naftowej na gospodarke
Swiatowa przedstawione w Mussa (2000, s. 46) dla okresu 1998-2002 dowodza, ze obnizka
cen ropy naftowej w drugiej polowie 1997 r. i w 1998 r. spowodowaly spadek poziomu

inflacji bazowej o 0,3 punktu procentowego corocznie w latach 1998 i 1999 w poréwnaniu
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z kontrfaktycznym wariantem utrzymywania si¢ cen ropy na poziomie 20 USD za barylke.
Wzrost cen ropy w drugiej potowie 1999 r. spowodowat wzrost inflacji bazowej na §wiecie
0 0,5 1 0,7 punktu procentowego odpowiednio w latach 2000 i 2001, przy zastosowaniu tego

samego punktu odniesienia.

Poniewaz ¥4 okresu referencyjnego dla Grecji zawiera si¢ w 1999 r., a pozostata %4 w 2000 r.,
mozna przyja¢ — na podstawie wnioskow Mussy — ze wplyw poziomu cen ropy naftowej na
inflacj¢ w Grecji w drugim okresie referencyjnym — w poréwnaniu z zalozonym wariantem

ceny ropy na poziomie 20 USD za barytke — byt bliski zeru.
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4

Zagraniczne stopy procentowe

4.1. Definicja i opis

Dla potrzeb analizy polityki gospodarczej Hiszpanii, Portugalii 1 Grecji w latach 1990-1998,
czyli takze w pierwszym okresie referencyjnym, rolg¢ zagranicznych stép procentowych
najlepiej spetni — jak sadzg — stopa procentowa ustalana przez bank centralny najwigkszej
gospodarki w Unii Europejskiej — Bundesbank. W drugim okresie referencyjnym dla Grecji,
czyli w latach 1999-2000, wykorzystam podstawowa stopg procentowa Europejskiego Banku

Centralnego.

4.2. Stopa procentowa Bundesbanku w latach 1990-1998

Wykres 3.3. Podstawowa stopa procentowa Bundesbanku oraz CPI w Niemczech
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——podstawowa stopa procentowa Bundesbanku —cpi

Zrédto: IMF IFS i Bundesbank.

(1) Lata 1990-1992 — okres wzrostu nominalnej stopy procentowej

Podstawowa stopa procentowa Bundesbanku na poczatku lat dziewigédziesiatych

utrzymywala si¢ w na poziomie 8%. Inflacja nie przekraczata wowczas 4%, a w pierwszym
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p6troczu 1991 r. spadta nawet do 0,5%. W reakcji na wzrost inflacji po zjednoczeniu Niemiec
do 3,3% pod koniec 1991 r., Bundesbank podnidst stopy procentowe. Juz pod koniec 1991 r.
podstawowa stopa procentowa osiagnegta 9,75%. Realnie wzrosta powyzej 8%, podczas gdy

w 1990 r. nie przekraczata 6%.

W 1992 r. przez pierwsze trzy kwartaly Bundesbank nie dokonal Zadnej zmiany stop
procentowych. W tym samym czasie inflacja wzrosta z okoto 3% pod koniec 1991 r. do 6%
w potowie 1992 r. Spowodowato to realny spadek podstawowej stopy procentowe;j

Bundesbanku w pierwszym péiroczu 1992 r. z prawie 6,5% w grudniu 1991 r. do okoto 3,5%.

(2) Lata 1992-1996 — stopniowe zmniejszanie nominalnej stopy procentowej

Od wrzesnia 1992 r. Bundesbank rozpoczatl systematyczne rozluZnianie polityki stop
procentowych. Pozwalal na to stopniowy spadek inflacji. Jednoczes$nie, po kréotkotrwatym
wzroscie podstawowej stopy procentowej niemieckiego banku centralnego w ujeciu realnym
pod koniec 1992 r. nastgpowal jej stopniowy spadek. Ulegal on od czasu do czasu
krotkotrwatym zakloceniom ze wzgledu na szybszy spadek inflacji w stosunku do obnizek

stop procentowych.

Jednorazowa obnizka stopy — z wyjatkiem redukcji przeprowadzonej w lipcu 1993 r. (o 75

pkt. bazowych) — nie przekraczata 0,5 pkt. proc.

Wykres 3.4. Skala zmian podstawowej stopy procentowej Budesbanku (w pkt. proc.)

1

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych Bundesbanku.
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Wykres 3.5. Podstawowa stopa procentowa Bundesbanku w ujgciu realnym

I
\1

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych IMF IFS oraz Bundesbanku.
(3) Lata 1996-1998 — stabilizacja nominalnej stopy procentowej

Ostatnia obnizka podstawowej stopy procentowej Bundesbanku nastapita w kwietniu 1996 r.
— 7 5% do 4,5%. Jednoczes$nie, inflacja w Niemczech wahata si¢ w okolicach 1,5%. Wzrost
podstawowej stopy procentowej w ujeciu realnym w okresie poprzedzajacym utworzenie
UGW byt nastgpstwem spadku inflacji w Niemczech, ktéra osiagneta poziom ponizej 0,5%

w ostatnich miesigcach 1998 r.

4.3. Stopa procentowa Europejskiego Banku Centralnego w latach 1999-2003

Wykres 3.6. Podstawowa stopa procentowa ECB oraz CPI w strefie euro

; : ﬁ
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— podstawowa stopa procentowa EBC —cpi w UGW
Zrédto: IMF IFS i ECB.
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(1) Jednorazowa obnizka podstawowej stopy procentowej ECB w 1999 r.
Podstawowa stopa procentowa ECB na poczatku 1999 r. wynosita 4,5%, a w kwietniu
zostala obnizona o 100 punktéw bazowych. W tym samym czasie inflacja utrzymywala si¢

ponizej 1%.

(2) Okres zaostrzania polityki pieni¢znej wskutek wzrostu inflacji listopad 1999-2000

W drugiej potowie 1999 r. ceny w strefie euro zaczely rosnaé, w wyniku czego inflacja
przekroczyta 2% w lutym 2000 r. Sktonito to ECB do zaostrzenia polityki pienigzne;j.
Podstawowa stopa procentowa po raz pierwszy zostala podniesiona w listopadzie 1999 r. o 50
punktéw bazowych. W 2000 r. ECB dokonat szes$ciu kolejnych podwyzek podstawowej stopy
procentowej. W przypadku pigciu z nich byla to zmiana o 25 punktow bazowych, natomiast
jedna z podwyzek wyniosta 0,5 punktu procentowego. Na koniec 2000 r. nominalna stopa
procentowa ECB wyniosta 5,75%. Realnie podstawowa stopa procentowa ECB pod koniec

2000 r. wrosta do ponad 3%, po tym, jak w styczniu osiagngta najnizsza wartos¢ 1%.
Skala i czestotliwo$¢ zmian stop procentowych w ECB

Jednorazowa zmiana podstawowej stopy procentowej z wyjatkiem obnizki o 100 punktow

bazowych w kwietniu 1999 r. nie przekraczata 0,5 punktu procentowego.

Wykres 3.7. Skala zmian podstawowej stopy procentowej ECB (w pkt. proc.)

0,5

| |l il

0

s i | !

1999 2000 2001 2002 2003

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych ECB.
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4.4. Wplyw zagranicznych stop procentowych na polityke pieni¢zng Hiszpanii

i Portugalii oraz Grecji

Zaraz po rozpoczeciu pierwszego okresu referencyjnego (dla kryterium kursu walutowego:
marzec 1996) Bundesbank dokonatl ostatniej obnizki podstawowej stopy procentowej przed
utworzeniem UGW. W ten sposdb wyznaczyt poziom konwergencji, czyli punkt odniesienia
stop procentowych narodowych bankéw centralnych. Hiszpania i Portugalia pod koniec
okresu referencyjnego sprowadzily swoje krétkookresowe stopy procentowe do poziomu
nizszego od stop Bundesbanku.

Tabela 3.2. Krotkookresowa stopa procentowa w Niemczech, Hiszpanii oraz Portugalii

w latach 1996-1998 (dane kwartalne na koniec okresu)

1996 1997 1998
I II m Iv. I II m Iv. I II I 1v
Niemcy 50 45 45 45 (45 45 45 45 |45 45 45 45

Hiszpania |g>5 725 725 625 (575 525 525 475 (45 425 425 3,0

Portugalia |7¢ 75 725 67 |65 60 55 53 |47 45 45 3,0

Zrodto: IMF IFS.

W drugim okresie referencyjnym dla Grecji (poczatek dla kryterium kursu walutowego:
kwiecien 1998) funkcje zagranicznych stdép procentowych spehlniata poczatkowo stopa
procentowa Bundesbanku, a od stycznia 1999 r. — stopa procentowa ECB. Podstawowa stopa
procentowa ECB pod koniec okresu — w odrdznieniu od przypadku Hiszpanii 1 Portugalii -

byta duzo nizsza od krotkookresowej stopy procentowej Banku Grecji.

Tabela 3.3. Krétkookresowa stopa procentowa w Niemczech (od 1999 r. UGW) oraz

w Grecji w latach 1998-2000 (dane kwartalne na koniec okresu)

1998 1999 2000
I 1T m 1v |1 1T m 1v |1 11 I 1v
Niemcy/UG
W 45 45 45 45 |45 35 35 40 |45 525 55 575
Grecja 11,2
J 14,5 14,0 13,0 12,5 [12,0 12,0 12,0 5 9,5 85 80 6,25

Zrédto: IMF IFS.
Wigcej na temat nominalnych stop procentowych znajduje si¢ w podrozdziatach dotyczacych

dochodzenia do realizacji kryterium inflacyjnego dla Hiszpanii, Portugalii i Grecji.
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Czes¢ IV

Realizacja kryteriow konwergencji w Hiszpanii

Celem niniejszego rozdziatu jest analiza empiryczna dochodzenia do spehnienia
kryteriow konwergencji oraz zwiazanej z tym polityki fiskalnej i pieni¢znej w Hiszpanii
w latach 1990-2000, ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu bezposrednio poprzedzajacego

przystapienie Hiszpanii do Unii Gospodarczej 1 Walutowej (1996-1998).

