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Wst np

Celem opracowania |est anali za procesu kor
c z g o n k o wedyleurai konsskivencjidla gospodarki polskiej.

Art. 140 Traktatuust anawi aj Ncego Wsp-lnotn pEaudsd prve | s K

czgonkwwmsmkgeNgni icia wysokiego wpradamuNdte ga J

W spegmateemmriauch t zw. k r ¥ tpunktu widsenian fankcjonowdnia y ¢ h .
obszaru walutowegal u (keaczenie maz w§ a sescizMgni fici e i utr zyma
stopnia st kobhwelgengaB §ugactear, mt npwyeclmcent owych o
sytuacjf i nans-w publicznych.

Nal eUy podkreSlijlabyUegdbWBo®8ymagpowyUszymi k
charakteru tymczasowegoCo wi ncej, trwage spegnienie tyc
czy wypegnienie kryteri - w stersuk twyrna |lkni yecnh ,r zae c
charakterze jednorazowym.

TwagoSi spegnieniajpewylsandt Uk butrerzio- w st ot
prawi dgowego funkcjonowani aNavsepUYy nwgoymb&pa

zwr - ci l uwagf n akokwengengictz-np Sil n ft Ir avajgiej Ut r z y mu
r - Unmichedstopani i nf | acj i rdajlNRaczbniedld permro wadzonej wsp
pol ityki pieninlne,j [ wyznaczania przez EBC
euro.Przyr - Uancihc mstapahiziyn f | acj i wsp-Il na nomacal na s
bowiem r-Unice w realnych stopach procentow
mogN byi przyczynN nadmiernego (w stosunku

agregatowego popytu (wskutekw i i k papgtinkorsumpcyjnego i inwestycyjneggk
r - wnwzresu cen.

Jedndite nominalne stopy procentower zy zr - Uni cowanmo g N stapeamh
powodowaladekwat noSI pCpwlaidzykiej pipeziezUka] dl
paGEGtw czgonkowski ch, sn asharegriet y nfo,Sco wdy ds p

inflacji. podmszong mUt enzeydgpowstani em orturefy e
One Market, One Money (1990 w | i teraturze podkreSlano za
pa@Estw pr zgosuhiiwplutgwdlcogydc-hwny Scik orez zwi fkszonego
mo Ul i we koszty. Te ostatnie wi Nzano gg - w
dost osowawczych i brakiem kr aj ovdyisam Rasteyc hani z
2005).

W poni Uszym opracowani u pkondgrgercjponomimanep jakaoc e ny
zostaga dokonana przed przystNpieniem do str
musi agy spegni i kryteria konwergenciji. W t
zweryflkowancngldpotaenzzremzpreq:]&"l keia kryteri - -w

przed przyst NgGospodarcgen WalutowejUwi iNz a § aprovadzénisn z

restrykcyjnej polityki fiskalnej i monetarnej przez kraje strefy aurokrese popr zedz aj N
przyjncie eur o, natomiget olpozawej Swdluut dwe g
rozlu¥nienie prowadzone]j przez pa@Gstwa polit



W cznSci dr ugi prieanalzqwanawp Wgwi aobser wowanego
gospodarczego na proces nominalnej konweljgénc w st ref i e emorJdei wr az
konsekwencjella Polski.

W cznSci przeprowaglzomnae ¢ st a § a anali za wp
inflacyjnych na adekwatnoSi pol it
czgonkowskich strefy euro.
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cznSi 1
Konwergencja nominal na Mwstrglye@d®Est wach czgonkows

Celemt e | cznSci opracowania jest pr-ba odpowi
nominalnejr ozpocznty przed przystNpieniem do str
konwergecjby § procesem trwagym.

W tym celu przeanali zowane zostanie ksztagt
oceny stopnia konwergencji nomi nal nej w pa
powstani a do maj a 2010 r. ( ov prgeanalizokanyy z y s u
szczeg-gowo w kol ej | cznSci paed krgzgsenvp@ n i a ) .

ne
j ego rozpocznciu) wkxnhika measrNadpdHpHyEwdlci amisa m,

Poni Usze analizy opart é@medNnanzanydsnysth- pdoit ryfcl
wykorzystywanych do oceny stopni a wypegn
dgugoterminowych st.-p procentowych wykorzyst
kryterium oraz wysokbdSjcu g ud epfu bclkitzgsrywbeygdodee t woyw e ¢
oceny stopnia spegnienia kryterium fiskalneg

11.Konwergencja nominalna przed przystNpienie

AnalizujNc dane dotyczNce ksztagdtowania sih#
strefy euro mo Una z auwomigtyzln,o SUe shegni enia kryteri -
przyst Npi e@ospopdarczdijgvallowejp r zyczyni ga sinskiegom utr z

poziomu inflacjiw okres e popr zedzaj NoWwlhp pEgtywach ec 280 mk ¢
(bez Grecji) kt - re omstelysuroNpliodySrd dni stopy iofladi &lICP

ksztagtowagy siomi & bIOBAHKolaiw latackl9992d 08 pr zeci Nt
Srednioroczna stopao 2o |(apojra Hled@P EWYCn i2d0s0iP48 .o

Ramka 1.1 A
Kryterium sntabilnoSci ce

Postanowienia Traktatu
Art. 140ust. 1 tiret pierwsze Traktatu wymaga

Aosi Ngnificia wysokiego stopnia stabilnoSci ¢
do istniejNcej w co najwyUej trzech RgEst wac
w dziedzinie stabilnoSci ceno.

Art. 1 @mldwoskpgawi e kr yt saymieniomychv arh WGETraktaun c j i
stwierdda:sin
AKryterium stabil no&awistcenl dakrreeS| opnieerwsaret .T
PaEst wo Kz @onkaows r wagy poziom stabil noSci

odnotowana w tym pa@EGtwie w ciNgu jedneg
wificej niUO 1,5 punktu procentowego infl a

stabilnychcenach | nf |l acja mierzona jest za pompcN ws
na por-wnywalnych podstawach, z uwzgl adni i




RaportEuropejskiego Instytutu Walutoweg&IW, ang.European Monetgrinstitute, EMI)z

1996 r. wskag wa g , Ue winkszoSi paiEskjray tcezrdio-nvk okwosrkw ecr
(EMI 1996). Stopy inflacji w Grecji, HiszpaniRortugalii, Wielkiej Brytaniii we Wg o s z e ¢ h
przekraczagy wartoSi referencyjnN. R-wnieU
Wielk N Brytani N) przekr ac\/\trapgamlezwa:lrQQD(BSI romoe pedkn
jednakUe, Ue w przymadknajdbu ekirdyetnerj iN- wnarl -e(J N ¢

W ci Ngu kolejnych dw- cmhyploastt firpasw Nzpa Kr g seiden ak
nominalnej, co pdk r eF&apoe o konwergenciEuropejskiego Instytutu Walutowegol998

r. (major improvements in terms of convergence have been seen in the pémi&MI 1998).

W styczniu 1998 r. stopa inflacjipowa @seypl
ksztajt owaga sin na poziomie 2% |l ub poni Ue|j

Odchyl eni e st #atjdwykodzystyweane piizeEpropejski Instytut Walutowy
jako miara proces-w konwer g%wl¥ kwartale 2986ride j sz y §
0,% w styczniu 1998 r. (EM1998).

OceniajNc stapke@Et epiegdgmi st &aportienookBrwergercig n E 1 W
1998 r,podkr@sl pgza Grecj N wszystrkdiagjitypptEsti wa |l a
ni Usiz® wart oSl r eStoparirdlatjcvy Gretjg mihdebiy%)alsnz a, ni O
latach poprzednich,nadaln ac zni e pr z adereacgiy(8,®. pozi om

EWpodki ¢S Ue obser wawanreys v olnaveacghe nk§.i st - p
wi el u czynni k- wluUBPomacpgieai ws zmi, aJ a prowadzort
czgonkowskich polityka monet ar na,wsgokdg&aa owana
przez dziagania w zakresie pol ityki fiskal

jednost kowych kols9z9t8-)w pProa cdyr u(gl Ml, procesowi
sprzypj Nca sytuacj a pmalorka elkad reo misagzarma.eni a t empa
90, presja na wzrost cen byga bowiem sgabsza.

EWws kazd® konwer g ennacsjtaNpsitd emy Hisapeniigortugaliii we
W{szechgdzie stopy nf | acj i zmni ej ® Hibfoyw 1995 midonk gadeé z i o mu
w roku 1997.

OceniajNc perspektywy dal sze|j KEMWnhwwsekr agzeandc | m a
potrzebn kontrolowania w poszczeg-plrmywahzgads
dowzrosu presji inflacyjnej, takichjag wi nk$ z&mi @gopyt owe| czy zac
pracypowod wg Noet ko <EMIt1998) pracy (

Europejski Instytut Walutowyw Raporcie o konwergencig 1998 r.p o d k rre-Saniige U

znacznepost npy w uxalkri esdied ircegyd - w sektora finans.
czgonkowskich wskazuj Nc, Ue w 1997 rospagec,:
obni Uony &g 4pm zicomw z n ac z a gpet prpcevpsmsuskpdo d®& a U
r. (EMI 1998). Ocenidj ¢ 6t aans - w EMWzIwrceemaigh na fakt, iU

poraz pierwszp d pod¢ aNt dzi ewi il dziesi Ntych nast Npi §
pa@stw c¢zJbondkkorwgsgkidigghk Ue zadgdjuUenie w paGEstw
(721% w197 r.) ksztadgtowago s@dcie miaajzNeyts twoypsioekE
kryterium fiskalnegoE | W z wr - ¢i Jeuwaydko w Grecji deficy
sifi powyUePponaddtv PskiBedmi u paGEstzwawaghweods rkt - ryc
przekroz 0% nast Npi ga | egadvl,l®8).ot na redukcja (E



Europejski Instytut Walutowyp o d k rre SMniige U, Ue konwergencja ne
dgugotermi nowych st-p procent owyw hpa @jtuwgaoc he
czgonkowslglycharmhurmuldye pomi hdzy oprocentowani
wartoSciowych MIrihQBB)WJQ_QQ@yrmnig@@oterminowe S
wszystkich pa@Est(waoczha ¢CrEcgllN)wwleighsi i na poz
wartoSi r ef ew stycezoiy1998a.). W Gredchgpp ozi om by gd znaczni
(9,8%).

OceniajNc proces konwergencji WMgadlorte$Imi @ oiwy
zmniejszenie r-Unic w oprocentowaniu papier
podgowd, ljaak r-wnieU silny spadek wlHisapgni,t er mi n
Portugalii i we Wgszech o d pogo

wy (EMI al98). 9Rioces konwergencji
dgugoterminowych st-p procentowyc hskutkiemt ych p
procesu konpweirmgfelnacgijii ,ststabilizacj.i kurs - w \
fiskalnych poszczeg:-|l nyspowadsswdvw &cczj gho nK awas rkt
stopachprocentowyctpremii za ryzyko (porEMI 1998).

OceniajNc stopie@ nomi nenkowskich EW prowerr e d jgi, [
zwi Nzpkruz ythwsp- | nej wal ut vy, dostosowani a, kt -
paGstwa czgonkowski e withis theNconteyt of aksingetmpometarg wa n e
policy, the adjustments seen over the recent past teebe carried substantively furtheor.

EMI 1998) . W szczegwlamgdScria zkvanice @z no 8a popt
europejskich rynkach pracy oraze d u k ¢ j i bezrobocia struktur al
na Trzecz poprawy f|nae;sswerplud)IV\taFﬂcqukUrlaehﬂelala
zmniejszenie zadguUenia musi zostal przepr o\
wysokim poziomie, aby ograniczyl wraUliwoS8I
sifn, gdy roSnie ymzi agmpapeearapsldaknesfsiz (E

12TrwagoSi spegnienia kryterium stabilnoSci

Abyuzyskal odp pwit@ste, czy konwergencja nomir
dokonana przed przystNpieniemobhafEafa pcroFT@rslec

t r wa @rgeanalizowandk szt agt owani e sin st - p infl acji
czgonkowskich w stosunku do wartoSci referen
Wzrost stw1p99ii nZ20 @& j 1 . (stopa inflacj.i HI CP
grudniu 1998 d 1, 7% w grudniu 1999 r. oraz do 2,
oddziagywani a c¢zzyenni &wmwi tor zenhyzerwadstemeicéhzrapyr y ¢ h

naftowej (por. EB 1999; EB, 2000) . Dal szy wzrost prze
obserwowany w 2001 r. (do3,4% grudniu 2001 r.) wynikag r - -w
cen nieprzetworzonej UOywnoSci or 8200y.zr ost u |
PoczNwszy od 2002 r. t empo wzrostu cen w
zmni ejsg Ay glow gr wdpmi ui NFA®GXj st HI CP w satwefi e

grudniu 2003 ri 2, 0 %) , nrai gesod mib@geyt e mpa wzrostu cen U

(por. ECB 2002 ECB 2003). W latach 2002006 sytuacja cenowa w strefie reu
pozostawaga CBR@WHAW5RD 06Ppor PrEeci Rsnhagtopad a
na poziotbthe OHOPo@Jjowy 2007 r. moUna jednak
wzrostu cen w strefie euré®Vy wa § wijrast cen energifwysokie ceny ropy naftowej)



owy®d h kzapays -

Uy wn o §owodowgny zmniejse ni em sin  Swi at
2008 r . (EBC 2007

utrzymywag sin w | p200Bowi e
Od pogowy 2008 r. osgabienie tempa wzrostu
prowadzi gy dWempas gebiesnia@a cen. W wzrostu9cenr . pr

wyniosgo 0, 3%.

