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Monitor Konwergencji z Unig Gospodarczg i Walutowg (UGW) jest coroczng
publikacjg Ministerstwa Finansdw majgcg na celu ocene stopnia podobienstwa
polskiej gospodarki do panstw UGW. Materiat zostat przygotowany w Departamencie
Polityki Makroekonomicznej Ministerstwa Finansdw. Analiza przeprowadzona
W niniejszej edycji Monitora opiera sie na danych dostepnych do 9 grudnia 2020 r.
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Podsumowanie

Obecny stan zwigzany z pandemiq COVID-19,
wywotane przez nig skutki ekonomiczne, jak
rébwniez procesy gospodarcze ktére nastqpig
po jej ustaniu, mogqg utrudnia¢ dokonanie
doktadnej oceny zbieznosci gospodarek Polski
i panstw strefy euro pod kgtem procesu
konwergencji oraz jego trwatosci, na co
wskazuje m.in. KE w najnowszym Raporcie
o konwergenciji. W zwigzku z tym wiekszo$¢
analiz zaprezentowanych w biezgcym
numerze Monitora dotyczy 2019 r.

Od momentu wstgpienia do UE wizrasta
relatywny poziom dochodéw mieszkancow
krajow z derogacjq - w tym m.in. w Polsce -
i stopniowo zbliza sie on do Sredniego poziomu
dochodéw mieszkancow panstw
cztonkowskich strefy euro. Od wejscia do UE
relatywny poziom dochoddéw w Polsce wzrdst
0 22,5 pp. Jednak, pomimo trwatego wzrostu,
wcigz pozostaje jednym z najnizszych w UE.

W 2019 r. kontynuowana byta obserwowana
od 2003 r. tendencja w zakresie pogtebiania
sie réznic w sirukiurze PKB pomiedzy Polskq
a strefq euro. W 2019 r. zréznicowanie
w strukturze dotyczyto zwtaszcza wiekszego
udziatu w polskim PKB przemystu oraz handlu
a mniejszego  udziatu posrednictwa  finan-
sowego oraz ustug publicznych. Podobne
tendencje (ostabienie skali podobiehstwa
pomiedzy Polskg a strefqg euro) obserwowane
sg réwniez w przypadku struktur inwestycii.
Rozbieznosci w zakresie struktur
gospodarczych miedzy Polskg a strefg euro
nie stanowily przeszkody dla wysokiego
poziomu podobienstwa cykli
koniunkturalnych. Przeprowadzona analiza
potwierdzita utrzymanie w latach 2018-2019
relatywnie wysokiego poziomu ich zbieznosci.
Obserwowane dotychczas réznice w strukturze
gospodarek oraz - w mnigjszym stopniu —
w przebiegu cykli koniunkturalnych pomiedzy
krajami rozwijajgcymi sie a rozwinietymi sqg
charakterystyczne dla procesu doganiania.
W dtuzszej perspektywie powinno zatem dojsé
do zwiekszania  stopnia  podobiehstwa
w stosunku do panstw cztonkowskich strefy
euro.

Dysproporcje wystepujgce pomiedzy Polskg
a strefg euro w zakresie podobienstwa struktur
finansowych sgq efektem m.in. nizszego
poziomu rozwoju sektora finansowego. Niska
relacja aktywodw sektora finansowego do PKB

wskazuje na  przestrzen  do  dalszego
zrdbwnowazonego rozwoju  sektora  ustug
finansowych w Polsce, ktéry stopniowo
nastepuje. Rozwd] ten jednak powinien
zachowad¢ umiarkowane tempo i zachodzi¢
jednoczesnie z rozwojem rynkow
kapitatowych. Z uwagi na stabilno$¢
obecnego, tradycyjnego modelu systemu
bankowego, konwergencje do stanu
obserwowanego w rozwinietych panstwach
UGW nie zawsze nalezy uzna¢ za pozgdang.
Konkurencyjnosé polskiej gospodarki
systematycznie wzrasta, co jest regularnie
odnotowywane w raportach organizacji
miedzynarodowych. Instytucje te wskazujq
m.in. na poprawe w zakresie regulacji
dotyczgcych procedury zaktadania
dziatalnosci gospodarcze] oraz wydawania
pozwoleh na budowe.

Rozwdj gospodarczy Polski odbywa sie
w warunkach braku nadmiernych
nieréwnowag, identyfikowanych przez Komisje
Europejskg  wramach fzw.  procedury
nierdwnowag makroekonomicznych.
O trwatym zréwnowazeniu polskiej gospodarki
Swiadczy fakt, ze od momentu ustanowienia
procedury w 2011 r. Polska w zadnym roku nie
zostata poddana tzw. pogtebionej analizie
(ang. in-depth  review) pod  katem
potencjalnego wystepowania nadmiernych
nierbwnowag.

Biezgce szacunki dotyczgce wypetniania
przez Polske kryteriéw konwergenciji
nominalnej wskazujg na trwate wypetnienie
kryterium stép procentowych.

Niewypetnione pozostajq kryteria: stabilnosci
cen, stabilnosci kursu walutowego (z uwagi na
fakt, iz ztoty nie zostat wtgczony do
mechanizmu ERM ) oraz kryterium prawne.

W zakresie kryterium fiskalnego nalezy mie¢ na
uwadze to, ze Polska od wiosny 2020 r. jest
objeta procedurg nadmiernego deficytu
w zwigzku  z planowanym  przekroczeniem
przez deficyt sektora gg progu 3% PKB w 2020
r. Jednakze procedura ta jest tymczasowo
zawieszona zuwagi na ogding klauzule
wyijscia w UE, zwigzang z pandemig COVID-19
i fowarzyszgcym jej kryzysem gospodarczym.
W 2019 r. Polska wypetniata kryterium fiskalne.
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1. Wprowadzenie

Majgc na uwadze obecny stopnieh podobiehstwa
gospodarki Polski i strefy euro — w szczegdInosci
w zakresie poziomie rozwoju (mierzonego np. przez
PKB per capita) — cztonkostwo Polski w strefie euro
mogtoby stanowi¢ zrédto zaburzeh w gospodarce.
Obserwowane dotychczas réznice w strukturze
gospodarek oraz - w mniejszym stopniu -
w przebiegu cykli koniunkturalnych pomiedzy
krajami rozwinietymi a Polskg sqg isfotne, lecz
charakterystyczne dla procesu  doganiania.
W dtuzszej perspektywie, dzieki wdrazaniu reform
strukturalnych wzmacniajgcych potencijat
i wydajnos¢ polskiej gospodarki, powinno za$ dojs¢
do zwiekszania stopnia podobienstwa w stosunku
do panstw cztonkowskich strefy euro.
Réwnoczes$nie, podobnie jak to miato miejsce
dotychczas, Polska w dalszym ciggu aktywnie
uczestniczy w  procesie  umacniania  Unii
Europejskiej i stabilizacji strefy euro. Skala i sita
powigzanh politycznych i gospodarczych miedzy
Polskg a panstwami obszaru wspdlnej waluty
sprawiajg bowiem, ze kondycja strefy euro istotnie
wptywa na procesy zachodzgce w Polsce.!

Niniejszy numer Monitora w przypadku wiekszosci
analiz dotyczy 2019 r. W 2020 r. proces doganiania
zostat  zaktdécony przez bezprecedensowq
sytuacje, ktéra ma miejsce zaréwno w Polce, jak
iw catej UE. Obecny stan zwigzany z pandemiqg
COVID-19, wywotane przez nig skutki
ekonomiczne, jak réwniez procesy gospodarcze
ktére nastgpig po jej ustaniu, mogg utrudniac
dokonanie doktadnej oceny zbieznosci
gospodarek Polski i panstw strefy euro pod kgtem
procesu konwergencji oraz jego trwatosci. Komisja
Europejska (KE) w swoim Raporcie o Konwergenciji
z czerwca br. podkreilita, ze pandemia COVID-19
stanowi powazny szok, ktdry zaburza gospodarke
UE i jej panstw cztonkowskich i w zwigzku z tym
moze mie¢ znaczgcy wptyw na  wskazniki
konwergencji gospodarczej, utrudniajgc ocene
jej frwatosci.

Aktualne kierunki wyznaczane w UE oraz UGW
koncentrujg sie przede wszystkim na wsparciu
obywateli, firm i pahnstw  cztonkowskich
wwychodzeniu z  kryzysu  gospodarczego
spowodowanego pandemiq. Roéwniez obecne

1 Por. Program Konwergenciji. Aktualizacja 2019.

2 por. McKinnon, R.I., 1963. Optimum currency areas.
American Economic Review 53, 717-725.

dziatania polskiego rzgdu ukierunkowane sqg
przede wszystkim na walke z pandemig
i tagodzeniem jej skutkdw, ktére wptywajg na
poziom podobienstwa gospodarek. Ustanowione
przez UE priorytety inwestycyjne (fj. zwigzane
z COVID-19 oraz inwestycje zielone i techno-
logiczne) wymagajg znacznych wydatkdw na
inwestycje, ktére w duzej mierze bedqg wspierane
ze srodkdw UE. W tym kontekscie przygotowano w
UE ,Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci” (Recovery and Resilience Facility,
RRF), ktéry zaktada zapewnienie wsparcia
realizacji inwestycji i reform, ktére bedqg miaty
frwaty, pozytywny wptyw na gospodarke
i spoteczenstwo. Srodki z tego funduszu powinny
odpowiadac¢ na wyzwania okreslone w kontekscie
europejskiego semestru, utatwiaé zielongi cyfrowqg
transformacje, wzmacniaé¢ potencjat wazrostuy,
tworzenie  miejsc  pracy oraz  odpornosé
gospodarcza i spoteczna panstwa
cztonkowskiego, wspierajgc tym samym
proces konwergencii.