Okresem referencyjnym dla Hiszpanii i Portugalii byl rok 1997 dla kryteriow fiskalnych,
okres od lutego 1997 r. do stycznia 1998 r. dla inflacji oraz dhugookresowych stop
procentowych oraz okres od poczatku marca 1996 r. do lutego 1998 r. dla kryterium kursu
walutowego. Ze wzgledu na dostgpno$¢ danych i wigksza przejrzysto$¢ catosci analizy
zdecydowalem sie¢ porownywaé szczegotowe dane z roku 1995* z ostatnim rokiem przed
utworzeniem UGW — 1998; dla wszystkich kryteriow. Dla Grecji okresem referencyjnym byt
rok 1999 dla kryteriow fiskalnych, okres od kwietnia 1999 r. do marca 2000 r. dla inflacji
1 dlugookresowych stop procentowych oraz okres od poczatku kwietnia 1998 r. do konca
marca 2000 r. dla kryterium kursu walutowego. W tym przypadku za punkt odniesienia

przyjatem rok 2000.

#1995 r. jest jedynym, dla ktorego dostepne sa dane ESA79 i ESA95.
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1

Ogo6lne wprowadzenie

Na poczatku lat dziewigédziesiatych Hiszpania spetniata jedynie kryterium dlugu
publicznego, ktory w 1990 r. wynosit 44% PKB. Do polowy lat dziewigédziesiatych jego
poziom jednak nieustannie wzrastal, a w 1994 r. przekroczyl 60% PKB. Wyrazny postep
w kierunku wypelnienia kryteriow konwergencji widoczny byl dopiero od potowy lat
dziewigcdziesiatych. Ostatecznie, Hiszpania wypelila w 1998 roku wszystkie wymagane

kryteria i zdotata zakwalifikowa¢ si¢ do UGW.

Deficyt publiczny w latach 1990-1992 przekraczatl wartos¢ referencyjna 3% PKB o 1-1,3%
PKB, jednak w kolejnych trzech latach gwattownie wzrost 1 przekraczal poziom 6% PKB
w 1993 r. W 1996 r. rozpoczat si¢ proces stopniowego ograniczania nieréwnowagi finanséw
publicznych. Deficyt finanséw publicznych w 1997 r., tj. w okresie referencyjnym, wyniost
2,6% PKB®” — 0,4% PKB ponizej wartosci referencyjnej. Obnizenie deficytu odbyto si¢ przy
jednoczesnej redukcji fiskalizmu. W pierwszych dwoéch latach czitonkostwa w UGW
dyscyplina finansé6w publicznych nadal si¢ zwigkszala, dzigki czemu bilans wydatkow

1 dochodéw publicznych zostal niemal zréwnowazony — deficyt wyniost 0,3% PKB w 2000 r.

Dtug publiczny na poczatku lat dziewigédziesiatych byt na umiarkowanym poziomie, jednak
ze wzgledu na wysoki deficyt budzetowy z roku na rok wzrastal. Najwyzsza warto$¢ osiagnat
w 1996 r. przekraczajac 68%. Stopniowy spadek zadluzenia od 1997 r. pozwolit Hiszpanii
wypehi¢ kryterium dlugu, mimo, iz dtug publiczny przekraczatl warto$¢ referencyjna 60%
PKB™. ECOFIN uznat jednak, iz utrzymujacy si¢ spadek wielkosci dlugu w dwoch ostatnich
latach oraz perspektywe obnizenia dlugu ponizej wartosci referencyjnej w kolejnych latach
mozna uzna¢ za spetnienie kryterium dlugu. Rzeczywiscie, Hiszpania obnizyla poziom

zadtuzenia do 60,6% PKB w 2000 r. 1 54% PKB w 2002 r.

8 Kryteria fiskalne w pierwszym okresie referencyjnym obliczane byly na podstawie metodologii ESA79.
W zestawieniach danych statystycznych w niniejszym rozdziale od 1995 r. wykorzystalem dane na podstawie
standardow ESA9S, ktore roznia sig nieco od danych wedlug ESA79. Deficyt fiskalny w 1997 r. w Hiszpanii
wedhug ESA 79 wynidst 2,6% (kryterium konwergencji zostato wypetnione), a wedtlug ESA 95 - 3,2%.

% Wg stosowanej wowczas metodologii ESA79 dlug wyniost wowczas 68,8% PKB, natomiast wg ESA95 byt
0 2,1% PKB nizszy.
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Od poczatku lat dziewigédziesiatych inflacja w Hiszpanii utrzymywatla si¢ na umiarkowanym
poziomie. W latach 1991-1996 inflacja mierzona wskaznikiem HICP wynosila od 5,9%
w1991 r. do 3,6% w 1996 r. 1 przewyzszala warto$¢ referencyjna o 1-2,1 punktu
procentowego. W latach 1997 1 1998 inflacja zostala obnizona do poziomu
nieprzekraczajacego 2%, co oznaczato, iz Hiszpania wypelnita inflacyjne kryterium

konwergencji.

Dhugookresowa stopa procentowa w latach dziewigédziesiatych niemal nieustannie ulegata
zmniejszeniu: z 14,7% w 1990 r. obnizyta si¢ do 6,3% w okresie referencyjnym (od lutego
1997 r. do stycznia 1998 r.), podczas gdy warto$¢ referencyjna byta wyzsza o 1,5 punktu

procentowego.

Hiszpania wypehita réwniez kryterium kursu walutowego. Peseta hiszpanska uczestniczyta
w ERM przez dwa lata okresu referencyjnego — od marca 1996 r. do lutego 1998 r. — bez

wigkszych zmian wobec bilateralnych kursow centralnych.

Ponizsze wykresy prezentuja zachowanie si¢ wskaznikow obrazujacych kryteria

konwergencji w Hiszpanii w latach 1990-2000.

Wykres 4.1. Hiszpania a cztery nominalne kryteria konwergencji w latach 1990-2002 (linia

pozioma oznacza warto$¢ referencyjng)

Deficyt publiczny (% PKB)

ON OO

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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80 Diug publiczny (w % PKB)
70

60
50
40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
8 Inflacja HICP (w %)
6
4
2 I
. 1B

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

16 Dlugookresowa stopa procentowa (w %)

12

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Zrédto: Eurostat, European Commission (2001, 2003a), IMF IFS, EMI (1998).
Uwaga: dane dotyczace kryteriow fiskalnych do 1994 r. na podstawie ESA79, od 1995 r.
na podstawie ESA95.
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Wykres 4.2. Odchylenie kursu pesety hiszpanskiej od bilateralnych kurséw centralnych

wobec pozostatych walut uczestniczacych w systemie ERM (w %)

15

10 A

-15
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

—ESP/PTE ——ESP/DEM ESP/FRF ESP/ITL  ——ESP/AUT

15

10 -

-15

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

—ESP/NLG —ESP/BEF ESP/IEP ESP/FIM —ESP/DKK

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych IMF, IFS oraz Eurostat.

Uwaga: Dla niektorych walut wykres nie obejmuje catego badanego okresu, poniewaz nie

wszystkie waluty uczestniczyly w ERM przez cale lata 90.

(1) uczestnictwo lira wloskiego zostalo zawieszone w okresie od 17 wrzesnia 1992 r. do 25
listopada 1996 .,

(2) escudo portugalskie przystapito do ERM 6 kwietnia 1992 r.,

(3) szyling austriacki przystapit do ERM 9 stycznia 1995 r.,

(4) marka finska przystapita do ERM 14 pazdziernika 1996 r.,

(5) funt brytyjski uczestniczyl w ERM od 8 pazdziernika 1990 r. do 17 wrze$nia 1992 r.

Odchylenie powyzej zera oznacza, iz bilateralny kurs przewyzsza kurs centralny — nastgpuje

aprecjacja pesety, ponizej zera oznacza, iz bilateralny kurs znajduje si¢ ponizej kursu
centralnego — nastgpuje deprecjacja pesety.
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2
Polityka fiskalna: dochodzenie do spetnienia fiskalnych kryteriow z Maastricht
(deficyt finansow publicznych 1 dlug publiczny)

Ze wzgledu na ksztattowanie si¢ deficytu finanséw publicznych 1 poziomu dlugu publicznego

Hiszpanii okres 1990-1998 mozna podzieli¢ na:

— lata 1990-1995 — gwaltowny wzrost deficytu finanséw publicznych i poziomu dlugu
publicznego (do 1996 r. wiacznie);

— lata 1996-1998 — okres bezposrednio poprzedzajacy wejscie do UGW: obnizanie deficytu

finans6w publicznych i dlugu publicznego.

Wykres 4.3. Saldo sektora finanséw publicznych w Hiszpanii w latach 1990-2002
(w % PKB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1993 1999 2000 2001 2002

Bilans finanséw publicznych = == Bilans pierwotny finanséw publicznych

Zrédto: European Commission (2001, 2003a).
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Wykres 4.4. Dtug publiczny Hiszpanii w latach 1990-2002 (w % PKB)
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Zrédto: European Commission (2001, 2003a).

Uwaga: dane do 1994 r. wedtug ESA79, od 1995 r. ESA9S.