Wykres 1.1 A
Stopy 12mi e s i N edniejerjichorBej inflacji HICP w pa st wach czgonko
strefy euro w okmg&dle wWwh)udzi e®E& 1997
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tr-dgo: Eurostat
Analizuj Nc ksztagtowani e tsirfi umarstteaddil noé&fecer
19972010nal eUy podkreSlil, Ue zgodnie z postano

brane sN pod uwagn wszystkie paGstwa ¢zgonko
MoUe sin zatem zdacryzjynnN blied Nwaw yt zonSal ¢ zraegf ye r peanEs
ni e b fwdtheie euro.

Wykres 1.2 )

Ksztagtowanie sin wartoSci referengryy chzeije & r
19971 maj 2010r.
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UwagaDo obl i czeni a war t olBaneépoduea geir epnac@sj tnveag zn i dee fblyajeyj N.
tr-dgo: obl i c danychEarostatea podst awi e

! Zjawisko agflacji, jakie obserwupel ega ond wpkaSei0®@7cen UywnoS$S
zwi Nzane z tym zwinkszaniezeag Nl ntyecnhp ak rvazjraoagficii Pcog na ww
tgumaczonegjastcmeninem rozmiar-w produkcj i roSlinnej
rolne i towary UywnoSciowe ze strony kraj-w rozwijajNK
2 Szerzej problem ten zostanie przeanal@aowy w cz i Sci drugi e]j opracowani a.



WartoSi rdf ar kmoyjema u nudo 2007a. b)lylg;tamﬁkowo stabinn

| stotne zmiany moUna zauwaUyI d wzrostecenove o d k0
wszystk ¢ h waacs tc z J on k o ws jk a k wgpamilimowd sNtz atgegrs,i niy m
wzrostem cen w strefie euro spowodowangnwi nkszemi eentmer gi i i Uy w

pa¥tdzierni ka 200 7r.sdtoo ppaa Ffidnzfilearcnjiik aw 2s0tOr8e f i e e
pkt proc.

Silny wzrost cen w 9@adEst dvarastvpc r 9 Sock o we Kk iec e n

nienotowanegowc z e Sni e j4,2% ovzpdamu er ni ku 2008 r . W N
wchodzi gy w- wc zrefesencyjnejwk @ a dNgagr dsbparnihe g iaf omz r o s §
Olrktpoc Sil ny spadek tempa wzrostu gospodarcze
konsekwencij N spadekprtoe\/\napda2|5|w;gcreqis{nlkuuwaCEDSC|
referencyjnej (nal eUOy pamintal, U yywadagiesto b | i ¢ z
Srednmiaesli2iczna st apa pi IFfiphkazmj¢ EnmnyKenspwzrastu

cen gospodar ek pa@EGtw czgonkowskich). od |

systematycznie spadaga. W grudnioii(18%)09 r. os

Weddjug EBC do bardzo niskiego poziomu Sredn
przyczyni g sin ggnboki spadek cen ropy naf
ksztagtowagy sin na p avd wyddrs z e pp s h bwnaly@ s @ fac
odwr -cenia szoku inflacyjnego z 2008 r . Z
gagodzenle presli i nfl acyj nej zwi Nzane ze zn
Sszybkim pogarszaniem sin sytwuacji na rynku p

Anal i zycit rswaedond eni a Kkryt er i um psrtzaybj &l pniohSceij ¢
europejskiej waluty bardzo silnie motpw a g a Est wa ¢ zdgoo nklowis ka rei a s
inflaciji. Jednak, bezpoSr edastrefyp eurpstopy nflazjiyvs Irlddgiii e n i u
Portugal i i, a w dal szej kol ejnoSci w Hiszpani.i
powy Ue | irefeamcyjnej §or. wykresy 1-4.6).

| st ot nemiriA-d&ryi cisflagi pvapmi Exhi avag o n khormostknia z aw wa Uy |
szczeg-lnoScityiwwbekrcesr@Ec,l20Wrliz eis lutg ZHOS 2. ®AA4

pa¥dzii distopad k2008 r., kiedystopy inflacji w siedmiup a Est wac h stref
ksztagtowagy S|ﬁ powyUej wadxtoSci referencyj

i u, Ue do grupy referencyjnej nie sN br
i opracowani a.



Wykres 1.3

Liczba paGstw cygeuawawskiych stoefy inflacji
poniwWagftosSci r € fceree woynjanelji ni a) or az powyUe
czerwonN a niebieskN |77ozerNigc20d0r.okr esi e grudzi
16 Ww
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!
tr-dgo: napodsivcedamychEarostatu.

Kraje strefy euro ——Kraje strefy eur o, Kkt -re spegni

Aby m-c¢c ocenil, w kt-rych paG@Gstwach konwer g:¢
t r waogeaie poddanok szt agt owani e sin st-p infl acji
czgonkowskich strefy euro m odniesieniu do w

Na poni UsAz y ruebieskiny kolorenz a s Ipraedsyawion®@ d c hy |l eni a st - p

od wartoSci referencyjnej W poszczeg-lnych
strefy euro danarca2010r. Czer wonN | i ni N 2z aacpjreedNiebieska s N w
linia poni Uej wartoSci referencyjnej oznacz.
okresie.

Z przeprowadzonych anall2-mi e si icznych say-nd kianf 10zec jAiu sHIr G R

bygydynymi paGEGstwami, ketn-irae sad e fmp mesrutrw U trv
kryterium stabilnoSci cen. Stan ten trwag n
2004i 2005r., stopy inflacj.i w tych kraj ajednakz bl i Oy
nie przeMroczygy

Wykres 1.4

Odchyl enia st-p inflacj.i od wefyeum,&ci rreeftemwanc
spedni agystkabitlemrd SIan ¢ e n19%W i roakzec@®EOre grudzi e E

AT DE
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ODCHYLENIE OD WARTOSCI
REFERENCYJNE)

ODCHYLENIE OD WARTOSCI
REFERENCYINEJ

40 4

Uwaga: czerwonN |ini N zaznaczona jestnwalNie$ieskNet
zaznaczono odchylenia st-p inflacji W poszczeg-I|lnyec
procentowych). Sytuacj a, gdy niebieska Ilinia znajduj ¢

znaj duj e iskiytne mpiowmp Urije zostago spedgnione.
tr-dgo: obl i c danyclEarostatea podst awi e
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v

Pozostagym pa@Est strefyneuro niguodnakgoow s Kii iin t ryteviang e s p e
stabil hosStopgennfl acji w tych epfalEsetnwaychhn ep rwz er
okresach.

MoUna jednak wyr - UOnil p a Gytka spe@ragdycame prkekraer aygcyh st

wartoSci rBeefl egri ean ¢ yHrnaen c(j a, Wgochy i Finlandi

gdziest opy inflacji przez duzlkNa getzoiwsa § gajnsaiv & rzpoowdag:
referencyjnejifliszpania, Irlandia, Portugalia i Luksemburg, por. wykres 1.5).

Wykres 1.5 A
Odchylenia st-p inflacji od swrefy eumSckt rred emie
spegni hgyktywari um st abiknd®tidaeeedEOw o k
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Uwaga: czerwonN |liniN zaznaczona | est wartosS refer e
Zzaznaczono odchylenia st-p inflacj.i w p(wspunktacke g - | ny c
procentowych). Sytuacj a, gdy niebieska Ilinia znajduj ¢

znaj duj e iskirfytpawylrejni e zostago spegnione.
tr-dgo: obl i c damychEarostdla podst awi e

Ramka 1.2.
Proces dezinfacji w Grecji

Deter mi nacj av wigNallenn i @ir & g jpirczi yac zeywnrbajdao singofi d o

ograniczenist - p i nfl acj.i Z poziomu ponad 10% w 19
postipu w zakresie nominal nebjygia mwe asltnaenji ek o
kryteri-w i przystNpil do strefy euro w 1999

Proces dezinfl acgparady pboydo wya | na waOpdtharkiur si e

drachma policy . W konsekwenc]j.i w styczniu 1998 r.
okogomdas®d ej szy ni U Srednioroczny kurs| z 19¢
WlarygodnoSI procmersauezdewdtndbialcijdaowani e czynt

podl egaj Ncych wymiaaniteowmanzglsaMeje temui| ogr an
popytu (por. Rozkut, Woreta2005).

Polityka silnej dr achmy pol ewaufygednakdylkoswt o pni o
cziiSci rekompensuj Ncej r-Unice pomindzy inf
gg-wnych partnePr owadhaing@d owpchidac jrieal hte|r eapr s
wyUsza ni U s zac eSamauslsonaey redkd w ¢Biayluags sB/a n lo@|o Gr e ¢ |
0,81,0 pkt proc. (por. Rozkrut, Wore2805).

Ze wzglndu na politykn silnej 7idwppwsheohye| i re:
opini T do przewartoSci owalaty, aczelgwaroc jgji dewaluacji przed
(spodziewanym w maju 1998 r.) wgNczeniem do
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spekulcdopjrizNy szgego pozi owalty pspokgjenie sytuaciynpe c ki e
rynku walutowyn osi Ngni it o poprzez wczeSnERMisd&le w{gN:
marca 1998 r. Parytet centralny wyznaczogpoziomie 1 ECU = 357 GRD, tj. o 12,3%
sfgabeiz Ymkur g 12mamklo8

Przyjficie pr zewa mti eXdrje Waomae gkspertyzy zagranicznych
instytucji finansowychws k azywa gy wi al k gewtdupgi elfaahmy, @ k o g-g 20
25%)wi Nz af oo ls @wN i kkBrekt poziomu kursb i d zbyt silniewp § y maa |
oczekiwania inflacyjnew z r o actii \w Bonsekwenji T wy wopjrae sj A na| wzr o
uni emo Ul $ pve & i Kyeedime z Maastricht. C e n détalonegop ar yt et u by
pogorszeni e kovméq‘elkoleleznatczyepng@mbl enie nierj{wnow
Grecji w kolejnych latachPod kr e S| ano,deWal wadjka z amog § aby u

obni Ueni e infl acji do pozi omu gwar antiuj Nce
uzyskanie w wyznaczony refieeuor(pui. Rozkeut, Waegi®).k o st wa
Stopa inflacj.i w Grecjw 1s9PR&8 gra. zdpogzo maimamy o
2000 r. Silna presja na abpton & ecnpchanizmie ERMIfa ¢ h my
dopr owa d zprogeatowdjoe V8a ISuacj i drachmy na kr - [tko p
Bardzo silne obni Ueni e ciém dolsaefyjeuro wtymGsaneym | i p
wypegnienie kryterium inflacyjnego nie| bygo
inflacji w ®HBUedd i wwzek&wijda g oova gvao wsyi Ude j z |nweacr zt noi

referencyjnej.

