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Streszczenie:

Okres 1990-1998 byt etapem przejsciowym w polityce gospodarczej Hisz-
panii. Glownym celem, do ktorego dazono w tym okresie, bylo spetnienie
warunkow konwergencji, ktoére umozliwitby Hiszpanii wejscie do Unii Go-
spodarczo-Walutowej. Osiagniecie tego zatozenia wywarlo znaczny wptyw na
polityke pieni¢zng Banku Hiszpanii w latach 90. Najwazniejszymi czynnika-
mi wywotujacymi wzrost cen w Hiszpanii w pierwszej potowie lat 90. byly:
presja ptacowa oraz kilkakrotne dewaluacje. Bank centralny wobec luznej
polityki fiskalnej musiat prowadzi¢ restrykcyjng polityke monetarna, aby nie
dopusci¢ do dalszego zwigkszania inflacji.

Stowa kluczowe: gospodarka Hiszpanii, Bank Hiszpanii, polityka pieni¢zna,
stopy procentowe, inflacja.

Wprowadzenie

Bank Hiszpanii (BH, hiszp. Banco de Espana) wywodzi si¢ od zatozonego
w 1782 r. prywatnego Banco Nacional de San Carlos. W 1856 r. otrzymat swo-
ja obecng nazwe 1 status banku centralnego. Podstawa prawng dziatania Banku
Hiszpanii w analizowanym okresie byla ustawa z czerwca 1994 r. o autonomii
banku centralnego [Banco de Espana, 1994]. Na jej podstawie Bank Hiszpanii
prowadzit dziatalno$¢ jako kredytodawca ostatniej instancji, wspomagal kredy-
towo banki komercyjne i oszczedno$ciowe, ktore miaty problem z utrzymaniem
niezb¢dnego poziomu ptynno$ci finansowej. Ponadto posiadat uprawnienia do
dziatalno$ci na rynku walutowym i prowadzenia polityki kursowej [Baka, 2001].
Najwazniejsze byto jednak to, ze Bank Hiszpanii byt w tym czasie w petni nieza-
lezny od rzadu w dziedzinie ksztattowania i realizacji polityki pieni¢znej. Z po-
wyzszej ustawy wynikat takze podstawowy cel banku, ktorym bylo utrzymanie
stabilnosci cen i sprawne funkcjonowanie systemu finansowego [Morgan, 1998].
Bank pehit rowniez funkcje ustugowe dla rzadu zajmujac si¢ obstugg bankowa
rachunkéw rzadowych oraz doradztwem.



386 Zbigniew Klimiuk

Dzigki powyzszym funkcjom i1 uprawnieniom Bank Hiszpanii prowadzit
w okreslony sposob polityke pieniezng w latach 1990-1998. Byt to bowiem okres
referencyjny (przygotowawczy), w ktorym Hiszpania musiata spetni¢ szereg
warunkow tzw. kryteriow konwergencji, by moc przystapi¢c do UGW. Na wy-
pehienie tych kryteriow znaczacy wplyw miala polityka monetarna prowadzona
wilasnie przez Bank Hiszpanii [Buiter and Miller, 1981].

W ponizszym opracowaniu zaprezentowano cele, jakie wyznaczyt sobie
bank centralny w tym okresie, instrumenty polityki pieni¢znej jakie wykorzy-
stywal, aby je zrealizowa¢ oraz probuje odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stop-
niu rzeczywisto$¢ zweryfikowata te zalozenia. Analiza ta przyblizy do udzielenia
odpowiedzi na pytanie postawione w tytule: dlaczego Hiszpania nie radzi sobie
w strefie euro?

1. Gospodarka Hiszpanii w latach 2007-2012

Hiszpanska gospodarka stanowita w tym czasie okoto 9,2% catej sity na-
bywczej Unii Europejskiej. W poprzednich latach swoj stabilny rozwdj gospo-
darczy finansowata gtownie poprzez mocng ekspansje kredytows. Niski koszt
pozyskania kapitatu sprawit, iz dzigki tym $rodkom mogto zostaé zrealizowane
wiele projektow deweloperskich. Nakrecajgcy si¢ popyt na nowe nieruchomosci
sprawil, ze ceny rosty w rownie dynamicznym tempie, jak w przypadku innych
krajow. Boom na tym rynku wigzat si¢ réwniez ze wzrostem popytu na prace
w sektorze. W okresie najwigkszej prosperity w budownictwie zatrudnionych
byto az 13% Hiszpanow. Wzrastajace w szybkim tempie ceny nieruchomosci
skupity w sobie duzg czes¢ srodkow inwestycyjnych. W ten sposéb wyksztalcita
si¢ negatywna tendencja i duze uzaleznienie gospodarki od jednej branzy. Ciagle
naptywajacy kapitat do budownictwa zatrzymat jego napltyw do bardziej efektyw-
nych sektoréw produkeji. Skutkiem tego byto osiagniecie przez Hiszpani¢ najniz-
szego Sredniego przyrostu produktywnosci pracy w $rednim okresie. Nie trudno
sobie wyobrazi¢, jak bardzo te negatywnie nagromadzajace si¢ zjawiska wpty-
nety na gospodarke, kiedy zatamat si¢ rynek nieruchomosci i spadta produkcja
budowlana. Juz na poczatku 2007 r. sektor doswiadczyt fali zwolnien w wyniku
czego natychmiast zwigkszyta si¢ stopa bezrobocia. W latach 2007-2012 stopa
bezrobocia wzrosta z 8,3% do az 25% pod koniec 2012 r. Wyrazne uzaleznienie
gospodarki od budownictwa doprowadzito do znacznej utraty jej konkurencyj-
nosci, w efekcie czego wystapita mocna nierdwnowaga w bilansie handlowym.
Odplyw kapitatu z kraju i spadek podazy pieniadza przelozyly si¢ na pojawienie
negatywnego zjawiska deflacji w postaci spadku cen. Jesli chodzi o dynamike
PKB to najgorszym okresem byt 2009 r., kiedy to osiagnat ujemna warto$¢ na
poziomie 3,7%. Rok 2010 byt drugim z kolei, kiedy Hiszpania zanotowata spadek
warto$ci PKB, tym razem o 0,3%. Poczatkowo zaktadano, Ze sytuacja poprawi si¢
w 2011 r. i rzeczywidcie tak si¢ stalo. Byt to jednak wzrost o zaledwie 0,4% [Cha-
tupa, 2011]. Zrédta tej poprawy upatrywano w reformach i konsolidacji finansow
publicznych. Dalsze prognozy wzrostu w kolejnych latach obarczone byty jednak
duzym ryzykiem, iz sytuacja w Europie moze negatywnie odbi¢ si¢ na Hiszpanii.
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Obawy te sprawdzity si¢ i prognozowany wzrost o 0,7% zamienit si¢ w spadek
wartosci PKB o 1,4%.

Tabela 1. Hiszpania — Podstawowe wskazniki makroekonomiczne (% zmiana
w skali r/r)

2006(2007 2008|2009 2010 (2011|2012
PKB 41135109 |-3,71-03]|04 |-1,4
Konsumpcja prywatna 4 351-0,6 -39 0,6 |-0,8| bd
Konsumpcja publiczna 46 | 56 | 59 | 3,715 -0,5]|-4,1
Stopa bezrobocia 85183 |11,3]18,0(20,1]|21,7125,0
Inflacja 36 | 28 4,1 (-021]20 13,124
Eksport 6,7 67| -1 |-10[11,3| 7,6 | 3,1
Import 10,2 8 |-521-17,21 92 |-0,9| -5
Deficyt sektora general government 24119 |-4,51-11,2|1-9,7 | -9,4 | -8,1
Dhug sektora general government 39,7136,3140,2|53,9|61,5|69,3|88,4

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [www 1; www 2; www 3].