1997

1998

1999 2000 2001

Tabela 4.1. Struktura wydatkow 1 przychodow sektora finansoOw publicznych w Hiszpanii

w latach 1990-2002 (w % PKB)

2002

199
0

199
1

199
2

199
3

199

199

199

199

199

199

200

200

200

Calkowite przychody

biezace

38,4

39,2

40,9

40,9

39,8

37,4
(38,
0)

37,8

38,0

38,0

38,6

38,9

39,0

39,5

Podatki bezposrednie

11,6

11,6

12,0

11,5

11,0

10,1
(11,
0)

10,3

10,5

10,2

10,2

10,5

10,5

10,9

Podatki posrednie

10,3

10,3

10,8

10,1

10,6

10,2
(10,
3)

10,2

10,5

11,1

11,7

11,7

11,4

11,7

Sktadki na

ubezpieczenia spoteczne

12,9

13,2

14,0

14,3

14,0
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13,0
(13,
1)

13,2

13,1

13,0

13,1

13,3

13,6

13,5




4,1
Pozostate przychody
_ 3,7 |4,1 |40 |50 (42 |(3,6(4,2 |40 (3,7 |3,7 |34 [3,6 (34
biezace
)
1,0
Przychody kapitalowe |~ ) ) ) } } 1,0 10,6 103 04 10,1 10,2 10,1
38,4
Calkowite przychody |38,4 |39,2 | 40,9 40,9 39,8 | (38, [38,8 | 38,6 [38,3 39,0 |39,0 |39,2 |39,6
0)
39,2
Catkowite wydatki
_ 36,7 |138,0 | 40,2 | 42,6 (41,3 | (40, [39,0 |37,6 |36,8 35,8 35,6 |35,1 |35,3
biezace
3)
13,9
Transfery socjalne 13,9 (14,7 |15,5 16,2 | 15,8 | (15, ||13,8 {13,3 | 12,8 12,3 |12,3 12,2 12,5
1)
52
Ptatnosci odsetkowe 39 |3,7 |43 |50 (47 |(53 (53 |48 (43 |35 3,3 |3,1 |29
)
18,1
Wydatki konsumpcyjne | 15,0 |15,6 16,4 (16,8 | 16,2 |(16, ||17,9 |17,5|17,5(17,4 17,6 [17,5|17,6
0)
. 11,3
w tym wydatki
10,7 (11,1 |11,8 | 11,8 [ 11,3 | (11, ||11,3 10,9 | 10,7 /10,6 | 10,5 |10,4 [ 10,2
na wynagrodzenia
2)
2,0
Pozostate wydatki
_ 39 140 |40 |46 (46 |(3,9]2,0 [2,0 (23 |24 |24 |22 (23
biezace
)
5,8
Wydatki kapitatowe 59 |55 4,7 |50 (4,6 |(4,7 4,7 |42 |48 |44 |42 |42 |43
)
45,0
Calkowite wydatki 42,6 | 43,5 | 44,9 |47,6 45,9 | (45, ||43,7 |41,8 41,4 40,2 |39,8 |39,3 39,6
0)

88




-1,4
Bilans pierwotny -0,3 1-0,6 0,3 |-1,7 |-1,4 |(- 04 |1,6 [1,2 |24 |25 (3,0 |2,8
1,7)
-6,6
Saldo sektora finansow
-4,2 |-43 |-4,0 |-6,7 |-6,1 |(- [-5,0 |-3,2 |-3,0 ||-1,2 |-0,8 |-0,1 |-0,1
publicznych
7,0)
Zrédto: European Commission (2001, 2003a).
Dane w nawiasach (podobnie jak wszystkie dane przed 1995 r.) na podstawie standardow
ESA79, dane bez nawiaséw (podobnie jak wszystkie dane po 1995 r.) na podstawie
standardow ESA9S.
Tabela 4.2. Dtug publiczny Hiszpanii w latach 1990-2002 (w % PKB)
199 (199 (199 (199 [199 199 |199 (199 [199 [199 200 [200 |200
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 1 2
Dlug publiczny brutto 44,0 | 44,7 47,1 |58,7 | 61,2 [63,9 68,1 | 66,6 | 64,6 [ 63,1 | 60,5 | 56,9 | 54,0
Zmiana dlugu publicznego 1,8 (0,7 |24 (11,6(2,5 (2.8 |4,2 |-1,5 [-2,0 ||-1,4 |-2,6 |-3,6 |-3.0
Czynniki majaca wptyw na
zmiang dlugu publicznego:
= deficyt finansow 0,1 (0,1
' 42 (43 |40 |6,7 |6,1 (6,6 |50 3,2 |3,0 1,2 |0,8
publicznych -3,9 |-3,5
-43 |-3,8 |-3,2 |-1,6 [-3,5 |-4,4 |-3,6 |-4,1 [-4,3 |-4,3 |-4,6
= wzrost nominalny PKB 0,2 (04
1,9 (0,2 |1,6 |63 |-0,2 (0,6 ||2,9 |-0,6 |-0,8 [[1,6 |1,2
= stock-flow adjustment *

Zrédto: European Commission (2001, 2003a).

Dane do 1994 r. na podstawie standardow ESA79, dane od 1996 r. na podstawie standardow
ESA9S. Brak danych w 1996 r. wynika ze zmian definicyjnych (zastapienie ESA 79 przez

ESA95).

* stock-flow adjustment obejmuje prywatyzacj¢, zmiang wartosci dtugu publicznego
wynikajaca ze zmian kursu walutowego oraz ewentualny btad statystyczny.

2.1. Lata 1990-1995 — gwaltowny wzrost deficytu finansow publicznych i poziomu dlugu

publicznego (do 1996 r. wlacznie)

W okresie 1990-1995 deficyt finanséw publicznych w Hiszpanii wzrdst z 4,2% do 7% PKB,

a deficyt pierwotny z 0,3% do 1,7% PKB. Stalo si¢ to wskutek niewielkiego spadku
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dochodéw budzetowych: z 38,4% do 38% PKB i duzego wzrostu wydatkéw budzetowych
7 42,6% do az 45% PKB.

W  omawianym okresie budzety corocznie zakladaly obnizenie deficytu finansow
publicznych, lecz za kazdym razem realizacja planu konczyta si¢ niepowodzeniem,

najczesciej ze wzgledu na wigksze niz planowano wydatki.

W 1991 r. rzad centralny wspdlnie z wtadzami regionalnymi ustalili tzw. Sciezki Konsolidacji
Fiskalnej (Budget Consolidation Scenarios) na lata 1992-1996. Bylo to porozumienie
okreslajace maksymalny limit deficytu i dtugu, jaki mogl zaciagna¢ kazdy z regionow. Mimo
poczatkowych niepowodzen w realizacji Sciezki Konsolidacji Fiskalnej okazaty sig
pierwszym krokiem w kierunku utworzenia skutecznego mechanizmu koordynacji polityki

fiskalnej pomiedzy wtadzami centralnymi i samorzadowymi®.

W kwietniu 1992 r. rzad oglosit pierwszy Program Zbieznos$ci na lata 1992-1996, ktorego
celem bylo wykonanie kryteriow konwergencji zawartych w — ratyfikowanym przez
parlament w listopadzie tego samego roku — Traktacie z Maastricht i przygotowanie Hiszpanii
do cztonkostwa w strefie euro. Gtownym jego celem w zakresie finanséw publicznych byto
obnizenie deficytu budzetowego do 1% PKB w 1996°° r. Programu nie udato sig zrealizowat,
gléwnie z powodu przyjecia zbyt optymistycznego zatozenia wystgpowania sredniorocznego
trzyprocentowego wzrostu gospodarczego. W pewnej mierze przyczyna niepowodzenia byty
réwniez mniejsze niz si¢ spodziewano wpltywy podatkowe, zwiazane z brakiem stabilnosci
w systemie podatkowym: w 1991 r. obnizono podatki dochodowe od 0s6b fizycznych, a rok

pozniej je zwigkszono.

6 czerwca 1993 r. odbyly si¢ przedterminowe wybory parlamentarne, ktéore wygrata
dotychczas rzadzaca socjalistyczna partia PSOE” pod hastem zwigkszania wzrostu

gospodarczego poprzez wzrost inwestycji publicznych.

W 1993 r. — mimo zobowiazan zawartych w Programie Zbiezno$ci — nastapito dalsze

zwigkszenie deficytu. Wzrost ten nastapit gwaltownie i byt gléwnie konsekwencja recesji

8 IMF (2001) s. 35.
% OECD (1993c), s. 30-31.
1 PSOE zdobyta 159 na 350 mandatéw i utworzyta rzad z mniejszymi partiami.
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gospodarczej, jaka dotknela Hiszpani¢ (spadek PKB w tym roku wynidst 1%). Przychody
budzetu w relacji do PKB w 1993 r. wyniosly tyle samo, co rok wczesniej, jednak juz
w kolejnych dwoch latach obnizyly si¢ — z 40,9% PKB w 1993 r. do 39,8% PKB w 1994 r.
138,0% PKB w 1995 r. Tymczasem wydatki w 1993 r. gwattownie wzrosty (z 44,9% PKB
w roku poprzednim do 47,6% PKB), po czym w nastgpnych latach ulegaty stopniowemu

obnizaniu.

W ujeciu nominalnym przychody budzetowe w 1993 r. w poréwnaniu z rokiem poprzednim
wzrosty o 3,3%, a przy uwzglednieniu inflacji spadlty o 1,2%. W tym samym czasie wydatki
wzrosty nominalnie o 16,3%, czyli realnie o 11,2%. W 1994 r. zarowno przychody jak
1 wydatki realnie zmalaly: odpowiednio o 2,6% 1 4,8%. W rok pdzniej analogiczne liczby,
tym razem ze znakiem dodatnim wyniosty: 4,2% dla przychodéw oraz 0,6% dla wydatkow
budzetowych.

Lacznie, w latach 1992-1995 przychody budzetu w ujeciu realnym praktycznie si¢ nie
zmienity (wzrost o 0,3%), a wydatki wzrosty o okoto 7% (dynamika poszczegélnych

kategorii w stosunku do PKB, nominalna i realna — w dalszej czgsci rozdziatu).

Spadek przychodoéw w latach 1993-1995 byl gtownie konsekwencja mniejszych wplywow
podatkowych — ich wielko$¢ obnizyta si¢ z 22,8% PKB w 1992 r. do 21,3% PKB w 1995 r.

