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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 3 grudnia 2021 .
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Podsumowanie

Obecny stan zwigzany z pandemig COVID-
19, wywotane przez nig skutki ekonomiczne,
jok  réwniez  niepewnos¢  dotyczgca
dtugoterminowego wptywu pandemii na
gospodarki, mogqg utrudniaé 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 konwergencji (Convergence
Report 2020).

Od momentu wstgpienia do UE wizrasta
relatywny poziom dochodéw mieszkancéow
krajéw z derogacjq i stopniowo zbliza sie on
do Sredniego  poziomu  dochoddw
mieszkancéw panstw cztonkowskich strefy
euro. Jednak, pomimo frwatego wzrostu,
PKB per capita Polski wcigz pozostaje
nieznacznie ponizej Sredniej dla krajéw
Europy Srodkowo-Wschodnie;.

W 2020 r. kontynuowana byta obserwowana
od 2004 r. tendencja w zakresie pogtebiania
sie réznic w strukturze PKB pomiedzy Polskq
a sitrefqg euro. W 2020 r. zréznicowanie
w strukturze dotyczyto zwtaszcza wiekszego
udziatu w polskim PKB przemystu oraz handlu
a  mniejszego  udziatu  posrednictwa
nieruchomosciowego oraz ustug
publicznych. Ostabienie skali podobienstwa
pomiedzy Polskg a strefg euro
obserwowane sg réwniez w przypadku
struktur inwestyciji.

Rozbieznosci w zakresie struktur
gospodarczych miedzy Polskq a sirefq euro
nie stanowily przeszkody dla wysokiego
poziomu podobienstwa cykli
koniunkturalnych. Przeprowadzona analiza
potwierdzita utrzymanie w latach 2019-2020

relatywnie  wysokiego poziomu ich
zbieznosci.
Obserwowane dotychczas réznice

w strukturze gospodarek oraz — w mniejszym
stopniu — w przebiegu cykli koniunkturalnych

pomiedzy krajami rozwijajgcymi sie a
rozwinietymi sqg charakterystyczne dla

procesu doganiania. W dtuzszej
perspektywie powinno zatem doj$¢ do
zwigkszania stopnia podobienstwa

w stosunku do panstw cztonkowskich strefy
euro.

Dysproporcje  wystepujgce pomiedzy
Polskg a strefq euro w zakresie
podobienstwa struktur finansowych sq
efektem m.in. nizszego poziomu rozwoju
sektora finansowego. Niska relacja aktywdw
sektora finansowego do PKB wskazuje na
przestrzen do dalszego zréwnowazonego
rozwoju sektora ustug finansowych w Polsce,
ktéry stopniowo postepuje. Rozwdj ten
jednak powinien zachowaé umiarkowane
tempo i zachodzi¢ jednoczesnie z rozwojem
rynkdw kapitatowych. Z uwagi na stabilnosé
obecnego, tradycyjnego modelu systemu
bankowego, konwergencje do stanu
obserwowanego w rozwinietych panstwach
UGW nie zawsze nalezy uznac za pozgdang.
Konkurencyjnos¢  polskiej  gospodarki
wymaga poprawy strukturalnej, aby Polska
stata sie bardziej konkurencyjna na arenie
miedzynarodowe;j. Konieczne jest
zwiekszenie konkurencyjnosci strukturalnej w
celu wyksztatcenia pozacenowych
przewag konkurencyjnych przez tworzenie
bodzcéw do wazrostu  innowacyjnosci
gospodarki.

Rozwdj gospodarczy Polski odbywa sie
w warunkach braku nadmiernych
nierbwnowag, identyfikowanych przez
Komisje  Europejskg w ramach  fzw.

procedury nierdéwnowag
makroekonomicznych. O frwatym
zrdbwnowazeniu polskiej gospodarki

Swiadczy fakt, ze od momentu ustanowienia
procedury w 2011 r. Polska w zadnym roku
nie zostata poddana fzw. pogtebionej
anadlize pod  kgtem potencjalnego
wystepowania nadmiernych nieréwnowag.
Biezqce szacunki dotyczgce wypetniania
przez Polske kryteribw konwergenciji
nominalnej wskazujqg na trwate wypetnienie
kryterium stép procentowych.
Niewypetnione pozostajg kryteria:
stabilnosci cen oraz stabilnosci  kursu
walutowego (z uwagi na fakt, iz ztoty nie
zostat wtgczony do mechanizmu ERM i)
oraz kryterium prawne.

W zakresie kryterium fiskalnego nalezy miec¢
na uwadze ogdling klauzule wyijscia
stfosowang w UE, w zwigzku z pandemiq
COVID-19 i fowarzyszgcym jej kryzysem
gospodarczym. Prognozy KE wskazujg
jednak na szybkg redukcje przez Polske
deficytu sektora ponizej wartosci
referencyjne;j.
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1. Wprowadzenie

Niniejszy numer Monitora w  przypadku
wiekszosci analiz dotyczy danych za 2020 r.
W 2020 r. proces doganiania zostat zaktdbcony
przez bezprecedensowq sytuacje, ktéra ma
miejsce zardbwno w Polce, jak i w catej UE i na
Swiecie. Obecny stan zwigzany z pandemiq
COVID-19, wywotane przez nig  skutki
ekonomiczne, jak rowniez procesy gospodarcze
ktére nastgpiq 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 Konwergencji z czerwca 2020r.
podkreilita, ze pandemia COVID-19 stanowi
powazny szok, ktéry zaburza gospodarke UE i jej
panstw cztonkowskich i w zwigzku z tym moze
mie¢  znaczqacy  wptyw  na  wskazniki
konwergencji gospodarczej, ufrudniajgc ich
ocene.