Hiszpania jest przyktadem kraju, ktory szczegdlnie mocno odczut skutki
kryzysu i1 globalnego spowolnienia gospodarczego. Rzad jeszcze w listopadzie
2010 r. przyjal Plan Pobudzenia Gospodarki i Zatrudnienia na lata 2008-2010
(tzw. plan E). Zaproponowane w nim dziatania antykryzysowe objety wiele
plaszczyzn zycia gospodarczego Hiszpanii. Pomocg objeto gospodarstwa domo-
we, przedsigbiorstwa, sektor finansowy, a takze rynek pracy, co miato skutkowac
pobudzeniem zatrudnienia. P6Zniejsze pakiety pomocowe mialy objaé przemyst
motoryzacyjny (pomoc w wysokosci 800 mln euro), ochrong srodowiska (600 min
euro), sektor B+R (500 mln euro), a takze przemyst stoczniowy (241 mln euro)
1 branzg¢ turystyczng (30 min euro). Dzialania zawarte w planie E mialy wazne
zadanie uregulowania i ustabilizowania sytuacji na rynku nieruchomosci. W ra-
mach wsparcia rzad przewidziat pomoc rzedu nawet 34 mld euro na pozyczki dla
chwiejnego sektora. Ponadto wladze ratunkiem objety przemyst lekki, w ramach
ktorego uruchomiono panstwowe linie kredytowe majace za zadanie dofinanso-
wanie szkolen pracownikow, wprowadzenie ulgi na ubezpieczenia spoteczne dla
0s6b po 55 roku zycia, a takze utatwienie poszukiwania nowego miejsca zatrud-
nienia dla oséb zwolnionych. Pozostajac przy rynku pracy rzad postanowit utwo-
rzy¢ Fundusz Inwestycji Publicznych, ktory miat da¢ pracg 200 tys. obywateli
przy dokonczeniu najwazniejszych inwestycji publicznych, ktore w wyniku wy-
buchu kryzysu zostaty zatrzymane.

Realizowane programy pomocowe majace zniwelowac skutki kryzysu
kosztowaty w latach 2009-2010 odpowiednio 2,4% oraz 0,8% PKB, co przyczy-
nito si¢ do wzrostu deficytu i w konsekwencji dtugu publicznego. W potaczeniu
z nizszymi wptywami podatkowymi i rosngca rentownoscig obligacji skarbowych
zadhuzenie zaczelo przybiera¢ niepokojace rozmiary. W latach 2008-2011 odno-
towany zostal wzrost warto$ci dlugu publicznego w relacji do PKB z 40,2% do
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69,3%. Wystapienie takiej sytuacji zmusito wladze Hiszpanii do dziatan maja-
cych ograniczy¢ przyrost zadtuzenia. Interwencja skupita si¢ gléwnie na obni-
zeniu strony wydatkowej budzetu z jednoczesng koniecznosciag wygenerowania
nowych wplywdéw po stronie dochodowej. W tym celu podjeto szereg dziatan,
ktore zazwyczaj spotykaty si¢ z wielkimi oporami ze strony spoleczenstwa,
w ktore reformy uderzaly bezposrednio.

Zadiuzenie panstwa jako procent PKB
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Wykres 1. Zadluzenie Hiszpanii i Polski
Zrédto: [www 4].

Od lipca 2010 r. w Hiszpanii obowigzywata m.in. 18% podstawowa stawka
podatku VAT (wzrost o 2%). Ponadto ograniczono wydatki na inwestycje pu-
bliczne i zmniejszono ptace w sektorze budzetowym o 5%. Pomimo podjetych
reform Hiszpania nadal borykata si¢ z bardzo powaznymi problemami. Ktopoty
w sektorze finansowym zmusity 9 czerwca 2012 r. do zwrdcenia si¢ premiera
Mariano Rajoya o pomoc do MFW. Ponad miesigc pdézniej wniosek ten zostat
zaakceptowany i do Hiszpanii miato naptyna¢ ok. 100 mld euro z Europejskie-
go Funduszu Stabilizacji Finansowej (EFSF) oraz z Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji (ESM). Poczatkowo witadze Hiszpanii zwlekaly z podjeciem decyzji
o zwrdceniu si¢ o pomoc, jednak wsparcie okazalto si¢ niezbedne, a posunigcie to
przywrodcito na europejskich rynkach odrobing optymizmu. Udost¢pnione $rodki
po jednomys$lnym zaakceptowaniu prosby Hiszpanii przez tzw. euro grupe umoz-
liwity niezbgdne dokapitalizowanie sektora bankowego oraz wprowadzenie ko-
niecznych napraw. Skutkiem finalnym miat by¢ zdrowy, skutecznie regulowany
i $cisle nadzorowany sektor bankowy, ktory w kolejnych latach bedzie zdolny
wesprze¢ kraj w drodze do osiggnigcia trwalego 1 wysokiego wzrostu gospodar-
czego. W dniu 3 grudnia 2012 r. pojawita si¢ kolejna decyzja o wsparciu hiszpan-
skich bankow od ESM kwota 37 mld euro roztozong na kilka transz. Pomoc mialy
otrzymac cztery znacjonalizowane banki Hiszpanii: Bankia, Novagalicia, Catalu-
nyaCaixa i Banco de Valencia. Srodki mialy by¢ wykorzystane na restrukturyza-
cje wymienionych bankow, na co przed wydaniem decyzji zgodzita si¢ Komisja
Europejska. Jak widaé problemy sektora finansowego tego kraju byty bardzo
powazne 1 wymagaty dlugiego okresu naprawczego. Jednak byto to niezbedne,
by uspokoi¢ i tak juz nerwowsg sytuacje na rynkach. W dniu 22 lutego 2013 .
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rzad Hiszpanii w reakcji na ciggle bardzo trudng sytuacje przyjat pakiet ustaw
gospodarczych, ktore miaty za zadanie zmieszenie bezrobocia w$rod mtodziezy,
co bylo i jest przyczyng wielu problemoéw wewnetrznych, a takze pomoca miaty
by¢ objete mate i Srednie przedsigbiorstwa, na rzecz ktorych przeznaczono 45 mld
euro. Byla to informacja, na ktoéra wszyscy czekali. Premier Hiszpanii zapowie-
dzial dodatkowo, iz zaostrzeniu ulegng kary za korupcje i malwersacje, a takze ja-
sno zostang okreslone zasady finansowania partii politycznych. Pozostaje jedynie
obserwowac czy sukcesywnie wdrazane reformy przyniosa oczekiwane rezultaty.

2. Realizacja oraz instrumenty polityki pienieznej
Banku Hiszpanii w latach 1990-1998

Bank Hiszpanii w okresie 1990-1998 za gtowny cel swojej polityki pie-
ni¢znej uznat cel inflacyjny, ktory miat za zadanie utrzymac¢ inflacj¢ na okreslo-
nym poziomie (CPI mniejszy niz 3%). Mozna w tym miejscu scharakteryzowac
pokrotee czynniki, ktore ksztattowaty inflacje w tym okresie [Andres, Mestre and
Valles, 1997].