PaGEstwom, pEitgyedersysefNy20@ur ownwellatmaeh u2i@@o

utrzymal st-p inflacj.i poni Ue|j wartoSci re
utrzymywagy sin n a wart ol e neflezemcygacyc
popr zedzaj Ncigdobktrefp eumagainie\zwiyneogami Traktatu z MaastricRb

przystNpieniu do wsp-lnego obwrzasfiywakkt awe g
wartoSi referencyjnN (por. wykres 1.6)

W Sgoweni i (kt-ra przyst Npri) §tepa idflacjide tzenechy e ur
2007rrk szt agtowagdga sin na poziomie ni Uszym od \
a0 do | ipcprzerRoaczragaf ewamtcy$inN ( pMbm .- d wy k1

przewidywal nych czynthi knav wmdrgosscty ¢ h wWBBESgyonve n
wymieni § harmonizacji opgatamMcwzowyekhnat a
2008 r. i p o d wetavkik IAT od 1 stycznia 2007.rZdan em EBC zagr o U
nieutrzymani em nwyrkiikgl ixfprazy d pppeokyapwege go wz
zwi Nzanego z konwergencj N st - pw speieoeare,pet o wy c h
sgabninci a korfrjakymatpozierg inflacjvw \gw iwepresgkankurencyjm

wyni lamj iNe. 2z pr zy gotemdtjplinyehrdodatkowyol f bEkdrugiej rundy,
wzrostu cen energiw powi Nzani u z rosnNcym popytem
dostosowaniami cen kontrolowany@bor. Ciszaki in. 2008)

W przypadku Malty po p(lstcsmiaNa@(]Be.mZ-rrg edonesczmnaeol

Sr e dstopaanfa c j i ksztagtowadga sin poniUej wart oS
OUy wi gospodeki ma | t a @Es Ky e  ydiioi gpor z y Jpprioecsezse-nwi ai nf | ac)
Wkol ejnych miesi Ncach stopa inflacj.i WZTr oS g:¢

jN do grudnia 2009 r.

Stopa inflacji na Cyprze, kt-ry wraz z Malt
ksztagtowaga sin poni Ue]j war t oS cokresack $tapa e nc y j
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i nfl acj iurzymg wasgigim p o wy Urefereneyjngj przeSz enfiesi ncy. Ot

l utego 2009 r. stopa inflacj.i na Cyprze Kks
referencyjna.

Na Sgowacji, kt-ra przystNpiga do strefy eur
na pozisaenime odi WartoScidwamé fesi lceyjpoejprryseée Np
eur o. W kolejnych okresach stopa inflacj.i

pa¥dzi er dorkaeca 201009 st opa i nfhiaej pbr nak rSEoIai g
refermcyjnej. Nal e Uy jednoczeSnie podkreSlii, Ue ni
duUym stopniu wynikiem bardzo silnej aprecj a
rewal uacj i kursu korony (gNcznie o ponad 25 %
Wykres 1.6

Odchylenia st-p inflacjwi padEswwnt &S mpir zryesft dNipeé
strefy euro w latach 20072009

si MT

ODCHYLENIE OD WARTOSCI
REFERENCYJNEJ

ODCHYLENIEOD WARTOSCI
REFERENCYINEJ

CcY SK

ODCHYLENIE OD WARTOSCI
REFERENCYJNEJ
ODCHYLENIE OD WARTOSCI
REFERENCYINEJ

Uwaga: czerwonN | ini N zaznaczona jest wartoSi refer:eé
zaznaczono odchytei a st - p i nfl acji W poszczeg:-lnych paGstwac
procentowych). Sytuacj a, gdy niebieska linia znajduj ¢
znaj duj e iskirfytpawylrejni e zostago spegnione.

t r - :bificzenia na podstawsanychEurostat.

Anal i zy zr - Unicowani a st -p I nfl acji pomi n.
odchyl eniem standardowym (por. wyduoresUdi. @9 w
tewzr oBrgblemt en podk weBBE{ECB 200Q 2001; 2002 Po 2003 r.

zrr Uni cowani eotsrti-(py gionfdiac,j ij ednak Ue poziomk006 r .
podobnym, jakw 1999 r . Ni ejednakowa reakcja st-p i
czgonkowskich naprdyz y ny § angress fidohglenia stangardowego
st - p ivAoDdiaoogfi

‘W celu u

zupegnienia analiz w aneksi enal tprruwaejdosSca wisopneod nsi yenmui
stabilnoSci @e&08wwl pragypat®®9 gdyby wartoSi referencyjna b
do strefy euro oraz gdyby wartoSi referencyjhapa@Egawavglz na
czgonkowskich UE bez deflacji. Przeprowadzone symul acje ws|
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Wykres 1.7
Odchyl enia standardowe st-p inflacj.i (
czgonkowskich stre200 euro w | atach 199

1,2

Sredni
9

1

0,8

0,6 A

0,4 -

0,2 A

o H
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

| Bczgonkowi e stref y mMczgonkowi e stref y |

tr-dgo: obl i ceedaych EBurostatu. podst aw

MoUna powiedziei, Ue chial przystNpienia do
S p eegnniia kryteri-w konwergehajie bnpdywwjzNaym k
c z § o n k ®olitykda makroekonomicznapowadzona przedoprawadzi @
do obni Uenia st-p inflacj.i w paCEst wach, w Kk
poziomie.

Obni Ueni e st-p I nfl acj i ni e Matugame proeedyn a k Ue
gospodarcze wynikajNce =z ni UszezgmScpozpa@Esut
Cz §onk opmsokw aedj z walogtu sdto- p infl acji w tych pacE
Sredniookresowego poziomu i utrzymywanie goc

l'stotnym czynnikiem determinuj Ncymr -pwnd cedJs y
zmi enisaijiNceeny ropy naft ewejwo cskwspadgkprodukejs podar
i cen we wszystkich pa@Gtwach czgonkowski ch

referencyjnej. Powymsa Wz ige/r nti eknud ehGnejz &y | acy
problemyz utrzymywaniem stopy inflacji naiskmp oz i o mi e. Najnowsze d
(kwi eci e, maj, czerwiecwpdE&hcwwok&owjsK, clie s

euro (poza GrecjN) ksztagtowagy asymatymoni Ue]j
samym pa@Estwa cz§onkedvksiks jeBl rsiturme fsyOdebemieon o S ¢ |
prezentuje sinksyteacjuan Wi z&d8kht esesge wmastref.i
wpgyw na dgugotermi nowe stopy procentowe.

1.3 TrwagoSkrypednitemnodchgo- p procentowych

Analizuj Nc poziom dgugot ew tyin rceluwprzednalizewanep pr C
zostdgquyw ot er mi nowe veykozystywanew Rapatach o womwergencii

przez Komisjni Eur op eitraly No ocenykanwergercj rokinalped a n k
w 12 paGstwach czgonkowskich strefy euro mol
sifn juU przed utworzeniem strefy euprzed (z wy
przystNpieni éom g@dphtptrroef.y wywrsaee ni U wpopozost :

wykres 1.8.

Do ko Eca R pPjeddak bardzenybksspadekd Jugot ersni npwyrchcent ow
w Grecji [ tym samymnizﬁrdrziyejsstzoypgaymisipﬁr@rc-efmrtioq
pozostagwami pazfE§ o,n kaoawsko lmwi ek przez wifkszoS]
kszt agtoamemagynagiwiyUszym poziomie wSr-d paGEstw
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Wykres 1.8

Dgugoter mi nowe s tpoaps tpwaocche nct zogeferednem w skkesiec h s t
grudzi7d @) 2009122mi esi nczna Srwd)ni a ruchoma

10

S
AN

6

SN _
> X——:,\,?

° ~ / = —t =
A — — //—/’*,_ﬁ‘\ =

4 7 \///”’ \7\\

3

1997M12 1998M12 1999M12 2000M12 2001M12 2002M12 2003M12 2004M12 2005M12 2006M12 2007M12 2008M12 2010M05

—BE —DE —IE —GR —ES —FR —IT —CY LU —MT NL AT PT Sl SK Fl

tr-dgo: Eurostat.

Ramka 1.3
Kryterium dgugotermi nowych st-p procentowych

Art. 140ust. 1 tiret czwarte Traktatu wymaga:
Atrwagego charakteru konwergencji osiNgninfnte
mechani zmi e wymiany wal ut Europej skiegjo Sys:
poziomach dgugoterminowych st-p procentowych

Art. 4 @Erl3)iwolpgawi e kryteri - -w Kkond@€rak@gtancij i [
stanowi, Ue:

AKryteriuncjkonswerpgemr ocent owWyusth 1 toek czea®tyno ne w
Traktatu oznacza, Ue w ci Ngu jednego rpku pr

Sredni N nominal nN dgugnti erpmizrekw Nicadjp NgiNp r o c
punkty procentows t opy procentowe|] trzech PaEstw Czgo
cenach. Stopy procentowe oblicza S i na
paGtwowych | ub por:-wnywalnych papier - -w war
definicjach krajowycho.

Aby uzyskal o ppgtanie,e akyf konwergencja nomireln w zakr esi e
procentowychd ok onana przed przystNpieniem paGstw
Si N atprzeanafjzowam k s zt agt owani e sin dgugoter mi now
poszcyeh-paEGtwach czgonkowskich w stosunku

Analizuj Nc ksztagtowanie sifn wartoSci refer
procentowychmo Una zauwaUyi, Ue przez winkszoSi okt
ona relatywie stabilm ( Sr e d n i 605%; @dr.onykoes 1.9). Istotne zmianya st Npi §vy
dopiero wczasiek r yzysu gospodarczego (szerzej Zzost a
opracowani a) . Momentem przegomowym byJd mar ze
wz r omawiao 3 kt proc i oBBMWgnRIwodem tak znaczneg:¢
wgNczenie do gr up gdzigoepfreorceemct yojwaenji eGodtgwyg,ot er m
pa@Estwowych bygo wpmomaozspiadEy wamkigyreéeremcyjng;.

5Nale~0y j ednak zaznaczyiu UOe do grupy referencyjnej
ZagoUenie to zodatsamnep cazh$tonepr wcowani a.
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Wykres 1.9

Ksztagtowani e sin wartoScdgugeferemnopjgenh
procentowychw okresieg r ud z i & @&aj 2090. 7

9,0

8,0 \

70 \//\‘—f\f,\

6,0 \/-//\/_/'—/-\’\\/-/\\.

50

40

3,0 T T T T T T T T T T T

1997M12 1998M12 1999M12 2000M12 2001M12 2002M12 2003M12 2004M12 2005M12 2006M12 2007M12 2008M12 2009M12

Uwagasd o obl iczenia wartoSci referencyjnej nie bygy bral
t r - olgiczenia na podstawaanychEurostau.

Jakpowiedzianp konwer gencja w zakresie dgugoter mir
jeszcze przed utworzeniem strefy eudboz i N k iw tokmuwe si e ¢gmag@HAlr.e E 199
dgugotermi nowe stopy procentowe wd@gtwwayyt lsiiac
na poziomie niUszym ni U wartoSlI referencyjna

R-wnieU w paGtwach, kt-re przoysd Npj ygo tder msit
stopy procentowe do marca 2010 r. roku nie p

Wykres 1.10

Djugot er mopynmosentows (122mi esi iczna Sr ewd np a Esrtuncahconm
czgonkowski chwattre$ly rekfireyrteanrciyyrmad Jugot er mi n
procentowych w okresies i er p i Bndgj 201DI0 8

9

8 A

7 .\

5 e — — :—{/
— — T ——
a - = —
T
T — —
3
2008 2009 2010

emBEesDE ==|E esGRe==ES==FRe==|T a==CY LU s=MT e==NT AT PT SI SK Fl gl NGOG 2T 6 NJ

tr-dgo: obl i c danythiEarostatea podst awi e

Z analizy spegdgni ani a kryte}riuwynikas,t-tfje pwo Tyt loiweg c It
nal eUNce do tevale enmfyywi Nezuyrwa g y sin z wypegni
dgugoterminowych st-p procentowych.

ot er mi neowtyonwy ms t ovwp a mia Espt
s WUer mowania strefy weur

i zuj Nmi Ard-zQni d

! : gug
on k omoslkniac hz auwa dg é

na
z g
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konwergencijw tym zakresie, wi fkszej . Newelkev pr z)
zr -Unicowanie st.-p procentowych wutrzymywago

Nabardzo niskievar t o Sci p smirfedadly wob !l i gacj ami paEGstw c
(w szczeg-lnoSci dotyczy to grewkdyywmNgni edos|
efekt pJgynnopSwietwoSeaNyrynk-w papimeh-w war
paGtw czgonkowskich.

