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Strefa euro nie moze wyjsC z impasu

»Niemozliwa trdjca” celd lityki d j Mundella- ,
iemoziiwa trojea - cefon pory sl gospocarcze] Atindela Saldo rachunku obrotéw biezacych(% PKB)
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Zrbdto: Eurostat.
Skuteczna Stabilnos¢
polityka kursu
pieni¢zna €—— Chlny —> walutoweg

(o]
Strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym.
Brak koordynacji polityki fiskalnej oraz mobilnosci sily roboczej zadecydowal o podziale
w strefie euro na Potnoc i Poludnie.

Warszawa, 24.11.2012
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Gtownym problemem jest utrata
konkurencyjnosci przez kraje Potudnia...
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Zrodio: Eurostat.

Utrata konkurencyjnosci w krajach Poludnia nie moze zosta¢ zamortyzowana
przez deprecjacje¢ kursu walutowego.

Warszawa, 24.11.2012



...oraz coraz wieksze uzaleznienie Potudnia

od Potnocy
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Naleznosci narodowych bankéw centralnych Realny przyrost kredytu prywatnego (yoy,
strefy euro od EBC (procent PKB) procentowa zmiana)
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Zrédio: IMF.
Rosnaca pozycja Bundesbanku vs. EBC wskazuje na nierdwnomierny rozklad plynnosci
w sektorze bankowym strefy euro. Kraje Potudnia otrzymuja plynne srodki z EBC, ktore
czesciowo ,wyciekaja” do krajow Polnocy w efekcie kryzysu

Warszawa, 24.11.2012




...a takze niemozliwe do spelnienia
obietnice socjalne...
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Wydatki socjalne* (ESA95, % PKB) Dlug publiczn}(IElélji gsrz;dpl;ggysem i obecnie
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Transfery socjalne w naturze, w gotdwce 1 pozostate.
Zrbdio: Eurostat.

Europejski model panstwa opiekunczego wypalil sig, a niektore panstwa
zadeklarowaly niemozliwe do spelnienia obietnice...

Warszawa, 24.11.2012
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...z czego biora sie problemy ptynnosci 1
kosztow obstugi dtugu

Oprocentowanie 10-letnich obligacji Niemiec Koszty obstugi dlugu publicznego (ESA 95, %PKB
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...w szczegOlnosci w warunkach, gdy zostaly odcigte od finansowania rynkowego i
wpadly w spirale dlugu. EBC teraz dziala, ale nie wiadomo na jak dlugo.

Warszawa, 24.11.2012
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;ﬁg‘%‘f‘ﬁ‘ Stad niepewnoSC 1 recesja w stretie euro...

Dtug publiczny (ESA95, % PKB) Wplyw konsolidacji fiskalnej (1% PKB) na wzrost PKB
(pkt. proc. dynamiki PKB) - wyniki analizy VAR
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Zrédto: Eurostat, Reuters, Alesina A., Favero C., Giavazzi F. , The output effect of fiscal consolidations”, NBER Working Paper No 18336. PMI -
wskaznik managerow logistyki, ESI - wskaznik nastrojéow przedsiebiorstw Komisji Europejskiej, Wsk. Ufn. Kons - wskaznik nastrojéw konsumentéw

Warszawa, 24.11.2012
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[ presja na drukowanie pieniedzy ...

Relacja wielkosci bilansow Fed i ECB a kurs
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Zrbdto: Fed, ECB, Reuters.

Skutkiem kreacji pieniadza przez glowne banki centralne $wiata jest de facto
»wojna walutowa”

Warszawa, 24.11.2012
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PKB
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Warszawa, 24.11.2012

Inwestycje niemieszkaniowe
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Kurs zlotego (2008-09-01=100)
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Zrbédto: Reuters, MF, NBP.

A kurs zlotego jest od tego wszystkiego
zalezny
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Zrbédto: Reuters.

