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Wspolna europejska waluta

Euro jest druga pod wzgledem znaczenia waluta
miedzynarodowq na sSwiecie.

Euro bylo jednym z czynnikow integracji rynkow
finansowych.

Euro przyczynito sie do kreacji handlu (ok.5-15%) i
inwestycji (BIZ ok.15%) wewnatrz 1 na zewnatrz strefy
euro (najwiekszy eksporter swiata).

Kraje UE czerpia korzysci z sasiedztwa strefy euro.



Ocena funkcjonowania strefy euro

Stopy inflacji
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e Wzrost stabilnosci cen i finansow publicznych.
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Ocena funkcjonowania strefy euro

Dywergencije fiskalne i inflacyjne wewnatrz strefy
euro.

Duze zroznicowanie wielkosci sald na rachunkach
obrotow biezacych.

Wyhamowanie reform strukturalnych w niektorych
krajach (brak znaczacych réznic w rentownosci
obligacji rzadowych do 2007 r.)

Stabosci wynikajace z jakosci czynnikow wytworczych
oraz sztywnosci strukturalnych, utrudniajacych
efektywne wykorzystanie zasobow.



Tempo zmian PKB
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Warunki wyjSciowe polskiej gospodarki

Stopien konwergencji
nominalnej i realnej

Opinie spoleczne



Aktualny stan integracji Polski ze strefa euro
» Polska jest cztonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej z derogacja.

= Na mocy Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska Polska
zobowigzana jest do spelnienia wszystkich kryteriow
konwergencji i przyjecia euro w przysztosci.

Stopien wypelnienia przez Polske kryteriow konwergencji
= Polska spelnia (grudzien 2008):

e kryterium fiskalne

e kryterium dlugoterminowych stop procentowych

= Polska nie spetnia (grudzien 2008):
e kryterium stabilnosci cen
e kryterium kursowego
e kryterium konwergencji prawnej



Stopien realnej konwergencji

Osiagniety stopien konwergencji realnej moze wpltywac na
skale kosztow i1 korzysci zwigzanych z przyjeciem euro.

Szczegolnie duze znaczenie maja podobienstwo struktur
gospodarczych oraz stopien synchronizacji cykli
koniunkturalnych.

Wysoki stopien realnej konwergencji zmniejsza ryzyko
wystapienia szokow asymetrycznych.

Wysoki stopien synchronizacji cykli zmniejsza ryzyko
nieadekwatnosci polityki pienieznej EBC.



Struktura wymiany handlowej
raz stopien dywersyfikacji eksportu

Polska charakteryzuje si¢ odmienna (w porownaniu ze
strefg euro) zarowno strukturg produkciji i konsumpcji, jak i
struktura eksportu.

Stopien dywersyfikacji eksportu jest relatywnie wysoki -
skutki ewentualnych szokow asymetrycznych dla polskiego
eksportu moga byc stabsze.

Szybko rosnie udzial handlu wewnatrzgateziowego w
wymianie handlowej Polski.
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Synchronizacja cykli koniunkturalnych -

wyniki badan

Niejednoznaczne wyniki badan.
Na ogot Polska okazuje sie
dobrze zsynchronizowana ze
strefa euro na tle panstw
czlonkowskich.

Wyzsza niz w strefie euro
amplituda wahan
koniunkturalnych.

Duza asymetrycznosc
dotychczasowych szokow
dotykajacych Polske i strefe
euro.

Odpowiedzi polskiej gospodarki
na szoki sg podobne do
odpowiedzi gospodarek panstw
cztonkowskich strefy euro.

Korelacja szokow popytowych
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Euro w Swiadomosci spoleczenstwa

Polacy dostrzegaja korzysci z wprowadzenia euro raczej dla
gospodarki (53%) niz dla obywateli (47%).

83% Polakow
obawia sie
wzrostu cen, a
84% oszustw

i naduzyc
(Eurobarometr
2008).

Wprowadzenie euro przyczynisie do...