Jedyna pozycja w przychodach sektora finansow publicznych, ktéra wzrosta, byla wptata
z zysku banku centralnego. Bank Hiszpanii zwigkszyt swoje zyski wskutek kilkukrotnie
przeprowadzonej dewaluacji pesety hiszpanskiej”*. Wyniosty one w 1993 r. prawie 3,7%
PKB. Z kolei wzrost wydatkéw nastapit w wyniku zwigkszonych transferow socjalnych
w 1993 r. (wzrost z 15,5% PKB do 16,2% PKB) oraz wzrostu kosztéw obstugi dlugu
publicznego — z 4,3% PKB w 1992 r. do 5,3% PKB w 1995 r.

92 Obliczenia wiasne na podstawie Banco de Espana, Economic Bulletin (1992) — (1995).

% W 1993 r. przychody z VAT obnizyly si¢ o 16%, z PIT o 7% oraz CIT o 9%; powodem bylo gwattowne
obnizenie popytu konsumpcyjnego wskutek stabnacej aktywnosci gospodarcze;.

% OECD (199%4c), s. 27.
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W lipcu 1994 r. rzad przedstawit nowy Program Zbieznosci. Zaktadal on:

— obnizenie deficytu finanséw publicznych z 6,6% PKB w 1994 r. do 5,9% PKB w 1995 r.,
4,4% PKB w 1996 r. oraz do poziomu nie przekraczajacego 3% PKB w 1997 r.;

— nominalny wzrost wydatkdw publicznych na poziomie 1,5% rocznie; czyli realny spadek
wydatkow publicznych w tym samym okresie;

— wzrost dochodéw budzetu o 0,7% PKB w latach 1994-1997.

Tak ambitne cele wymagaty podjgcia dziatan niepopularnych politycznie, jak np. obnizenie

zasitkow dla bezrobotnych.

Jednoczeénie rzad w uzgodnieniu z wiladzami samorzadowymi dostosowal Sciezki
Konsolidacji Fiskalnej do nowej sytuacji. Program ZbieznoS$ci uzyskat poparcie opozycyjnej

Partii Ludowej (Partio Popular).

W potowie lat dziewigédziesiatych szansa na to, ze Hiszpania znajdzie si¢ w pierwszej grupie
krajow tworzacych UGW wydawata si¢ znikoma. 12 marca 1995 r. komentator dziennika ,,El
Pais” napisat: ,,Rynki karza Hiszpanig¢ nie tylko za wysoki deficyt i dlug publiczny oraz za
niezdolno$¢ do obnizenia inflacji ale takze za to, ze traci ona polityczna zdolno$¢ do

rozwiazywania wiasnych probleméw™™.

Glowne determinanty zmiany poziomu dochodéw podatkowych

Dochody budzetu w Hiszpanii liczone jako odsetek PKB spadly z poziomu 38,4% w 1990 r.
do 38% w 1995 r. Zmiany w podatkach bezposrednich (niewielki spadek dochodow z tego
tytutu z 11,6% PKB w 1990 r. do 11% PKB w 1995 r.) byty nastgpujace:

— w1991 r. obnizono stawki podatku dochodowego od 0s6b fizycznych $rednio o 3 punkty
procentowe, jednak w roku nastgpnym podniesiono je z powrotem Srednio o 2 punkty
procentowe (jedynie najnizszej stawki nie zwigkszono); jednoczesnie w 1991 r.
poszerzona zostata podstawa opodatkowania’’; szacuje sig, iz przeprowadzenie tych

zmian wplynelo na obnizenie wptywow budzetowych o prawie 0,7% PKB®*;

% Von Hagen, Hallett, Strauch (2001), s. 118.
% E] Pais (1995).

9" OECD (1993¢), s. 37.

% Banco de Espana (1992), s. 66-67.
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w latach 1993-1994 rzad nie indeksowal progéw i ulg podatkowych, a wplywy
z podatkow bezposrednich — gldwnie wskutek recesji — obnizaly si¢; dopiero w 1995 r.
przeprowadzono indeksacje o poziom przewidywanej inflacji 3,5% °, co w potaczeniu
zrosnaca aktywnoscia gospodarcza spowodowato zahamowanie spadku wielkosci

wpltywow z podatkéw bezposrednich w relacji do PKB.

W 1995 r. rzad przeprowadzil reform¢ podatku CIT, ktoérej celem byto pobudzenie

aktywnosci gospodarczej'™. Reforma polegata na:

ujednoliceniu traktowania (neutralnosci podatkowej) dochoddéw z roznych zrddet, co
spowodowato wzrost spdjnosci systemu podatkowego;

wprowadzeniu rozwiazan, ktore zmniejszalty wplyw prawa podatkowego na decyzje
inwestycyjne, np. umozliwienie firmom rozliczanie zapaséw przy uzyciu rachunkowej
metody LIFO;

usuni¢ciu  podwdjnego opodatkowania dochodéw z zyskow kapitatowych firm (np.
opodatkowanie zysku ze sprzedazy papierow wartosciowych, a nastgpnie opodatkowanie
tego zysku jako cz¢s$ci dochodu przedsigbiorstwa);

wprowadzeniu ulatwien dla matych i $rednich przedsigbiorstw, w tym bardziej
elastycznych systemow amortyzacji i ulg inwestycyjnych;

zwigkszono okres w ktorym przedsigbiorstwa hiszpanskie mogly rozlicza¢ straty

z minionych okreséw z 5 do 7 lat.

Podatki posrednie miaty identyczny udziat w PKB w 1990 1 w 1995 r. — 10,3% PKB. W tym

okresie harmonizowano system podatkowy w zwiazku z cztonkostwem Hiszpanii w Unii

Europejskiej. Polegato to gtownie na podwyzszaniu stawek VAT i akcyzy oraz bylo czgsto

przyspieszane w zwiazku z koniecznoscia zatatania szybko rosnacej dziury budzetowej'".

Przychody ze skladek na ubezpieczenia spoteczne wzrosty z 12,9% PKB w 1990 r. do 13,1%

PKB w 1995 r.: w 1992 r. podniesiono stawke ubezpieczen spotecznych z 5,2 do 6,2%'";

w 1995 r. zostata ona obnizona do pierwotnego poziomu'®.

3

% Banco de Espana (1995), s. 95.
1 OECD (2000c), s. 99.
" OECD (1993c¢), s. 37.
2. OECD (1993c¢), s. 37.
1% Banco de Espana (1995), s. 78.
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Glowne determinanty zmiany poziomu wydatkéw budzetowych

Wydatki budzetowe w Hiszpanii liczone jako odsetek PKB wzrosty z poziomu 42,6% PKB
w 1990 r. do 45% w 1995 r.

Transfery socjalne wzrosty z 13,9% PKB w 1990 r. do 15,1% PKB w 1995 r., przy czym
w 1993 r. wynosity 16,2% PKB, potem rozpoczat si¢ trwaty trend ich obnizania.

W ujeciu realnym naklady na transfery socjalne w latach 1990-1995 wzrosty o 18,6%
(nominalnie o 62,7%), przy czym w okresie 1990-1993 wzrost realny wyniost az 29,1%
(nominalny 61,6%), a w latach 1993-1995 nastapit spadek realny o 8,1% (nominalny wzrost
00,7%)"".

Wazrost wydatkow na zasitki dla bezrobotnych wynikat z odwrécenia trendu spadkowego
wskaznika bezrobocia na poczatku lat dziewiQ(’:dziesia(tych105 — wskaznik ten w 1994

r. osiagnat 18,4%.

Zwigkszyly si¢ — zaliczane rowniez do transferéw socjalnych — wydatki na emerytury i renty:
ich wartos$¢ realna zwigkszata si¢, a jednoczesnie liczba emerytéw i rencistow szybko rosta.
Realny wzrost rent i emerytur wynikat z wprowadzonych w latach 1991-1992 nowych
przepiséw, wedtug ktorych np. $wiadczenia dla inwalidow powyzej 64 roku zycia samotnie
si¢ utrzymujacych mialy wynosi¢ przynajmniej 100,2% ptacy minimalnej w 1991 r., podczas
gdy jeszcze w 1987 r. stanowily 88,8% ptacy minimalnej'®. W okresie 1990-1995 odsetek
PKB przeznaczany na emerytury i renty zwigkszyl si¢ z 7,5% do 9,2% PKB. Wydatki

publiczne na stuzbe zdrowia wzrosty z 4,2% do 4,7% PKB'".

W 1994 r. w efekcie dramatycznej sytuacji budzetu rzad zostat zmuszony do podjecia
szybkich dziatan, ktoérych celem bylo uzdrowienie finanséw publicznych i rozpoczgcie
przyblizania si¢ do realizacji celow zapisanych w zrewidowanym Programie Zbieznosci.

Pierwszym z nich byla reforma systemu zasitkow dla bezrobotnych'®. Koniecznos¢ jej

1% Obliczenia whasne na podstawie Banco de Espana (J anuary 1990) — (December 1995).
195 OECD (1992c¢), s. 35.

1% OECD (1992c¢), s. 35.

7 IMF (1995¢), s.2.

1% Von Hagen, Hallett, Strauch (2001), s. 117.
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wprowadzenia wynikata takze z rekordowego poziomu bezrobocia 18,4% w 1994 r. Obnizona
zostata ich wysoko$¢: minimalny zasitek obnizono ze 100% do 75% ptacy minimalnej oraz
wprowadzono opodatkowanie zasitkow, co ograniczato zjawisko znane w ekonomii jako

s, 99109
»putapka bezrobocia”

. Minimalny okres pracy, po ktéorym bezrobotnemu przystuguje
zasilek zostal wydhuzony z 6 miesigcy w ciagu ostatnich 4 lat do 12 miesigcy w ciagu
ostatnich 6 lat. Maksymalny okres otrzymywania zasitkow zostat skrocony poprzez zmiang
wskaznika okresu, w ktorej Swiadczeniobiorca pracowat do maksymalnego mozliwego okresu

pobierania zasitku z 2:1 do 3:1''°

. W efekcie nastapit spadek wydatkéw na zasitki
spowodowany reforma systemu zasitkow dla bezrobotnych: w 1993 r. przystugiwaty 82,7%

zarejestrowanych bezrobotnych, a w 1994 r. juz tylko 68,8%.