Podobienstwo struktur gospodarczych miedzy
dwoma obszarami gospodarczymi  wspdtgra
z podobiehstwem  w zakresie obserwowanego
w nich poziomu rozwoju izamoznosci. Im blizsze
siebie sq struktury gospodarcze w rozpatrywanych
obszarach (m.in. strukfura tworzenia PKB), tym
bardziej zblizony powinien by¢ réwniez poziom
zycia obywateli. Z tego wzgledu poziom dochodu
przypadajgcego na mieszkanca mozna traktowad
jako istotny wskaznik podobienstwa gospodarek.
Zblizanie sie poziomdw zycia powinno natomiast —
w ramach wspbdtzaleznosci - wptywaé  na

upodabnianie sie strukfur  (m.in. w zakresie
konsumpciji prywatnej, inwestycji). Na rzecz
pogtebiania  stopnia  konwergencji  realnegj

powinien dziata¢ wazrost intensywnosci wymiany
handlowej.2 Postepujgcemu procesowi
konwergenciji struktur gospodarczych powinien
robwniez towarzyszyé  wzrost  zbieznosci  cykli
koniunkturalnych.® W podobnych do siebie
gospodarkach fazy ozywienia, rozkwitu, kryzysu

i depresji powinny nastepowac¢ w  zblizonych
momentach czasowych i powinny
charakteryzowad sie zblizong amplitudg
(Rozdziat 2).

3 por. Fidrmuc, J. i Korhonen, 1., 2006. Meta-analysis of the
business cycle correlation between the euro area and
the CEECs. Journal of Comparative Economics 34, issue
3, 518-537.
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Ocena konwergencji realnej zawiera rdwniez
porébwnanie struktur finansowych. Zestawienie
ksztattowania sie tych struktur w Polsce i innych
rozwijajgcych sie panstwach naszego regionu
z rozwinietymi  panstwami unii walutowej moze
bowiem przyczyni¢ sie do identyfikacji tendencii,
ktére bedqg zachodzity w polskim sektorze
finansowym wraz z postepujgcym rozwojem
gospodarczym. Wskazane obszary warto w tym
kontekécie pordwnaé pod wzgledem stopnia
aktywnosci sektora bankowego (m.in. sktonnosci
spoteczehstwa do finansowania potrzeb srodkami
z kredytdbw  konsumpcyjnych,  popularnosci

kredytdbw  hipotecznych, ptynnosci sektora
bankowego, koncentracji dziatalnosci w sektorze
bankowym) oraz relacji pomiedzy sektorem

bankowym a rynkiem kapitatowym (m.in. rynek
akcji, obligacji) joko zrédtami finansowania
poftrzeb kapitatowych przedsiebiorstw (Rozdziat 3).

Sprawnemu funkcjonowaniu gospodarki
w warunkach miedzynarodowej konkurenciji
sprzyja jej zdolno$¢ do szybkiego powrotu do
rbwnowagi po  wystgpieniu  wstrzgsu. Do
mechanizmdw  wptywajgcych na  szybkosé
i skuteczno$¢ reakcji mozna natomiast zaliczyé
m.in. efektywnie funkcjonujgcy rynek pracy i rynek
produktdw, a innymi stowy stworzenie szeroko
rozumianego otoczenia biznesowego, w ktérym
podmioty bedg mogty swobodnie prowadzi¢
dziatalno$¢ gospodarczqg i dostosowywac jg do
biezgcych warunkdw koniunkturalnych.
Szczegding uwage poswiecono elastycznosci
rynku produktdéw oraz rynku pracy, ktére sg
kluczowe z perspektywy szybkosci dostosowan
gospodarczych w efekcie wystgpienia szoku. Do
przywrécenia  robwnowagi  mogg  natomiast
prowadzi¢ zmiany cen produktéw, poziomu
produkciji, poziomu wynagrodzeh lub poziomu
zatrudnienia w gospodarce/sektorze dotknietym
szokiem.  Warunkiem  skutecznodci  takiego
rozwigzania jest jednak to, aby do reakcji poprzez
wskazane kanaty dochodzito mozliwie szybko i aby
zakres tej reakcji byt dostosowany do skali szoku
gospodarczego (Rozdziat 4).

O stabilnosci  makroekonomiczne]  gospodarki
i stabilnym  przebiegu procesu konwergenciji
Swiadczy brak  nadmiernych  nierbwnowag

makroekonomicznych. Gwattowny powrdt do
stanu réwnowagi w przypadku ich wystgpienia

mogtby  bowiem  skutkowaé  destabilizacjg
gospodarki i ostabieniem zaufania pomiedzy
podmiotami. Polska gospodarka rozwija sie

w sposdb zréwnowazony, na co wskazujg m.in.

wyniki corocznej analizy dokonywanej przez
Komisje Europejskg wramach fzw. procedury

nierdbwnowag makroekonomicznych (MIP,
Rozdziat 5).
Do oceny trwatosci podobienstwa polskiej

gospodarki do panstw strefy euro mozna postuzyé
sie kryteriami konwergencji nominalnej. Stanowiqg
one bowiem zestaw wskaznikdw powszechnie
stosowany do dokonywania poréwnan
miedzynarodowych. Trwate wypetnianie tych
kryteribw  $wiadczy o stabilnosci  finanséw
publicznych oraz o zblizonym do panstw strefy euro
ksztattowaniu sie inflacji i kursu walutowego -
zardbwno w ujeciu krotkoterminowym  (kryterium
stabilnosci cen), jak i srednio- i dtugoterminowym
(kryterium dtugoterminowych stép procentowych)
(Rozdziat 6).

Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze — jak wskazuje
KE w swoim raporcie - w zwigzku z wptywem
pandemii na gospodarke ocena frwatosci
konwergenciji jest utrudniona.

2. Konwergencija realna

W niniejszym rozdziale dokonano analizy stopnia
konwergencji realnej Polski ze strefq euro. W tym

celu przeprowadzono ocene podobienstwa
strukfur  gospodarczych,  synchronizacji  cykli
koniunkturalnych  oraz  zbieznosci  poziomu
dochoddéw  uzyskiwanych  przez  obywateli
w obu obszarach.

Od 2003 r. dochodzi do narastania réznic

w strukturze PKB pomiedzy wybranymi panstwami
z derogacjg a strefg euro (por. Wykres 2.1).
Wyjgtek stanowig Wegry, w ktdérych mozna
zaobserwowac¢ poprawe stopnia podobienstwa
struktury gospodarki ze strefq euro. W przypadku
Polski obserwowane réznice wynikajg z wiekszego
niz w krajach strefy euro udziatu w strukturze
produktu krajowego brutto rolnictwa, przemystu,
budownictwa, handlu i napraw oraz mniejszego

udziatu  podrednictwa  finansowego,  ustug
publicznych oraz dziatalnosci naukowe;.
W porbwnaniu  do  2018r.  (analizowanego

w poprzednim wydaniu Monitora) w 2019 r. réznice
miedzy strukturami PKB w Polsce i strefie euro
nieznacznie sie zmniejszyty, jednak wcigz pozostaty
Inajduje to potwierdzenie
w andadlizie skupien (por. nota metodologiczna
w aneksie 2), w ramach ktérej pogrupowano kraje

wyrazne. réwniez
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na dwa skupienia woparciu o strukture PKB.
Wramach analizowanego zestawu krajow, do
pierwszej grupy - gospodarek o najwyzszym
poziomie podobienstwa struktury PKB do strefy
euro — nadal nalezg: Niemcy, Francja, Wtochy
oraz Wegry, do drugiej natomiast: Polska, Stowacja
oraz Czechy. Ciekawym przypadkiem sq Czechy
i Stowacja, ktére zmieniaty swojq przynaleznos¢ do
grup na przestrzeni czasu — 2003 r. byty one czescig
grupy panstw, charakteryzujgcych sie wysokim
poziomem podobiehstwa do strefy euro pod
wzgledem struktury PKB. Wegry natomiast, jako
jedyny krajz derogacjqg, pozostaje w grupie panstw
0 najwyzszym poziomie podobienstwa do strefy
euro.

Wykres 2.1. Strukfura PKB (wg NACE) wybranych
gospodarek wzgledem strefy euro (indeks Krugmana*)

Wtochy Niemcy Francja Wegry Czechy Stowacja Polska

=2019 - 2003 - = graniceskupien

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
* im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergencji

Wykres 2.2. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych
gospodarek wzgledem strefy euro w 2019 r.
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Wtochy Francja Niemcy Stowacja Wegry Czechy Polska

mrolnictwo
® budownictwo

m przemyst

handel i naprawy
posrednictwo finansowe
pozostate

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

ustugi publiczne
m dziatalno$é naukowa i techniczna

4 Zastosowanie 8-letniego okna czasowego uwzglednia
wychodzenie krajéw z kryzysu, co wptywa na réznice
w wynikach w poszczegdlnych edycjach Monitora.

L pogtebionej analizy wynika, ze duze kraje strefy
euro sq podobne do siebie nie tylko pod
wzgledem struktury PKB, lecz takze struktur
inwestycji oraz konsumpcji prywatnej (por. wykresy
A.13-A.16 w aneksie 1). W przypadku krajow
zderogacjg mamy natomiast do czynienia
Z postepujgcym wzrostem zréznicowania
gospodarek wzgledem strefy euro w zakresie
struktury inwestycji (m.in. Polski i Wegier). Od 2003 .
obserwuje sie ostabienie stopnia podobiehstwa
struktur inwestycji pomiedzy Polskg a strefg euro.
Réznice w strukturze inwestyciji w przypadku Polski
sq spowodowane przede wszystkim wiekszym
udziatem inwestycji w sektorze budownictwa
innego niz mieszkalne i infrastrukturalne oraz
Znaczgco  mniejszym  udziatem w  Polsce
budownictwa  mieszkaniowego. Dodatkowo,
w poréwnaniu do 2018 r., w Polsce odnotowano
wiekszy spadek udziatu inwestycji w budownictwie
mieszkaniowym niz w przypadku gospodarek strefy
euro co pogtebito réznice w strukturze inwestycii.
W przypadku konsumpcji, w perspektywie
ostatnich kilkku lat, nastgpit w Polsce spadek
udziatu wydatkédw na zywnoseé, alkohol oraz optaty
za mieszkanie, przy jednoczesnym wazroscie
wydatkdw na rekreacje i kulture, restauracije
i hotele, odziez oraz zdrowie i edukacje co moze
sSwiadczy¢é o bogaceniu sie  spoteczenstwa.
Struktura  konsumpciji w  Polsce  stopniowo
upodabnia sie do tej w krajach strefy euro. Nalezy
podkreili¢, ze w przypadku wybranych wskaznikéw
(orzede wszystkim  w  zakresie podobienstwa
struktur gospodarczych) proces doganiania moze
jednak prowadzi¢ do czasowego ostabienia
stopnia podobienstwa struktur gospodarczych.