2.1. Determinanty inflacji

Na poczatku lat 90. istotnym czynnikiem ksztattujacym inflacj¢ byty wy-
sokie oczekiwania inflacyjne bedace rezultatem trwale utrzymujgcej si¢ inflacji na
poziomie umiarkowanym. W latach 1990-1991 oczekiwania inflacyjne byty do-
datkowo zwigkszane spodziewanym wzrostem paliw w wyniku wojny w Zatoce
Perskiej [Ehrmann i in., 2001]. W zwigzku z tym zwiazki zawodowe zwickszaty
swoje zadania ptacowe w ramach negocjacji zbiorowych- dynamika przecietnego
nominalnego wynagrodzenia w latach 1990-1992 osiagneta poziom 10,2-11,3%
rocznie. Srednioroczny wzrost wydajnosci pracy w latach 1990-1992 wyniost na-
tomiast tylko 1,5%. W 1992 r. podniesione zostaty stawki podatku od 0séb fizycz-
nych oraz podatkow posrednich. Wzrost podatku VAT wptynat na wzrost inflacji
o 1,3 punktu procentowego.

W 1993 r. poziom inflacji mierzony wskaznikiem CPI zostat obnizony
o ponad 1 punkt procentowy. Decydujace znaczenie miata recesja gospodarcza.
W tym samym roku przeprowadzono zbiorowe negocjacje ptacowe, w ramach
ktérych tempo wzrostu wynagrodzen ustalono na nizszym poziomie ($rednia pta-
ca wzrastata o 7,4% podczas, gdy rok wezesniej o 11%).

W 1994 r. zmieniono sposob ustalania wzrostu ptac w ramach zbiorowych
umoéw o pracg, ktore obejmowaly w sumie 60% zatrudnionych w gospodarce.
Tempo wzrostu ptac ustalono na nizszym poziomie niz planowana inflacja [Man-
zano and Galmés, 1996].

W latach 1993-1995 glownym zrodtem utrzymujacej si¢ inflacji byt wzrost
cen dobr importowanych w §lad za ktérymi rosty ceny produkcji (PPI). Skok
deflatora cen importowych z nieco powyzej 1% w 1992 r. do okoto 6% w latach
1993-1994 oraz 4,4% w 1995 r. wynikat z trzykrotnie przeprowadzonej dewalu-
acji pesety hiszpanskiej- we wrzesniu 1992 r. o 5%, w listopadzie tego samego
roku o 6%, w maju 1993 r. 0 7% oraz w maju 1995 r. o 7%. Badania MFW doty-
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czace pass-through' w Hiszpanii na poczatku lat 90. wskazywaly, ze ceny dobr
eksportowych byly wowczas w znacznym stopniu zdeterminowane przez ceny
zewnetrzne 1 tym samym kurs walutowy niz przez krajowe koszty produkcji.

W latach 1995-1998 najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na obni-
zenie inflacji byto obnizenie oczekiwan inflacyjnych wynikajace ze zwigkszaja-
cego si¢ przekonania, ze Hiszpania stanie si¢ wkrotce czescig UGW. Oczekiwania
co do obnizania si¢ inflacji wzmacniata wiarygodna polityka fiskalna polegajaca
na obnizaniu wydatkow w celu zmniejszenia deficytu finanséw publicznych tak,
aby sprosta¢ wymaganiom Traktatu z Maastricht.

W 1998 r. przeprowadzono reform¢ podatku od osob fizycznych. Niz-
szy podatek pozwolit na ograniczenie tempa wzrostu ptac w nastepnym okre-
sie. Z drugiej jednak strony nastapil wzrost ptac w sektorze publicznym, ktore
w roku poprzednim pozostaty na niezmienionym poziomie. Wzrost cen produk-
tow przemystowych byt hamowany rosnaca konkurencja ze strony producentow
zagranicznych. Nastepowat bowiem ciggly wzrost importu i eksportu. W latach
1997-1998 utrzymywat si¢ spadkowy trend §wiatowych cen ropy naftowej. W po-
roOwnaniu ze $Srednim poziomem z 1996 r., cena ropy naftowej w 1998 r. byla
0 36% nizsza.

Niezalezno$¢ banku centralnego oraz realizacja bezposredniego celu in-
flacyjnego przez Bank Hiszpanii od poczatku 1995 r. zaczeta wptywac na wzrost
wiarygodnosci realizowanej polityki monetarnej. Od poczatku 1996 r. polity-
ka pienigzna Banku Hiszpanii byla stopniowo rozluzniana [Kashyap and Stein,
1995]. Podstawowa stopa procentowa Banku Hiszpanii zostata obnizona z 9%
w grudniu 1995 r. oraz do 3% w grudniu 1998 r. Wszystkie z wyjatkiem jednej
(w pazdzierniku 1998 r. z 4,25% do 3,75%) obnizki stop procentowych wynosity
0,25 punktu procentowego. Rownoczesnie rzad prowadzit dziatania majace na
celu zrownowazenie finanséw publicznych, co utatwito wtadzom monetarnym
stopniowe obnizanie inflacji. Nastgpil wzrost wiarygodnosci stabilnego kursu
walutowego, dzigki czemu nie wystgpowaly juz wysokie zmiany cen dobr im-
portowanych, a kurs escudo pewnie utrzymywat si¢ w granicach wyznaczonych
przez ERM.

Badania MFW dotyczace proceséw dezinflacyjnych w Hiszpanii w latach
90. wskazaty na drugorzedne znaczenie w obnizeniu inflacji w latach 1995-1998
ze strony czynnikéw podazowych, w tym cen zywnosci oraz czynnikow zwig-
zanych z umiarkowanym wzrostem ptac w tym okresie. W latach 1994-1998 in-
flacja mierzona wskaznikiem CPI spadta w Hiszpanii z poziomu 4,7% do 1,8%.
Wymienione wyzej czynniki w znaczacy sposob przyczynity sie do ksztattowania
inflacji w okresie 1990-1998.

Ponizsza tabela przedstawia miernik inflacji i inne z nig zwigzane wskaz-
niki w latach 1990-1998.

' Pass through — pojecie stosowane dla okreslenia wielkosci inflacji wywotanej deprecjacja
(aprecjacja) waluty krajowe;j.
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Tabela 2. Mierniki inflacji i inne powiazane z nia wskazniki w latach
1990-1998

1990 (1991|1992 (1993|1994 1995|1996 | 1997 | 1998

Zharmonizowany
wskaznik cen konsump- | bd | 5,9 | 59 | 49 | 4,6 | 46 | 3,6 | 1,9 | 1,8
cyjnych (HICP)

Wskaznik cen konsump-

6,7 59|59 |46|47|47|36]|20] 1,8

cyjnych (CPI)
Wartos$¢ referencyjna bd | 44 |38 |31 |3,1127]|26]|27]|22
Deflator PKB 73171169 |43]|40 (49 |35|23 |24

Ceny produkcyjne (PPI) | 2,0 | 1,3 | 1,2 | 24 | 45|69 | 1,7 | 1,0 | -0,7
Deflator cen importowych | -2,8 | -1,5 | 1,2 | 6,1 | 58 | 44 | 0,7 | 3,4 | -0,4
Jednostkowe koszty pracy | 11,2 9,7 | 79 | 551 0,9 | 33 | 3,2 | 24 | 2,7
Srednie wynagrodzenie 10,0 10,4 1104 | 83 | 3,9 | 3,5 | 55| 3,3 | 2,6
Produktywnos$¢ pracy 00 1,7 {28 (2333 1,0 1,5]09]0,3

Realny wzrost PKB 38125109 (-1,0]24 |28 (243943

Luka popytowa (pkt. 18|16 03 | 3,839 |40 | 443217

procentowe)

Zrédlo: zestawienie wlasne na podstawie danych OECD(2003), IMF(1998¢, 2003c¢) oraz
Eurostat.