Niski poziom
poinformowania o
euro: 66%
Polakow czuje, ze
nie sa dobrze
poinformowani o
europejskiej
walucie.

W wzrostu ogdlnego poziomu cen M pozostanie neutralne wzgledem poziomu cen
M wiekszej stabilnosci poziomu cen M trudno powiedziec

Zrodlo: opracowanie NBP. 12



Korzysci bezposrednie

ujawniaja sie szybko i kumuluja sie w czasie
e sa do pewnego stopnia policzalne
e moga prowadzi¢ do efektow posrednich

'

Redukcja ryzyka kursowego
i kosztow transakcyjnych

'

'

Obnizka stop procentowych

'

Korzysci posrednie

*maja charakter potencjalny

» nalezy je traktowaé¢ w kategorii szans

*sa trudne do oszacowania

'

'

'

'

Wzrost
stabilnosci
i wiarygodnosci
gospodarki

Wzrost
konkurenciji,

realokacja
zasobow w skali
obszaru
walutowego

Rozwo0j
i integracja
rynkow
finansowych,
dostep do

glebszego rynku
finansowego

Wzrost handlu
i inwestycji
krajowych oraz
zagranicznych

13




Zmiana eksportu

14

A ——
10 O Obnizenie premii za
8 ryzyko o 1 p.p.
6
4
2 B Obnizenie kosztow
0 transakcyjnych
-2
-4
-6 /
' 0O Obnizenie premii za
| / ryzyko i kosztéw
5 10 s / transakcyjnych
Lata od wstapienia do strefy euro SO &

Zrodto: Daras, Hagemejer, 2008.
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Wzrost inwestycji

25%
20%
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O Obnizenie kosztow transakcyjnych
B Obnizenie premii za ryzyko o 1 p.p.
O Obnizenie premii za ryzyko i kosztow transakcyjnych

Zrodto: Daras, Hagemejer, 2008.
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Wplyw euro na PKB

Spadek kosztu kapitatu, redukcja ryzyka
makroekonomicznego oraz kosztow transakcyjnych moga byc
w Srednim i dtugim okresie czynnikami prowadzacymi do
wzrostu wymiany handlowej 1 inwestycji.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze w dlugim okresie
poziom PKB moze byc¢ o 7,5% wyzszy w porownaniu do
scenariusza pozostawania poza strefa euro, z czego wieksza
czeSC moze zostac zmaterializowana w ciagu pierwszych
dziesieciu lat po przystagpieniu do strefy euro.

Oznacza to, ze tempo wzrostu gospodarczego moze by¢c w tym
okresie wyzsze o ok. 0,7 pkt proc. w poréwnaniu ze
scenariuszem bazowym (pozostawania poza strefg euro).

16
16



Koszty

Dlugookresowe Krétkookresowe
eutrata krajowej polityki pieniezne; «dostosowania ekonomiczne
1 kursowej techniczne i organizacyjne
e spadaja w miare uplywu czasu eujawniajq sie w krotkim okresie
etrudno je oszacowaé *sa do pewnego stopnia policzalne

' '

Zagrozenia Srednio- i dlugookresowe

v v v v

'

Ryzyko Ryzyko boomu Ryzyko wzrostu Ryzyko
ustalenia kredytowego i inflacji, utraty przenoszenia
nieoptymalnego nadmiernego konkurencyjnos wstrzasow na

kursu konwersji zadluzenia ci, wzrostu rynkach
bezrobocia finansowych

alternatywnych wobec polityki pienieznej

Ryzyko nieskutecznego funkcjonowania mechanizmow

17




Ryzyko nieadekwatnosci polityki pienieznej
EBC dla polskiej gospodarki

« Ryzyko nieadekwatnosci strukturalnej:

Niewielkie, ze wzgledu na funkcjonowanie kanatu
konkurencyjnosci.