Analiza stopnia podobienstwa cykli
koniunkturalnych Polski i strefy euro w okresie
IV kw. 2018 — IV kw. 2019 r. (w przypadku kazdej
z obserwacji wspdtczynniki korelacji zostaty wyliczone
dla okien czasowych o statej dtugosci 8 lat kornczgeych

se we wskaozanym  punkcie, por. nota
metodologiczna w aneksie 2) wskazuje na
nieznaczne  obnizenie sie  wspdtczynnikdw

korelacji w 2019 r. Podobienstwo utrzymuje sie
jednak na wzglednie wysokim  poziomie,
szczegdlnie w poréwnaniu do krajoéw battyckich*
oraz Wegier (por. Wykres 2.3).
w krajach  battyckich  poziom

Szczegdinie
skorelowania

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 7
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znaczgco zmalato na przestrzeni ostatnich laft.
Znaczny spadek poziomu konwergenciji cyklicznej
w  przypadku tych krajdbw moze wynikadé
z przeprowadzonej dewaluacji wewnetrznej oraz
znacznie nizszego wazrostu gospodarczego po
poprzednim kryzysie. Moze to takze sugerowac, ze
wzrost gospodarczy w tych krajach
obserwowany  przed kryzysem nie byt

zrdbwnowazony, co dodatkowo utrudnia powrdt

wysoki

na Sciezke wiekszego wzrostu. Ze wzgledu na
przyjete w Monitorze okna czasowe efekt
dywergencji uwidocznit sie szczegdlnie dopiero
w ostatnich latach.

Wykres 2.3. Skorelowanie komponentdw cyklicznych PKB
wybranych gospodarek i strefy euro

ﬁﬁ

2013Q2 2014Q3 2015Q4 2017Q1  2018Q2  2019Q3

—Polska
~—Wtochy

—Czechy
Estonia

Niemcy
totwa

—Wegry —Francja

Litwa
Iroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wyniki szczegdtowej analizy wskazujg, iz w Polsce
w IV kw. 2019 r. najwiekszg zbiezno$¢ cykli
koniunkturalnych w  stosunku do strefy euro
odnotowano w przypadku konsumpciji prywatnej,

najnizszg zas w przypadku przemystu i inwestycji

(por. Wykres 2.4). W ostatnich czfterech
kwartatach doszto przede wszystkim do spadku
skorelowania komponentu cyklicznego

w przemysle oraz réwniez w eksporcie (por. Wykres
2.5). Obnizenie korelacji komponentu cyklicznego
inwestycji  jest harmonogramu
wydatkowania $rodkdw unijnych z perspektywy
finansowej UE 2014-2020 i ponadprzecietnego
przyspieszenia wydatkéw inwestycyjnych w 2019 r.
(por. Wykres A.5). Z kolei dynamika przemystu

wynikiem

w Polsce (ktérego udziat w PKB jest wyraznie
wiekszy niz w strefie euro) wykazywata w ostatnich
latach odwrotne tendencje niz na obszarze
wspdlnej waluty (por. Wykres A.2).

Wykres 2.4. Wspodtczynniki  korelacji poszczegdlnych
komponentéw cyklicznych dla Polski w IV kw. 2019 r.
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Iroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres 2.5. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
poszczegdlnych kategorii dla Polski i strefy euro.
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10%
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— PKB rynkowe prywatna

Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

eksport inwestycje

Réwnocze$nie, od momentu rozszerzenia Unii
Europejskiej] w 2004 r. wzrasta relatywny poziom
dochodéw mieszkahcdw krajéw Europy Srodkowo-
Wschodniej (wyrazony w  standardzie  sity
nabywczej na mieszkanca) i stopniowo zbliza sie
on do éredniego poziomu  dochoddéw
mieszkancodw panstw cztonkowskich strefy euro
(por. Wykres 2.6). W okresie od rozpoczecia kryzysu,
sposrdd analizowanych krajéw, najwiekszy wzrost
poziomu dochoddw w odniesieniu do strefy euro
odnotowano na Litwie, w Polsce i na Wegrzech,
odpowiednio 0 22 pp., 18 pp., 16 pp. Od wejscia
do UE relatywny poziom dochoddw w Polsce
wzrést o 22,5 pp. Jednak, pomimo trwatego
wzrostu, wciqz pozostaje jednym z najnizszych
w UE.
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Wykres 2.6. Wielkos¢ dochodu narodowego brutto na
mieszkanca wyrazonego w standardzie sity nabywczej
w relacji do strefy euro w 2019 r.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ameco.

00/ 2019

3. Podobienstwo struktur
finansowych

W niniejszym rozdziale ocena podobienstwa
gospodarczego Polski do panstw UGW zostata
uzupetniona o pordwnanie struktur finansowych

obu obszaréw. Podstawowym  wskaznikiem
wykorzystywanym w procesie analizy
porébwnawczej poziomu rozwoju i aktywnosci

sektora finansowego pomiedzy krajami jest relacja
aktywdw sektora finansowego do PKB. Dokonano
réwniez porébwnania wielkosci sektora
bankowego, jego charakterystyk (m.in. stopnia
koncentracji) oraz wielkosci rynku kapitatowego.
W literaturze brak jest jednoznaczne] miary
wielkosci i struktury sektora odpowiedniej dla
zachowania stabilnoéci  finansowej. Niemniej
jednak istotny jest zréwnowazony rozwdj sektora,

ktory pozwala na substytucje kredytu
i dywersyfikacje oszczednosci na rynku
kapitatowym.  Jest to szczegdlnie waine

w okresach napie¢ na rynkach finansowych, co
zostato zaobserwowane w czasie Swiatowego
kryzysu finansowego.

5 Warto$é HHI moze wahaé sie w przedziale od 0 do
10000. Przyjmuije sie przy tym, ze warto$¢ z przedziatu od

Wykres 3.1. Relacja aktywdw sektora finansowego

i sektora bankowego do PKB w %, dane za 2019 .
1800

1200

msekior finansowy  msekfor bankowy
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Luksemburg: sektor fin.-24 849,7%, banki-2 102,8% ; Malta sektor fin. -2 278,1%, banki- 377,1%; Cypr

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wielko$¢ sektora finansowego jest zréznicowana
w panhstwach UE. Panstwa-centra finansowe (takie
jok Luksemburg, Malta lub Cypr) posiadajg
rozbudowany sektor finansowy, ktéry przewyzsza
PKB nawet kilkunastokrotnie. We  Franciji,
Niemczech i Wtoszech relacja aktywdw sektora
finansowego do PKB ksztattuje sie na poziomie
odpowiednio 671,0%, 481,9% oraz 400,4%. W Polsce
relacja aktywéw sektora finansowego do PKB
ksztattuje sie na poziomie 149,5% PKB. Poziom ten —
zblizony do wartosci obserwowanych na Stowacji —
jest jednym z najnizszych w UE. Niska relacja
aktywoéw sektora finansowego w PKB wskazuje na
przestrzeh do dalszego zrbwnowazonego rozwoju
sektora ustug finansowych w Polsce, ktory
stopniowo nastepuje. Rozwdj ten jednak powinien
zachowaé umiarkowane tempo i zachodzi¢
jednoczesnie z rozwojem rynkdw kapitatowych,
ktére dajg przedsiebiorstwom mozliwos$¢
dywersyfikowania zrédet finansowania. Ponadto
rozwoj sektora finansowego powinien odbywac sie
w sposdb nierodzqcy ryzyka poziomu i tempa
zadtuzenia sektora prywatnego, a szczegdinie
gospodarstw domowych.

Sektor bankowy w poszczegdlnych pahstwach
europejskich  jest do$¢ konkurencyjny - co
potwierdza niska warto$¢ indeksu Herfindahlao-
Hirschmana (HHI)>. W Polsce warto$¢ indeksu
ksztattuje sie na poziomie 743, czyli podobnie jak
we Wtoszech i na Wegrzech (odpowiednio 673
i 718). W ciggu roku indeks HHI w Polsce wazrdst
zpoziomu 727. Poziom miary koncentracji
wskazuje, ze rynek bankéw w Polsce jest
konkurencyjny. Obserwowana w Polsce
konsolidacja sekfora bankowego, pozwala

ok.1000 do ok. 2000 wskazuje na umiarkowanie wysokg
koncentracje, a warto$¢ ponizej 1000 na niski poziom
koncentracji (wysoki poziom konkurenciji).
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Z jednej strony na obnizenie kosztéw prowadzenia
dziatalnosci poprzez efekty skali, z drugiej zas utatwi
polskim instytucjom finansowym w przysztosci
konkurowanie na rynku europejskim.

Wykres 3.2. Koncenfracja w ramach sekfora instytuciji
kredytowych w panstwach UE w 2019 r. (wspdtczynnik
Herfindahla-Hirschmana)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.

Wykres 3.3. Kapitalizacja gietd w wybranych panstwach
UE w relacji do PKB w 2018r.
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i
EBC.

Jednoczesnie rozwiniety rynek kapitatowy pozwala
gospodarstwom domowym na wiekszqg
dywersyfikacje  portfela  oszczednosci  pod
wzgledem ryzyka i stopy zwrotu.

Poziom kapitalizacji GPW w relacji do PKB w 2018 r.
wynidst 28,4% PKB. Jest to poziom zdecydowanie
mniejszy niz obserwowany w przypadku gietd we
Franciji (87,6%) i Niemczech (45,7%), ale zblizony do
poziomu kapitalizacji we Wtoszech (30,6%). Poziom
tego wskaznika wskazuje na dalszy mozliwy rozwdj
rynku gietdowego w Polsce.

Poziom kapitalizacji GPW w relacji do PKB w 2018 r.
wynidst 28,4% PKB. Jest to poziom zdecydowanie
mniejszy niz obserwowany w przypadku gietd we
Francji (87,6%) i Niemczech (45,7%), ale zblizony do
poziomu kapitalizacji we Wtoszech (30,6%). Poziom

tego wskaznika wskazuje na dalszy mozliwy rozwdj
rynku gietdowego w Polsce.