Warszawa, 24.11.2012



Ale kryzysy tinansowe nie s3 nowym
zjawiskiem

Odsetek panstw znajdujacych si¢ w kryzysie
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Rozmiary sektora bankowego (13 rozwinietych
krajow*, aktywa zagregowane sektora

bankowym (%)
20 - bankowego, relacja do PKB)
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Pod uwagge brano 23 kraje bogate oraz 44 $redniozamozne i biedne, ktére byly
niepodlegte w danym roku.
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*USA, Kanada, Australia, Dania, Francja, Niemcy, Wlochy, Japonia, Holandia, Norwegia, Hiszpania, Szwecja, Wielka Brytania.
Zrédto: Qian R., Reinhart C., Rogoff K. ,,On graduation from default, inflation and banking crisis: elusive or illusion?”, NBER Working Paper No. 16168. Schularick M. Taylor A.M.,

,Credit booms gone bust: monetary policy, leverage cycles and and financial crises 1870-2008.”, American Economic Review, Vol. 102, No 2, 2012.

Cho¢ kryzysy finansowe w historii gospodarki swiatowej powtarzaly si¢ wielokrotnie, to
obecny kryzys ma zdecydowanie wigkszy wplyw na gospodarke ze wzgledu na istotna
wielkos¢ sektora bankowego wzgledem calosci gospodarki oraz na okres relatywnej
stabilizacji, w szczeg6lnosci w systemie Bretton Woods.

Warszawa, 24.11.2012




Kryzys wchodzi takze do naszego regionu 1
wywiera wptyw na Polske
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Wzrost PKB w regionie Konsumpcja w Polsce
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Inwestvcie w Polsce Inflacja w Polsce
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Zrédto: Szacunki NBP.
Zrbdto: Raport o inflacji NBP.

Warszawa, 24.11.2012
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W II kwartale PKB rost znaczaco wolnie;

Dekompozycja wzrostu PKB (pkt. proc.)
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Zrédto: GUS.

W II kw. br. nastapilo skokowe dostosowanie poziomu aktywnosci gospodarczej
do biezacych warunkow popytowych.

Warszawa, 24.11.2012



TOWARZYSTINO
EKONOMISTOW
POLSKICH

wWZrostu

Produkcja sprzedana przemystu
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Zrbédto: GUS.

Sprzedaz detaliczna (% r/r)

Dane ze stery realnej potwierdzaja ostabienie

Produkcja budowlano-
montazowa (% r/r)
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Do tej pory ratowat nas eksport, ktory w te;
chwili stabnie
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Dekompozycja geograficzna rocznej dynamiki eksportu (mld EUR)
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Zrédto: Raport o inflacji NBP.

Warszawa, 24.11.2012



Co przektada sie na perspektywy wzrostu
gospodarczego
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Projekcja PKB
%
9 9
8 Ww00%  mEW60%  mmm30% X12012  e=mVII 2012 3
7 7

_2 T T T T T T T T T T T
09q1 09g3 10gl 1093 11q1 1193 12q1 123 13gl 13g3 14ql 14q4

Zrbdto: Raport o inflacji NBP.

Warszawa, 24.11.2012
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[ inflagji...

Projekcja inflacji CPI
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Zrbdto: Raport o inflacji NBP.

Warszawa, 24.11.2012
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Na szczescie wyniki firm wciaz sq dobre

Wyniki finansowe przedsigbiorstw
niefinansowych* (mld z)
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Zatrudniajacych powyzej 49 osob.
Zrédto: GUS.

Warszawa, 24.11.2012
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Podsumowanie

1. Strefa euro przetrwa

2. Ale czeka nas dtugotrwata recesja w strefie wspolnej
waluty

3. Dotychczasowe dziatania EBC nie rozwiazaty bo 1 nie
mogly rozwiaza¢ fundamentalnych probleméw strefy
euro

4. Polska gospodarka odczuje recesje w strefie euro 1 bedzie
rozwijala sie wolniej

5. Kluczowa dla przysztosci bedzie determinacja politykow
europejskich. To w ich rekach jest najblizsza przysztosc

Warszawa, 24.11.2012