Odchyl enie standardowe dgugoterminowych st-
przystm3rieecniie do strefy euro w 2001 r. cecho

W kol ejnych | at ach zr - Unijedoawa i 2y nmyi veazgnoa ¢ g in |
relatywnie niskim poziomie. Kryzys gospodar
wz r o s procentowyph w Grecji orazy mniejszym stopniuw Irlandi. Wp gy nngo t o |

wzrostz r - Uniadgwaoit er mi nowy c h(pos. tvwkrps 1A ocent owy c h

Wykres 1.11 A
Odchylenia standardowed  u got e r mit npmpeeytaviich( dane Sr edvni or oc
pa@Gtwach czgonkowski ckHR0W08t refy euro w | atach

0.50
0.45
0.40
0.35
0.30
0.25
0.20

0.15
0.10
0.00 -~

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

O cztonkowie strefy euro do roku 2007 B cztonkowie strefy euro po 2007 roku

tr-dgo: obliczenia na podstawie danych Euros
Ocenitaf Wec§p8 gnirgriiea i km dJjugoter minowych st -
podkr efuuitlmacGeni e ma spos-b oblicyanaoda wart
st-p inflacji w paGstwach czgdgonkowskich). R
czgonkows kbamidiej wilaczng by dy by war t o Siobliczandjaka enc y |
Srednia z trzech st-p procent owoc hwiwi cpeg Es tww a
przypadku wartoSi referencyjna ksztagtowagal
pozostagdgymi Wpnizkipatd&laime | przegsmawidn@acnwykiesieZldz t a g y
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Wykres 1.12 A
Symul acj e obliczani a wartoSci referencyjne]
procentowychwo kr esi e siima0l0e E 2008

11,00
10,00 /
9,00 /
8,00 /\/
/V
7,00 i /\
6,00 —_— — - \v/ \/\ S~ ._J/ \
5,00
2008M08 2009M02 2009M08 2010M02
=—do grupy referencyjnej =—=do grupy referencyjnej b
do grupy referencyjnej brane s ==Polska
—=do grupy referencyjnej brane sN kraj
tr-dgo: obliczenia na podstawie danych Euros
Zmi ana sposobu obliczaniiawmqywacsmbr waf ®e$ ein

spegnienia kryterium dgu g 6dymsy dongrupy refgrentyjnegt - p

by @rginet r z y a@Estwa o najniUszych stompflagih proc
Greciame spedgniagabygugwalee mkngtwwec h.uOsifutegp pr oc «
2010 roku stopy procentowe Grecjli przewyUsze
ze st-p procentowych pa@stw owykeglilB).Uszych st

B
§

Wykres 1.13
Djugotermi nowe stopy procentowe w warBso Siach
referencyjnak r yt eri um dgugoter mi ndwygkesiesster pi p1iE Q&M
T maj 2010r.

\’4’_{/
/ o
5 ——
— .
— — \ e ——
4 - N
\'\
\ e
3
2008 2009 2010
DE ==|E =GR Reme| T e CY oo U s M T e NT AT e PT eS| SKeFlemm? | NI 2 1 6 NEFNIKBlY ONESHINBy Oyt 1T LI Z2aids

*liczconaj ako Srednia stirzephppEstwatbwycmawni Uszych st
plus 2 pkt. proc. (czarna linia)
tr-dgo: obliczenia na podstawie danych Euros

AnalizujNc ksztagtowanie sifn Sredniomiesi fc:

l etnich papier-w waieo&ti-owyhhmbesicEazmma jRrse
wykorzystywanado ocenyst opni a konwergencji) moUna zau:
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tger mi nowych st-p proogejidwwy2h08yist iPpj dce
nich papier-w goetc&igihclwzmiosgionay cddNgpozi
w 1998 r . ). Wpnarcu 201% yagenoaBitch IRatihgso b n i f@ting a

ortugalii ¢ o spowodowago wzrost,nidhow pmaygcgadlku I
oprocentowaniabligacji skarbowych Pougalii (z 3,91% w grudniu 2009 r. do 5,54% w

czer wcu 2010 r.r)t.ugBoséai &r papNermpy skar bowe
najwyUsze owSocdnpa@anhiweczgonkowskich strefy

d g
| et
bydg
P

Wykres 1.14
Sreamiiesi nczne 0 plo-leteoioh n phdigagi nis& ar bowy c h p a Es
c z g onk o wefyleiroownatasht 19972010(w %)
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=23 D D (=3 (=3 (=3 [==3 (=) [s=3 (=3 [—) (=3 [==) i
D D (=23 o o o o o o o o =3 =3 =3
A -~ ~— N N N N N N N N N o~ o~
—— BE — DE 1E GR —ES —FR ——IT —CY LU
MT NL AT PT Sl SK F1
=
tr-dgo: Eurostat.

14 Tr waomver§ehciwk obszarze finans-w publicznych

W <celu przeanali zowani a trwangoScpiaCEspw@nIhe
czgonkowskich strefy euro poni Uevi epladdadst awi
budUet owego oraz dgug«20publicznego w | atach

Ramka 1.4
Kryterium fiskalne

Art. 140ust. 1 tiret drugie Traktatu wymaga:

Astabilnej sytuacjif nans -w publicznych; bfdzie to|wynik
wykazuje nadmiernego deficytu budUet owego w
Ar t . 2 BMrodwkespuawi e kryt ewymemamyck w mivell|lgencj i
Traktatu, stanowi, Ue:

AKryt erium sytuacij i finans-w pdObbtapnych,i rekr
niniejszego Traktatu, oznacza, Ue w czasie

decyzj N Rady 2gwdtn.i e 6 z niamitej slzego Traktat u
nadmi ernego deficytuo.

Art. 126 definiugpr ocedur n nadmi ernego deficytu.
W my S| 26ast.t2.i 3 Komisjaopracowuje sprawozdanmw sytuacji,j e PlaiEs|t wo
czgonkowskie nie spegnia wymog-w dyscypliny
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a) stosunek plnowanego |l ub rzeczywi stego defjcytu
wartoSi referencyjnN (okreSlonN w Protlokol e
deficytu jako 3% PKB), chyba Ue: stosunek te
05|Ng;erg)mpbl|srkefe/vraerrtcoysjcnej, |l ub przekroczen
charakter wyj Nt kowiyi ost@a@sutnerkczasowy ozost aj
referencyjnej;
b) stosunek dgugu publicznego do PKBv| przek
Protokole w sprawie procedury dotyczNclej na
stosunek t en zmni ej sza sin dostateczni e i
zadowal aj Ncym tempi e.

Analizuj Nc wielkoSci sal da wsaeckht oowsidchfsirkfpa n's - w
euro w latach 1992009 (por. wykres A.2.1 w aneksie P moUna zaawwmaiOyl ,
pr zystdopstely euraa ZW|Nzaknoan|zecng1gan|IerB|a kryteriur
spowodistetreimni ej szeni e wiel acfciczdenkowski whp

Grecj i deficyt sektora finans-.-w pugpiiomeznych
ni U wartoSi referencyjna.
W 1999 i 2000 r. we WS zy sgtréfy eutos gpladdes t fwia it & n sc

publicznych ni et opScziekr at e a§ (porywskresj 1.153% P KB
kolejnych latach(2001:2003)os §abi eni e tempa WwWzrzoastNz ages [o ¢
dziaganie automatycznych stabildrzagoej wzasdni
podatwk -nw ekt - r yhc hc zpjao@sktowvasck i ¢ h , nie poparte |
dopr owa dzostidye fdocyt - w

W 2001 r. do przekraczaj Ncej wartw&02rmrefere
deficyt budUetowy przekr oowzNefczechimwEmaijiWr ef er ¢
listopadzie 2002 rna mocydecyzj Rady ECOFINwobec Portugaliw s z ¢ pracedon
nadmiernego deficyfjua wst yczni u 2 0 @dbec Niemiec(p vm.i e B1 bi Es k i
Chrzanowski M., 2008W 2003r . deficyt budUet owy towaayy Uej 3
r-wni eU wewHuBis Bymeadmynilc zba pa@E&stw, w kt-rych
przekroczyd war t oS iokresie $pevoleienia gospodsrczdgp20@is)j a p o
dosz&ciu (por) wykres 1.15

W kolejnych latach(20052007) poprawasytuacji gospodarczggr zyczyni ga si n d
deficyt-w w paGstwach czgonkowskich strefy e
sektora finans-w publicznych wypdswodednaldy 3 % F
bardzo silne pogorszenie sytyac finans-w Wp2008!ri wizipiadds.t w
czgonk ownloitadwd goyty budUet owaVv 2009 Dw 2denabei U 3 %
paEstw czgonkowskich defwiacyto&lbairddmtkoojmwryN pr z
Luksemburgu i Finlandii deficyty sektoraéim s - w publ i cznych ksztagto
poziomu i wyni-08ip%odpowi edni o
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Wykres 1.15

Liczba paGstw czgomkowskkthr yscthr e flogrf aecuy t g g d

publicznyb wg wy Usze od war twl8tach 19992002 r encyj nych
Deficyt budUetowy Dgug publiczny

16 16

14 14

12 12

10 10

14
10
8
8 7 7
o 6 6 6 6
6 s . 5
4
4 3 3 3 3
2
2 1
|
o -
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

tr-dgo: Eurostat.

@ N & o ®m

Anal i zuj Nsopniupwo sjzackzieng- | ne kraje czgonkowski e
fiskalne w okresie od wejScia do wwsykresy nego
A211-A26waneksie moUna zauwaUOyi, UOe:

o Luksemburg i Finlandia to jedgn p a szt gwoan k otrefy laiir eo kt -re
momentu jej utworzenittwales p e g ni a gd/o twyaavaiMoeyk dda sektors a
finans-w publ r cbhakmajemih angaplar wy0Jkd (zbwy d Ne k o &vm
roku 2004 kiedyw Luksemburgr o d n ot o wdeficytb w d 8 & ra gozipmie

-1,1% PKB). Kryzys gospodarczg p o wo dvo wab@qu paEst wach pogor
finans-w publicznych i poj awtugetnaljegei N de
wysokoSi nie przekroczyga 3% PKB.

o Bel gi a, Il rl andi a i Hi szpania od momentu

koniecznoSci utr,zymywrpinfilsazmr&d:’f(a.cﬁryotemzena p o:
spedgni eni ednot wa zvwedeagkoo Scsieks arda finans-w p
p 0] a wtanfdopgeriow okresie kryzysu

o WHolandiiiAustrii tyl ko 8084r.prazvwa@Omg ecj a2wWi0gBy is i
problemy z utrzymywani eanyshabda Uspk B&r ®KBI

0o W Niemczech, Francji, Rtugaliiorazwe W{ ovgizeelckho S c i sal da sek:H
publicznychpr zekrwarztag §i ref er e spowolnienid wamostuo kK r e s |
gospodarczeg®001-2003). W Niemczech i Portugalii tempo wzrostu gospodarczego
w 2003 r. bygo u,2mnle, 8(%)dp oWe eWiho vzech o
w 2003 r. zerowy wzrost gospodarczy.

0 W2003r, mmokdeficyty budUetowe Niemiec i Fr

Rada ECOFI N postanowi gatyclze pwiEe s wli pwo cperd:
nadmiernego deficytu. Precedens ten rdopwa d z i § do pol uzowar
stabilizacji fiskalnej narzuconycprzez Pakt St abi |aBo2808)i i Wzr os

o Grecj a t o jedyny c z gvo latack 198&009etrfvale neur o,
wywi Nz ywazjwarsnkuiut r zy my wa n i aaldawsektorak fm&hs w

publicznych poni Uej wartoSci referencyjne
Ocena trwagoSci spegnienia warunku utrzymyw:
PKB w przypadku nowych paGtw czgonkowskich
stosunkowo trudom&irze kWwchptkit st miact wa w stref.i
jednak zauwaUOUyi, Ue zr-wnowaUone sal die finai
pogorszygo sifn w okresie kryzysu. R-wnieO S
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wid r two Sd k r re es6i88) akP@0Og zrgks. Saldo(

kraczaj Ncy j e
e ty ut-3% yRgBvazjeor -swmo pw nd QUkY, | ak

prze
budUet owe Mal
Nal eUOy zauwaUOyi, Ue pozapltbss eminurrcgigenkiowB ki
euro w okresie kryzysal daesektgoa sfiinnats-zy m
poziomieni epr zekrwareto 8ciy mr E@dyle3%ePKR).y | n e |

Poza utrzymanierdeficytus e kt ora finamsa- wopu hnlmiiNCBIiO{an}(B]hEzym r
kryterium fiskalne okreSla r-ywnlUebi a Upa GEsd
czgonkowski elgpl nwye L6@mBKB (par.damka 1)4

AnalizujNc dane dotycz Nag pulEzndga (@omwpkresARi7a s i f

w aneksie 2 , moUna zauwaOyli , Ue warunek twen ni e
czgonkowskich nawet w momencie przystninpowani
Bel gii i WJjoch prRzewnriadz aGr elc§ (% pR KBpstadpi § a
100procentowyrd gugi em publ i.ovymamanW p®29 om bdydugu p
wyUszy r-wnieUO w NiemeHolargih, Hi szpanii, Austr
AnalizujNc ksztagtowanie sifn relacji dgugu p

czgonkowskich w okresie funkcjonowwaykresp str e
A.2.7-A.2.17w aneksie ?