Istotne zaréwno z perspektywy stabilnosci sektora
finansowego, jak i potencjatu do szybszego
wzrostu gospodarczego sq poziom i struktura
zadtuzenia sektora prywatnego. Aktywa
finansowe sektora gospodarstw  domowych
(zgodnie z ESA2010 sektor S.14) w Polsce stanowig
97.3% PKB (2019 r.). Ksztattujg sie na nieco nizszym
poziomie niz na Wegrzech (127,1%) i w Czechach
(131,8%) i zdecydowanie nizszym niz w strefie euro
(214,8%). Ponadto polskie gospodarstwa domowe
charakteryzuje silne przywiqzanie do gotdwki
i bezpiecznych instrumentdw finansowych jakimi
sq depozyty bankowe. Wraz z rozwojem rynku
finansowego gospodarstwa domowe bedg
prawdopodobnie bardziej sktonne poszukiwad
alternatywnych form lokowania kapitatu. Takiemu
procesowi sprzyjajg obserwowane obecnie
w Polsce  niskie stopy procentowe, ktdére
przyspieszajq zmiany  struktury  aktywoéw
gospodarstw  domowych ~w  kierunku ich
lokowaniaw bardziej dochodowe instrumenty.
Proces ten obecnie moze by¢ spowolniony przez
negatywne skutki pandemii, ktdéry skutkuje
wzrostem ryzyka na gietdach finansowych.
W srednim i dtugim okresie proces ten powinien
jednak nastepowac w sposdb naturalny, wraz ze
zwiekszaniem  sie  Swiadomosci  finansowej
klientdw bankdw.

Gospodarstwa domowe finansujg sie przede
wszystkim  kredytami  bankowymi. Zadtuzenie
sektora gospodarstw w Polce w 2019 r. wyniosto
34,9% PKB i ksztattuje sie na bezpiecznym poziomie
wskazujgc takze na przestrzen do dalszego rozwoju
akcji kredytowej w tym obszarze, szczegdlnie
w obszarze kredytdw mieszkaniowych, ktérych
relacja do PKB znajduje sie na znacznie nizszym
poziomie niz w panstwach takich jak Francja czy
Niemcy. Potencjat do dalszego zadtuzania sie
gospodarstw  domowych wskazuje na ryzyko
powstania boomdw kredytowych, w przypadku
gdy poziom stép  procentowych  banku
cenfralnego bytby zbyt niski (dosSwiadczenia
Hiszpanii, Portugalii i Irdandii) i konieczno$¢
monitorowania i ewentualnego stosowania
narzedzi polityki makroostroznosciowe] w celu
ograniczenia nadmiernego kredytowania
(ograniczenia w zakresie LtV, Dtl, wieksze wymogi
kapitatowe dla bankow dla portfela
kredytéw hipotecznych).
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Wykres 3.4. Bilans finansowy sektora prywatnego
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b) Bilans finansowy przedsiebiorstw niefinansowych (s.11) w relacji do PKBw 2019 r.w %
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
Aktywa przedsiebiorstw niefinansowych w relacji
do PKB w 2019 r. wyniosty 42,0%. Relatywnie niski
poziom oszczednosci jest charakterystyczny dla
gospodarek  dynamicznie rozwijagjgcych sie,
w ktérych przedsiebiorstwa ktadq nacisk przede
wszystkim  na rozwdj i inwestycje. W Srednim
i dtugim okresie poprzez zwiekszenie skali dziatania
przedsiebiorstw oraz ich innowacyjnosci powinno
dochodzi¢ do akumulacji majgtku finansowego.
Pasywa finansowe tego sektora w relacji do PKB
wyniosty w 2019 r. 116,6% PKB i ksztattujq sie na
niskim  poziomie zaréwno w  pordwnaniu
z Niemcami i Francjqg, jak réwniez ze Stowacijaq.
Relatywnie niski poziom zadtuzenia wraz z niskim
poziomem aktywdw finansowych wskazuje, ze
przedsiebiorstwa finansujg dziatalnos¢
w znaczqcej czesci z wtasnych $rodkow, a jesli
zdecydujqg sie na finansowanie zewnetrzne to jest
to kredyt bankowy. Taka sytuacja wskazuje takze
na mozliwe  utrudnienia  w dostepie  do
finansowania zewnetrznego zaréwno od sektora

6 por. Cecchetti, S., 1999, Legal structure, financial

structure, and the monetary policy transmission
mechanism. Economic Policy Review, issue Jul, 9-28.

bankowego, jok i na rynku kapitatowym.
Wsparciem dla tej tezy jest takze rekordowa
popularno$¢ programdw rzgdowych, takich jak
Program Gwarancji de Minimis, ktéry wspiera mate
i Ssrednie przedsiebiorstwa na rynku kredytowym.
Do zmian w strukturze finansowania
przedsiebiorstw  mdgtby przyczynic sie dalszy
rozwdj sektora finansowego, w wyniku ktérego
zyskatyby one nowe mozliwosci finansowania
dziatalnosci.

Dywersyfikacja finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw pozwala na mniejszg zbiezno$e
cykli inwestycyjnych i kredytowych¢, dlatego
wazny jest takze rdéwnoczesny rozwdj rynku
kapitatowego. Finansowanie za pomocg dtuznych
instrumentdw finansowych w Polsce jest niskie na
fle innych krajow starej UE, niemniej jednak
poréwnywalne z grupg krajdw sgsiedzkich. Ten
rodzqj finansowania zalezny jest od stopnia rozwoju
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rynkdw  finansowych i mozna zaktadaé, ze

w przysztos$ci bedzie wzrastat.

4. Konkurencyjnos¢ i
elastycznos¢ gospodarki

Konkurencyjna i efektywnie funkcjonujgca
gospodarka  jest  niezbednym = elementem
umozliwiajgcym wzrost gospodarczy

i konwergencje do poziomu obserwowanego
w rozwinietych panstwach UGW. Konkurencyjno$¢
i elastyczno$¢ gospodarki ma  szczegdlne
znaczenie w warunkach perturbacji na rynkach
lub w czasie kryzysu, kiedy kluczowq role odrywa
efektywnos¢ tzw. alternatywnych mechanizmow
dostosowawczych. Do tych mechanizmdéw mozna
zaliczy¢é m.in. efektywnie funkcjonujgcy rynek
pracy i rynek produktéw, a innymi stowy stworzenie
szeroko rozumianego otoczenia biznesowego,
w ktérym podmioty bedg mogty swobodnie pro-
wadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg i dostosowywac
ja do biezgcych warunkdw koniunkturalnych.

W ramach Globalnego Raportu Konkurencyjnosci
2019, publikowanego przez Swiatowe Forum
Gospodarcze (WEF), Polska znalozta sie na 37.
miejscu sposrdd 141 krajdw (w poprzedniej edycji
raportu Polska znajdowata sie na tej samej pozyciji).

Autorzy wskazujg na poprawe w zakresie
infrastruktury, adaptaciji do technologii
i komunikagcji (ang. informationa and

comunication technology. ICT) (por. wykres 4.1).

Wykres 4.1. Ocena Polski w 2019 r. wg Swiatowego Forum
Gospodarczego (WEF)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WEF.

Polska  wykazuje sie duzym potencjatem
rynkowym. Jednakze poprawy funkcjonowania
wymagaja wcigz instytucje, efektywnosé rynku
pracy, jak rbwniez zaawansowanie biznesu.

Whnioski te znajdujg potwierdzenie we wskaznikach
publikowanych przez OECD i Bank Swiatowy. Pod

wzgledem regulacji rynku produktéw (Product

Market Regulations, 2018), Polska plasuje sie
w okolicach $redniej dla krajow OECD, ale
srodowisko  biznesowe jest mniej przyjazne

przedsiebiorcom pod wzgledem wystepowania
barier administracyjnych przy otwieraniu firmy oraz
stosunkowo duzego udziatu wtasnosci
panstwowej. W raporcie Doing Business 2020 Polska
zajeta 40. miejsce w rankingu (w 2019 r. 33.,
aw 2018 r. 27. miejsce). Najstabiej Polska wypada
w kategorii zaktadania biznesu oraz rejestracii
nieruchomosci  gtéwnie ze wzgledu na
czasochtonno$¢ procedur z tym zwigzanych.
Jednak, jok wskazujg wyniki raportu, koszty jakie
przedsiebiorca  musi  ponie$¢ w  zwiqgzku
z powyzszymi  kategoriomi  sg niskie. Polska
otrzymata wysokie notowania w zakresie systemu
informacii kredytowej oraz przepisdw dotyczgcych
uzyskiwania kredytdw, jak i w zakresie regulacji
dotyczgcych  postepowania w  przypadku
niewyptacalnosci. Odnotowano takze poprawe
w zakresie regulacji dotyczgcych pozyskiwania
energii eklektycznej, dzieki wdrozeniu platformy
obstugi klienta, m.in. pozwalajgcej
przedsiebiorstwu na lepsze Sledzenie wnioskow.

Wykres 4.2.  Poziom  konkurencyjnosci  europejskich
gospodarek wg Swiatowego Forum Gospodarczego

D kraj spoza UE . niski . sredni . wysoki

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WEF.

W Polsce ma miejsce stopniowa poprawa
konkurencyjnosci, jednak wcigz dzieli nas znaczny
dystans do bardziej rozwinietych krajéw. Mozna
zauwazy¢ podziat regionalny w Europie na
bardziej konkurencyjne gospodarki, tj. kraje Europy
Zachodniej i Pétnocnej oraz doganiajgcg Europe
Potudniowqg oraz Srodkowo-Wschodniq (por.
Wykres  4.2).  Wnaszym regionie liderami
konkurencyjnosci, w oparciu o wskaznik Global
Competitiveness Index 4.0, sq Czechy (32.) oraz
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Estonia (31.). Dalej jest Polska na 37. miejscu, za
Polskg znajdujg sie m.in. Litwa (39.), Stowacja (42.)
oraz Wegry (47.). Wszystkie kraje regionu, w tym

Polska, charakteryzujg sie wysokim tempem
doganiania w ostatnich  latach, co moze
przyczynic sie do zZnacznej poprawy
konkurencyjnosci. Dla uzyskania wysokiej

konkurencyjnosci polskiej gospodarki konieczne
jest jednak zapewnienie wysokiej innowacyjnosci
produktdw i ustug. Podobnie jak wiekszos¢ panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej, Polska jest bowiem
obecnie zaliczana do gospodarek o relatywnie
srednim poziomie innowacyjnosci (por. wykres 4.3).