2.2. Polityka pieniezna

Od poczatku realizacji strategii BCI do potowy 1995 r. podstawowa stopa
procentowa Banku Hiszpanii zostata zwigkszona o prawie 2 punkty procentowe
1w czerwcu wynosita 9,25%, podczas gdy inflacja nadal utrzymywata si¢ na po-
ziomie okoto 5%.

i | Poczatek realizacji bezposredniego
celu inflacyijnego

4
5 I \I_\ ~

———

I

T
1990 1991 1992 1993 1994 : 1995 1996 1997 1998
—C Pl =—=Podstawowa stopa procentowa Banku Hiszpanii

Wykres 2. Inflacja CPI w Hiszpanii oraz podstawowa stopa procentowa Ban-
ku Hiszpanii
Zrédto: IMF TFS.
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Wzrost podstawowej stopy procentowej Banku Hiszpanii w 1995 r. ozna-
czal zwigkszenie réznicy w poziomach stop procentowych Hiszpanii i innych
krajow. Przyktadowo réznica wzgledem podstawowej stopy procentowej Bun-
desbanku w okresie od listopada 1994 r. do grudnia 1995 r. nominalnie wzrosta
z 1,35 do 4 punktéw procentowych. Realnie podstawowa stopa procentowa Ban-
ku Hiszpanii wzrosta z 3% pod koniec 1994 r. do prawie 5% pod koniec 1995 r.
Zaostrzenie polityki pienieznej w 1995 r. spowodowato spadek inflacji w 1996 r.,
co pozwolilo na rozpoczecie ostroznego obnizania stop procentowych. Wystepo-
waly jeszcze inne czynniki pozwalajace rozluzni¢ polityke pieniezna w Hiszpanii:

- spadek oczekiwan inflacyjnych z przekonaniem o wej$ciu Hiszpanii

do UGW. Narzedziem do mierzenia oczekiwan inflacyjnych stoso-
wanym przez bank centralny byta krzywa dochodowosci i roznice
w poziomie rynkowych stop procentowych miedzy Hiszpanig i in-
nymi krajami (gléwnie dlugookresowe stopy procentowe jako kry-
terium konwergencji);

- stabilny kurs pesety hiszpanskiej- nieznacznie odchylat si¢ od dwu-

stronnych kurséw centralnych wyznaczonych w ramach systemu
ERM;

- wzrost rownowagi finanséw publicznych.

Obnizki stoép procentowych w latach 1996-1998, tj. w okresie poprzedza-
jacym przystapienie do UGW, byly dokonywane stopniowo. Cigcia podstawowe;j
stopy procentowej Banku Hiszpanii wynosity 25 lub 50 punktow bazowych. Ilu-
struje to wykres 3.
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Wykres 3. Skala zmian podstawowej stopy procentowej Banku Hiszpanii
(w punktach procentowych)
Zrédto: IMF IFS.

Na poczatku lat 90. Hiszpania byta krajem o umiarkowanej, ale trwatej
inflacji, ktorej poziom wahat si¢ w przedziale od 4% do 6% rocznie. Wskaznik
ten byl wyzszy niz w wigkszosci krajow Europy Zachodniej. Nawet w okresie
spowolnienia gospodarczego na poczatku lat 90. oraz recesji w 1993 r. wskaznik
wzrostu cen konsumpcyjnych nie obnizyt sie.

Proces dezinflacji rozpoczat si¢ w Hiszpanii w 1996 r. Wowczas wskaznik
CPI spadt do poziomu ponizej 4%, by w kolejnym roku wynies$¢ 2%. Oznaczato
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to, ze wzrost cen byl znacznie nizszy niz warto$¢ referencyjna, ktéra w 1997 r.
wynosita 2,7%, a Hiszpania spetnita w ten sposéb inflacyjne kryterium konwe-
rgencji. W pierwszych dwodch latach cztonkostwa w UGW nastgpit ponowny
wzrost inflacji, ktora w 1999 r. przekroczyta wartos$¢ referencyjng o 0,1 punktu
procentowego. Ostatnie dwa lata poprzedzajace przystapienie Hiszpanii do UGW
to okres skutecznej polityki dezinflacyjnej wynikajacej z dziatan rzgdu w zakresie
obnizania deficytu budzetowego, jak i banku centralnego [Mojon, 1999]. Inflacja
zostata obnizona z poziomu umiarkowanego (4,6% w 1995 r.) do wielkosci poni-
zej wartosci referencyjnej (2% w 1997 r. 1 1,8% w 1998 r.). Byt to niewatpliwie
sukces polityki pieni¢znej, na ktory wptyw miaty stosowane przez bank centralny
instrumenty polityki pieni¢zne;.

2.3. Nominalna dlugookresowa stopa procentowa
jako instrument polityki pienieznej
Omawiajac zagadnienie dtugookresowej stopy procentowej warto zwro-
ci¢ uwage na jej wptyw na wielkos$¢ inflacji. Zmiany dtugookresowych stop pro-
centowych moga wptywaé na poziom inflacji za posrednictwem nastepujacych
kanatow:
— zmiany dtugookresowych stép procentowych prowadza do zmian
o przeciwnym kierunku w wydatkach finansowanych dtugookreso-
wym kredytem; nawet, jezeli realny poziom tych stop nie zmienia
si¢, ich wyzszy nominalny poziom oznacza, ze przy statych nomi-
nalnych ratach sptat kredytu ich realny ci¢zar staje si¢ relatywnie
WYZSZY;

— wzrost (spadek) dlugookresowych stop procentowych dokonuje
si¢ poprzez obnizenie (zwigkszenie) cen papieréw wartosciowych
o dlugim terminie pierwotnym; oznacza wi¢c spadek (wzrost) ma-
jatku, a w efekcie wydatkow uczestnikéw rynku.

Mozna zaobserwowaé zalezno$¢ odwrotna, tzn. gdy inflacja wplywa na
dlugookresowg stope procentowa. Dzieje si¢ tak wtedy, gdy inflacja oddzialuje na
oczekiwania inflacyjne. Inwestuja w dtugookresowe papiery dluzne uczestnicy
rynku akceptuja taka stope procentowa, ktora pozwoli im uzyska¢ okreslony real-
ny dochodd. Jezeli oczekujg zwigkszenia (zmniejszenia) inflacji, wtedy domagaja
si¢ wyzszego (nizszego) wynagrodzenia. Na dtugookresowe stopy procentowe
majg wptyw takze stopy procentowe, ustalane przez bank centralny. Wspoiza-
lezno$¢ krotkookresowych stop procentowych z dhlugookresowymi stopami
procentowymi okresla teoria terminowe;j struktury stop procentowych. Proces do-
stosowan w strukturze portfeli inwestycyjnych uczestnikow rynku, a w rezultacie
W poziomie stop o roznych terminach pierwotnych dobiega konca z chwila, gdy
oczekiwane przychody z danej inwestycji w dtugoterminowe instrumenty dtuzne
zréwnowazg si¢ z dochodami z takiej samej inwestycji w papiery krotkotermino-
we, odnawianej w tym okresie.