o NajniUszy dgug publiczny notowany bygd w
na pozi o658 PEKWHEO®O08 r. wzr - -sg rddml4b%B, 5 %, é
PKB. Relatywnie dobrze mtrzymywaniemd ugu poni Uej wartoSci
sobwaireU Finlandia.

o WHi szpani i i Hol andi i problem zbyt WYy S 0
pocz Nt ku b a (l281939)pczybk moemenaie tworzenia strefy euro oraz
w okresie kryzysuczyli w latach 20080009.

o Na tle paGswwkstwiwdhk oSlr al,gugu p wbolki-czneg

wartoSci rneafjelreepniceyjj nejjpada Portugal i a, kt
2005 r., a nast npodioku 260Bra.ncpbe WwgWwinNzzuj WaraunKk
utrzymywania dgugu publicznego poni Ue]j 60

o t & wypada Austriakt - r e tyl kouawagoksi 0D&j Si pon
referencyjnej oraz Niemcyedyniew latach 20022 0 0 2 wy ws iNi b p Wic Bz k u
utrzymywania odpowiedniego poziomu dgugu

o Przez cagy okres wucaestonigctpwdl|l wcashyeivi éBe
Wgoszech ksztagtowadggpozemidi mnaadbamide op wyelok
wartoSi referencyjnN. NaleUy jnacdn®pi gpdk
Belgi.Dgug publiczny zmni ey®98y Jo84%wi2007rpozi om

o Z paCGtw strefy eur o, kt -re przystNpi gy
20072009 tylko na Malcied up publiczny przekracza daplony poziom

Podsumowuj Nc hiailelhyegapbdgwneS konsekwencje ut

pozi omu dgugu publicznego, w szczeg-lnoSci
gospodarczego [ st ar zej Nuzypadku siskiego svprasty e c z e &
gospodarczegpoocwgtlewani e prdyvadgi bowignudb Warostz n e g o
relacji dBy 4 golei wdytuadfistarzeiasi 1 spogecze@E&stwa, W
budUet owe i ni Us zpeo wopdimymvyyanes igne il et k¥t ww budUet

i zadguUeni a.
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1.5. Wnioski

Celemtejc z i Sc i opracowania byga pr-ba oceny tr we
Aby p ods pmw yedahaliz stworzonorankingp ok azuj Ncy stopi e
poszczeg-lnych kryt estano-Sw.e d Do o rocciodlanjyé stopstkopyz y
procentowoo r az dane dotyczNce poziomu salda budUe

Ocenn pr z e p rdotywwhczhzoweagakresd fuakcjonowania strefy euro (lata 1999
2009). Maksymal naSwiiadzcbzay pou ntkridamagoyteritshwe g ni e n
wszystkich 11 badanych | atach. Cagkowita mol
to zatem 44 punkty.

Por-wnuj Nc dane w rankingu (t abela 1.1) nal
euro w 2001 r. W jej przypadku maksymalnad zba plakktUdewgo kryter.
dzi e.WwWiolobni e, nie w pegni mo Ul i we | est por -

paGtwa czgonkowskie strefy )Jeuro (Sgoweni n,

Tabela 1.1 A
Ranking trwagoSci spedgnci prez p a Eatgw § b h lew w klkoin \
strefy euro w latach 19992009

9

. Liczba lat, w . GNczna
LICktha1 .Iatr,v; «s pket g' nr iyo( Procentowa kLICZ-b? I?/t cWh I‘zlctzl?arla;v(\:/ h Procentowa pr:nI?ink e Procen_towy
Kraj s pe Q ni o kfyterium Sre dln i budUet oy publiczny nie Sre dln i (su mgu D (m;vylsri]:\fum
krytenu_m dgugot e koumn3i4 przekr3%c przekr ac kolumn6i?7 o [emnEEs 100%)
stabiln wych s PKB PKB 3,4,607)
procentowych
1 Fl 10 11 95% 11 11 100% 43 98%
2 LU 9 11 91% 11 11 100% 42 95%
3 NL 8 11 86% 9 9 86% 37 86%
4 ES 6 11 77% 9 10 86% 36 82%
5 IE 5 11 73% 9 10 86% 35 80%
6 BE 11 11 100% 10 0 45% 32 73%
7 FR 11 11 100% 6 4 45% 32 73%
8 AT 11 11 100% 9 1 45% 32 73%
9 DE 11 11 100% 6 2 36% 30 68%
10 PT 6 11 7% 6 6 55% 29 66%
11 1T 11 11 100% 5 0 23% 27 61%
1 9 50% 0 0 0% 10 25%
0 3 50% 2 3 83% 8 67%
wulcy| 2 2 100% 1 2 75% 7 88%
1 2 et 0 0 e 3 38%
0 1 50% 0 1 50% 2 50%
Uwaga: Kol orem szarym zaznaczone zostagy nowe pa@Est w.
kr-tszy okres wuczestnictwa w strefie euro nie jest n
paGtw czgonkowskich.
tr - dgo: ienpastawidanychEurostat.
Pod wzglriwvhdmSci spegnienina phigreszyw koreywscg

Finlandia,ana drugimi Luksemburg.
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tadne z paEGtw czgonkowskich nie miago prot
dgugotwgchsnt np procentowych (por . méjsedp adEs a wd ww
ranki ngustwNha, k8 edtopnus p ehgygyterium inflacyjne oraz kryterium
fiskane.

Wznaj dujnNc epji esriws z e j ednizrgcenpstopa Anflagjjl liceond 12 S

mi esi Scedaj ej r unfabjioHtGPjt ydtkopyw jednym roku k-
powyUej wart o ¥mjtenmigdyreiree nmiygg epr.obl em-em z tr v
kryterium fiskalnego. Podobnie y §va a j mu jdmigie yniejscel uksemburgu, gdzie 12

mi esinczna stopa inflacji tylko w dw-ch | at
tabela 1.1).

W Holandii w trzech latacif2001:2003)st opa i nf |l acj i ksztagtowag
referencyjnej, a tylko w okresie s g aabtéemparwzrostu gospodarczego2003 12009 r.)
deficyt budUet owyPpczBwspygzpd IX%9PKB. , dgug

zostag i st otaxporad 60mon45% | Ksyzys gogpodarey o w o diezval J
jego silny wzr o0os60%d2009p.0zi omu powyUe|j]

Hi szpani a i l r | prdieax twd nkaes EotSWa ,b aldta-nrego o kr
z trwagymemsipeem kryteriobimememkaly@wege. sPedgni
kryterium stabilnoSci cen.

nnN grupn pa@Est wncjasAusiriaMNiemcyN BVE ISglh at .o FpraaEst wa ,
cagym badatmwae wypke Ersii a&g y kryterium stabil

obl ematyczne dla nich bygoga3Skwalgae mry@plelgem
i Nzanych z wtydhpa GEp Nwedsitls kjaeldnnNak zr - ddldd c owan
dUet owe przez wifnkszoSlI b¥xge s keraif Gofidkoerj on o we
09 r. przekroczygo wa regookfjup rroebfleerneenne yjj ensht. v
zez winkseo®stir okmejshicy sin powlydlueg pwabrltiocSzc
obl em wysokiego ddgugu publicznego dotyczy
z

ekr ®0©20a®PK@Bn a dodat kowo nie udago sin zaj

TT UONONDES —
O—sﬂ—;océ—c

ni Uej Fadcja,PAidRia i Niemcy to wysokn o zwi ni it e pa@Est wa
ni emapgp Neokel em-w 2z kiyptegmniemi esmhabil noSci cen.
paGtwach okazago sin jednak trwage utr zym:
publicznych.Grecjantomiastn i e sprealeana garyterium stabil noSt
fiskalnego
AnalizujNc trwagoSi spegniania pod&eczee gokrnes

oUywienia gospodai dzseygm paEsomae map N\wpjfobges
ze S p e gknyterdgum i irdlanyjregq natomiast wczasieos gabi eni a t empa
gospodarczego ws zyadipdzionek kmwgregd md jeiz ad edinn ej )
z kryterium fiskainymw s zczeg - UtnoASgmywani em def ziomgt u buc
ni Uszym ni U 3% PKB.
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CzeSIi 2
Wpgyw kryzysu na stopieE& konwe.rlmgpkkacejdia n o mi r
Polski

W t ej czﬁScs’;koorpcrearctorwcmmacm(oressiiﬁe od pogowy 200
czgonkowskie Uni. Eurdopséajlsnkei esjp ozweod znfi geyn i @ d ct ze
kolejnych okresach spadek produkdpo S i szgbkdgd on bowinam odd
ksztagt owani e stychkrajaehfpor.dvykies2.1). usgug w

Wykres 2.1
Stopy inflacji w paGstwach yczeidmad20l08Kl2ch UE
mi esinczne stow% inflacj.i HI CP
20
15
m
10 —
— - ~
//// ~— —
5 : — - — — = — —
- S —
o — T ,;\t\:g
-5
g 8 3 g 8 S g 8
2 2 2 Z Z Z 2 =
S S S g S S g g
——BE —BG Ccz DK DE EE IE GR ES FR
IT CY LV LT LU HU —MT NL AT PL
PT — RO ——SiI SK FI SE UK

-

tr-dgo: Eurostat.

Kilkuprocentowe,aw i ekt - r yachc zga@&kbws ki ch UE nawet kil
tempo wzrostu cen wysdklegoBempa wzrdsty § 2006w 2007 rkku e m
(12mi esi fczna Srednia stopa inflacji wykor zys
pewnym op-¥fnieniem). W I pogowi emi 2608 cznalp
ksztagtowaga sin na p oospodancaysep opvo rdizadiza §ilnys %. Kr
spadek tempa wzrostta w ni ekt - rycrh- wm@&EsUiewamh Negow. pPozi
PrzedgoUygo sifn waa tmaScsi Irned eabemiclyg mieg

WartoSi referencyjna dla kryteri umansw abi | n¢
poprzedni ej cznSci, na podstawie st-p inflac
stabilnych cenach. Przy obliczaniu wartoSci
czy do grupy referencyj @etf wap o oy istopjegnfabjy | z al
Sformugowania dotyczNce sposobu obliczania w
13 (por. ramka 1.1) nie precyzuj N tego zagad

Dotychczasowa praktyka stosowana przez Komi ¢
przy oceme stopnia nominal nej konwer getwawi p a (s
strefie eur o b y Dveukrotmié podozasd ocerg stapoia kanwergenciji

nomi nal nej poj awi aikowB kprchblze 2000k @S W, c vd @ O
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Do kwietnia 2004r pr obl em z ewentual nym kwalifi kowan
z deflacjN nie istniag. WSr- -d -nikespaEzna otz
inflacji HI CP nie ksztagtowadgZami inii §J po wii éim t
przystNpi&g@i modpclWEpaEstw czgonkowskieh w m
mi esi nczna stopa buygfhjéraeonjdi nmhlj @GP dma slietrwing a 2
stopy inflacjina Litwiek s zt agtmapwa gy mse ini ez nacaand el pwad y ev
granicab mi 0,8% 80,2%.

Decyzja KE i EBC w 200dby ga@ dnoznaczna. Litwa nie zost
referencyjnej . ,Bwopejsk BanlCeatialNyowRaperaey kgnwiergendi

2004 twyj aSnw gokrUeeS| e referencmﬂacmryanhtww;zmcskca%la S
uznana za o egoelwedytber) ajiNcwN konsekwencj i pomini
wartoSci referencyjnej z powodEBCwWypha®niti w.
konieczo Sci N uni kni fcivwaar zm$ @ ikymerteazpniceneiaa jej

uUytecznoSci jako wiarygodnego punktu odnies

Komisja Europejska wRaporcie o konwergencig 2004 rst wi e reditwa d-6,2%)
zoswgghuczona z grupy referencyjnej poni ewaU
byl brane pod uwaghin | a kaountrieswitlcregaive ikflationratdsi | n o $
are not considered to be best performers in terms of price stabi{t004)

W kolejnych | atach stopy inflacj.i weiews zyst
Ponowny problem z ujemnN stopN inflacji poj
Srednmmiaeilizczna stopa inflacji HIlacRrR(Perugdlii | andi
Luksembur gu, Hi szpani ik,s zE satj® mjizéb i Bel gii =zac

Dotychczasowa praktyka opart a na doSwiagdc z
wykluczona zar - -wno przez KEwskakywaliFBiCyize We
takr - wn i tgndprzypadkuDe cyzj a obu organ-w prziwoceni
Raportach o konwergencjiz0 1 0 fjednakinnag a

Zawno KE, | ak i EBC gakwwal refkowadgyjnej w ma
Estonin i Bel gin, w kt-rych st ompapozomé&l acj i
odpowiednio-0,8%, -0,7% oraz-0,1% (por. EBC 2010). Po dodaniu 1,5 pkt prodo
uzyskanej S0r,e5d% i cetjr zsytnoapnyo wa r tZar8gy referercygneje nc vy j
wykluczononatomiastIrlandi, gdzi e stopa inflacj23%ksztagt o\

Komisja Europejs#k uzasadni aj Nc decyzjn o] wgNczeni u
referencyjnej ws kazZlegakryzys gospwm@yntdd gk stea radjzt o wsinl
tempa wzrostu cen w paGtwach czgonkowski ch,
cen wwy j Nt k elwksajactv(unusual number of countries face episodes of negative
inflation rateg . Tym samym,KHestwiteerjd zs Wtauacj i uj emn
stanowi wg aSci wyn theserspetific oirdumstanses, eegatiee rates of
inflation canstitute an economically meaningful benchm&® 2010.