Skala zagrozenia uzalezniona m.in. od stopnia elastycznosci
rynkow, wrazliwosci gospodarki na utrate zewnetrzne;j
konkurencyjnosci cenowej, intensywnosci powiazan handlowych
oraz uporczywosci inflacji i stopnia racjonalnosci oczekiwan
inflacyjnych.

« Ryzyko nieadekwatnosci cyklicznej:

Relatywnie niewielkie na tle innych panstw. Polska jest
gospodarka relatywnie dobrze zsynchronizowana ze strefa euro.

Istnieje ryzyko wstrzgsow asymetrycznych ze wzgledu na
zroznicowanie struktur gospodarek.

Zagrozenie nieadekwatnosScia polityki pienieznej bedzie sie
zmniejszaC w miare dalszego rozwoju gospodarczego i
upodobniania sie struktur gospodarek.

Dobrobytowy koszt utraty autonomicznej polityki pieniezne;j
oszacowany za pomoca modelu DSGE jako ekwiwalent
dtugookresowego spadku konsumpcji o 0,055% (Gradzewicz i
Makarski, 2008).
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Skutecznos¢ nominalnego kursu zlotego jako
mechanizm absorpcji szokow - wyniki badan

W swietle badan zmiennos¢ kursu nominalnego jest
wyjasniana w ok. 50-70% przez szoki realne a przez 30-50%
przez szoki o charakterze nominalnym (Stqzka, 2008 oraz
Btaszkiewicz-Schwartzman, 2008).

— Rezygnacje z niezaleznej polityki walutowej mozna
postrzegac jako szanse unikniecia kosztow, jakie pociagaja
za soba duze wahania nominalnego kursu walutowego,
niezwigzane z czynnikami fundamentalnymi.

— Usztywnienie nominalnego kursu walutowego w momencie
wejscia do strefy euro moze oznaczac koszt w postaci
wzrostu wahan produktu.

Bilans rezygnacji z nominalnego kursu ztotego zalezeC bedzie
od przysztej korelacji szokow podazowych i popytowych miedzy
Polska a strefgq euro oraz od skutecznosci pozostatych
mechanizmow dostosowawczych w absorbowaniu szokow.

19
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Ustalenie nieoptymalnego kursu konwersji

* Przyjecie kursu konwersji na poziomie
niedowartosciowanym moze skutkowac:

— przegrzaniem gospodarki i w efekcie nadmierna presja
inflacyjnga w srednim okresie, wynikajaca zarowno z
wysokich cen importu, jak i z presji popytowe].

— zmniejszeniem importu nowych technologii przez Polske i
w rezultacie wydtuzenie procesu doganiania.

 Przyjecie kursu konwersji na poziomie
przewartosciowanym moze natomiast prowadzic do
obnizenia konkurencyjnosci gospodarki i w
konsekwenciji do pogorszenia bilansu handlowego.

20
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Ryzyko zbyt szybkiego wzrostu poziomu
cen

 Przecietny poziom cen dobr i ustug wchodzacych w skltad PKB
w Polsce w 2007 roku wyniost 59% sredniego poziomu cen w
krajach strefy euro. Znacznie wyzszy jest stopien konwergencji cen
dobr niz ustug.

* Przyszle zmiany poziomu cen moga wynikac z oddziatywania
czynnikow podazowych (efekt Balassy-Samuelsona) i popytowych
(efekt Lindera)

Przecietny poziom cen oraz PKB per capita w Polsce na tle panstw UE w 2007 roku

160,0

Belgia
Finland
Wegry
Litwa
totwa

P
Wiochy
Grej
Cyp
Stowenia
Czechy
Matt
Portugali
Est
Stowacj
Polsk
Buigaria

Wielka Brytania
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Zagrozenie wzrostem cen przy wprowadzaniu
euro do obiegu gotowkowego — wyniki badan

Zwiazane z mozliwoscia zaokraglania cen do tzw. cen
atrakcyjnych.

Mediana wplywu na ogolny poziom cen zawarta w
przedziale od 0,04% do 2,56%.