Zgodnie z przedstawionymi zalezno$ciami, wzrost stop procentowych banku
centralnego powinien prowadzi¢ do spadku dlugookresowych stdp procentowych.
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Jednak zaostrzenie polityki pieni¢znej moze mie¢ opoézniony wpltyw na spadek sto-
py dtugookresowej lub nawet wplynac na jej krotkookresowy wzrost, gdyz:

- moze pojawi€ si¢ przypuszczenie, ze bank centralny zaostrza po-
lityke monetarng, poniewaz spodziewa si¢ wzrostu inflacji; wzrost
stop procentowych banku centralnego moze by¢ zatem sygnatem do
podniesienia oczekiwan inflacyjnych i tym samym wzrostu dtugo-
okresowej stopy procentowej;

- inwestorzy moga spodziewac si¢, ze zaostrzenie polityki monetar-
nej dzi$, moze oznaczac jej rozluznienie w przyszlosci.

Innym czynnikiem wyjasniajgcym zmiany stop procentowych o réznych
terminach pierwotnych, ktére przebiegaja inaczej niz wskazuje teoria terminowej
struktury stop, jest zmieniajace si¢ ryzyko danego kraju [Pill, 1996].

Analizujac ksztaltowanie si¢ dlugookresowych stop procentowych w Hisz-
panii w latach 1990-1998 mozna wyrdzni¢ dwa etapy:

- lata 1990-1994- okres, w ktorym poziom dlugookresowych stop

procentowych wahat si¢ w przedziale od 10 do 15%, podczas gdy
inflacja utrzymywata si¢ na poziomie od 4,6 do 6,7%;

- lata 1995-1998- okres, w ktorym poczatkowo ze wzgledu na wyso-
ka inflacje dlugookresowe stopy procentowe rosty, a nastgpnie wo-
bec stopniowego obnizania inflacji, malaty.

Ponizszy wykres przedstawia ksztattowanie si¢ dtugoterminowych stop

procentowych w Hiszpanii w okresie od 1990 do 2002 r.
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Wykres 4. Dlugookresowa nominalna stopa procentowa w Hiszpanii w latach
1990-2002 (oprocentowanie dziesigcioletnich obligacji skarbowych)
Zrédto: IMF IFS.

Na poczatku lat 90. dlugookresowe stopy procentowe utrzymywaty si¢ na
wysokim poziomie powyzej 14%. Wynikato to z wysokiej inflacji oraz wysokich
oczekiwan inflacyjnych. Do konica 1992 r. oprocentowanie obligacji 10-letnich
Hiszpanii wahato si¢ w przedziale 11-14%. Na poczatku 1993 r. Bank Hiszpanii
zaczal rozluznia¢ polityke pienigzna, by pobudzi¢ gospodarke, ktora znalazta si¢
w recesji [Sastre, 1998]. Wraz z obnizaniem krotkookresowych stop procento-
wych nastgpowat réwniez spadek stopy dlugookresowej- z prawie 14% pod ko-
niec 1992 r. do 8% pod koniec 1993 r. W latach 1994-1995 dlugookresowa stopa
procentowa ponownie zaczeta wzrastac.
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Gléwnym czynnikiem decydujacym o wysokim poziomie dlugookresowej
stopy procentowej byta wysoka inflacja, ktéra w latach 1990-1994 wynosita od
4,6 do 6,7% rocznie, tj. od 1,5 do 2,1 punktu procentowego powyzej wartosci
referencyjnej. Wysokie stopy byty réwniez odpowiedzig na wysokie oczekiwania
inflacyjne. Wynikaty one ze spodziewanego wzrostu cen ropy naftowej, ktore-
go przyczyng byt konflikt w Zatoce Perskiej. Koniec wojny w Zatoce Perskiej
(w lutym 1991) wptynat na obnizenie oczekiwan inflacyjnych i krotkotrwata, nie-
wielkg obnizke dtugookresowych stép procentowych. Spadek stop na poczatku
1993 r. wynikat z rosngcego popytu na hiszpanskie obligacje skarbowe ze strony
inwestoréw zagranicznych. Wysokie realne oprocentowanie hiszpanskich papie-
row dtuznych przyciaggato inwestoroéw, szczegdlnie w zwigzku z dokonaniem li-
beralizacji prawa dewizowego w 1992 r.

W czerwcu 1994 r. uniezalezniono Bank Hiszpanii od rzadu — zgodnie
z wymogami Traktatu z Maastricht. Oznaczalo to, ze rzad nie mogl pokrywac de-
ficytu budzetowego funduszami z banku centralnego, przez co musiat zwigkszy¢
podaz obligacji skarbowych [Banco de Espana, 1998b]. W konsekwencji tego
oprocentowanie zaczelo wzrastaé. W efekcie dlugookresowa stopa procentowa
z powrotem wzrosta z 8% na poczatku 1994 r. oraz do 12% na poczatku 1995 r.

Na poczatku 1995 r. Bank Hiszpanii kontynuowal — zapoczatkowang po
uzyskaniu niezaleznosci — polityke podnoszenia stop procentowych. Polityka wy-
sokich stop procentowych bylta narzedziem realizacji bezposredniego celu infla-
cyjnego. Wraz z krotkookresowymi stopami rosty takze stopy dlugookresowe.
Taka zalezno$¢ byla wywotana wzrostem oczekiwan inflacyjnych: rzad zwigkszyt
podaz obligacji skarbowych, by pokry¢ wysoki deficyt budzetowy.

Wysokie stopy banku centralnego i obnizany (od 1995 r.) deficyt finanséw
publicznych, doprowadzity do spadku inflacji w 1996 r. do 3,6% z poziomu 4,7%
rok wczesniej. Dlugookresowe stopy procentowe ulegaty réwniez stopniowemu
obnizaniu- nastgpowal proces ich stopniowej konwergencji z poziomem w innych
krajach UE: 11% w 1995 1., 8,2% w 1996 r., 5,8% w 1997 1. 1 4,6% w 1998 r.
W 1997 r. dtugookresowa stopa procentowa w Hiszpanii osiaggneta poziom poni-
zej warto$ci referencyjnej, a w 1998 r. byla jedynie o 0,2 punktu procentowego
wyzsza od $redniej trzech krajow charakteryzujacych sie najnizsza inflacjg, na
podstawie ktorych liczona byta warto$¢ referencyjna.