W Raporcie o konwergencii 2010 r.EBC podke S IUieg§ ,z g oTwWBEwes ak oS i nf |
ocenia sifn w ujiciu wzgl ndmay@st waznyil i c zwj opndkro-v
najlepszych wynikach w tejziedzinie.Zzd ani em EBC kryterium stabil
zatemmo Ul i wo S przej Sciowego odchylenia infl a
poziomu zgodrsd@did nbefciglobadtoggmMsvt srkzuNtseekw gos pod a
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Taki przejsSaijeewmpnepkrienf | acj i nie jest, zdani
uporczywym spadkiem og-1lnego pozi omu cen,
pod mi ot -w gospodarOa193yh Opat eguEzBiEaBfeawdzievni e U
ujemna inflacpazei &redst oo bkiUs seamakkiedy silasbi | no S
presja na spadek <cen wynika z czynni k-w pr
ujemna stopa inflacji moUe setoaomaly neanimgith Sci wy
benchmarkdo oceny konwerge;ji.

Ramka 2.1
Ujemne tempowzrostu cen. Przypadek Niemiec

W latach1l9601 998 stopa inflacji w Niemczech kszt ac
odchyleniem standardowym 1,8%. W tym okresie stoda@aft j i w Ni emczech by
najbardziejstabilnan a Swi e c i eGagar, GerberdiBge Igstg, 2009) Bundesbank
byg postrzegany jako solidny i wiarygogdny ba
Ni emi ec przekgadaga sin na niskie oczekiwani

W okresie silnego wzr ost uzdvamh Iszakariinaftowgmi Swi e c
(19731974 oraz 1979980) st opa i nfl acj i w Niemczech wzr (
48% wlatach 70 , j ednak t e mp on w rpoosztous tbayjdyerysokoplhs@Eset w
rozwiniAtych. Przyczynitd4 0 eBuidesbaniwdo uteymanjab ar d z
ni ski ej stopy inflacji. W 1974 r. Bundeshba
wprowadzi g (perlBeyerfGagar Geyberding, Issing, 2009). W 1978 topa
inflacji w Niemczech ksztagtowaga sifn nha poz
okres stabilizacjast opa i nfl acji spadga z 5,2% w|1982
W 1986 r. nast Npi § spadek przeci #O13%e g o p ¢
( Sr eadenzimoire, danwie @EKD) ek g§zoku podaZ063wego (|
Spadek cen w tymkoesied ot k n N§ r - wp b 6 eunppejskiE sptrazgyek § a d o wo
Szwajcari. stopa inflacj.i spadga z 3%db% w 19
0,08% w 1986.i-0,69% w 1987 r)Ze wz gl Andu na dpuz&rikystepoliyki y g o d n o
Bundesbanku jednorazowy spadek pspewioltomeadgo
jednakz mi any oczekiwa@® inflacyjnych.
W kol ejnych | at ach stbdatrm@oploszndlépmj|prvzzerjcésr:§aow
wzroSci e na90.)podc1998tdk 2006lnattr zy my wagad Usj i 2 %. Kr
gospodarczy i silny spadek produkcji w gospodarce niemieckiejw 2@0®9rz yczynjfi gy s
silnegospakup r zeci Nt ne g o enpna gopadinflacjiidie@amc Yegch npt owan

od |lipca do paftdziernika 2009 r.
Podobnief ak w 1987 r . analizy dotycche gospoda
spadek ten ma <charakter przej Sciowy i ni e |

podni ot - w gospgadkaroetffow kol ej nych miesi Nclach s
Ni emczech powr - ci §gadawdkesiewnarzetna2@l0r. kdad atgn joevla § a
na pozi olMi2®%. okogo
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Wykres2.2
Sredni omi es i n ovANeaczesh wolgaca 19768009 (& %,jwistosunku do roku
poprzedniego)

0 W/

-1

tr-dgo: OECD.

1976
1978
1980
1982
1984
1988
1990
1992
1994
1996
2000
2002
2004
2006
2008

Uzasadniaj Nc decyzjnin o wykl , wazemwnw IEBICan diaik
Rapotach o konwergencji z 2010r. okr eSl1 i gy wart oSi inflacj.i
referencypym jako Aod st aoutheg No a( tym samym niekwal i fik
referencyinejZnaczni e ni UszN wadt o@inpéiopydiwth apa E

czgJonk swkviodhkumalgvanies - Unych czynnik-w specyfic
Bk np. zagamanidamkzgjwnioScudwospadelar pivao) EE
i KE wdrNmdizdeoniger upy referencyjnej moggoby spo
(including thentould severely affect the reference value and thus the fairhéss oriterion

por.EC 2010).

Dodat kowo EBC j,N KEe plarkoepdjaa Aodstaj Ncego

cyklicznie, a zgodnie Raportamio k onwer gencj i i nf | actjaktuew p a Es
sifn jako obserwacj n ozdas tla NmiNe s ijecOye | ji e sstt ozpma
innych pa@twach czgonkowskich i wpgywaj N
JednoczeSnie EBC podkreSla, Ue z koncepcji o

podej Sci ez ami awygeWwn y c hvskutek czqmo nie 1z fols aazkgriag S| on a_
wymaganapomiUmdzy stopamithi wpit awga dazboylKkevrec eMgcajsS c

spos-b reagowal na potencjalpeszaniedslznygl el
(EBC 2010).

AnalizujNc wyd afyi eauewaBBC, Ue zaliczanie doc
z def | awigleNvNi pd 2 iwo Sci |, zgodnie z celem ustal

strefie eur o po bowiemba iksskzot,a gatl tmloaplunsloddieoj2% 2 %  (
por. www.ecb.inj.

Decyzje dotyczNce sk@gaduZeagarcuzpeyn i ree fdel rae nrcoylj snkeij
paGtw z derogacj N. W zavl etleno Sscpir aond ep ri zsyt sozt gn
bowiemwar t 0o Si r ef erddnac ykjrnyat ezraru-nwnsot abi | n.ofci ce
procentowych (por. wykres 2.3
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http://www.ecb.int/

Wykres 2.3 -
Wart oSl referencyjna dl akkegtiter suiamapdEi P A O 8

r. przy uwzgl ndykleaczneworazpp@®Eztyw z defl acj N

5,00
400 "= e
3,00 —
2.00 . W
= —
1,00 ; ) T
0,00
2008M09 2009M03 2009M09 2010M03
—--R2 3INMzZLIE NBFSNByodeaysSe oNIyS a
=R2 3INMzZIE NBFSNByodeays
R2 3INHzL)le NBFSNByoOeaySzs oNIy

*Uwaga: | r 1 andi a zostaga wykluczona z grupy-15%(Holerr encyj n
niebieski)

tr-dgo: obliczenia na podstawie danych Euros
Do sierpnia 2009 r. 1thi esi Aczna Sredni a stopa inflacji
czgoskioewh bygdga nieujemna. Od wrzeSrine |2 @@IEsrt

z deflacjN nabrago j&anak ¢oul@dggd irzaanieniwa.r
sifngaj N ktopwdiw mprlzypadku, gdy do grupy refer
def.c j N bez 1 rl andi i ,gdydogrupy ceferardyjndj brana jestwt n i per(b c .
Irlandia (por. wykres 2)3

Gdyby do grupy referencyjneji e bygy zaliczaned paiEse Ymi a 2@
wartoSl referencypnpont ody%®hwhk@wydylpiaddEsitewn izu
ujemnN kaojpia warft oSl red eir @ag®s ivmaju 20ai gaby

Gdyby uwzgl indni gwar zoSlt agaf d ré mayjima spadgdab)

Tabela2.1

Skgad rgferanqyjjej kr yt eri um stabilnoSci cémaw okr e

2010r. gdybyby gy kbr ajne zigdybyfbly @aielNlko kraje bez deflacii

WSKGAD GRUPY REFEREN WSKGAD GRUPY REFEREN
WC H O D KRAJE Z DEFLACH * NIE WCHODZ}+ KRAJE ZDEFLACH

2008, 08 UK PT NL 2008, 08 UK PT NL
2008, 09 DE PT NL 2008, 09 DE PT NL
2008, 10 DE PT NL 2008, 10 DE PT NL
2008, 11 DE PT NL 2008, 11 DE PT NL
2008, 12 DE PT NL 2008, 12 DE PT NL
2009, 01 DE PT NL 2009, 01 DE PT NL
2009, 02 DE NL PT 2009, 02 DE NL PT
2009, 03 DE NL PT 2009, 03 DE NL PT
2009, 04 DE IE PT 2009, 04 DE IE PT
2009, 05 DE IE PT 2009, 05 DE IE PT
2009, 06 FR IE PT 2009, 06 FR IE PT
2009, 07 LU IE PT 2009, 07 LU IE PT
2009, 08 LU PT IE 2009, 08 LU PT IE
2009, 09 LU PT IE 2009, 09 FR ES LU
2009, 10 LU PT IE 2009, 10 CY FR ES
2009, 11 ES PT IE 2009, 11 BE CcY FR
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2009, 12 LU ES PT 2009, 12 FR BE LU

2010, 01 ES EE PT 2010, 01 LU DE FR

2010, 02 ES EE PT 2010, 02 AT DE FR

2010, 03 ES EE PT 2010, 03 FR DE LV

2010, 04 EE LV PT 2010, 04 SK ES BE

2010, 05 EE PT LV 2010, 05 ES SK BE
* bez Irlandii.

tr-dgo: Eurostat.

Skgad grupy referencyjndade(?)vw@pﬁzwmcH(mkryﬁeriumaGEstvy
stabil noSci cen ma 1 stotne znaczeni e, gdy U
referencyjna dla kryteriunts- poceptowych (por. ramka 1.8bela 2.1).

Gdy do grupy referencyjnejies Kranep a Est wa ,z tdoe fw ajcgjN skgad wc|
c z g o n &trefyweéum, o stabilnym poziomie cen (Francja, Belgia, Niemcy, Luksemburg) i
relatywnie niskich stopach prat@wych.

Z kolei do grupy referencyjneuywz gl ndni aj Nce j W est@sithwkdku z def
mi esi Ncach wchodzi gejszepsadisit Iwao Dc iz ncaecre n(i Ees tno n i

2008 r. stpa inflacji ksztagt owmd@z nsd veh stapathsyz U e |

procentowych (Gotwa, Portugalia).

R- Uni ce wmnairiftdngSyeferancyjnymi wy ni kaj Nce z grupy n e g o

referencyjnej WsNienaszym przypadku (paCEst w
referencyjna utrzymujiee s0i 6§10, b drugim tpezypadkuw y m p o :
ostatnich dwprzekraczena BGPO (pbc awyktes 2WGdy by w skgad ¢
referencyjnej weszga l rl andi a, wart oSl ref
ksztagtowagabyo@d@i% na pozi omie ok

Wykres 2.4

Warto8eferencyjnsat dp ap ko gwe morkorweyscihe siimajr pi e E
2010 r. przy uwzglyhkdmicemrinuuopatEspwzy defl ac]

11

10 /

9

8 AV/
7 / /\

. ———— ., . . "\/ Ne—— / \
» — = -
5
2008M08 2009M02 2009M08 2010M02

—-R2 JINMzle NBTFTFSNByoOeayS2 oNlyS &l -=-R2 3INHzZR NBSFSNByoOeeacy$s
R2 3INHzZR NBFSNByoOeaySza2 oNly

-

tr - dgo: napodstawie damycha&urostatu.