Wykres 4.3.  Poziom  innowacyjnosci  europejskich
gospodarek wg KE (Innovation Union Scoreboard, 2020)

D kraj spoza UE D niski . sredni - wysoki . bardzo wysoki
Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KE.
5. Formalna ocena Polski

w ramach MIP

O stabilnym przebiegu procesu konwergencii
Swiadczy brak  nadmiernych  nierbwnowag
makroekonomicznych. Gwattowny powrdt do
stanu réwnowagi w przypadku ich wystgpienia

mogtby  bowiem  skutkowaé¢  destabilizacjg
gospodarki i ostabieniem zaufania pomiedzy
podmiotami.

Zgodnie z ostatnim opublikowanym przez Komisje
Europejskg (KE) raportem w ramach mechanizmu
ostrzegania (ang. Alert Mechanism Report), Polska
zostata oceniona pozytywnie i nie zostata
zakwalifikowana do grupy krajéw podlegajgcych
pogtebionej analizie (ang. in-depth review, IDR) w
kontekscie procedury nierdbwnowag
makroekonomicznych (ang. Macroeconomic
Imbalance Procedure, MIP). Tablica wskaznikdw
MIP obejmuje 14 indykatoréw i obecnie KE
wskazata, ze dwa z nich miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna nefto (ang. net infernational
investment position, NIIP) oraz wzrost cen

nieruchomosci mieszkaniowych (ang. house price
growth) przekroczyty = dopuszczalny  zakres
wyznaczony przez KE. Jednak, w zwigzku z kryzysem
COVID-19 pozycja zewnetrzna Polski pozostaje
stabilna. NIIP wedtug wskaznikdw MIP powinna by¢
nie nizsza niz -35% PKB (w Polsce osiggneta w 2019
roku warto$¢ -49,4% PKB). Jednak jak wskazuje
raport, NIIP cho¢ ujemny, stopniowo poprawiat sie
do 2019 r.i KE przewiduje, ze nastgpi jego poprawa
takze w 2020 r. (przewiduje sie, ze osiggnie poziom
- 49% PKB). Wedtug raportu ten trend bedzie
zachowany rdéwniez w 2021 r. Przekraczanie
wskazanej wartosci progowej nie Swiadczy jednak,
zdaniem KE, o wystepowaniu niepokojgcych
nierdbwnowag makroekonomicznych. KE bierze
pod uwage duzy udziat zagranicznych inwestyciji
bezposrednich  (BIZ), ktére stanowig wazny
mechanizm przyspieszajgcy realng konwergencje.
Takze rachunek biezgcy byt dodatni w 2019 r.,
i pozytywny trend jest spodziewany réwniez w 2020
i 2021 roku (por. wykres 5.1).

Wykres 5.1. Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (NIIP) w Polsce w latach 2004-
2019

40%
= [nstrumenty pochodne,
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Inwestycje portfelowe w
obligacje, nefto

= Inwestydje portfelowe w
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie
danych Eurostat.

Z kolei wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych
wedtug wskaznikdw MIP powinien utrzymywac sie
na poziomie ponizej 6% (przyrost roczny). W Polsce
wskaznik ten przyspieszyt w 2019 r. przekroczyt
warto$¢ progowq o 0,7%. Jednakze, KE oczekuje,
ze ten trend spowolni w lafach 2020-2021. Tym
samy Komisja stwierdza, ze ryzyko zwigzane ze
wskaznikiem pozostaje ograniczone.

KE podkredla takze, ze zadtuzenie sektora
prywatnego pozostaje ponizej progéw
ostroznosciowych. Oczekuje sie, takze Ze ten
wskaznik pozostanie stabilny w 2020 r. Wedtug
Komisji korzystne zmiany makroekonomiczne w
2019 r. przyczynity sie takze do poprawy sytuacji na
rynku pracy. W 2019 r. odnotowano rekordowo niski
poziom bezrobocia. Ponadto, w raporcie
stwierdzono, ze polski sektor bankowy jest ogdlnie
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dobrze przygotowany do tagodzenia skutkdw
kryzysu zwigzanego z wybuchem pandemii
COVID-19.

Dtug publiczny w 2019 r. podobnie jak w latach
poprzedzajgcych, spadat, jednak wedtug prognoz
wzro$nie ze wzgledu na wydatki zwigzane
z przeciwdziataniem epidemii o 11% i zblizy sie do
60% PKB w 2020 .

Warto zauwazyé, ze Polska nie przekracza réwniez
dopuszczalnych progdw w przypadku dodanych
wskaznikdw  opisujgcych  spoteczny  wymiar
procedury nierbwnowag makroekonomicznych.
Wskazniki te nie sqg jeszcze brane pod uwage przy
podejmowaniu  decyzji dot. wystepowania
nierdbwnowag makroekonomicznych. Nadajg
jednak spoteczny kontekst pozostatym miarom
uwzglednionym w tablicy. Ma to szczegdlne
znaczenie w kontekscie spotecznych konsekwenciji
rekomendowanych reform, ktére powinny zostac

uwzglednione w  ogdlnej ocenie kondycji
gospodarek.
Polska jeszcze nigdy nie zostata poddana

pogtebionej analizie, co na tle innych krajéw
stanowi  pozytywny wyjgtek, gdyz wiekszosé
panstw cztonkowskich Unii Europeijskiej wykazuje
przestanki moggce sugerowac ryzyko
wystepowania istotnych nierbwnowag makro-
ekonomicznych.

Wykres 5.2. Podziat krajow ze wzgledu na wystepowanie
nierbwnowag makroekonomicznych (dane za 2019 r.)

Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KE.

m-

6. Konwergencja nominalna

Zgodnie z Traktatem o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, KE i Europejski Bank Centralny (EBC)
przygotowujg Raporty o konwergencji (Raporty),
w ktérych dokonujg oceny stopnia przygotowania
panstw UE z derogacjg do wprowadzenia euro.
Ocena jest dokonywana co dwa lata lub na

whniosek panstwa cztonkowskiego z derogacjq,
w oparciu o kryteria: stabilnosci poziomu cen,
stabilnosci kursu walutowego, poziomu
dtugoterminowej stopy procentowe;j,
dyscypliny budzetowe.

Ostatnia publikacja ww. raportéw odbyta sie
20 czerwca 2020 r. W Raporcie o konwergencji KE,
podkredla, ze pandemia wywotana epidemiq
COVID-19 powaznie zaktdéca rozwdj gospodarek
UE i moze miec¢ znaczgcy wptyw na wskazniki

konwergencji oraz powodowac  trudnosci
w ocenie jej trwatosci.
Jednakze  wptyw  pandemii na analizy

przedstawione w ww. Raporcie jest ograniczony,
poniewaz KE uwzglednita dane do 23 kwietha
2020r. Pozwala to w duzej mierze na
odzwierciedlenie sytuacji sprzed pandemii COVID-
19. Ocena konwergencji oparta jest na
miesiecznych wskaznikach konwergenciji
obliczonych do marca 2020 r. Raport opiera sie
rbwniez na wiosennej prognozie KE oraz
wytycznych zgodnych z Semestrem Europejskim.
Kolejna publikacja ww. raportéw planowana jest
w 2022r.

Ponizej przedstawiono aktualne informacje na

temat stopnia  wypetniania  przez  Polske
poszczegdlnych kryteriéw konwergencji
nominalnej,  powszechnie  wykorzystywanych

w poréwnaniach miedzynarodowych. W niniej-
szym opracowaniu zaprezentowano szacunki za
pazdziernik 2020 r. oraz dane z ostatniego Raportu
KE.

Wykres 6.1.  Wypetnianie przez Polske
konwergencji nominalnej, pazdziernik 2020 r.
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*sektor instytucji rzadowych i samorzqdowych (ang. general
government)
Irédto: opracowanie wiasne; dane: Eurostat.
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Wykres 6.2. Rdznica 12 miesiecznej sredniej wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej (dane do pazdziernika 2020 r.)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

6.1. Kryterium stabilnosci cen

W ramach kryterium stabilno$ci cen przewidziano,

ze Srednia stopa inflacji w danym panhstwie
odnotowana w ciqgu jednego roku
poprzedzajgcego badanie nie powinna

przekracza¢ o wiecej niz 1,5 punktu procentowego
inflacji tfrzech panstw cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za

pomocq 12-miesiecznej  Sredniej  wartosci
zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) w stosunku  do  $redniej

wartosci  fego indeksu w  bezpodrednio
poprzedzajgcym okresie 12 miesiecy.

Wedtug Raportu KE. w marcu 2020 r. warto$¢
referencyjna kryterium stabilnosci cen wynosita
1,8%, a panstwami referencyjnymi byty Portugalia
Cypr i Wtochy. Wéwczas w Polsce indeks HICP
ksztattowat sie na poziomie 2,8 %, czyli byt o 1 pp.
wyzszy od wartosci referencyjnej. Wedtug prognoz
KE poziom HICP w Polsce bedzie réwniez
przewyzszat wartos¢ referencyjng w najblizszych
miesigcach. Powyzsze  tendencje  znajdujq
odzwierciedlenie réwniez w aktualnych
szacunkach Ministerstwa Finanséw.

Niemcy
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W  pazdzierniku $Srednie 12-miesieczne tempo

wzrostu indeksu HICP w Polsce wyniosto 3,5%
i wedtug szacunkdéw Ministerstwa Finansdw, byto
wyzsze o 0,8 pp od wartosci referencyjnej. Wartosé
referencyjna zostata obliczcona na podstawie
danych z 3 panstw UE o najbardziej stabilnych
cenach, wéréd ktérych znalazty sie Estonia, Irlandia
i Grecja.