Najwiekszy wzrost cen w przypadku kategorii: tacznosc,
zywnosScC oraz restauracje i hotele.

Najwiekszy wzrost cen w zakresie dobr i ustug o niskiej
cenie jednostkowej (duzy udziatl dobr i ustug najczesciej
nabywanych — grozba ,iluzji euro”).

Efekty cenowe zaokraglen sa w duzym stopniu
homogeniczne

w podziale na réznego typu kategorie spoteczno-
ekonomiczne.

[stotny wplyw na natezenie zjawiska zaokraglania cen
moga miec:

— poziom kursu konwersji;

— podjete dziatania zapobiegawcze. -

22



Zagrozenie wzrostu cen przy wprowadzaniu
euro do obiegu gotowkowego

* Zmniejszenie postrzeganego przez jednostki wlasnego ograniczenia
budzetowego 1 tym samym postrzeganej sily nabywczej moze
spowodowac spadek popytu konsumpcyjnego.

 Obciazenie percepcji realnych dochodow moze zwiekszac zadania
ptacowe, co przez spirale ptacowo-cenowa moze doprowadziC do
rzeczywistego wzrostu cen.

e Dziatania pozwalajace na zmniejszenie efektow cenowych oraz
natezenia ,iluzji euro”

 nakaz podwojnego kwotowania cen;

e monitoring ruchow cen przez wtadze i organizacje
konsumenckKie;

e ustawowy zakaz ,nieuzasadnionego ekonomicznie”
podnoszenia cen;

e porozumienia cenowe przedsiebiorcow z rzadem;

e kampanie informacyjne.
23
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Zagrozenie ustalenia parytetu centralnego na
nieoptymalnym poziomie

* Przyjecie kursu na poziomie niedowartosciowanym moze wzbudzic:
— oczekiwania rynku na jego rewaluacje i moze przyczyniac sie do
nasilonego naplywu kapitalu spekulacyjnego, prowadzac do silnej
zmiennosci kursu walutowego.

— nadmierng presje inflacyjna i w konsekwencji do opoznien w procesie
nominalnej konwergencji (ryzyko niewypelnienia kryterium inflacyjnego).

 Ustalenie parytetu centralnego na przewartosciowanym poziomie
moze prowadzic:
— do wzrostu deficytu na rachunku obrotow biezacych (wzrost premii za

ryzyko) i w konsekwencji do presji na oslabienie kursu walutowego lub
na dewaluacje kursu centralnego.

* Parytet centralny powinien zosta¢ wyznaczony na ekonomicznie
uzasadnionym poziomie, rozumianym jako kurs rownowagi.

24



Koszt spelnienia kryterium inflacyjnego
— wyniki symulacji

Przeprowadzone symulacje wskazuja, ze w razie koniecznosSci
obnizania inflacji 1 utrzymania jej na poziomie o 1 pkt proc. nizszym
przez kolejny rok, w porownaniu ze scenariuszem bazowym, moze
nastapic sredni spadek tempa wzrostu PKB o ok. 0,8 pkt proc.

Wplyw na PKB bedzie najsilniejszy w pierwszym roku obnizania
inflacji - wowczas tempo wzrostu PKB moze byc o ok. 1,6 pkt proc.
nizsze niz w warunkach wyzszej inflaciji.

0,2

0

Juz po uptywie pottora roku . N~z s 4 s fF 7
dynamika PKB powinna os \ - /
powrocic do poziomu bazowego. T
Negatywny skutek w postaci 0]

obnizenia dynamiki wzrostu " AR R
gospodarczego powinien zatem 2|
mieC charakter krotkookresowy. -+ \ /

-1,6 ~—
1,8 PKB - = 'Inflacja CPI —

kwartaty

Zroédlo: opracowanie NBP.
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Koszt spelnienia kryterium inflacyjnego
— wyniki symulacji (model NECMOD)

obnizania zakupow dobr i ustug przez sektor rzadowy.