PowyUsze r-Unice mifidzy warzt o$miaminegef ksaeneg
sin st-p pwpa@mitomvwyynmhk o wsdka cht -UEej on arlejelN Kk r

" Poza marcem 2010 r., gdy do grupy refergnj n e j

bygaby zaliczona Got wa, 0
procentowych niU w pozostagych

paEGtwach grupy refere
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wi arygodnoSci kredytowe ] R-Unice pkiesiendzy
kryzysu (por. wykres 2.5 W 2009 r. znagdie wz r 0 S §J entoveapie litewskich i

gotewskich papier-w wart obciuonwyEsk,i clw imnibejjs
SpoSr - d paGtw czgonkowskich strefy euro
odzwierciedlonej w pozi omi e diotoagdtae rGniencg vay c(h
wykres 2.5.
Wykres 2.5
Odchylenad gugot er mi nowych st-p procentowych w p
euro w stosunku do dgugoter mi nawyaklesiesotl - p pr
sierpnia 2008do maja 2010 r.(w pkt proc.)

12

10 T~

6 / S

\
4/
/

> //’, — i__{

0 T \ \77 T \77,\7 - — T T T L R R E 4‘\

2008MO08 2009M02 2009M08 2010MO02

—BE =BG e==CZ e==DK e==DE e=——EE =—|E —GR e==ES e—FR | T CY ==LV T

LU —HU  e—MT NT AT PL PT RO Si SK Fl SE UK
t r - :dl@iczenia na podstawie danych Eurostatu.
Poj awi atynN sammyimipytania j ak i e pa@EGstwa powi nny wc hooc

referencyjnej, czy

patBsa z uj emn Rc zsyt owale fienff Bl naccyjjina ni e powinna
paEsttwwar z Nce strefn wsp-Ilnej waluty.
Matodu@@maczenie dla Polski oraz pozoasdargzyyih

sif sytdimxyzja Ue spegdgnieniu kryterysmNpitambié
Pol ski do s t r ppdeynowanamr a0 poaiddszti aewi e st - [
nienal eoNpy¢mego obszaru wal ut owego.

Panadtq w zal eUnoSci od skgadu grupy referenc)

trudniejsze wymagpbgmodri adairdzi e]

przy

wyznaczani u

wartoSci

restrykcy]

wpgyai ponost agkeeknnomiczme fpewyknes2.6i2.7).

Gdyhby do grupy referencyjnej niey @wl i czane
mi esi Nc & onhiceed z y nfladji avpPelscéa wart oSci N referency
ni ec &ijpoc. Re Hbi grupy referencyjnej -bnaoe wHNr as
do 2,8 |kt proc. (bez wuwzglndnienia w grhkiproce(przyef er e
u w z gniemuddandii, por. wykres 2.6

p a,&E&sw agtatnich killdie f | a c |
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Wykres 2.6

WartoSi referencyjna dla kryterium stabilno$
mi esi AICwaokresi e $ma200r.e E 2008
5
4 m: * ——
3 o
2 - N

—r e
1 » A 4

x ‘/A —_—t—————

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘A‘A A A
2008M08 2009M02 2009M08 2010M02

—~-R2 3INHzZLIE NBFSNByOécySz2 oNlyS a -wR2 3INHAR NBFSNByoOeéays$s

+~R2 3INHzZLRR NBFSNByoOezcySe oNly =<Polska
tr-dgo: obliczenia na podstawie danych Euros
WgNczanipgy defg@erencyj neggstrpaw@sew zstefhacgNpu
spedniania przez Polskn kryter iGdybydddgupgot er m
referencyjnejnie by gy a @nttwa zto wlaerftloaxlj Nr ef erencyj na
przypadhak eWagabyyadkchovps tuaktijlinych cenach i WY S
kredytowej.Spegni eni e przez Polsknmaggghiewi waenz asst - p
trudniejsze. Poziom dgugoterminowych st-p pr
wa rd ceferencyjnej (por. wykres 2).7. W maj u 2010 r. wyni - sg
referencyjna wyliczona S9%.owyUszy spos-b wyn
Gdyby do obliczenia wartoSci referencyjnej
referencyjnej wchadi gy dokiyajhezads mniejszej stabilno
kredytowej . Tym samym wart oSl referencyjna

kryterium st.-p procentowych staje sin gatwie

Wykres 2.7
WartoSi referencyjna dla krymediumgostéer mi rpagw
st-p procentdqM@mcbsiwi®phac8redokmesiue hdimanppi e
maj 2010r.
11

9

10 //_
/

8 A

6 \/
5
2008M08 2009M02 2009M08 2010M02
—do grupy referencyjnej —do grupy referencyjnej
do grupy referencyjnej brane s —Polska
—do grupy referencyjnej brane sN kraj
tr-dgo: obliczenia na podstawie danych Euros

34



PowyUsze analizy wsykazjpphkdybpd© preiwene f wrml @jton
kryterium st - p prUzaendodmwiyermi.em skonst rrmimowami a Kkr
st-p procent owyc hznacaegoa r ¢ Un i opraventovaniaiobligacii
diuigoterminowychwp a Exh, wkt - re choNAumewRelmifodapgdzi gyby
bowi em do zbyt duUych przepgyw-w kapitagu.

Powstaje zatem pytanie, cpunktem odniesienia doceny tych r-Unic ni e

Sredni e oprocentowani e papier-w wartoSci o
procent owyc h, infacj.Zapebiem @ ptioy Ussyzteyacj i , gdy o po
referencyjnej decydowal bndN paGtwa o0 prze

inflacji (np. Est oni a Do grGpy trefeencyjnepy g wbywec basne pa@Est wa
wysokim stopniu nominalnej i realnej konwergiji i tym samymd u Uwijar ygodno Sc
kredytowe] Wy d a ] ¢o lepseyms posobem zapewnienia stabil nc
cagego obszaru walutowego.

PonadtgeUe | i kcreylteem i - w  jest mraymang stabiingj isytuacji cenowej, jak

t eofraniceniez r - Uni s ¢ pracantoaychw unii walutowej,p oj awi a szy i pyt ¢
dogrupy referencyjnej nie povomhgwdbliée dDsiaNgn
ju0 pewi e nwergengi nomimalnkj o realnefapobieq § otd sytuacjjw Kk to r e j

p r z yenit dopunii walutowej decydupozi om st -p procentowych w
ni enal @Gy e
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3
R-Unice w stopach i nf | aKorjsekweneja diEs & dve kowzadt onnokSocw
k

polityki pieninUnej

Jak wynika z analiz zaprezentowanyclw popr zedni ch cznSciach o]
konwergencj i nomi nal nej , kt - ry doprowadzi g
czgonkowskich przed ut wo rfazmhemeavenylt r zegfmyj Bluiso
r-Unice i mfzlyacpyojsnzec zmige | ny mi paGEGstwaMamto cz gon
bardzod u (zenaczenie z punktu widzenia adekwatn:
poszczeg-Ilnych paGstw czgonkowski ch.

Jak zwspa@oi ane w ceké@®@cipoddi uygki|j putrzgnmanigi Un e j
stabilnoSci Denywj et petlep me wahmwiempa celedobrdE BC ma
cagej strefy euro, a niehpwjedynckyah @fap@&st
2008).

Ryzyko nieadekwatnoScwi NO&itymyKilepideriyz(Pmre jdo
ksztagtowania sin st-p procentowych nie bnd
paGtw czgdonkowskich. NieadekwatnoSi polityl
strefy euro dla pojedynczegad ma@Eet wa ewc hcohds
strukturalny lub cykliczny.

Ni eadekwat no Sima sntejsce, kgtlyustopyl proaentowe ustalane przez EBC
ksztagtujN sifn na poziomie nieodpowiednim (.
poziomu inflacji w danej gospodarcpof. Raport NBP, 2009raz Rogut, 2010 Z kolei o
nie a d e k wadykliczrigjcm- wi my w- wgadws zmiany St -p pr
odpowi ednie z punktu widzenia danej
zmi an st-p procentplwythdufJakl ubskhyi mamga )1 (

Ramka 3.1

Ryzyko nieadekwatnoSci strukturalnej wsp-1Ilne
Wteorii optymal nyc hp oodbksrzeaS | gasposiaraii wo O avh ¢ @
monetarnN i wal ut ompl\bdpocbvknerurky uqlaﬂopmwlwladporiu;:i n

a takleht ensywnoSci N wzajemnych powi Nza@® har
1963).

Im bardziej podobne s N do siebie struktury gUuns piodar c
Go s p o diawacl zuN imwbBIrdziej zdywersyfikowanes N s t mprodukcjuoray im
intensywniejszes N powi Nzani a dospodarkamitym mniejsze destyryzyko
wy st Npi eni a aksezedsymatrycanynBdmnadiopodobne mechanizmy absorpgji
szok-w przyozymwi dakNzainifi a st o Roniunkturanychicymr oni z &
samym zmniejszenia ryzykaNBP2W9dekwatno$ci cy

Jak wskazuj N pr,cwkuyzgospedarchea awi @auUym stlopniu
poziomu rozwoju gospodarczego danego kraju (por. ruiatkowski 2003. Gogodarki
sgabi ej creoczbwijnN figien wyUszym udzi agemegek wor
strukturze produkcji ini Uszym wudzi agem sektora usdug. V
rozwoju roSnie udziagdg sektora usgug kosztem
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ni eadekwatnoSci str uktmrwailnnkesjz e ¢
poziomie rozwoju ¢gosEs daBorszpeogdoa rrrii n daz yn
rozwoj u gospodarczego, zgndhlleozwnjeaolr
gospodarekwysoko r o z wi ni ntych. Wy Us z e
przyczywytigoszdastucenMnlej rozwininte
zatem potrzebowal wyUszej nominal

Ry zy ko

p a Es
nej st

JeSWwi skgad unii
gospodarczegp i st ni ej e
odpowiednia dlawszystkich

monetarnejUnywmh@bdzN o mni
ryzyko, Ue wsp-Il na p

DI a kr paziemie rozwoju gospodarczegovy Us z 'y m  n i stdpy procerdowe
mo gtNy byt wysokie, przez toh a mo wal tresmpgaspodazzego b gr an
moUl i woSci Waydspodatkach e nnialUs zym pozd ogna rei a
paCES\tvyvlaeJ rozwininte, stopy procentowe
mogbyi zbyt niskie, gospodakiozi przegrzani

Jak wspomnianoz e wz g InfoddlNnive ade k wal nob Yk i istptiegest
podobi estHktur wgmiany handlowej iwysoki s t o pdyvee@&/fikacji eksportu
Podobi e@Est wwy misamwykthiarnd!| owe | mi edzy Unp
Gospodareej i Wal ut owe | zmniejsza ryzyko wyst
samym ryzyko ni eadekwatnoSci wsp-1lne
zdywersyfikowana struktura eksportu chrapio s podar kn przed s
i minimalizuje ich ewetualne skutki iNBP 2009).

4

Ponadtor yzyko nieadekwatnoSci
efektywnenu funkcjonowaniu pozostagych
w szczeg-lnoSci przez dostosowani a

konkur encyjNBB $0609). W(sgteacii.silniejszego wzrostu cen w krajuj a
rozwi ninfitsy mNp i pogorszeni e mi ndzynar od
krajowych i spadek popytu na ich produkty, co ogranipzr e s j N iPryisdieazenyg
dynamiki cen powinno w - wc zoaksa z a | sin S
przywr -cona zalwbelvagaldzi e od
gospodar ki na utratn zewnntrznej

polityki dzii

stopni a
konk

mechani zm-

pr zej Sc rostanie .

=ssl§~t rz-a
i Uszy]|
i Bli ko

tempdziwzr est

t wa
opy

C
P

adEs tr w e
ol ity

c'zal'
jotomyog
ust al
em

i f0nej

a Est ws
Npi en|
j po
o k ami

reknii

=
¢

Cen
bi e]
oOwe |
nN.

—

el ast
ur enc

handlowychorazae ki wa & i nfl acyj nych.