6.2. Kryterium stép procentowych

Kryterium stép procentowych stanowi, ze w okresie
jednego roku przed badaniem $rednia nominalna
dtugoterminowa stopa procentowa nie moze
przekraczaé¢ o wiecej niz 2 punkty procentowe
sredniej z analogicznych stép procentowych w co
najwyzej trzech  panstwach  cztonkowskich
O najbardziej stabilnych cenach. Stopy
procentowe oblicza sie na podstawie rentownosci
dtugoterminowych obligacji  skarbowych lub
poréwnywalnych papieréw  wartosciowych,
o zblizonym do dziesiecioletniego terminie wykupu,
dla ktérych rynek jest wystarczajgco ptynny.
Podczas gdy kryterium stabilnosci cen ma
umozliwia¢ ocene inflacji w danym kraju w krétkim
okresie, kryterium stop procentowych stanowi

Wykres 6.3. Réznica 12-miesiecznej Sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referencyjnej

(dane do pazdziernika 2020 r.).
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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podstawe do oceny $rednio- i dtugoterminowych
stabilnosci  makroekonomicznej danego kraju
(zawartych  w wycenie obligacji skarbowych
dokonywanej przez uczestnikdw rynkéw
finansowych).

Od publikacji poprzedniego Raportu KE $rednia
nominalna dtugoterminowa stopa procentowa
dla Polski spadataiw marcu 2020 r. (ostatni miesigc
brany pod uwage w najnowszym Raporcie KE)
osiggneta warto$¢ o 0,7 pp. nizszg od wartosci
referencyjnej wyznaczonej na poziomie 2,9%.

Wedtug najnowszych szacunkdw  Ministerstwa
Finanséw w pazdzierniku br. srednia
dtugoterminowa stopa procentowa dla Polski za
ostatnie 12 miesiecy wyniosta 1,6%, tym samym
uksztattowata sie o 1,1 pkt. proc. ponizej wartosci
referencyjnej kryterium, ktére wyniosto 2,7%.
Spadek dtugoterminowych stép procentowy
mozna odnotowac¢ w wielu panstwach UE ze
wzgledu na rekordowo niskie stopy procentowe
ustanowione przez Europejski Bank Centralny oraz
banki centralnych pahstw cztonkowskich, w celu
wsparcia dziatah majgcych chroni¢ gospodarki
krajébw w obliczu pandemii i towarzyszgcemu jej
kryzysowi gospodarczemu.

6.3. Kryterium fiskalne

Fiskalne kryterium konwergencji stanowi, ze krqgj
cztonkowski w momencie dokonywania oceny nie
moze by¢ objety decyzjg Rady Ecofin stwierdzajgcg
istnienie nadmiernego deficytu w rozumieniu art.
126 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskie;.
Procedure nadmiernego deficytu stosuje sie, gdy
deficyt sektora instytucji rzgdowych i samo-
rzgdowych danego panstwa wrelacji do PKB
przekracza 3% lub gdy dtug tego sektora przekracza
60% PKB. Wyjgtek stanowi sytuacja, gdy relacja
diugu do PKB spada i zbliza sie do wartosci
referencyjnej w zadowalajgcym tempie.
Jednoczesnie zgodnie z rozporzgdzeniem Rady (UE)
nr 1177/2011 zmienigjgcym rozporzqdzenie (WE)
nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia
procedury nadmiernego deficytu.

W okresie od ostatniej publikacji Monifora, do
2020r. Polska nie byta objeta procedurg
nadmiernego deficytu, co jest réwnoznaczne
zwypetnianiem  kryterium fiskalnego. Deficyt
sektora instytucji rzgdowych isamorzgdowych
w Polsce w 2019 r. wynidst 0,7% PKB. Z kolei dtug
sektora g.g. w 2019 r. spadt w poréwnaniu do 2018
r. i wyniost 45,7% PKB. Obie wartosci byty istotnie

ponizej wartosci referencyjnych wynoszgcych
odpowiednio 3% PKB i 60% PKB.

W marcu br., w zwigzku z powaznym
spowolnieniem gospodarczym wywotanym
epidemig, uruchomiona zostata ogdlna klauzula
wyjscia (general escape clause — GEC), ktéra
pozwolita panstwom w 2020 r. na tymczasowe
odejécie od zalecehn Rady UE dotyczgcych polityki
budzetowej pod warunkiem, ze odejicie to nie
zagraza  stabilno$ci  finanséw  publicznych
w $rednim okresie.

W dniu 20 maja 2020 r. Komisja przyjeta
sprawozdanie na podstawie art. 126 ust. 3 TFUE
w zwigzku z planowanym przekroczeniem wartosci
referencyjnej dla Polski wynoszqacej 3% PKB.
W raporcie stwierdzono, ze kryterium deficytu nie
zostato wypetnione. Jednak w $wietle obecnej
sytuacji procedura nadmiernego deficytu zostata
tymczasowo zawieszona. Komisja w Raporcie
z czerwca br. podkredlita, ze w tym momencie nie
nalezy podejmowac decyzji w tym zakresie.
Zaktada sie, ze na wiosne 2021 r. Komisja, dokona
oceny sytuacji budzetowe]j w panstwach
cztonkowskich i ewentualnie podejmie dalsze kroki
w ramach procedury nadmiernego deficytu.

6.4. Kryterium stabilnosci kursu
walutowego

Kryterium kursu walutowego wymaga
uczestnictwa waluty danego kraju w Europejskim
Mechanizmie Kursowym (ERM I, ang. Exchange
Rate Mechanism) przez co najmniej dwa lata.
W tym okresie kurs waluty krajowej musi sie
utrzymac w przedziale wahan wynoszgcym +/-15%
wobec ustalonego parytetu centralnego i nie
moze podlegac silnym napieciom -
w szczegdlnosci nie moze by¢ dewaluowany
w stosunku do euro.

Ze wzgledu na fakf, ze ztoty nie uczestniczy
w ERM I, Polska nie wypetnia kryterium kursu
walutowego.
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Wykres 6.4. Warto$¢ deficytu i dtugu sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych (g.g.) w panstwach UEw 2019 r.
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Iroédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
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Aneks 1: Wykresy i informacje
vzupetniajgce
Konwergencja realna

Wykres A.1. Komponent cykliczny PKB
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Iroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.2. Komponent cykliczny wartosci dodanej
w przemysle
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Iroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres  A.3.
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Irbdto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Wykres A.4. Komponent cykliczny warto$ci dodanej
w ustugach
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.5. Komponent cykliczny inwestyciji
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Iroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.6. Komponent cykliczny eksportu
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Iroédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.7. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
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Iroédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.8. Skorelowanie komponentéw cyklicznych

wartoéci  dodanej w ustugach poszczegdinych
gospodarek i strefy euro
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.9. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
konsumpcji prywatnej poszczegdlnych gospodarek
i strefy euro
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Iroédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.10. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
eksportu poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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Iroédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.11. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
inwestycji poszczegdlnych panstw i strefy euro

100% 1 :
80% - — \Q
60% -
40% =
NS o
20% \\
0% T T T g
20% -
-40%
2012Q1  2013Q3  2015Q1  2016Q3  2018Q1  2019Q3
—rPolska —Czechy —Wegry Niemcy —Francja
—Wtochy Estonia Litwa totwa
Irodto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
Wykres. A.12. Wspdtczynniki korelacji miedzy biezgcym
komponentem cyklicznym strefy euro
a opdznionym o k okreséw cyklem gospodarki polskiej
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.13. Struktura inwestyciji (wg CPA) wybranych Wykres A.15. Struktura inwestyciji (wg CPA) wybranych
gospodarek wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*) gospodarek w 2019 .
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergenciji
Wykres  A.14.  Struktura  konsumpcji  prywatnej Wykres A.16. Struktura konsumpcji prywatnej (wg
wybranych gospodarek (wg COICOP) wzgledem COICOP) wybranych gospodarek w 2019 r.
strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Iroédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.

*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergenciji
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Podobienstwo struktur finansowych

Tabela A.1. Wskazniki dotyczqgce struktury sektora finansowego oraz bilansu finansowego sektora prywatnego)
Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych dane Eurostat, EBC i MFW.

Francja Niemcy Wiochy Polska Czechy Stowacja Wegry
Miara koncentracii instytucji kredytowych (HHIndex,
2019) 570 118 673 743 1058 1491 718
Udziat 5 najwigkszych instytucji kredytowych
w aktywach sektora bankowego (2019) 48,7 31,2 47.9 49,8 64,8 75,7 52,7
Stopa naktaddw brutto na srodki frwate — sektor
gospodarstw domowych (2019, *2018) 9.5 10,1 8,0 5,9* 9.3 6,7 8,0
Stopa naktaddw brutto na srodki trwate — sektor
przedsiebiorstw niefinansowych (2019, *2018) 24,5 21,4 21,6 20,7* 29.1 25,8 31,5
Wskaznik DTl w sektorze gospodarstw domowych
(2019, *2018) 100,3 86,3 61,4 59,3* 59,8* 69,2 33,6
Relacja ptynnych aktywdw do krétkoterminowych
zobowigzan (2019) 20,2 165.9 66,2 27,9 36,4 34,1 37.7
Udziat ptynnych aktywdw w aktywach ogdtem
(Liquid Asset Ratio) (2019) 14,2 23,6 15,8 15,9 26,7 252 23.8
Kapitalizacja gietdy w relacji do PKB (2018) 87,6 45,7 30,6 28,4 31.1 6,2 18,7
Aktywa sektora finansowego do PKB (2019) 671 481,9 400,4 149,5 246,3 181.1 248
Aktywa sektora bankowego do PKB (2019) 3272 254,2 209,2 99.2 136,8 142,6 96,2
Ztoto monetarne 4,8 4,7 6,4 1.9 0.4 : 1.0
Gotéwka 0 0 0.7 0.2 0.2 1,0 0.1
Depozyty avista 2,6 32,7 15,9 0.6 19.1 8.8 4.8
Inne depozyty 62,7 20 3.5 3.4 8,6 11,8 3.4
Krétkoterminowe papiery dtuzne 11 0.5 2,0 3.5 1.5 0.4 6,9
Dtugoterminowe papiery dtuzne 47,8 50,3 65,6 27,7 37,6 45,1 27.9
Krétkoterminowe pozyczki 22,8 10,9 24,2 9.4 6,3 10,1 8,9
Dtugoterminowe pozyczki 115,0 95,6 72,2 50 53,2 60,3 35,6
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszgach
wspdlnego inwestowania 22,5 10,9 2.1 0,9 7.3 1.3 5,9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0.1 0 0,6 0 0,1 0 0,0
Derywaty finansowe 12,6 20 8.3 0.5 2,0 0.4 1.5
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 23,9 8,6 0.9 1.0 0.5 1.3 0.4
Pasywa sektora bankowego do PKB (2019) 319.2 239,5 193,7 96,5 141,7 142,7 98,9
Ztoto monetarne 0.5 0.4 0,5 0,3 0.4 0: 0.9
Gotéwka 9.7 8,1 11,5 9.8 10,5 12,6 13,0
Depozyty avista 56,8 98,7 96,9 44,4 67.5 66,9 43,7
Inne depozyty 134,7 58,0 52,6 23,5 39.1 36,2 16,5
Krétkoterminowe papiery dtuzne 3.9 3.4 0 0.8 7.0 0 0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 7.5 32,0 12,3 2,8 2,0 6,9 2,3
Krétkoterminowe pozyczki 4,0 : 0 0 0 1.9 0
Dtugoterminowe pozyczki 6,1 : 0,4 1.8 0 4,1 3.7
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 32,3 14,7 9.6 10,1 10,7 9.9 16,3
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0 0.8 0.7 0,1 0 0
Derywaty finansowe 11,9 19 9.2 0.5 2.1 0.5 2,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 22,0 4,4 0,1 2,4 2.3 3.2 0,7
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Aktywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji

do PKB (2019) 238,32 188.,6 236,4 97,3 131,8 93,7 127.1
Gotdéwka 3.3 57 9.2 9.6 8.4 9.6 10,9
Depozyty avista 20 43,8 46,1 26,4 39.7 26,4 15
Inne depozyty 41,4 24 24,4 13.4 10.3 13,4 6.8
Krotkoterminowe papiery dtuzne 0,1 0 0,1 0 0,1 0 4,4
Dtugoterminowe papiery dtuzne 1.5 3.5 14,1 0.6 2.4 0.6 13.2
Krotkoterminowe pozyczki 0,1 0,7 0,1 0 0.1 2,1
Dtugoterminowe pozyczki 0.3 0 1.2 0 1.2 2,2
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszqach
wspdlnego inwestowania 67,0 40,1 79.8 25 53,2 25,0 52,9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 89,9 68,8 60,6 12,9 13.9 12,9 9.6
Derywaty finansowe 0 0 0,1 0 0 0 0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 14,6 0.9 1.4 8,1 3.8 8,1 10,4

Pasywa gospodarstw domowych w relaciji do PKB

(2019) 71,4 54,4 45,7 357 34,9 45,1 21,4
Gotéwka 0 0 0 0
Depozyty avista 0 0 0 0
Inne depozyty 0 0 0 0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0 0 0 0 0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 0 0 0 0 0
Krétkoterminowe pozyczki 1,4 1.7 2,6 2,7 2.4 1,6 2,3
Dtugoterminowe pozyczki 59.6 52,2 38,2 32,2 31,7 41,3 16,1
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszgach
wspdlnego inwestowania 0 0 0 0
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0 0 0 0
Derywaty finansowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 10,5 0,6 4,9 0.8 0.8 2,2 3.0

Aktywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do

PKB (2019) 164,9 114,4 73,9 42 66,1 51,2 783
Gotéwka 0.6 0.2 1,6 0.2 1.8 1,3 2,7
Depozyty avista 21,5 14 18,3 10,7 17.3 1135 18.3
Inne depozyty 6,9 2 1.4 3.9 2,5 1.9 3.9
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0.4 0,1 0 0.1 0.2 0 0,1
Dtugoterminowe papiery dtuzne 2,2 1.2 2,5 0,2 1.6 0,6 0,7
Krétkoterminowe pozyczki 16,1 6,4 0.7 0.7 7.5 4,3 6,0
Dtugoterminowe pozyczki 0,7 2,7 0,8 2.1 2,8 3.3 12,2
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspoélnego inwestowania 84,3 68,1 36,3 4,5 5.4 4,6 17.9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 1.8 1.7 0,6 1.1 0,7 0,8 0,4
Derywaty finansowe 0 0.9 0.8 0.3 1.6 0 0.2
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 30,4 17,0 10,8 18,1 24,7 21,0 15,7

Pasywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do

PKB (2019) 260,2 1704 183,3 116.6 1591 121 178,8
Gotéwka 0 0 0 0
Depozyty avista 0 2,6 0 0
Inne depozyty 0 0 0 0
Krotkoterminowe papiery dtuzne 1.6 0,2 03 0,2 0.1 0.1 0
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Tabela A.2. Kryteria stabilnoéci cen i stop procentowych w panstwach UE-28* (dane do pazdziernika 2020 r.)

P 12M ROINICA ROINICA .
PAKSTWO GRUPA** Vé@g\%ﬁf SREDNIA WZGLEDEM PRZED 1 ROZI\'/\\IIII%Q;:RA%I\EAIID 12
KROCZIACA  KRYTERIUM***  MIESIACEM
AUSTRIA EA 1 15 0,4 02 0.4
BELGIA EA 0.4 0.5 0,6 08 0,4
BULGARIA D 0.6 17 0.6 0.4 0.4
CHORWACJA D 02 02 0.9 1,0 a2
CYPR EA 4 09 20 2,1 a3
CIECHY D 2,9 3.4 23 2,0 03
DANIA ERM2/O 03 0.4 07 09 a3
ESTONIA EA a7 02 a3 12 05
FINLANDIA EA 02 0.5 0,6 07 08
FRANCJA EA 0.1 07 0,4 0,5 0,6
GRECJA EA L 20 08 1,9 1.9 a5
HISZPANIA EA = 0.9 0,1 a2 a3 1,1
HOLANDIA EA = 12 1,4 03 03 05
IRLANDIA EA e 15 0,1 1.2 13 a1
LITWA EA = 05 14 03 02 02
LUKSEMBURG EA ol 0,4 03 08 09 02
LOTWA EA o 07 0.5 0,6 0,5 0.9
MALTA EA G 0.6 10 0,1 03 0,5
NIEMCY EA = 05 0.6 0,5 0,6 0,4
POLSKA D 38 35 2,4 2,1 .01
PORTUGALIA EA 06 0.0 a0 a3 1.6
RUMUNIA D 18 2.7 1,6 1,5 1.8
SLOWACJA EA 16 23 1,2 1 0.6
SLOWENIA EA 0,5 02 0.9 0.9 03
SIWECJA D 0.4 0.9 0.2 03 02
WEGRY D 3.0 3.5 2,4 22 13
WIELKA BRYTANIA O 10 0.1 02 0,1
WLOCHY EA 0,6 0.0 a1 13 12
STREFA EURO - 03 0.5 0,6 07 07
UE-28 - 0,1 0.6 0,5 0,6 0,4
AUSTRIA EA 0.4 02 29 33 36
BELGIA EA 0.3 0,1 28 32 35
BULGARIA D 02 03 2.4 238 33
CHORWACJA D 0.8 0.8 1.9 23 23
CYPR EA 0.4 0.9 By 22 2.4
CIECHY D (;3 0.9 12 a5 1.9 22
DANIA ERM2/O z 0,5 023 30 3.4 39
ESTONIA EA = 0,1
FINLANDIA EA 15) 0,4 02 29 33 36
FRANCJA EA 8 03 0,1 2.8 3,2 3,6
GRECJA EA s 0.9 14 a3 a7 07
HISZPANIA EA 02 0.4 23 27 30
HOLANDIA EA & 05 023 3,0 3.4 38
IRLANDIA EA o 02 0.0 27 3,1 33
LITWA EA - 0.2 0.3 2,4 2,8 3,5
LUKSEMBURG EA o 0,5 0,4 31 35 38
LOTWA EA 2 0,2 00 2.7 3,1 33
MALTA EA = 0.4 05 22 2,6 3.0
NIEMCY EA 2 06 0,5 3.2 36 40
POLSKA D = 1,3 1,6 11 1,4 1,3
PORTUGALIA EA o 02 05 22 2.6 28
RUMUNIA D 8) 3.3 41 1,4 1] 08
SLOWACJA EA ) 0,4 0.1 26 30 3.4
SLOWENIA EA 5 0,1 0.1 2,6 30 3.4
SIWECJA D 0.0 0.0 27 3,1 37
WEGRY D 23 22 0,5 0,9 )]
WIELKA BRYTANIA O 02 04 23 27 238
WLOCHY EA 0.8 13 1,4 a8 15
STREFA EURO : 00 00 27 3,1 38
*OD 1.02.2020 DO 31.12.2020 R. TRWA OKRES PRZEJSCIOWY MIEDZY WIELKA BRYTANIA A UE
*+ EA — CZLONEK STREFY EURO, ERM2 — UCZESTNIK ERM I, D — PANSTWO 7 DEROGACJA, O — PANSTWO 7 KLAUZULA OPT-OUT
*+% WARTOSC REFERENCYJNA DLA KRYTERIUM STABILNOSCI CEN PRZYJELA W PAZDZIERNIKU 2020 R.