Najkorzystniejsza (tzn. wywolujaca najmniejszy spadek PKB w

srednim okresie) jest polityka obnizania podatkow posrednich.

Najwiekszy koszt, w postaci spadku dynamiki PKB, generuje polityka

——dyn. PKB r/r, p.p., monetarny |

—dyn. PKB r/r, p.p., wydatkowy
dyn. PKB r/r, p.p., podatkowy | _
/>\7‘\ -
A=A T T T T T T T e T
**************** —inflacja r/r, p.p., monetarny |- ey
77777777777 —inflacja r/r, p.p., wydatkowy | _ A S

inflacja r/r, p.p., podatkowy )
o o o o o o o o g o o o o g o o
N < © [ce] o N <t [} o N < O [ee] o AN <
~ ~— ~ ~ AN AN (o] o ~ ~ ~ ~ ~ (o] (o] (o]
o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N
L
Zrodto: NBP
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Oszacowane koszty wprowadzenia euro do
obiegu gotowkowego (mid PLN)

Rodzaj podmiotu

Scenariusz ,,big bang"

Scenariusz z okresem
przejsciowym

NBP 1,5-2,0 1,5-2,0
sektor finansowy 2,3 2,6
przedsicbiorstwa 15,7 17
Razem 20,4 - 20,9 22,2-22,7

Zrodto: Raport Zespotu Zadaniowego Komisji ds. Strategii Wprowadzenia

Banknotow i Monet Euro.
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Efektywnos¢ funkcjonowania alternatywnych
mechanizmow dostosowawczych

Skala kosztow zwiazanych z przyjeciem euro w duzym
stopniu zalezec¢ bedzie od elastycznosci gospodarki:

Efektywnosci polityki fiskalnej

Efektywnosci kanalu realnego kursu walutowego
Elastycznosci cen i ptac

Mobilnosci sily robocze;j

Efektywnosci kanalu finansowego
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Efektywnosc¢ polityki fiskalnej w absorbowaniu
szokow - wyniki badan

 Automatyczne stabilizatory
koniunktury w latach

1995-2007 wygladzaly w

Polsce tacznie okoto 14% Cykliczny i strukturalny deficyt budzetowy

wahan PKB.
w Polsce (% PKB)

e Skutecznosc Polska
pOSZCZGgOlnyCh kategorll 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
budzetowych jest silnie
zroznlcowana

(najskuteczniejszy CIT).

* Zagrozeniem jest brak
wystarczajacej przestrzeni
do swobodnego dzialania
ASK (zbyt wysoki deficyt
strukturalny).

L5 b A b b Lo -

Zrodto: opracowanie NBP.
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Uwarunkowania skutecznosci polityki
fiskalnej

Korzystne

* Wzglednie niski udziat wydatkow w PKB na tle krajow strefy euro
(chociaz wyzszy niz w tych krajach, gdy ich poziom rozwoju byt
podobny jak w Polsce obecnie)

e Udziat wydatkow sztywnych w sumie wydatkow — ponizej Sredniej
Niekorzystne

e Mala efektywnos¢ wydatkow
e Niski udzial wydatkow prowzrostowych
 Wysoki deficyt strukturalny

Z doswiadczen krajow strefy euro wynika, ze reformy poprawiajace
pozycje polityki fiskalnej wzgledem cyklu powinny zostac
przeprowadzone przed akcesja, gdyz sa one mniej kosztowne w
warunkach plynnego kursu walutowego niz po jego trwatym
usztywnieniu.
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Efektywnos¢ kanalu realnego kursu
walutowego

Konkurencyjnos¢ gospodarki wzgledem innych panstw unii
walutowej uzalezniona od wzglednego poziomu cen.

