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Jak wazna jest utrata instrumentu w postaci polityki monetarnej?

Na pewno trzeba wyrdzni¢ wsréd nowych panstw cztonkowskich 2 grupy
panstw: bardzo mate, mikroskopijne panstwa (Estonia, Litwa, Malta, Cypr)
oraz pozostate: mate i Srednie.

Dla tych mikroskopijnych panstw utrata niezaleznej polityki pienieznej nie jest
kosztowna z uwagi na mate rozmiary i duze otwarcie.

Sg to gospodarki mniejsze od Luksemburga, jesli chodzi o ich GDP.
Luksemburg nie ma wtasnej waluty od 1944 roku, kiedy stworzyt unie
walutowg z Belgig. Podobnie Andora uzywata franka francuskiego lub pesety
hiszpanskiej, Lichtenstein franka szwajcarskiego. W zasadzie trudno
zidentyfikowaé korzysci z posiadania wtasnej waluty dla tak matych
gospodarek.

Inaczej wyglada sytuacja w wiekszych nowych panstwach czionkowskich.
W tym przypadku utrata niezaleznej polityki pienieznej moze by¢ pewnym
kosztem, do pewnego stopnia kompensowanym przez polityke fiskalng, ale
jak wiadomo, wykorzystanie tego instrumentu jest tez ograniczone.
W przypadku, gdy stopa procentowa ustalona przez EBC jest zbyt wysoka,
rzad moze prowadzi¢ polityke stymulujgcg gospodarke nie przekraczajgc
deficytu w wysokosci 3%. Jesli stopa procentowa EBC jest zbyt niska, polityka
utrzymywania wysokich nadwyzek jest politycznie nie do zaakceptowania.

Inng polityka, ktorej panstwo nie ma do dyspozycji w strefie euro, jest polityka
kursu walutowego. W warunkach recesji nie ma juz mozliwosci ozywienia
gospodarki poprzez dewaluacje wiasnej waluty. W tym kontekscie warto
jednak podkresli¢ znaczenie systemu ERM-2 (mechanizmu kursu walutowego
- 2) oraz kryteriow konwergencji, ktorych celem jest zapewnienie, by polityka
kursu walutowego nie byta potrzebna.




Jakimi kanatami / przez jakie mechanizmy przyjecie euro moze sprzyjac
wzrostowi gospodarczemu?

- wptyw na wzrost efektywnosci gospodarczej:

e Znika ryzyko kursu walutowego oraz koszty transakcyjne
zwigzane z wymiana walutowg. To jest szczegdlnie wazne dla
nowych panstw cztonkowskich, poniewaz wiekszos¢ ich
partneréw handlowych znajduje sie w strefie euro. Mozna wiec
oczekiwa¢ zwiekszenia obrotéw handlowych oraz wzrostu
naptywu inwestycji zagranicznych.

- zwiekszenie bezpieczenstwa obrotu gospodarczego:

e Zostaje wyeliminowane ryzyko kryzysu walutowego. Pojawia sie
gwarancja niezaleznosci banku centralnego, poniewaz stopa
inflacji utrzymana jest na niskim poziomie przez EBC. Ma to
rowniez wptyw na proces ksztattowania sie ptac. Zmniejszona
presja ptacowa zwieksza komfort przedsiebiorcéw i mozliwos$é
utrzymania konkurencyjnych cen eksportowych.

- dostep do rynkéw finansowych:

o Latwiejszy staje sie dostep do kapitatu bankow zagranicznych
i inwestycji poprzez pozyczki i inne instrumenty finansowe.

- wystepowania czynnika wyrdwnujgcego poziom cen:

e Skoro wprowadzenie euro prowadzi do zwiekszonej efektywnosci
gospodarki, konkurencji i handlu, ceny czynnikow produkcji bedag
sie wyrownywaty. To dotyczy takze ptac w nowych panstwach
cztonkowskich, co wptywa na poprawe poziomu zycia. Trzeba
jednak zwréci¢ uwage, ze mimo wszystko obserwujemy
zréznicowany poziom ptac wsrod najstarszych 12 cztonkow strefy
euro.

Mowigc o zwigzku miedzy euro a wzrostem, warto wprowadzi¢ rozroznienie
miedzy wzrostem intensywnym opartym na Dbardziej efektownym
wykorzystaniu zasobow oraz wzrost ekstensywny oparty na zwiekszaniu
dostepnosci zasobdw i ich zwiekszonym zuzyciu. Jak wiadomo, tylko wzrost
intensywny generuje rzeczywisty rozwoj gospodarczy. To, co mowitam
powyzej stuzy wiasnie temu celowi.



Warto spojrze¢ na rozwoj gospodarczy wsréd najbiedniejszych panstw
cztonkowskich strefy euro w rezultacie jego wprowadzenia w 1999 roku.

Dotyczy to Hiszpanii, Grecji i Portugalii. Zgodnie z tym, co moéwitam, mozna
oczekiwaC pozytywnego wptywu euro na rozwdj tych krajow poprzez
zwiekszony handel i inwestycje. Zaréwno Hiszpania, jak i Grecja, odnotowaty
w okresie 1999-2008 znacznie wyzsze tempo wzrostu niz pozostate panstwa
strefy euro, podczas gdy wzrost w Portugali byt tylko nieznacznie wyzszy niz
Srednia dla strefy euro.

Trzeba uznac, ze w przypadku tych gospodarek dziataty takze inne czynniki
(proces doganiania, fundusze strukturalne i fundusz spéjnosci). Warto tez
spojrze¢ na dane dotyczgce handlu. Z danych wynika, ze zaréwno Grecja, jak
i Portugalia odnotowaty w tym okresie najnizsze w strefie euro przyrosty
handlu, podczas gdy Hiszpania najwyzsze wsrod panstw strefy euro. Taki
obraz nie pozwala wiasciwie na catkowicie jednoznaczng opinie, co do
znaczenia euro dla wzrostu w tych trzech najbiedniejszych panstwach
cztonkowskich.

Warto wreszcie spojrze¢ na wzrost gospodarczy wsréd nowych
cztonkéw Unii europejskiej.

Cztery sposrod nich weszty do strefy euro: Stowenia w 2007 r., Cypr i Malta
w 2008 r. oraz Stowacja w 2009 r.. Trzy znajdujg sie w systemie kursu
walutowego Il (Estonia, totwa i Litwa). Cztery nowe panstwa cztonkowskie
(Polska, Czechy, Wegry i Rumunia) zachowaty ptynny kryzys walutowy,
natomiast Butgaria ma walute zwigzang z euro.

Dla najmniejszych z nich przyjecie euro oznacza wsparcie dla wzrostu
gospodarczego.

Dla wiekszych gospodarek ocena jest bardziej zlozona. Sg one stabigj
powigzane i uzaleznione od innych panstw cztonkowskich, sitg rzeczy mogag
silniej odczu¢ utrate niezaleznej polityki pieniezne;j.

Beda jednak oddziatywaty mechanizmy wptywu euro na efektywnosc,
eliminacje ryzyka kursowego, wzrost bezpieczenstwa obrotu gospodarczego,
dostep do rynkéw finansowych, kontrola inflacji przez EBC.