Wydatki konsumpcyjne''! budzetu w 1990 r. stanowity 15% PKB oraz 16% PKB w 1995 r.,
przy czym w 1993 r. wyniosty 16,8% PKB, a potem rozpoczatl si¢ trwaly proces ich
obnizania. Wzrost wydatkdw na wynagrodzenia w sferze budzetowej nastapit mimo spadku
zatrudnienia w sektorze publicznym. Wynikato to z szybkiego tempa wzrostu realnej wartosci
plac w sferze budzetowej'

w 1990 r. do 11,8% PKB w latach 1992-1993, a nastgpnie zmalaty do 11,2% PKB w 1995 r.

. Wydatki budZetu na wynagrodzenia wzrosty z 10,7% PKB

W 1994 r. zamrozono ptace w sferze budzetowej, ograniczono wydatki na bezpieczenstwo

wewngtrzne, obrong narodowa oraz edukacje, renty i emerytury poddano indeksacji o poziom

inflacji oczekiwanej (wczesniej indeksacja nastgpowata o wielkos$¢ inflacji z ostatnich 12

113

miesigcy) ~. W 1995 r. rzad przyjat zasadg¢ zatrudniania jednego nowego pracownika

w miejsce czterech odchodzacych w administracji publicznej''*.

W latach 1990-1993 ptace netto w gospodarce hiszpafiskiej''> wzrastaly corocznie realnie
0 1,6-1,8%, w 1994 r. nie zmienily sig, a w 1995 spadly realnie o 3,7%. Natomiast ptace
brutto w latach 1990-1993 wzrastaty realnie $rednio o 3,6%, w 1994 r. spadty o 1,6%, a w rok

pozniej 0 3%!''°.

' Putapka bezrobocia — sytuacja, w ktorej osoba bezrobotna — dzigki sumie korzyséci wynikajacych z zasitkow
dla bezrobotnych, innych zasitkoéw socjalnych oraz ulg podatkowych — pozostaje w lepszej sytuacji niz osoba
pracujaca uzyskujaca niskie dochody.

HOIMF (1995¢) s.39.

" 7 ang. consumption expenditures, gtdownie wydatki na wynagrodzenia w sferze budzetowej (compensation of
employees) 1 niektore $wiadczenia (collective consumption), European Commission (2003a).

"2 OECD (1994c¢), s. 27-28.

'3 OECD (1994c¢), s. 33.

" IMF (2000c), s. 10.

5 Dane dotycza catej gospodarki, brak danych wyltacznie dla sfery budzetowej.

"% Obliczenia wlasne na podstawie: IMF (1995c).
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W latach 1990-1995 — wskutek szybko rosnacego zadluzenia 1 wyzszych stop procentowych —
koszty obstugi dtugu publicznego zwigkszyly si¢ z 3,9% do 5,3% PKB.

We wcezesnych latach dziewigédziesiatych glowna przyczyna narastania dlugu publicznego
byl rosnacy deficyt finansow publicznych. Fakt, iz przy deficycie rzedu 4% PKB nastgpowat
wzrost relacji dlugu do PKB tylko o 0,7-2,4% PKB rocznie, wynikat z wysokiego tempa
wzrostu PKB. Wzrost gospodarczy z roku na rok byt jednak coraz nizszy (w 1990 r. 3,8%,
aw 1992 r. juz tylko 0,9%), przez co utrzymujacy si¢ deficyt miat coraz wigkszy wptyw na
wielkos¢ wskaznika dtlugu publicznego w relacji do PKB. Na zwigkszenie dlugu publicznego
wptyneta takze dwukrotnie przeprowadzona dewaluacja pesety hiszpanskiej — we wrzesniu
1992 r. 0 5% oraz w listopadzie 1992 r. o 6%. Spowodowala wzrost wartosci diugu

denominowanego w obcych walutach (8,5% diugu zostalo zaciagniete w obcej walucie'').

W 1993 r. nastapit gwattowny wzrost dlugu publicznego — jego wielkos¢ w relacji do PKB
wzrosta niemal o jedna czwarta 1 prawie osiagngla warto$¢ referencyjna 60% PKB. Byl to
rezultat luznej polityki fiskalnej, w wyniku ktoérej deficyt finanséw publicznych siggnat
prawie 7% PKB.

1 stycznia 1994 r. wprowadzony zostal zakaz bezposredniego zadluzania si¢ rzadu w banku
centralnym. W zwiazku z tym, wykorzystujac niskie stopy procentowe rzad wyemitowat
w 1993 r. znacznie wigcej papieréw dluznych niz wymagat tego deficyt sektora publicznego,
po czym zdeponowat nadwyzki w wysokosci 5,3% PKB na rachunku w Banku Hiszpanii''®.

Wptynglo to istotnie na zwigkszenie poziomu dtugu publicznego.

W kolejnych latach wskaznik zadtuzenia Hiszpanii powoli wzrastal, az osiagnat najwyzsza
wartos¢ w 1996 r. (68,1% PKB). Gléwnym czynnikiem odpowiedzialnym za to byt
utrzymujacy si¢ na wysokim poziomie deficyt finansow publicznych. Wyjscie z reces;ji
gospodarczej i wzrost gospodarczy powyzej 2% rocznie w latach 1994-1996 sprawity, ze
wptyw wysokiego deficytu na tempo przyrostu dtugu publicznego w relacji do PKB byt

mniejszy nizw 1993 r.

"7 EMI (1998), s. 116.
"8 OECD (1996c¢), s. 25.
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2.2. Lata 1996-1998 — okres bezposrednio poprzedzajacy wejscie do UGW obnizanie

deficytu finansow publicznych i dlugu publicznego

Druga potowa lat dziewigcédziesiatych to okres kluczowy z punktu widzenia realizacji
kryteriow konwergencji, w tym kryterium deficytu fiskalnego. W Hiszpanii poczatek tego
okresu zbiegt si¢ z przedterminowymi wyborami parlamentarnymi, w efekcie ktérych po raz

9 Wybory

pierwszy od 1982 r. na czele rzadu stanal polityk spoza socjalistycznej PSOE
wygrala Partia Ludowa zapowiadajaca w swoim programie m.in. redukcj¢ deficytu
budzetowego, obnizke podatkow i1 prywatyzacjg. Program zwycigskiej partii zapowiadal wigc

wprost dazenie do realizacji kryteriow z Maastricht.

Wskaznik deficytu finanséw publicznych obnizyt si¢ w latach 1996-1998 z poziomu 6,6%
PKB'® w 1995 r. do 3% PKB w 1998"' r. Deficyt pierwotny na poziomie 1,4% PKB
zamienil si¢ w tym okresie w nadwyzke przekraczajaca 1% PKB.

Na to osiagnigcie zlozylo si¢ obnizenie deficytu budzetu centralnego o 3,6 punktu

procentowego (do 2,2% PKB w 1998 r.) oraz niemal catkowite zréwnowazenie budzetow

lokalnych (0,3% PKB w 1998 r.) i systemu ubezpieczen spotecznych (0,1% PKB w 1998 r.).

Tabela 4.3. Struktura deficytu finansoéw publicznych w latach 1991-2002 (w % PKB)

1991 | 1992 | 1993 | 1994 [ 1995 |[[1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Budzet centralny -2,5 1-2,3 |-6,0 |-5,1 [-5,7 -39 |-2,7 |-2,2 |-1,1 |-0,6 |Bd |-0,6
Budzety lokalne -1,6 |-1,1 |-1,2 |-1,0 [-0,7 |-0,6 [-0,3 |-0,3 |-0,2 |-0,1 |Bd [-0,4
System ubezpieczen

-0,3 |-0,1 (0,5 |-0,2 [-0,3 |-0,4 |-0,2 |-0,1 [0,2 |0,3 |Bd |08
spotecznych
Saldo calkowite -44 |-3,5 |-6,7 |-6,3 |-6,6 |-49 |-3,2 |-2,6 |-1,1 |-0,4 |-0,1 [-0,2

Zrédto: IMF (1998b), IMF (2000c), IMF (2003f).

9 Wybory zostaly ogloszone wskutek nieprzyjecia przez parlament ustawy budzetowej na 1996 r.

120 Wedtug standardu ESA 95.
12! Dane wg ESA95; wg ESA79 deficyt zostal obnizony do 2,6% juz rok wezeéniej, tj. w 1997 r.
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Na obnizke deficytu fiskalnego o blisko 4 punkty procentowe w ciagu trzech lat ztozyly sig:
zmniejszenie wydatkéw publicznych z 45% PKB w 1995 r. do 41,4% PKB w 1998 r. oraz
stabilny poziom dochodéw — okoto 38,4% PKB — w tym samym okresie.

Wskazniki te w 1998 r. byty po Irlandii (odpowiednio wydatki 35,5% PKB i przychody
31,8% PKB) najnizszymi wskaznikami wsrdd krajow dzisiejszej strefy euro (Srednia wynosita
odpowiednio 46,6 1 48,6% PKB).

W latach 1996-1998 wydatki sektora finanséw publicznych wzrosty nominalnie o blisko 11%.
Przy inflacji §redniorocznej na poziomie blisko 2,5% oznaczalo to realny wzrost o zaledwie
3%. W tym samym czasie dochody budzetowe wzrosty realnie az o 12,1% (nominalnie
20,5%), z czego podatki bezposrednie wzrosty realnie o 12,7% (nominalnie 21,1%), podatki
posrednie 22,6% (nominalnie 31,8%), a skladki na ubezpieczenia spoteczne 12,6%
(nominalnie 21%).

Budzetowe kryterium konwergencji jeszcze rok przed wyznaczonym terminem dalekie byto
od realizacji, poniewaz w 1996 r. deficyt budzetowy przekraczat 4% PKB. Deficyt finansow
publicznych w 1997 r. zostat jednak znacznie obnizony. Wg standardow ESA79, ktore zostaly
zastosowane dla pierwszej grupy panstw kandydujacych do UGW, wyniést 2,6% PKB (wg
ESAO9S przekraczat granicg 3% PKB o 0,2% PKB).