Efektywnosc¢ kanatu warunkowana elastycznoscia rynkow,
wrazliwoscia gospodarki na nadmierng
aprecjacje/deprecjacje kursu realnego, stopniem
racjonalnosci oczekiwan, uporczywosciq inflacji, strukturg
rynkow.
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Elastycznos¢ rynku produktow

e (CzestotliwoS¢ zmian cen:
— na podobnym poziomie, jak w strefie euro
— silnie zréznicowana sektorowo (nizsza w sektorze ustug)

 Relatywnie dlugi okres dostosowan wielkosci produkcji w Polsce

 Bardzo wysoki, na tle panstw cztonkowskich UE, stopien
regulacji rynku dobr i ustug.

W rankingu om0

latwosci ::: n

prowadzenia i N m

dziatalnosci 00

gospodarczej 2]

Polska w 2008 NI IR RENERERERNNERNENTN]

roku znalazla sie
na 76. miejscu na
181 krajow.

Wielka

|

|

|

Francja [}
R
Dania [

Litwa
Brytania

Grecja
Polska
Hiszpania
Wegry
Stowenia
Portugalia
Stowacja
Czechy
Wiochy
Niemcy
Austria
Estonia
Holandia
Belgia
Luksemburg
totwa
Irlandia

Zrodlo: Lewandowski et al, 2008.

Finlandia [
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Elastycznos¢ rynku pracy

Uwarunkowania korzystne:

e Elastycznosc¢ ptac nominalnych na podobnym poziomie, jak w strefie

euro.

e Wzrost mobilnosci sity roboczej, zarowno zewnetrznej, jak i

wewnetrznej.

Stopien
restrykcyjnosci
zatrudnienia w
Polsce na
Srednim
poziomie.

O ze zwolnieniami grupowymi

O bez zwolnien grupowych

Irlandia

Stowacja
Wegry
Holandia
Austria
Wiochy
Polska
Finlandia
Czechy
UE15
Belgia

Zrodlo: Lewandowski et al, 2008.
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Estonia
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Efektywnosc¢ kanalu finansowego

e Kanal kredytowy

» wygladzanie konsumpcji przez dostep do
miedzynarodowych rynkow kredytowych:;

* relatywnie staba efektywnosc¢c w Polsce (ok. 20% szokow
wygladzonych);

e potencjalna przyczyna: niski poziom rozwoju finansowego,
proces konwergenciji (metodyka badania).

« Kanal rynku kapitalowego

e podtrzymanie konsumpcji poprzez strumien dochodow
z aktywow zagranicznych;

e procykliczne oddzialywanie w Polsce (szoki wzmacniane za
posrednictwem kanatu);

e potencjalne przyczyny: niski poziom rozwoju finansowego,
import kapitalu (netto), wysoki poziom zadluzenia
zagranicznego, proces konwergencji (metodyka badania).
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Wnioski

Przeprowadzone na potrzeby Raportu analizy wskazuja, ze
w perspektywie dtugookresowej przyjecie euro powinno byc
dla polskiej gospodarki korzystne.

Widoczna jest jednakze asymetria spodziewanych korzysci
i kosztow w czasie.

W krotkim okresie ujawnia si¢ korzysci bezposrednie
(redukcja ryzyka kursowego i kosztow transakcyjnych), bedzie
temu jednak towarzyszyto ryzyko zwigzane z mozliwag
nieoptymalnoscia polityki EBC.

Korzysci posrednie moga zaczaC ujawniac sie dopiero
w Srednim okresie.
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Wnioski

e laczna skala kosztow i1 korzysci bedzie zalezec¢ od
prowadzonej polityki makroekonomicznej, zarowno w okresie
przygotowawczym, przed przystapieniem do strefy euro, jak i
w trakcie pobytu w unii walutowej.

 Konieczne dziatlania powinny byc¢ nakierowane na trwate
spelnienie kryteriow konwergencji nominalnej, podniesienie
jakosci czynnikow produkcji wptywajacych na
miedzynarodowa konkurencyjnosc gospodarki oraz
przeprowadzenie niezbednych reform strukturalnych
zwiekszajacych elastycznosci mechanizmow
dostosowawczych.