Sukces w postaci obnizenia inflacji do planowanego poziomu 2% pozwolit
na stopniowe obnizanie krotkookresowych stop procentowych, w §lad za ktoérymi
zmniejszaly si¢ stopy dlugookresowe. Dodatnia zalezno$¢ migdzy krétkimi i dtu-
gimi stopami zostata wywotana poprzez zwigkszajace si¢ przekonanie uczestni-
kéw rynku o mozliwos$ci wypetnienia przez Hiszpani¢ kryteridéw z Maastricht. To
z kolei spowodowato mniejsze ryzyko kraju i antycypowanie kolejnych obnizek
krotkookresowych stop procentowych. Dzigki temu w czasie dwuletniego okresu
referencyjnego (1997-1998), poprzedzajacego przystapienie do UGW, Hiszpanii
udato si¢ wypehi¢ kryterium dlugookresowych stop procentowych.
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2.4. Polityka kursowa Banku Hiszpanii

Waluta hiszpanska od poczatku lat 90. uczestniczyta w systemie ERM?,
w ktorym pozostata mimo kryzysu w latach 1992-1993. Analiz¢ ksztaltowania
si¢ kursu pesety hiszpanskiej od poczatku lat 90. do momentu utworzenia UGW
mozna podzieli¢ na dwa okresy [Kollmann, 1997]:

- lata 1990-1995- mimo uczestniczenia w ESW kurs pesety pod-
legal licznym wahaniom, czterokrotnie przeprowadzona zostata
dewaluacja;

- lata 1996- 1998- okres stabilizacji kursu pesety przed przystgpie-
niem do UGW.

Pasmo dopuszczalnych wahan pesety hiszpanskiej od poczatku uczestnic-

twa w systemie ERM ustalone zostalo na poziomie +/-6%. Od poczatku lat 90.
nie ustawala presja na jej aprecjacje, w wyniku czego jej kurs utrzymywat si¢
blisko gornej granicy dopuszczalnych wahan. W 1991 r. peseta byta najsilniejsza
waluta w ERM [Grilli and Roubini 1992]. Dalszg presj¢ na aprecjacj¢ pesety wy-
wolato przeprowadzenie liberalizacji przeptywow kapitatowych w lutym 1992 r.,
tj. wezesdniej niz wymagat tego harmonogram tworzenia wspdlnego rynku na ob-
szarze UE. W Hiszpanii wowczas utrzymywaly si¢ na wysokim poziomie realne
stopy procentowe. Obowigzkiem Banku Hiszpanii w zwigzku z uczestnictwem
pesety hiszpanskiej w systemie ERM bylo podjecie dziatan zmierzajacych do
utrzymania kursu pesety w ramach dopuszczalnego pasma wahan. Z tego powodu
przeprowadzane byly interwencje na rynku walutowym [Gourinchas and Tornell,
1996]. Aby ostabi¢ walute krajowa Bank Hiszpanii od potowy 1990 r. do potowy
1992 r. sze$¢ razy interweniowal na rynku walutowym w wyniku czego skupit
blisko 20 mld dolaréw [Clarida and Gali, 1994]. Operacje te byly jednak mato
skuteczne, poniewaz kurs pesety hiszpanskiej nie obnizyt sie.
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Wykres 5. Rezerwy walutowe w Hiszpanii w latach 1990-1998 ( w mld USD)
Zrédto: IMF IFS.

W 1992 r. nastapit kryzys w ESW, ktoérego przyczynami byty:

- wzrost inflacji w Niemczech (najsilniejszej gospodarki w ESW),
w wyniku zwickszonych wydatkow budzetowych po zjednoczeniu
Niemiec Wschodnich i Zachodnich i bedacy tego skutkiem wzrost
stop procentowych;

2 Przed przystapieniem pesety do ERM, tj. 19 czerwca 1989 r. , Hiszpania stosowata kurs
ptynny.
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— problemy z ratyfikacja Traktatu z Maastricht.

Kapitat zagraniczny zaczat gwattownie odptywac z Hiszpanii. Oznaczato
to silng presj¢ spekulacyjna na deprecjacje jej waluty, uznawanej wowczas za
przewartosciowang. Jednoczesnie silna presja deprecjacyjna objeta finta bry-
tyjskiego 1 lira wloskiego. W wyniku interwencji walutowych Banku Hiszpanii
wielko$¢ rezerw walutowych od czerwca do wrze$nia 1992 r. przeprowadzona
zostata dewaluacja pesety hiszpanskiej. Skala dewaluacji pesety byla niewielka
i wyniosta 5%. W dniu 23 wrze$nia 1992 r. bank centralny wprowadzit na krotko
naste¢pujace ograniczenia dla bankéw komercyjnych w zakresie transakcji zagra-
nicznych [Goodfriend, 1995]. Byly nimi:

- banki komercyjne, ktére zamierzaty kupi¢ pesety na terminowym
rynku walutowym, zostaty zobowigzane do kazdorazowego sktada-
nia w Banku Hiszpanii nieoprocentowanego depozytu walutowego
réwnego warto$ci transakcji;

— banki komercyjne, ktore decydowaty sie udzieli¢ kredytu denomino-
wanego w pesetach nierezydentom, zostaty zobowigzane do sktada-
nia nieoprocentowanego depozytu walutowego w banku centralnym
w wysokosci kredytu (nie dotyczylo to kredytoéw handlowych);

— banki krajowe zostaly zobowigzane do utrzymania rezerw gotow-
kowych w walutach obcych, by pokry¢ zobowigzania zaciggnigte
w pesetach w swoich oddziatach zagranicznych i w krajowych od-
dziatach bankow zagranicznych.

Po dwoch tygodniach wprowadzono nowe wymagania, dotyczace koniecz-
no$ci sktadania depozytow w banku centralnym w przypadku sprzedazy waluty
krajowej nierezydentom na rynku spot oraz tzw. krotkiej sprzedazy, ktorej pod-
miotem byli nierezydenci. Dewaluacja oraz wprowadzenie ograniczen przeptywu
kapitatu nie oznaczaty konca ktopotow z kursem walutowym Hiszpanii. Presja na
ostabienie pesety nie ostabita si¢. Bank Hiszpanii prowadzit z nig nieskuteczng
walkg poprzez interwencje walutowe. Od wrze$nia do listopada 1992 r. ich war-
tos¢ siegneta prawie 8 mld dolardow, nie dato to jednak zamierzonego rezultatu-
kurs pesety nie zostal utrzymany. W dniu 23 listopada 1993 r. nastapita ponowna
dewaluacja pesetyn — o 6%. W tym samym momencie zniesiono wprowadzone
w ciggu ostatnich lat ograniczenia przeplywow kapitatowych.

Na poczatku 1993 r. Bank Hiszpanii w celu odtworzenia poziomu rezerw walu-
towych wykorzystanych do interwencji walutowych w roku poprzednim, zaczat sku-
pywac obce waluty. Jeszcze w lutym pojawita si¢ kolejna presja na deprecjacj¢ pesety
hiszpanskiej. Ponownie przeprowadzone zostaty interwencje walutowe — tym razem
wielkos$¢ rezerw obnizyta si¢ o prawie 7 mld dolarow. Ostatecznie jednak 14 maja
1993 r. nastgpita trzecia juz w latach 90. dewaluacja waluty hiszpanskiej o 7%.