30 maja 1995 r., a wigc niespetna 2 lata przed rozpoczeciem si¢ budzetowych okresow
referencyjnych Rodrigo de Rato, przyszty minister finanséw uznal, ze ,,w przypadku
Hiszpanii aspiracje polityczne do czlonkostwa w UGW 1 gospodarcza rzeczywistos¢ dzieli
przepas¢” oraz ,,fakt, ze Hiszpania nie zdotala dotad spetnié kryteriow konwergencji nie byt

nieunikniony, a wynikat z niewtasciwej polityki rzadu (PSOE — przyp. JK)”'*%.

Kilka miesigcy poOzniej, w listopadzie 1995 r. w efekcie utraty wigkszosci przez PSOE
parlament Hiszpanii — jak wyzej wspomniano — odrzucil projekt ustawy budzetowej na

1996 r. 1 rozpisat wybory parlamentarne na 3 marca 1996 r.

W zwiazku z odrzuceniem projektu budzetu w 1996 r. realizowano budzet z roku
poprzedniego. Oznaczalo to zamrozenie wydatkow z kilkoma wyjatkami, ktére wynikaty
z koniecznosci respektowania praw nabytych 1 zwigkszonych kosztow obslugi dlugu

publicznego.

122 E1 Pais (1995).
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Wybory wygrata Partia Ludowa zdobywajac 146 na 350 mandatéw pod hastami: redukcji
deficytu budzetowego, obnizki podatkow 1 prywatyzacji. W zwycigstwie wyborczym
konserwatystom pomogtly takze liczne afery korupcyjne, w ktére uwiktani byli politycy
socjalistycznej PSOE. Partia Ludowa utworzyta rzad z mniejszo$ciowa partia Convergencia

1 Unio, ktora zdobyta 16 mandatow.

Po utworzeniu rzadu, na czele, ktérego stanat Jose Maria Aznar, szybko przystapiono do
realizacji reform, ktorych nadrzednym celem bylo przystapienie Hiszpanii do strefy euro
w pierwszym mozliwym terminie. Mimo duzej determinacji nowego rzadu, jeszcze na
poczatku 1997 r. realizacja kryteriow z Maastricht wydawata si¢ malo prawdopodobna.
Swiadczy o tym fakt, ze 11 stycznia tego roku Jose Maria Aznar i 6wczesny premier Wioch
Romano Prodi zaproponowali, aby opdzni¢ utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowe;j
o rok'”. Wim Duisenberg, wowczas prezes Europejskiego Instytutu Monetarnego, ztozyt
kontrpropozycj¢, aby w pierwsze] fali UGW utworzylo 8 panstw, natomiast pozostate

124

(Hiszpania, Portugalia 1 Wlochy “") otrzymatyby promesg, ze jezeli speilnia kryteria

konwergencji przystapia do strefy euro w ciagu 3 lat'*

. Pomyst ten nie podobat si¢ zwlaszcza
Francji, dla ktorej trzy kraje, ktoére miatyby pozosta¢ poza UGW byly gléwnymi partnerami
handlowymi. 7 kwietnia 1997 r. rzad Hiszpanii odpowiedzial strategia: EMU or bust, co

mozna przettumaczy¢: ,,euro albo $mierc¢”.

W tym samym czasie (kwiecien 1997) nowy rzad przygotowat kolejny program konwergencji
na okres 1998-2000. Rzad zaktadat, iz deficyt budzetowy zostanie ograniczony do 1,6% PKB,
a dhug publiczny do 65,3% PKB w 2000'* r. Wydatki publiczne miaty spasé¢ o blisko 2%
PKB w tym samym czasie, co oznaczalo pozostawienie ich na niezmienionym poziomie
wujeciu realnym. Program opieral si¢ na zatozeniu 3,2% S$redniorocznego wzrostu
gospodarczego, ktore — tym razem — okazalo si¢ realne. Oszczednos$ci rzad zamierzat uzyskac
gléwnie poprzez reformy rynku pracy, ubezpieczen spotecznych i stuzby zdrowia, o ktérych

mowa ponizej.

12 Barber (1997a).

124 O Grecji w ogole nie byto mowy.
125 Barber (1997a).

126 OECD (1998c), s. 52-53.

99



Juz pod koniec maja 1997 r. prognozy Komisji Europejskiej zauwazyly gwattowny postep
w obnizaniu deficytu przez Hiszpanie i Portugali¢'?’. Jednoczesnie narastato przekonanie, ze

przesunigcie daty utworzenia UGW byloby powaznym bigdem — Peter Sutherland, byty

128

cztonek Komisji Europejskiej, dyrektor = Goldman Sachs stwierdzit w ,,The Economist™:

, s .. o g e e . 12
,.przysztosé Unii Europejskiej zalezy teraz od euro”'”.

Kilka miesiecy podzniej postgp Hiszpanii byl jeszcze bardziej widoczny — wydany

w listopadzie 1997 r. raport Artura Andersena 1 Instytutu Studiow Ekonomicznych

130

z Madrytu ™ stwierdzal, Zze gdyby nie bylo Traktatu z Maastricht nalezaloby go wymysli¢,

aby osiagnac réwnie ambitne i pozytywne cele.

W tym samym czasie Carlos Espinosa de los Monterom, szef Zwiazku Pracodawcow
Hiszpanii (National Association of Businessmen) stwierdzil: ,,Maastricht zmusito politykéw
do zaakceptowania dyscypliny w wydatkach, do jakiej nie byli przyzwyczajeni. To bardzo
dobra rzecz dla takiego kraju jak Hiszpania, gdzie politycy sa przyzwyczajeni do dziatah na
krotka mete;”13 L

Badania Eurobarometru'*”* wskazuja, ze w latach 1996-1998 poparcie spoleczenstwa
hiszpanskiego dla euro (poczatkowo — dla wprowadzenie euro) utrzymywato si¢ na jednym

z najwyzszych w UE poziomie. Od 58% do 75% Hiszpandéw uwazalo si¢ za zwolennikow

wspolnej waluty, a od 13% do 23% za jej przeciwnikow.

W pierwszej czgsci okresu referencyjnego (poczatek 1996 r. — poczatek 1997 r.) odsetek
zwolennikow euro zmniejszyt si¢ z 62% do 58%, a odsetek przeciwnikow wzrdst z 15% do
23%. Wyniki badan Eurobarometru z wiosny 1997 r. sa historycznie najmniej korzystne dla

wspolnej waluty'*

. Od tej chwili tendencja odwrocita sig: pod koniec 1998 r. juz 75%
Hiszpanéw byto ,,za” wspolna waluta, a tylko 13% ,,przeciw”. Nalezy podkresli¢, ze wzrost
poparcia dla euro nastgpowatl rownolegle z istotnym ograniczeniem deficytu fiskalnego:
wydatki jako odsetek PKB zmniejszyly si¢ w 1997 r. o 1,9 punktu procentowego

w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

127 Barber (1997b).

128 Chairman.

12 The Economist (1997a).

130 Arthur Andersen i IEE (1997).

B! Wallace (1997).

132 Standard Eurobarometer: 45-58.

133 Uwzgledniono wyniki badan od poczatku ich przeprowadzania, czyli od 1996 r. do konca 2002 r.
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Glowne determinanty zmiany poziomu dochodéw podatkowych

W latach 1995-1998 dochody podatkowe w Hiszpanii jako odsetek PKB utrzymywaty si¢ na
poziomie 38%-38,8%. W tym okresie istotnie — 0 22,6% w ujeciu realnym — wzrosty wpltywy
z podatkéw posrednich (z 10,2% do 11,1% PKB). Bylo to spowodowane wzrostem

aktywnos$ci gospodarczej 1 systematycznym podnoszeniem poczawszy od 1994 r. stawek

podatku akcyzowego'*.
W latach 1995-1998 tempo wzrostu gospodarczego wynosito $rednio 3,5% PKB, podczas gdy
w latach 1990-1995 zaledwie 1,9%. Wzrost gospodarczy wyjasnia zatem nieco mniej niz

potowe wzrostu wptywow z podatkdéw posrednich w tym okresie.

W 1998 r. spadty nieco (o 0,3 punktu procentowego w poréwnaniu z rokiem poprzednim)
wptywy z podatkéw bezposrednich w relacji do PKB, co bylo rezultatem gltéwnie reformy
podatku PIT. Przed reforma istnialo 10 progéw podatkowych od 20 do 56%, natomiast po
reformie zaréwno liczba progdw, jaki i ich rozpigto$¢ zmniejszyty sig. Obowiazywato 6
progow od 18 do 48%. Reforma spowodowata uproszczenie systemu podatkowego'™.
W uyjeciu nominalnym podatki bezposrednie wzrosty o ponad 20%. Realnie wzrost ten

wyniodst niecate 13% i byl wolniejszy od realnego tempa wzrostu gospodarczego.

W czerwcu 1996 r. wprowadzono dodatkowe — uzupetniajace reform¢ CIT z 1995 r. —
rozwigzania zwigkszajace neutralno$¢ systemu podatkowego wobec instrumentéw

1
finansowych'*®.

Stawka podatku CIT od pierwszych 15 mln ESP zysku matych i $rednich przedsigbiorstw

zostata w 1997 r. zmniejszona z 35 do 30%"’.

Wysoka aktywno$¢ gospodarcza oraz rosnace zatrudnienie w latach 1996-1998 pozwolito na
utrzymanie realnego wzrostu wplywow ze skladek na ubezpieczenia spoteczne na zblizonym
poziomie do tempa wzrostu gospodarczego. Nominalnie sktadki zwigkszyly si¢ o 21%,
w ujeciu realnym bylo to 12,6%. Rosnace zatrudnienie byto skutkiem reform rynku pracy,

ktore sa omowione nizej.