* Istotnym czynnikiem w procesie przygotowania gospodarki i
spoleczenstwa do wprowadzenia euro jest zbudowanie
ogolnonarodowego konsensusu, co stanowi warunek
sprzyjajacy skutecznemu przeprowadzeniu tego procesu.
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Wplyw kryzysu na skale
korzysci i kosztow przyjecia euro

e Wiekszos¢ argumentow ekonomicznych wskazuje
na dodatni efekt netto wprowadzenia wspolnej
waluty w dtugim okresie.

* W dlugim okresie trwajacy kryzys nie powinien
znaczaco wptynac na rozkiad korzysci 1 kosztow
wejscia do strefy euro.

* Niemniej, wybor momentu podjecia przygotowan i
krokow b@lee miat wplyw na bilans korzysci i
kosztow.
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Struktura analizy

« Uwarunkowania, przebieg i skutki obecnych
zawirowan na rynkach finansowych

e Znaczenie kryzysu dla perspektywy wprowadzenia
w Polsce euro

— Wplyw kryzysu na aktywnoSc gospodarcza w
Polsce 1 w strefie euro

— Wpltyw kryzysu na zdolnosc¢ Polski'do
wypetnienia kryteriow z Maastricht
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Przebieg kryzysu

 Kryzys zainicjowany w USA obejmuje swoim zasiegiem
rozne kraje UE (oraz przede wszystkim, Islandie)

 Kraje UE otrzymuja pomoc z EBC (Wegry uruchomienie
linii kredytowej), Dania (uruchomienie linii swapowej z
EBC)

e Rozne sgq objawy tego kryzysu:

e w krajach bedacych poza strefa euro dochodzi albo
do znaczacego obnizenia kursu walutowego (Polska,
Szwecja), podwyzek stop procentowych (Dania) albo
kombinacji powyzszych dwoch czynnikow (Wegry)

e Kraje strefy euro nie sa wolne od-zawirowan.

Dochodzi do obnizenia ratingu Hiszpanii, Portugalii
oraz Grecji
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Alternatywa dla kursu plynnego jest kurs staly

Wariant baltycki

Staly kurs walutowy byt
przyczyna obecnych
trudnosci gospodarczych.

Generowal nierownowage

wewnetrzna i1 zewnetrzna.

Ponadto bedzie opozniac
przezwyciezenie tych
trudnosci.

Wariant dunski:

Spadek rezerw walutowych.

Podnoszenie ceny pieniadza
(pazdziernik 2008), kiedy inne
kraje obnizaly stopy
procentowe.

Dopiero poluzowanie ze strony
EBC otworzylo droge do
umiarkowanych obnizek stop
procentowych.
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Objawy kryzysu w strefie euro

Recesja rowniez dotyka strefe euro. W przypadku
REN w 2009 spodziewany jest najwiekszy spadek
PKB od chwili jej powstania

Niepokojace jest rowniez gwaltowne pogorszenie
sie stanu finansow publicznych

Szczegolnie niepokojaco wyglada sytuacja w tzw.
krajach peryferyjnych

Obnizenie ratingu Grecji, Portugalii oraz
Hiszpanii sugeruje korekte dotychczasowego
pogladu na temat funkcjonowania strefy euro.
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Rentownosc¢ obligacji dziesiecioletnich
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Niemcy Wilochy Francja
Wielka Brytania e Grecja Hiszpania
Szw ecja e Pols ka Dania

Tym samym:
Cztonkostwo w strefie euro wcale nie uchronilo przed wzrostem
oprocentowania dziesiecioletnich obligacji.