Analizuj Nc dane dotyczNce
przed przystNpi emd(@&nma dzoa usw hridjed g,
rozwoj u gospodar czag p o wkysUzetj a o swkngsy 8.5)sW
szczeg-lnoSci dotyczy t o Grecj i gdzi
procentowe ustalane p Bank i
ni U stopa referencyjn (2,

nomi nal nych

Gr ecj
96 %

rzez
a EBC
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Wykres 3.1
Nominalne stopy procentowe wllp a &Gst wach czgonkowskilg9d str ef

2000 (W %)

30,00

25,00

20,00

@ Belgium B\ Germany O Ireland O Greece m| Spain = France

m| Italy B Netherlands 0O Austria O Portugal ®| Finland
t r - dABIBCO.
Ocenisajowd e & d yswe rps ypfriokeakmacti 898%9hmo Una zauwaOy
Ue stopy pr ocenbtaonvke cuesnttarlaa nney pQrzeecz i ksztagt ¢
p Kkt proc. niUszym niU stopa referencyjna EB
przypuszczal, Ue gdyby Grecja nie przystNpi
ustalane przez greckabk centralnyo y g wl Yes z
Wykres 3.2
R-Unpaemi ndzy nominal nymi Bd Gptawni c pJ anefle mw o kviy ¢
euro w 1997 i 1998 r. a stopN referencyjnN E

12,00

10,00

8,00

6,00

France
Italy
Austria

o N »
o o o
o o o
Belgium h
Ireland H—I
Portugal -——I
Finland ﬁ

=
<
o

(2]

Greece

=
=
=
<
£
5}
(O]

Netherlands

[21997-1999 m 1998-1999 |

t r - dlficzenia na podstawie danych AMECO.

Problem zbyt niskich nomingnc h st - pt eddlospodwng ki Wgoch (gdz
nomi nalne stopy ®d3do cpepnt owypasheeikyryjine ERSkv 1999

r.) orazlrlandii, HiszpaniiiPortg a |l i (gdzi e r - Q-Bpkiprec)wynosi gy ok
W pozostagycihni nwylej pradBsw wach czgonkowski cl
Hol andi a, Aust rirmi, i dimpani peocedtowgn) ustalanydini 1097 i

1998 r . przez banki narodowe a sagdpN6pgir ocent
proc.

W przypadku nwy ch paEGstw czgonkowskich stref
I

3 C y euro
problem moUIl i wej ni eadekwatnoSci pol i tyki
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zwgasw cgrazypadku naj mni ej r opemcapitg w tejegjupie( o0 n aj
gospodar ki WJDWwa 4nji m.ctopgni pfocenmowynin a S § o vsaete] | iw
eur o wy og®pktgpyoc W kkolejnych latach stopy procentowa S g o wh g ¢ v

utrzymywane na doSi ni skim poziomie (na trz
r-Uni os wpktpipc2 w kol ejnych | atach r - Qpoi.ce pr ¢

wykres 3.3).

W przypadku Sgowegniliatma pdwad przw00Npieni e
nominalne stopy procent owe-2%pkiprocawy tUswa gny ns iUn
strefie euro. Znacznimniejszer - Uni c e bnyojtyo waa nper z y p a d kaudwaMa | t y
lata przed icha k ¢ @ s jUNteinciee pr zekraczagy O0,5 pp. (por.
pami ital, Ue grupa nowych p gedEsigdmrodnz ypmik o ws k
Mal ta, w przeciwieEGtwie do Sgowacji i Sgowe
przezcane c hani zmy r y nthnmzwea cazdgrey wa iyk sz N r ol .

I
V

Wykres 3.3
Nomi nal ne stopy procentowe w ndyweyrcW latach Est wa
19992009(w %)

2,00 A

8,0 8,0 ]
1,00 -
6,0 1 t 6.0 —
L M 0,50
20l |]] - t a0 i_l
204 L2o|| o001 ; ; ——
2004 2005 2006 2007 2008
0,0 ; ; ; ; ; ; ; ; 0,0 0,50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 '
[ = Cypr == Malta =S § 0 W =B § 0 W a—e—F Strefa euro) = Cypr O Malta OSgoweni US§0W34
,
£ 1 - AFIBCO.

Brak konwergemcjziy s$tedmoinftiyadjidl a wszystkich
procentowyclp o wo d u j e z rrealblyohistc porocentovych (por. wykres 3.3 i 3.4).

Wykres 3.4
Srednioroczne stopy inflacji w paGstwach czg
stopa procentowa EBC w latach 1992009*
6,0 T
4,0 + g
I|P P11 T ]t i
> il e i . -
i e o e i L Ny =
2,0 +1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
-4,0 + - -3,0
N BE =3DE E E C/GR
C3ES N FR . T /3Ly
C—INL . AT =3apPT . |
e Stopa % EBC

* Dla Grecji dane od 2001, brak danych dla Luksemburga
tr-dgo: AMECO.
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Wykres 3.5

Realne stopy procentowetv pa Est wa c h

czgonkow®$lkIORWWIFst refy

3,50 3,50

3,00 i 3,00 —

2,50 [ 1 'l 2,50 My i} M I

2,00 b 1 . 2,00 |

1,50 I 1,50 1l |

1,00 1,00 | d

0,50 0,50 | 1

0,00 0,00 i 1

-0,50 LI L] -0,50 1[.

-1,00 i I - -1,00 I

-1,50 <
2P f§ 5 F % s ™ e g8 2 8 8 & 8 g 5 8 8
8 2 8 5 §F F g g 2 § £ 8 8 R 8 &8 &8 R R R &

E & * O Belgia BNiemcy Olrandia OGrecja B Hiszpania @ Francja
lD 1999 @ 2000 O 2001 O 2002 W 2003 @ 2004 @ 2005 002006 W 2007 @ 2008 O 2009 l BW{ o c hQJHolandia M Austria B Portugalia O Finlandia

*Obliczane jako r-Unice pomiwydiiy EBCmian &ICR \p i
** D la Grecji dane od 200, brak danych dla Luksemburga
tr-dgo: obliczenia na

i 1tf & @& nii

podstawie danych AMECO
Skutkiem relatywnie wysoki ola pomzMNakwoydhunki j

strefy eurg przy niskich stopach inflacjp y @lgdatnie irelatywnie wysokie realne stopy

procentowe (oblmcudny namional MJymic aasstopamia mi pI
inflaciji).

Obni Uanie st-p procentowych EBC od 2001 do
do Il istopada 2005 irfAdzpr zpya @syt smarmp u jcNzcgyom kno ws |
st-p inflacji spowodowadgo, Ue realne stopy
czgonkowskich bygy ujemne (por. wykres 3.5)
Probl em uj emnych real nych st - p procent owy
cz&omwskich o niUszym poziomie rozwoju QgoOSpo:
st opami infl acji (Grecj i, Hi szpaniilapdiid r 1 and

Belgii (por. wykres 3.5
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Finlandia
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t r - olficzenia na podstawie danych AMECO.

Silny wzrost nominalnych st .- p Ptdo4Sipawy ch E
relatywnie stabilnych stopach inflacg p o w o dwozwaogs t realnych st - p
pa@Gtwach czgonkowskich i utrzymywakoleiew si n i
2008 r.ihagtWpi §s &, pey relgiywrié wysdkiahcnpniinalnych stopach

procentowychd o pr owa d z ikggroe adlon yxcphadst - p procentowych
Srednioroczna realna stopa p0@%entowa ksztag

Kryzys gospodarczy edmienne reakcip o s zczeg - | nygaEsgtovs pozd@o reko w
bygy prwzrgstzynini cowania realnych st-p procen

Ujemne stopy inflacjiw Irlandii i Portugalii w 2009 rpr zy bardzo silnym
nomi nal nych stprzez BBEoxewd stbamgcngwz r o st real nych
procentowych (por. wykres 3.5Z wi fikszy §y s wiHiszpaniiei Belgii, wazie e U

tempo wzrostu cerw 2009 rwyni osgo o-8p8%i eédndi% (dane Sre
AMECO). W pozostagych pa@Gstwach czgonkowski c
codoppwadzi gurceal ssyad st -p procentowych.

Zahamowanie procesu konwergencji nominalkef, - r e rpezed tuthpriedjeon strefy

euro powoduje utrzymywanies i m- Uni c i nflacyjnych pomindzy
europejskN wunifn monkeacahr nWs p ‘W ntaa kpioclhi twakrau mo n
celu stabilizowanie przecifAtnegomptdei ame bgi

odpowiedniad | a poszczeg:-|l nych paEGstw dategg abyk ows Kk i
spegnienie kryteri - wi & omdhaaikteretgpnuczasowengdeshido nal n e |
bowiem niezwykle istotnedla pr awi dgowego funkcjonowani a
walutowego.

Jak pokagujN prz@tplfa~waglenhe maal ir avarglacji. k onwer
Utrzymuj Nce s i stopmi-inflhnjii scNeowiemi isiotheda ws p - | n e | pol i

pieninUne,j i wyznaczania przez EBC wsp-:-Ilnych
zr - Uni stoganrfilwiacj i wsp-Ina nominalna stopa pr
miedzy realnymi stopami pcentowymi Zbyt ni skie realne stopy
przyczynN nadmiernego (w stosunku do moUl i w
popytu (wskuteke wi i k papyukonaumpcyjnego i inwestycyjnego) oraz wzrostu \één.

sytuacji autonomicznej pali y K i pieni MOindgy rstyopamimogNocen:

ut r wa,lcaprowadzi db nieoptymalnego funkcjonowania gospodarek.
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Podsumowanie

Cel em opracowani a byga anali za procesu K
czgonkowski cliegos kué¢ #ly Rolski dadp oid k r enSel omsptylkg i e

trwage spegnieni e kryteri - w konwergencj i r
funkcjonowani a wwatutowegee gtor z g mg wanu e r-UOnic |
prowadzi bowi em, prznyi nwWapjl nedo zpuotltntyyotgewa p i
real nyphosdentpowych. Trwaga nier-wnowaga fi ne

do nadmiernego zancb@wfdi&rwiaeﬂ,e kk twiraer yngoollen o Sci p
kredytowym i dywergenciew b s zar ze tawych.p pr ocen

Zaprezentowanev pierwszejc z i 8ptacowaniaanal i zy trwagoSci sped
konwergencj i (stabilnoSci cen, dgugoter mi n.
fi skalnego) wskazuj N, Ue konweodyektcqg wa ndao kom
przystNpienia do wsp-lnego obszaru wad ut owe

okazagaasin trwag

W przypadku pa@Gtw czgonkowskich o n|Oszym
okazago sin chstzgmamiféaoj skioBonhagptadEswwwic @dago
poj awi @ sin problem z trwagym spegnieniem

nier-wnowag.i w obszarze finans-w publicznyc
tempa wzrostu iprzekraczanowar t o Sc i ref er e ndargzy snpea wokKliroywzaygs
bardzo silne pogorszeni e sytuacj i finans -\
czgonkowski ch. W 20009 r. tyllkmajLakaunlNlaleg

wczeSniejszychbudaleatcoomdnadoww&dgy mniej orae ni U
finans-w publicznych.

Przeprowadzone w drugiej z i S ¢ i omamadowgyniwgp gywu Kkryzysu
stopie® konwergencj i nomi nal ne gkutkigra @wmeagay € z § ¢
spadku proidukygj spdbygdk cen wez gvsrzkyoso ki icthd npiaeEs
wartoSci referencyjnej d poaiomik it &y jt reir duppasgsot a b i |
powstaniastrefy euro.Z punktu widzenia przyszgego wej S
koniecznoSci spegni eistotreeznicrayitee r mo temkeoienapie r g e n ¢
wzrostu cenpotowanew ni ekt - rych pa@&stwach czgonkowski
Uwzgl ndni eni e w grupi e rrn@ererermoeyanMaeaptpmymCEstw
spegmirarizu Pol skn i i nntee rpiaud@s t svtaa kzi ldrea Sogia cg eNr
procentowych. W przypadku pi erwszego kryt
prowadzenie bardziej restrykcyjnej polityki makroekonomicznej. W przypadku kryterium

st-p procentowych uwzgl fspavioa miweni madEs tsw ga dd e f
referencyjnej (w skgad kt -rej mogN wejSi padc

W trzeciej ¢ zpfiz&analizowamor pajcyoww auntiraz y muiginlacyngch s i [ |
w strefie euro gfrzy wsp- |l nej polniat yxre- Umii ermiwian ej )r e
procentowych. Przepr owjestonm o &l anzalaic zgseiws kvaiz u jz
czasie Powy Wsnzieer nie sN optymalne z punktu wi
obszaru walutowegabyt niskie realne stopy preotowew gospodar kach o ni 0
konwergencji r ealmoegiN ibywy Upsrzzeyjc ziymfNl ancajdimi er n
mo Ul i woSci produkcyj nych) wzr pwi 0Kk spopytueigaat ow
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konsumpcyjnego i inwestycyjnego) oraz wzrosta.@byt wysokie realne stopy procentowe

w paGstwach o wyswhijm mozsipaspewantzeengoovzrosw g N
gospodarczegoPr z y braku autonomi cznejmi p dstopaniy K i p |
procentowmi mo g N ustirfwa | alowadz d@ nieoptymalnego funkcjonowania
gospodarek.
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