13 Banco de Espana (1996), s. 71.
135 OECD (2000c), s. 103.

3¢ OECD (2000c¢) s. 99.

7T OECD (2000c), s. 99.

101



Glowne determinanty zmiany poziomu wydatkow budzetowych

W latach 1995-1998 wydatki budzetowe w Hiszpanii wyrazone jako odsetek PKB
zmniejszyly sig¢ z 45% w 1995 r. do 41,4% PKB w 1998 r.

Reformy rynku pracy i ich efekty w Hiszpanii w latach 1994-1998

Transfery socjalne zmniejszytly si¢ odpowiednio z 13,9% do 12,8% PKB. Byt to glownie
rezultat szybkiego spadku bezrobocia z 18,4% w 1994 r. do 15% w 1998 r. Spadek

bezrobocia byt jednym ze skutkow dwukrotnie przeprowadzonej reformy rynku pracy —

w latach 1994 1 1997.

Na poczatku lat dziewigcédziesiatych Hiszpania nalezata do krajoéw o najsztywniejszych

przepisach rynku pracy. OECD (2002) uznala, iz w szes$ciostopniowe] skali sztywnosci

przepisow regulujacych elastyczno$¢ zatrudnienia na czas nieokre§lony pod koniec lat

osiemdziesiatych Hiszpania osiagngla poziom 3,9 — najwyzszy po Portugalii (4,8). Jest to

érednia arytmetyczna trzech ocen dotyczacych przepisow regulujacych rynek pracy'®

obejmujacych:

- skomplikowane procedury administracyjne obowiazujace przy zwalnianiu pracownikow —
ocena 4,8;

- wysokie wymagania obowiazujace pracodawce¢ w trakcie zwalniania pracownika oraz
wyptacania odpraw (dtugi okres wypowiedzenia, wysokos$¢ odpraw) — ocena 3,1;

- stopien trudno$ci w zwalnianiu pracownikow (szeroki zakres definicji bezpodstawnego
zwolnienia, duza przewaga werdyktow sadowych korzystnych dla pracownikow
pozywajacych do sadu pracodawce za nieuzasadnione zwolnienie nad werdyktami na

korzys$¢ pracodawcow) — ocena 3,8;

Elastyczno$¢ zatrudnienia na czas okreslony w Hiszpanii pod koniec lat osiemdziesiatych

zostata nieco lepiej oceniona — 3,5 (§rednia UE-14"%° wyniosta 3,0).

13 Metodologia obliczania wskaznika OECD dot. sztywnos$ci przepiséw regulujacych rynek pracy - patrz Grubb
i Wells (1993).
139 Kraje dzisiejszej UE bez Luksemburga.
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Dodatkowym usztywnieniem rynku pracy w Hiszpanii byly zbiorowe negocjacje ptacowe.
Dwie cechy charakterystyczne decydowaly o ich znaczeniu. Po pierwsze obejmowaty one
w 1990 r. 86% wszystkich umoéw o pracg, mimo iz zaledwie 15% pracownikdéw nalezalo do
zwiazkéw zawodowych. Oznacza to, iz wladze zwiazkéw zawodowych reprezentujace jedna
siodma pracownikow miaty wpltyw na wysoko$¢ wynagrodzen praktycznie w calej
gospodarce. Po drugie, zwiazki zawodowe byty bardzo aktywne w organizowaniu strajkow —
na przetomie lat 70. i 80. Hiszpania przodowata w europejskich rankingach dni straconych

wskutek strajkéw, np. w 1988 r. stracono w ten sposoéb 7 min ,,dnidwek” 140

. W ten sposéb
skupione w wielkich zaktadach przemyslowych zwiazki zawodowe uzyskaty zdolno$¢ do
narzucania rzadzacym swoich wymagan w zakresie wzrostu realnych wynagrodzen, ktore —
niezaleznie od innych uwarunkowan ekonomicznych — byty przenoszone praktycznie na cala

gospodarke, takze na jej prywatna czgs$¢.

Rzad gwarantowal bezrobotnym wysokie zasitki. Stanowity one okoto 70% przecigtnej ptacy
brutto podczas pierwszych sze$ciu miesigcy pobierania zasitku oraz 60% w kolejnych
miesigcach (maksymalny okres $wiadczenia zasitkow dla bezrobotnych wynosit 24 miesiace
dla osob, ktéore w ciagu ostatnich 12 lat placity sktadki na ubezpieczenie spoteczne przez
minimum 6 lat). W rzeczywistosci zasitki byly jeszcze wyzsze. Do konca 1993 r. zasitki dla
bezrobotnych byty bowiem zwolnione z opodatkowania, w wyniku czego mogly si¢ nawet
rownaé placy netto'*'.

Konsekwencja owych przepisow byta niska elastyczno$¢ plac oraz wzrastajace bezrobocie,
ktoére w 1994 r. przekroczyto 18%.

Elmeskov 1 MacFarlan (1993) analizujac 23 kraje OECD wykazali, iz Hiszpania
charakteryzowala si¢ najnizsza elastyczno$cia plac wzgledem stopy bezrobocia. Na poczatku
lat dziewigédziesiatych ptace brutto rosty w Hiszpanii okolo 10% rocznie w ujgciu
nominalnym, co przy niskiej dynamice produktywnosci wptywalo na wzrost jednostkowych

kosztow pracy.

Do rekordowego poziomu bezrobocia przyczynita si¢ rosnaca podaz pracy: w okresie 1980-
1994 pojawilo si¢ zaledwie 170 tysiecy nowych miejsc pracy — zatrudnienie wzrosto

o zaledwie 1,5%, podczas gdy zasoby sity roboczej wzrosty z 13,04 mln do 15,47 mln osob,

MO TMF (1995¢).
“I OECD (1994c), s. 76.
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czyli 0 18,6%'**. Rekordowo wysoki poziom bezrobocia w 1994 r. sklonil wtadze Hiszpanii
do przeprowadzenia reformy rynku pracy, ktora byta od lat postulowana przez wielu
ckonomistow'*.  Zmiany zmierzaly do obnizenia

uelastycznienia prawa

pracy,
pozaplacowych kosztow zatrudnienia, zwigkszenia motywacji bezrobotnych do poszukiwania
pracy. Pierwsza reforma zostata przeprowadzona w 1994 r., kolejna w 1997 r., a ostatnia

w 2001 .

Wykres 4.5. Stopa bezrobocia w Hiszpanii w latach 1990-2002 (w %)
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Zrédto: OECD (2003), Eurostat.
Wykres 4.6. Wskazniki rynku pracy w Hiszpanii (w %)
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"2 Obliczenia whasne na podstawie Franks (1994) i IMF (1999c).
' Np. Franks (1994), Canonero (1995).
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Najwazniejsze elementy reforma rynku pracy wprowadzonej w maju 1994'** r. byly

nastepujace' *:

Skrécony zostat czas niezbgdny dla przeprowadzania zwolnien grupowych z 75 do 45 dni.
Rozszerzono list¢ przyczyn pozwalajacych na dokonanie zwolnien grupowych
0 przyczyny organizacyjne oraz produkcyjne.

Obnizono sktadke ubezpieczen spolecznych odprowadzanych przez pracodawcow
zatrudniajacych absolwentéw szkot wchodzacych na rynek pracy na okres okre§lony od 6
do 36 miesigcy — obnizka dotyczyta 40-60% sktadki ptaconej przez pracodawce. Taka
forma zatrudnienia mogta dotyczy¢ do 10% pracownikéow firmy. W zamian pracodawca
zobowiazywat si¢ 15% czasu pracy przeznacza¢ na wyszkolenie mlodego pracownika.
Placa minimalna dla absolwentow szkot wechodzacych na rynek pracy zostata obnizona do
60% 1 75% normalnego jej poziomu odpowiednio w pierwszym i1 drugim roku
zatrudnienia.

Zniesiono ograniczenie liczby godzin pracy w ciagu jednego dnia i tygodnia, ktore
stanowity, iz kazda godzina pracy powyzej dziewiatej dziennie i1 czterdzieste] w ciagu
tygodnia musiata by¢ wynagradzana w wysokosci 175% normalnej stawki. Nadgodziny
mialy by¢ wynagradzane wg normalnej stawki.

Zasitki dla bezrobotnych zostaly opodatkowane, a ich beneficjenci zostali objeci
obowiazkiem odprowadzania sktadek na ubezpieczenia spoteczne.

Place wynegocjowane na szczeblu krajowym zaczety podlega¢ renegocjacjom na szczeblu

regionalnym oraz w poszczego6lnych przedsigbiorstwach.

Druga reforma rynku pracy z 1997 r. polegala na wprowadzeniu nastepujacych zmian '*°:

wprowadzono nowe warunki uméw o pracg¢ na czas nieokreslony dla osob najbardziej
narazonych na bezrobocie, tj. mlodziezy, osdb bezrobotnych przez dlugi okresu, osob
powyzej 45 roku zycia, 0osob zatrudnionych na czas okreslony, jesli ich kontrakt miatby
zosta¢ przedluzony na czas nieokreslony w ciagu roku od wejscia w zycie nowych
przepisow. W kontraktach tych obnizone zostaly koszty nieuzasadnionych zwolnien.
Odprawy obnizono z rownowarto$ci wynagrodzenia za 45 do 33 dni pracy na rok pracy,
natomiast gorna granica odprawy obnizona zostata z réwnowartosci wynagrodzenia za 42

miesigce pracy do 24 miesigcy. Jednoczesnie w ciagu pierwszych dwoéch lat pracy

144 7e wzgledu na fakt, ze skutki reformy ujawnily si¢ okresie referencyjnym prezentuje ja w tym miejscu, mimo
iz zostata przeprowadzona w 1994 r.

145 OECD (1996c¢), s. 64-68.

¢ OECD (1998c), s. 62-66.
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pracownikow zatrudnionych na podstawie nowego rodzaju umowy o prace pracodawcy
mogli ptaci¢ sktadki na ubezpieczenia spoleczne obnizong o 20-60%.
- dopuszczono przeprowadzanie zwolnien grupowych w sytuacji trudnosci finansowych

przedsigbiorstwa.