Mimo kryzysu, jaki objat EMS, peseta hiszpanska nie opuscita systemu.
W sierpniu 1993 r. banki centralne krajow uczestnikow systemu podjety wspdlng
decyzje o rozszerzeniu dopuszczalnego pasma wahan do +/-15%. Oznaczato to
wickszg swobode dla polityki kursowej w przypadku kolejnych atakow speku-
lacji. Do konca 1993 r. i przez caly 1994 r. sytuacja na rynku walutowym byta
ustabilizowana [Canzoneri, Valles and Vinals, 1996].
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Na poczatku 1995 r. ponownie pojawily si¢ klopoty z utrzymaniem sta-
bilnosci niektorych walut w systemie ERM. Gléwnym powodem byl kryzys
w krajach rozwijajacych si¢ (gtdéwnie w Meksyku) oraz pogorszenie prognoz
gospodarczych w Stanach Zjednoczonych. Presja na deprecjacje pesety hiszpan-
skiej wynikata rowniez z pojawiajacych si¢ watpliwosci co do mozliwosci obstu-
gi dlugu publicznego przez rzad hiszpanski (w 1994 r. dtug przekroczyt 60% PKB
i nadal wzrastal). Mimo prowadzonych interwencji walutowych w dniu 6 marca
1995 r. Bank Hiszpanii zdewaluowat pesete o 7%. Natychmiast po tym kurs wa-
luty hiszpanskiej zaczal si¢ umacnia¢ i juz w polowie roku uzyskat swoj poziom
z poczatku roku [IMF, 1997].

Bilateralne kursy pesety hiszpanskiej w okresie referencyjnym, tj. od mar-
ca 1996 1. do lutego 1998 r., dla wigkszo$ci walut utrzymywaty sie blisko kursow
centralnych. Niewielkie odchylenia miaty charakter tymczasowy i nie zagrazaty
stabilnosci kursu walutowego. W miare postepu konwergencji krotkookresowych
stop procentowych wobec pozostatych krajéw Unii Europejskiej, odchylenia kur-
su pesety od jej kurséw centralnych stale zmniejszaty si¢. Bank Hiszpanii tylko
raz interweniowat na rynku walutowym skupujac w styczniu 1997 r. niewiele
ponad 3 mld dolaroéw. Ponizszy wykres obrazuje odchylenia kursu pesety hisz-
panskiej od bilateralnych kurséw centralnych w omawianym okresie.
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centralnych w latach 1990-1998
Zrédto: IMF TFS.
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Odchylenie powyzej zera oznacza, ze bilateralny kurs przewyzsza kurs
centralny — nastepuje aprecjacja pesety; ponizej zera oznacza, ze bilateralny kurs
znajduje si¢ ponizej kursu centralnego — nastepuje deprecjacja pesety. Hiszpania
wypehita kursowe kryterium konwergencji i w dniu 1 stycznia 1999 r. stala sig¢
cztonkiem UGW.

3. Wykonanie polityki pienieznej Banku Hiszpanii
w latach 1990-1998- poréwnanie celow z realizacja

Niniejsza cze$¢ poswiecona jest poroOwnaniu zatozen polityki pienig¢znej
w Hiszpanii z jej realizacjg w okresie 1990-1998 [Kashyap and Stein, 2000]. Ana-
liza ta pozwoli okresli¢, w jakim stopniu zaktadane w danym okresie cele polityki
monetarnej zostaty zrealizowane. Ponizsza tabela prezentuje, w jaki sposob zre-
alizowany zostat cel posredni polityki monetarnej w Hiszpanii przy wykorzysta-
niu dynamiki podazy pieniadza, a jakie byly pierwotne zatoZenia.

Tabela 2. Dynamika podazy pienigdza a posredni cel polityki monetarnej
w Hiszpanii w latach 1990-1994

1990 1991 1992 [1993 1994
Planowany przyrost agregatu ALP |6,5-9,5% | 7-11% |8-11% [4,5-7,5% |3-7%
Rzeczywisty przyrost agregatu ALP | 12,6% 10,8% [5,2% |8,6% 8,2%
Zrédto: Bank Hiszpanii (1990-1994).

Od poczatku lat 90. jedynie raz Bank Hiszpanii zrealizowal swdj cel
w postaci przyrostu podazy pienigdza — w 1991 r. wynidst 10,8%, tj. minimal-
nie ponizej gornej granicy planowanego wzrostu. W 1992 r. rzeczywisty przyrost
agregatu ALP byl nizszy od wyznaczonego przedziatu, natomiast w pozostatych
latach przewyzszat gorng granicg planowanego przedziatu o 1,1- 3,2 punktu pro-
centowego [Bernanke and Gertler, 1995].

Rzeczywisty przyrost podazy pienigdza w catym okresie 1990-1994 byt
zblizony do sumy goérnych granic planowanych przyrostéw — obie wielkosci wy-
nosity odpowiednio 54,2% i 55,1%. Nadmierna podaz pienigdza — szczeg6lnie
w latach 1993-1994- byta tym samym zrodtem presji inflacyjne;.

W kolejnej tabeli znajduje si¢ zestawienie warto§ci nominalnych stop dhu-
gookresowych uzyskanych w latach 1990-1998 z ich warto$ciami referencyjnymi
zaktadanymi w danym okresie.

Tabela 3. Dlugookresowa stopa procentowa w Hiszpanii w latach 1990-1998
1990|1991 1992|1993 1994 | 1995|1996 | 1997 | 1998

Dlugookresowa stopa
procentowa

Warto$¢ referencyjna - 10,7 |10,7 9,3 |[10,0 |9,5 |85 |7,7 |6,6
Zrédto: IMF IFS, Eurostat.

14,7 112,4 (12,2 (10,1 |10,1 | 11,3 |8,7 |6,4 |4.8
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Na poczatku lat 90. podstawowa stopa procentowa Banku Hiszpanii wy-
nosita 14,7%. W tym samym czasie w Niemczech podstawowa stopa procento-
wa Bundesbanku byta okoto o 6,7 punktu procentowego nizsza i wynosita 8%.
W ujeciu realnym rdznica ta byta mniejsza — w 1990 r. zmienita si¢ od 1,8 punktu
procentowego (w kwietniu) do 3,1 punktu procentowego (we wrzesniu), ponie-
waz inflacja w Hiszpanii utrzymywata si¢ na umiarkowanym poziomie (6-7%),
podczas gdy w Niemczech byta dwukrotnie nizsza.

Bank Hiszpanii miat ograniczone pole dziatania, gdyz z jednej strony
musial podnies¢ stopy procentowe, by zmniejszy¢ inflacje, a z drugiej strony je
obnizy¢, by powstrzymac¢ naptyw zagranicznego kapitatu i wywigzaé si¢ ze zo-
bowigzania utrzymania pesety w ramach dopuszczalnego pasma wahan w syste-
mie ERM. Na poczatku 1991 r. Bank Hiszpanii rozluznit polityke pieni¢zng. Do
potowy 1992 r. podstawowa stopa procentowa spadta zarbwno nominalnie, jak
i realnie, o 2,3 punktu procentowego. Jednak juz w lipcu 1992 r. zaczat podno-
si¢ stopy procentowe, ale w 1993 r. ze wzgledu na recesj¢ ponownie je obnizyt.
Podstawowa stopa procentowa spadta tacznie w okresie od grudnia 1992 r. do
grudnia 1993 1. 0 2,1 punktu procentowego — z 12,2% do 10,1% [Alberola, Ayuso
and Lopez-Salido, 1997].