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych European Commission DG-ECFIN.
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Tabela A.3. Kryterium stabilnoéci cen w panstwach UE-28* a prognozowana inflacja

réznica wzgledem wartosci referencyjnej
na podstawie prognoz Komisji Europejskie;j (listopad 2020)
2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4

Austria -0,23 -0,01 0.44 0,57 0.71 0,92 0,27 -0,32
Belgia -0,83 -0,88 -0,57 -0,52 -0,38 -0,07 -0,48 -0,64
Butgaria 0.77 0.71 0.71 0.35 0,04 0.06 -0,53 -0,99
Chorwacja -1,46 -1,29 -1,04 -0,84 -0.39 -0,05 -0,46 -0,84
Cypr -1,45 -1,63 -1,80 -1,79 -1,59 -0,92 -0.78 -1.12
Czechy 1,10 1,67 2,31 2,51 2,47 2,22 1,19 0.26
Dania -1,24 -1,05 -0,63 -0,57 -0.27 0.03 -0,53 -0,99
Estonia 0.26 -0,48 -0,92 -1,35 -1,42 -0,76 -0,61 -0,62
Finlandia -0,72 -0,72 -0,47 -0,46 -0,19 0,07 -0,48 -0,97
Francja -0,55 -0,43 -0,22 -0,36 -0.29 -0,14 -0,68 -1,12
Grecja -1,36 -1,45 -1,64 -2,20 -2,56 -2,26 -1.86 -1.17
Hiszpania -1,15 -1,20 -1,05 -1,11 -0,92 -0,51 -0,78 -1,12
Holandia 0.56 0.54 0,52 0.24 0.54 0,51 -0.13 -0,69
Irlandia -0,96 -1,04 -1,00 -1,36 -1,49 -1,32 -1,68 -1,74
Litwa 0,52 0.41 0.47 0.41 0,40 0,60 0,04 -0,54
Luksemburg -0,29 -0,64 -0,60 -0,66 -0,65 0,11 -0,13 -0,54
totwa 0.71 0,08 -0,27 -0,65 -0.73 -0,20 -0.46 -0,74
Malta -0,30 -0,12 0,00 -0,09 0,24 0.25 -0.28 -0,69
Niemcy -0,26 -0,22 -0,29 -0,47 -0,40 -0,39 -0,58 -0,59
Polska 0,98 1,63 2,35 2,73 2,61 2,23 0,99 0,01
Portugalia -1,59 -1,43 -1,01 -1,01 -0.77 -0,52 -0.91 -1.14
Rumunia 1,92 1,74 1,77 1,57 1,59 1,73 1,07 0,46
Stowacja 1,07 1,29 1,34 1,10 0.72 0.30 -0,58 -1,37
Stowenia -0,06 -0,42 -0,67 -0,90 -1,00 -0,55 -0.81 -1,09
Szwecja -0,27 -0,32 -0,06 -0,31 -0.23 -0,11 -0.81 -1,24
Wegry 1,88 1,93 2,51 2,55 2,51 2,84 1,92 1,28
Wielka -0,09 -0,06 0,05 0,04 0.46 0.78 0.49 0.23
Brytania

Wtochy -1.39 -1,29 -1,01 -0,97 -0.74 -0,56 -0.96 -1.39
*OD 1.02.2020 DO 31.12.2020 R. TRWA OKRES PRZEJSCIOWY MIEDZY WIELKA BRYTANIA A UE

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast — Autumn 2020.
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Tabela A.4. Kryterium fiskalne w UE-28

deficyt finanséw publicznych dtug publiczny
jako % PKB jako % PKB

panstwo grupa * 2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Austria EA -0.8 0.2 0.7 -9.6 -6,4 78,5 74,0 70,5 84,2 85,2
Belgia EA -0.7 -0.8 -1,9 -11,2 -7,1 102,0 99.8 98,1 17,7 1178
Butgaria D 1.1 2,0 1.9 -3.0 -3.0 25,3 22,3 20,2 25,7 26,4
Chorwacja D 0.8 0,2 0.4 -6,5 -2,8 77.5 74,3 72,8 86,6 82,3
Cypr EA 1.9 -3.5 1.5 -6,1 -23 93,5 99.2 94,0 112,6  108,2
Czechy D 1.5 0,9 0.3 -6,2 -4,7 34,2 32,1 30,2 37.9 40,6
Dania ERM2/0O 1.8 0.7 3.8 -4,2 -2,5 35,9 34,0 33.3 45,0 41,1
Estonia EA -0.7 -0,5 0.1 B9 B9 2.1 8.2 8.4 17.2 22,5
Finlandia EA -0.7 -0.9 -1.0 -7,6 -4,8 61,3 59,6 59.3 69.8 71,8
Francja EA -3.0 2.3 -3.0 -10,5 -8.3 98,3 98,1 98,1 1159 1178
Grecja EA 0.7 1.0 1.5 -6,9 -6,3 1792 1862 180,5 2071 200.7
Hiszpania EA -3.0 -2,5 -2,9 -12,2 -9.6 98,6 97 .4 95,5 1203 1220
Holandia EA 1.3 1.4 1.7 -7.2 -5,7 56,9 52,4 48,7 60,0 63,5
Irlandia EA -0.3 0.1 0.5 -6,8 -5.8 67,0 63,0 57,4 63,1 66,0
Litwa EA 0.5 0.6 0.3 -8.4 -6,0 39.1 33.7 35,9 47,2 50,7
Luksemburg EA 1.3 3.1 2,4 -5,1 -1.3 22,3 21,0 22,0 25,4 27.3
Ltotwa EA -0.8 -0.8 -0.6 -7,4 -3.5 39.0 37.1 36,9 47,5 45,9
Malta EA 3.2 2,0 0.5 -9.4 -6,3 48,8 45,2 42,6 55,2 60,0
Niemcy EA 1.4 1.8 1.5 -6,0 -4,0 65,1 61,8 59.6 71,2 70,1
Polska D -1,5 -0,2 -0,7 -8,8 -4,2 50,6 48,8 45,7 56,6 57,3
Portugalia EA -3.0 -0.3 0.1 -7.3 -4,5 126,1 121,56 1172 1351 130.3
Rumunia D -2,6 -2,9 -4,4 -10.3  -11.3 35,1 34,7 353 46,7 54,6
Stowacja EA -0.9 -1,0 -1,4 -9.6 -7.9 51,7 49,9 48,5 63.4 65,7
Stowenia EA -0,1 0,7 0.5 -8.7 -6,4 74,1 70.3 65,6 82,2 80,2
Szwecja D 1.4 0.8 0.5 -3.9 -2,5 40,7 38,9 35,1 39.9 40,5
Wegary D 2,4 -2,1 -2,1 -8.4 -5.4 72,2 69.1 65,4 78.0 77,9
Wielka Brytania | ** 2,4 2,2 -2.3 -13,3 -8,9 86,3 85.8 85.4 1044 1110
Wtochy EA 2,4 2,2 -1,6 -10,8 -7.8 134,1 1344 1347 159.6 159.5
* EA — CZLONEK STRFY EURO, ERM Il - UCZESNIK ERM Il D- PANSTWO Z DEROGACJA, O — PANSTWO Z KLAUZULA OPT-OUT
**OD 1.02.2020 DO 31.12.2020 R. TRWA OKRES PRZEJSCIOWY MIEDZY WIELKA BRYATANIA A UE

Irbdto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat i European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast —
Autumn 2020
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Aneks 2: metodyka
prowadzonych badan

Miara podobienstwa struktur
gospodarczych

Do analizy podobienstwa struktur
poszczegdlnych gospodarek wzgledem
gospodarkireferencyjnej (benchmarku), j. strefy
euro, wykorzystany zostat indeks Krugmana:

K
SDIi,EA = Z|(Sk,i - Sk,EA)|
k=1

gdzie Sk oznacza udziat i-ego sektora
w strukturze gospodarczej kraju k (Skea odnosi sie
do analogicznej wielkosci w strefie euro). Indeks
przyjmuje wartosci z przedziatu (0;1), im warto$¢
blizsza zerq, tym wystepuje wieksze
podobienstwo struktury gospodarki danego
kraju do strefy euro.

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych
Badania nad synchronizacjg cykliczng sq
prowadzone w ramach dwdch definicii cykii
koniunkturalnych - »Klasycznej” oraz
»odchyleniowej". Zgodnie z pierwszq z nich, ktdrej
podstawe stanowi koncepcja cyklu Bumsa
iMitchella  (1946)', badana jest dynamika
aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, zas
druga - bardziej wspdtczesna — koncentruje sie na
odchyleniach biezagcej aktywnosci gospodarcze
od dtugookresowego frendu. Na pofrzeby
niniejszego opracowania zastosowana  zostata
»odchyleniowa” definicja cyklu.

Odchylenia biezgcej aktywnosci gospodarczej od
potencjatu zostaty wyodrebnione z oryginalnych
szeregdw  przy  pomocy  fitru  pasmowo-
przepustowego Christiano-Fitzgeralda?, zas zmiany
stopnia zbieznosci cyklicznej w czasie analizowane
byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikdw
korelacji® wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wazrost
wartosci  wspdtczynnika  korelacji w  czasie
oznaczatby konwergencije cyklu koniunkturalnego
danego kraju wzgledem sirefy euro.

! Burns i Mitchell (1946), Measuring Business Cycles,
NBER, New York.

2 Szerzej. Skrzypczyhski (2008), Wahania aktywnosci
gospodarczej w Polsce i strefie euro, Materiaty i Studia,
227.

3 Rekursywne wspdtczynniki korelacii zostaty wyliczone
dia okien o statej ctugosci 8 lat (pierwsze okno w tej
edycjiMonitora obejmuje lata 2003-2010 witgcznie), co
pozwala na uwzglednienie w kazdym oknie co
najmniej jednego petnego cyklu koniunkturalnego
(zaktadajgc zgodnie z definicig Bumsa i Mitchella, ze
na cykl sktadajg sie wahania o dtugosci od 1,5 do
8lat). Wartos¢ wspdtczynnika korelacji wyliczonego
w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi
w  podprdbie. Przesuwanie odmioletniego okna
czasowego uwzglednia wychodzenie gospodarek
zkryzysu, co wptywa na  wystepujgce réznice
w wynikach pomiedzy poszczegdinymi
edycjami Monitora.

Analiza skupien

Grupowanie (ang. clustering) — oznacza podziat
obserwacii na grupy (klasy) podobnych obiektdw.
Jednym ze sposobdw grupowania pod nadzorem
(okredlamy liczbe skupien, jaka chcemy uzyskad)
jest metoda k-srednich. Grupowanie tg metodq
polega na poczgtkowym ustaleniu obserwacii,
ktére bedg S§odkami poszczegdinych grup.
Nostepnie dla kazdej obserwacji  znajdujemy
najblizszy srodek grupy, wyznaczajgce w ten sposdb
podziat obserwacji na pozgdang liczbe grup.
W nastepnym kroku wyznaczamy srodek (centroid)
dia kazdej grupy i aktudlizujemy potozenie srodka
kazdego skupienia jako nowy centroid. Kroki te sq
powiarzane oz do momentu, kiedy potozenie
centroiddw nie podiega dalszym zmianom.
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Irédto: opracowanie wiasne.
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