Uelastycznienie przepisow rynku pracy byto tatwiejsze do przeprowadzenia dzigki dobrej
wspotpracy rzadu Jose Marii Aznara z dwoma najwigkszymi zwigzkami zawodowymi. Rzad
Partii Ludowej w przeciwienstwie do wczesniej rzadzacej partii socjalistycznej PSOE potrafit
doj$¢ do porozumienia ze zwiazkami zawodowymi i wraz z ich poparciem przeprowadzic¢

reformy rynku pracy oraz systemu ubezpieczen spotecznych'*’.

Reformy rynku pracy w Hiszpanii przyczynity si¢ do wzrostu elastycznosci ptac oraz spadku
bezrobocia'*®. Miernik sztywnosci przepisow regulujacych zatrudnienie na czas nieokreslony
sporzadzana przez OECD obnizyt si¢ z 3,9 pod koniec lat osiemdziesiatych do 2,6 pod koniec
lat dziewigédziesiatych. Byt to znaczacy krok w kierunku uelastycznienia prawa pracy, jednak
ocena ta nadal pozostaje jedna z najwyzszych w krajach OECD. Na jej poprawg wplyngty
lepsze oceny skladowe:

- poziom skomplikowania procedur administracyjnych przy zwalnianiu pracownikow —
ocena 2,0 (poprawa z 4,8);

- wysokie wymagania obowigzujace pracodawcg¢ w trakcie zwalniania pracownika oraz
wyplacania odpraw (dtugi okres wypowiedzenia, wysoko$¢ odpraw) — ocena 2,6 (poprawa
z3,1);

- stopien trudnosci w zwalnianiu pracownikow (szeroki zakres definicji bezpodstawnego
zwolnienia, duza przewaga werdyktow sadowych korzystnych dla pracownikow
pozywajacych do sadu pracodawce za nieuzasadnione zwolnienie nad werdyktami na

korzy$¢ pracodawcdw) — ocena 3,3 (poprawa z 3,8)'%.

Od 1994 r., kiedy przeprowadzona zostala pierwsza reforma rynku pracy, stopa bezrobocia

zostala obnizona o 7,4 punktu procentowego i w 2000 roku wyniosta 11%. W tym samym

“TEIU (1997¢), s. 15.
¥ OECD (2001c), s. 56-57.
% OECD (2002¢).
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czasie podaz pracy wzrosta o 8,9%, a zatrudnienie az o 23,4% (z 11,73 miln w 1994 r. do

14,47 mln w 2000 r.)"*".

Istnieje bardzo szeroka literatura pokazujaca dodatnia zalezno$¢ pomigdzy usztywnieniami
rynku pracy a poziomem bezrobocia. Obszerne badania zawiera Employment Outlook OECD
(1994) 1 (1999). Do podobnych wnioskéw doszedt Nickell (1997) oraz Blanchard i Wolfers
(1999) w badaniach empirycznych krajow europejskich. Juz pod koniec lat szes¢dziesiatych
Akerlof (1969) zauwazyt, ze brak elastycznosci ptac prowadzi do zwigkszonego bezrobocia
gléwnie u 0sob o niskich kwalifikacjach. Bertola, Blau i Kahn (2001) poréwnali rynki pracy
w Unii Europejskiej 1 Stanach Zjednoczonych w latach 1960-1996 w celu uzyskania
odpowiedzi na pytanie dlaczego USA w przeciwienstwie do krajow Europy Zachodniej udato
si¢ istotnie zwigkszy¢ zatrudnienie i trwale ograniczy¢ bezrobocie w tym okresie. Doszli do
wniosku, ze wynika to z bardziej elastycznych przepisow w zakresie rynku pracy w Stanach

Zjednoczonych.

Reforma systemu ubezpieczen spolecznych

W latach osiemdziesiatych ubezpieczenia emerytalne byly powodem ciaglych napigé
pomigdzy rzadem a zwiazkami zawodowymi. W celu uniknigcia podobnych problemow
w przysztosci w 1994 r. parlament utworzyt komisj¢ ztozona z przedstawicieli wszystkich sit
politycznych. Celem grupy byto przygotowanie zalozen przysztej reformy emerytalne;j.

Efekty pracy komisji, ktdra zostata zakonczona w marcu 1995 r., nazwano Paktem z Toledo.

Celem reformy byto zredukowanie obcigzen finansowych systemu ubezpieczen spotecznych
iuczynienie go bardziej sprawiedliwym (equitable). Najwazniejsza zmiana, dzigki ktorej
udato si¢ uzyska¢ oszczgdnosci polegala na wydluzeniu okresu, na podstawie ktorego
ustalano wysoko$¢ przysztej emerytury z 8 do 15 lat. Po drugie ,,wyréwnano w gorg”
wysokos$¢ zroznicowanych dotychczas skladek emerytalnych tak, ze sktadka dotychczas
najwyzsza stala si¢ jedyna obowiazujaca, co oznaczato réwniez wzrost kosztow pracy. Po
trzecie zredukowano wysoko$¢ przyznawanych z gory (front loaded) zakumulowanych
pakietow emerytalnych, ktére stwarzaly zachgty do wczesniejszego przechodzenia na
emerytur¢ wynikajace z faktu, ze wysoko$¢ przysziej emerytury zmniejszala si¢ wraz

z dlugo$cia stazu pracy.

1% Obliczenia whasne na podstawie Banco de Espana (January 1994) — (December 2000).
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Skutkiem reformy byt spadek wysokosci przecigtnego $wiadczenia emerytalnego o 5%

, . . . . . 151
(w porownaniu z kontrfaktycznym wariantem nie wprowadzania zmian)

ubezpieczen spotecznych zmalat w latach 1996-1998 z 0,3% PKB do 0,1% PKB. Pozytywne

. Deficyt systemu

skutki reformy — co jest typowe dla zmian w systemie emerytalnym — ujawnialy si¢
w dhuzszym okresie czasu: w 2000 r. system ubezpieczen spotecznych generowat juz

nadwyzk¢ w wysokosci 0,3% PKB.

Reformy shuzby zdrowia

Wprowadzanie zmian w stuzbie zdrowia rozpoczgto jeszcze w 1994 r. Reforma stuzby

zdrowia skupita sig na trzech aspektach'*:

(1) Zmianie sposobu przekazywania funduszy ze szczebla centralnego na szczebel

regionalny.

Do 1994 r. corocznie rzad centralny prowadzil negocjacje z kazdym z rzadéw regionalnych,
aby okreslic wysokos¢ srodkow, ktéra zostanie przekazana w formie dotacji na ochrong
zdrowia. Nowy system wprowadzal z gory okreslona wysoko$¢ transferow, ktora byta zalezna
od liczby os6b zamieszkujacych dany region. W 1998 r. dodatkowo wprowadzono zasadg, ze
wszelkie oszczgdnos$ci wygenerowane w systemie ochrony zdrowia nie bgda zwracane do

budzetu centralnego, lecz pozostana ,,u zrodta”.

(2) Zwigkszanie samodzielnosci 1 efektywno$ci podmiotéw $wiadczacych ustugi

ochrony zdrowia.

W 1995 r. wprowadzono system przetargowy, ktorego celem bylo wylonienie najbardziej
efektywnych podmiotow $wiadczacych ustugi zdrowotne (szpitale i inne jednostki). Podmioty
te zobowiazane byly dostarczy¢ w danym roku w zamian za $rodki finansowe z budzetu

centralnego ustalony wczesniej pakiet ustug zdrowotnych.

ST OECD (1998c¢).
132 IMF (1999c¢).
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W 1998 r. wprowadzono mozliwo$¢ przeksztalcania szpitali w niepubliczne ,,fundacje
zdrowia publicznego” (public health foundations), ktérym przyznano znacznie wigksza
samodzielno$¢ niz szpitalom publicznym. Kierujacych ,fundacjami” zatrudniano na

podstawie kontraktow menadzerskich.

(3) Kontrola cen lekéw refundowanych.
Jeszcze w latach 1993-1994 o potowe zmniejszono listg lekow refundowanych. Operacjg tg
powtérzono w 1998 r. W efekcie z poczatkowego poziomu okoto 3300 lekéw na liscie
pozostato ich 834. Zmniejszono takze administracyjnie ustalana marze zysku ze sprzedazy
lekow.
Dzigki reformie w latach 1994-1997 wydatki publiczne na stuzbg zdrowia jako odsetek PKB
utrzymywaly si¢ na statym poziomie: 5,7% PKB. Caltkowite wydatki (facznie z prywatnymi)
wyniosty w 1997 r. 7,4% PKB — wydatki publiczne stanowity 78% catkowitych'*.

Reformy sfery budzetowej

W latach 1995-1998 ograniczono tempo wzrostu ptac w sferze budzetowej oraz ograniczano

wielko$¢ zatrudnienia w tym sektorze: nadal stosowano zasadg, aby w miejsce czterech

odchodzacych pracownikow zatrudnia¢ jednego.

W latach 1995-1998 fundusz ptac w sferze budzetowej wzrost realnie o 6,4% (nominalnie
o0 14,3%). W rezultacie place sfery budzetowej w 1998 r. stanowily 10,7% PKB, tj. 0 0,6%
PKB mniej niz w 1995 r.

Reformy rynku produktow

Lacznie z programem prywatyzacji rzad przeprowadzil reformy strukturalne niektérych
sektorow: telekomunikacji, sektora energetycznego i gazowego — ktore w skrdcie zostaty
opisane ponizej — oraz kolei, poczty, gornictwa, przemystu stoczniowego i1 hutnictwa.

Gléwnym celem reform byto zwigkszenie konkurencji. Reformy polegaty na redukcji

133 IMF (1999c¢).
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zatrudnienia, dostosowywaniu wysokosci ptac do efektywnosci, liberalizacji rynkéw, a przede
wszystkim na wydzielaniu czesci przedsiebiorstw i ich prywaty