W okresie 1990-1996 wartoséci dlugookresowej stopy procentowej prze-
wyzszaty ich wartosci referencyjne, jakie zaktadano w tych latach. Tylko w 1994 1.
udato si¢ uzyskac zaktadang stopg procentowsa. W 1996 r. dtugookresowa stopa
procentowa byta tylko o 0,2 punktu procentowego wyzsza od wartosci zatozo-
nej w tym roku. Od tego wtasnie roku rozpoczat si¢ proces konwergencji pozio-
mu stop procentowych. W latach 1997-1998 dtugoterminowe stopy procentowe
zmniejszaly si¢ stopniowo 1 uksztattowatly si¢ na poziomie ponizej ich wartosci
referencyjnych [Malo de Molina, Gutierres (red),1998].

Jesli chodzi o polityke kursu walutowego, jej celem byto utrzymanie kursu
pesety hiszpanskiej w ramach dopuszczalnego pasma wahan- poczatkowo byto to
+/-6%, a ostatecznie +/-2,25% w stosunku do bilateralnych kurséw centralnych.

W latach 1990-1995 mimo staran nie udawato si¢ utrzymac kursu pesety
w tym przedziale, czego przejawem byta az czterokrotnie przeprowadzana dewa-
luacja waluty.

Dopiero od 1996 r. kurs pesety hiszpanskiej zaczat si¢ stabilizowac. Ten
stan utrzymat si¢ do 1998 r., co pozwolito wypehi¢ kryterium kursowe. Dzigki
temu od 1999 r. Hiszpania stata si¢ cztonkiem UGW. Ponizsza tabela przedstawia,
w jaki spos6b Hiszpanii udato zrealizowac si¢ bezposredni cel inflacyjny w latach
1990-1998, ktory miat na celu utrzymania inflacji na niskim poziomie.
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Tabela 4. Mierniki inflacji w Hiszpanii w latach 1990-1998
1990 (1991 |1992 |1993 |1994 (1995 |1996 | 1997 | 1998

Zharmonizowa-
ny wskaznik cen
konsumpcyjnych
(HICP)

Wskaznik cen
konsumpcyjnych (6,7 (59 |59 (4,6 |47 (47 |3,6 (2,0 1,8
(CPI)

bd |59 |59 (49 (46 |46 (36 |19 |18

Wartos¢ bd |44 (38 (31 (31 |27 |26 |27 |22

referencyjna

Zrodlo: zestawienie wiasne na podstawie danych OECD(2003), IMF(1998c, 2003¢) oraz
Eurostat.

Na poczatku lat 90. inflacja w Hiszpanii utrzymywata si¢ na wysokim
poziomie- 6,7% w 1990 r. i 5,9% w latach 1991-1992. Wynikato to gtownie
z szybkiego tempa wzrostu ptac. W kolejnym roku nastapit spadek wzrostu cen
o 1 punkt procentowy — gtownie w wyniku recesji. W kolejnych latach — az do
1996 r. — nie odnotowano postepu w obnizaniu inflacji, mimo iz lata 1994-1996
obejmowaty pierwszy Program Zbiezno$ci, ktory zaktadat realizacje kryteriow
konwergencji — w tym kryterium inflacyjnego do 1997 r. W potowie lat 90. in-
flacja nadal znajdowata si¢ na zbyt wysokim poziomie- w 1995 r wynosita 4,7%.
W catym okresie od 1990 r. do 1996 r. wskaznik cen konsumpcyjnych przewyz-
szal wartosci zaktadanej inflacji w tych latach — odpowiednio w 1990 r. byt wyz-
szy o 1,5 punktu procentowego, w 1991 o 2,1 punktu procentowego, w latach
1993-1995 byt wyzszy o okoto 1,5-2 punktu procentowego, natomiast w 1996 r.
o 1 punkt procentowy. Dopiero w 1997 r. 1 1998 r. inflacja uksztattowata si¢ na
nizszym poziomie niz zaktadano.

Podsumowanie

Okres 1990-1998 byt etapem przejsciowym dla polityki gospodarczej
Hiszpanii. Glownym celem, do ktérego dazono w tym okresie, bylo spetnienie
warunkow konwergencji, ktore umozliwitby Hiszpanii wejscie do UGW. Osia-
gnigcie tego zatozenia wywarlo znaczny wpltyw na polityke pieniezng Banku
Hiszpanii w latach 90. Najwazniejszymi czynnikami wywolujacymi wzrost cen
w Hiszpanii w pierwszej polowie lat 90. byly: presja ptacowa oraz kilkakrot-
ne dewaluacje. Jednak mimo dewaluacji o facznej warto$ci ponad 27%, inflacja
w latach 1993-1994 nie przekroczyta poziomu z 1992 r. Swiadczylo to o tym,
ze ceny w Hiszpanii w tym okresie wykazywaty duzy stopien sztywnos$ci. Bank
centralny wobec luznej polityki fiskalnej musial prowadzi¢ restrykcyjna polityke
monetarng, aby nie dopuscic¢ do dalszego zwigkszania inflacji [Jareiio, Sebastian
and Valles, 1997].
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Obnizenie inflacji do stabilnego poziomu (za taki uznawano inflacje na
poziomie do 2%) utrudniata polityka rzadu, ktéory w pierwszej potowie lat 90.
wykazywat brak dyscypliny budzetowej. Natomiast utrzymujgca si¢ na wysokim
poziomie inflacja nie pozwalala na obnizenie dtugookresowej stopy procento-
wej oraz stabilnosci kursu walutowego. Obnizanie inflacji w Hiszpanii w latach
1996-1998 byto konsekwencja wzrostu jakosci zarowno polityki monetarnej, jak
i fiskalnej [Eichenbaum and Evans, 1995]. Wzrost dyscypliny finansow publicz-
nych, uniezaleznienie banku centralnego, zacie$nienie polityki monetarnej oraz
perspektywa przystgpienia Hiszpanii do UGW — byly najwazniejszymi czynnika-
mi, ktore pozwolity obnizy¢ inflacj¢ do wymaganego poziomu.

Nalezy powtdrzy¢ po raz kolejny, iz w latach 1990-1998 najwigksze zna-
czenie w polityce pieni¢znej Banku Hiszpanii miat kanat dochodu do dyspozycji
oraz kanal kursu walutowego, mniejsze znaczenie mialy kanaly: popytowy i kre-
dytowy [Kishan, and Opiela, 2000], natomiast kanal majatkowy nie zostat w ogole
wykorzystany. Po wejsciu do UGW Hiszpania pozbawiona zostala si¢ (z zatoze-
nia) obu gtéwnych kanalow polityki pieni¢znej i ten fakt ttumaczy w znacznym
stopniu problemy makroekonomiczne tego kraju po osiagnieciu cztonkowstwa
w strefie euro.
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WHY DOES NOT SPAIN SUCCEED IN THE EURO
ZONE? ANALYSIS OF MONETARY POLICY OF THE
BANK OF SPAIN DURING THE 1990-1998 PERIOD

Summary:

The period of 1990-1998 was a transitional stage in the Spanish economic
policy. The main objective pursued in that period was to meet the convergence
criteria of the country’s entry into the Economic and Monetary Union. This
approach had a significant impact on the monetary policy of the Bank of Spain
in the 1990s. In the first half of the 1990s the most important factors behind the
growth of prices in Spain were wage pressures and repeated devaluations. The
central bank in view of loose fiscal policy had to conduct a restrictive monetary
policy to prevent a further increase in inflation.

Keywords: Spanish economy, the Bank of Spain, monetary policy, interest
rates, inflation.