Zamiast spodziewanej dalszej konwergencji nastgpita kumulacja
niepokojacych zjawisk (stymulowanych polityka wspolnego pieniadza).
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Sfera korzysci

e Zawirowania na globalnych rynkach finansowych
moga czesciowo ostabi¢ zdolnosc¢ do czerpania
korzysci z integracji, zarowno w sferze rynkow
finansowych, jak i gospodarce realne;.

e Recesja u giownych partnerow handlowych, ochrona
rynkow wewnetrznych krajow cztonkowskich oraz
zmniejszenie skali otwartosci gospodarek Polski moze
przektadac sie na zmniejszenie korzysci wynikajacych
z intensyfikacji handlu czy wzrostu inwestycji.
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Sfera kosztow

 Kryzys moze przektadac sie na wzrost zagrozen
zwiazanych z utrata autonomicznej polityki
pienieznej w przypadku ostabienia stopnia
synchronizacji cykli koniunkturalnych miedzy Polska
a strefa euro.

* W takiej sytuacji pozbawianie sie¢ mozliwosci
wykorzystania autonomicznej polityki pieniezne;j
moze wigzac sie z istotnym ryzykiem.

* Kryzys moze przekladac sie na wzrost zagrozen
zwiazanych z przystgpieniem i do systemu ERM II.
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Wplyw kryzysu na zdolnos¢ Polski do
wypelnienia kryteriow z Maastricht

Kryterium fiskalne

Z prognoz Komisji Europejskiej ze stycznia 2009 r. wynika, ze
fiskalne kryterium konwergencji w najblizszych dwoch latach nie
zostanie wypetnione.

W okresie spowolnienia wzrostu gospodarczego wzrasta waga
stabilizacyjnej funkcji polityki fiskalne;.

Kryterium stabilnosci cen

Aktualne prognozy dotyczace stop inflacji w krajach UE w
najblizszych latach pokazuja, ze jest to mozliwe, cho¢ moze
wymagac zaciesnienia polityki pienieznej.

Prowadzenie restrykcyjnej polityki pienieznej nakierowanej na
spelnienie kryterium inflacyjnego moze w takich warunkach
wplywac niekorzystnie na sfere realna.
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Wplyw kryzysu na zdolnos¢ Polski do
wypelnienia kryteriow z Maastricht

Kryterium stop procentowych

« Utrzymujaca sie niepewnoSc¢ na rynkach
finansowych moze stanowic¢ potencjalne
zagrozenie w zakresie kryterium
dtugoterminowych stop procentowych.

* Do grudnia 2008 r. wiacznie Polska spetniata to
kryterium. Jednak margines bezpieczenstwa
wyrazony roznica miedzy wysokoscia polskie;j
stopy a wartoscia referencyjna w II potowie 2008 r.
ulegl wyraznemu zmniejszeniu.
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Wplyw kryzysu na zdolnos¢ Polski do
wypelnienia kryteriow z Maastricht

Kryterium kursowe

W ciagu ostatnich miesiecy miat miejsce istotny wzrost
zmiennosci, a takze silna deprecjacja ztotego.

Utrudnione moze byC wyznaczenie parytetu centralnego na
optymalnym poziomie.

Wypelnienie kryterium kursowego obarczone jest znacznym
stopniem ryzyka.

Usztywnienie skutkuje okreslonymi ograniczeniami w
autonomii prowadzonej polityki pienieznej, co w sytuacji
kryzysowej moze byc zrodtem potencjalnych ryzyk.
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Podsumowanie

Ocena zdolnosci Polski do wypeilienia kryteriow
konwergencji nominalnej na podstawie aktualnych prognoz
jest obarczona wysokim stopniem niepewnosci.

Zawirowania na globalnych rynkach finansowych oraz
niepewnosc co do ich konsekwencji w zakresie zdolnosci
Polski do trwalego wypelnienia kryteriow z Maastricht
sktaniaja do pogliebionej refleksji na temat odpowiedniego
wyboru momentu przystapienia do ERM II.

Decyzja o wejsciu do ERM II ma podtoze ekonomiczne i
polityczne. Przeprowadzone badania wskazuja, ze trudno
znalez¢ argumenty ekonomiczne rekomendujace
przystapienie do tego mechanizmu w obecnych warunkach.
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Dziekujemy za uwage
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