Zasadniczym aspektem badania zgodnosci z
kryteriami konwergencji jest ocena trwatosci.
Aby doswiadczy¢ wszystkich korzysci
zwigzanych z konwergencjg w regionie, musi
by¢ ona trwata, a nie dorazna, diatego tym
bardziej trzeba analizowad wskazniki
konwergencji za ostatni rok z wiekszg
ostroznosciq.

Pierwsza dekada istnienia Unii Gospodarczej i
Walutowej (UGW) pokazata, ze wypetnianie
kryteriow konwergencji nominalnej nie chroni
przed utratg konkurencyjnosci i nie gwarantuje
skutecznosci  alternatywnych mechanizmow
dostosowawczych, a skala korzysci z przyjecia
euro jest warunkowa wzgledem prowadzonej
polityki  gospodarczej. Stabe fundamenty,
nadmierne poluzowanie polityki gospodarczej
na poziomie krajowym oraz zbyt optymistyczne
oczekiwania co do konwergencji dochoddw
realnych rodzg ryzyko nie tylko dla
pojedynczych  krajow, lecz takze dla
niezaktdconego funkcjonowania catej strefy
euro. Spetnienie na dang chwile ilodciowych
kryteribw konwergenciji nie jest samo w sobie
gwarancjg braku probleméw po wejsciu do
strefy euro. Kraje przystepujgce do tej strefy
powinny  zatem  wykazaé, @ ze proces
konwergencji ma charakter frwaty i ze sq zdolne
sprostac statym zobowigzaniom zwigzanym z
wprowadzeniem euro. Lezy to w interesie

zardwno poszczegdlnych krajéw, jak i strefy euro
jako catosci.

Osiggniecie trwatej konwergencji w  wielu
sposrédd  analizowanych  krajdbw  wymaga
dtugofalowego dostosowania polityk.
Warunkiem wstepnym jest stabilnosé
makroekonomiczna, a w szczegdlnosci -
zrdwnowazona polityka fiskalna. Zdolno$¢ do
przezwyciezania szokdw makroekonomicznych
zalezy od elastycznosci  rynkédw pracy i
produktow. leby wzmochi¢ tgczng
produktywnoscé czynnikbw produkgcji i
dtugoterminowy wzrost gospodarczy, potrzebne
sg korzystne warunki sprzyjajgce innowacjom.
Trwata  konwergencja  wymaga  rowniez
stabilnych instytuciji oraz  sprzyjajgcego
otoczenia biznesowego. Do synchronizacji cykli
biznesowych konieczny jest wysoki stopien
integracji gospodarczej ze strefqg euro. Ponadfo
potrzeba wiasciwej polityki
makroostrozno$ciowej, zeby zapobiec
narastaniu nierédwnowagi makroekonomicznej
w postaci np. nadmiernego wzrostu cen
aktywdw bgdz cykli boomdw i krachdw
kredytowych. Konieczne sq takze odpowiednie
ramy nadzoru nad instytucjami finansowymi.
Kraje objete szczegdtowym przeglgdem przez
Komisje  Europejskg  powinny  eliminowacé
zaktdcenia réwnowagi w swoich gospodarkach,
szczegdlnie gdy sq o zZnaczeniu
transgranicznym, a wiec mogg wptyngé
negatywnie na inne kraje regionu. Wreszcie —
jednym z gtéwnych czynnikdw integracji i
konwergencji gospodarczej jest sita otoczenia
instytucjonalnego.

Majgc  na uwadze obecny  stopnien
podobienstwa gospodarki Polski i strefy euro —
w szczegdlnosci 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 istotne, lecz
charakterystyczne dla procesu doganiania.
W dtuzszej perspektywie, dzieki wdrazaniu reform
strukturalnych  wzmacniajgcych  potencjat
i wydajnos¢ polskiej gospodarki, powinno za$
dojs¢ do zwiekszania stopnia podobienstwa w
stosunku do panstw cztonkowskich strefy euro.
Rownoczesnie, podobnie jak to miato miejsce
dotychczas, Polska w dalszym ciggu aktywnie
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uczestniczy w procesie pogtebiania  Unii
Gospodarczej i Walutowej, w szczegdlnosci w
dziataniach majgcych na celu zapewnienie
stabilnosci w strefie euro. Skala i sita powigzan
politycznych i gospodarczych miedzy Polskg a
panstwami obszaru wspdlnej waluty sprawiajg
bowiem, ze kondycja strefy euro istotnie wptywa
na procesy zachodzgce w Polsce.

Aktualne kierunki wyznaczane w UE oraz UGW
koncentrujg sie przede wszystkim na wsparciu
obywateli, firm i panstw  cztonkowskich
w wychodzeniu z kryzysu gospodarczego
spowodowanego pandemiq. Réwniez dziatania
polskiego rzgdu w 2020 r. i obecnie
ukierunkowane sg na walke z pandemig
i tagodzeniem jej skutkdw w sferze realnegj
gospodarki, aby kryzys nie pozostawit trwatych
zaktécen w procesie doganiania. Ustanowione
przez UE priorytety inwestycyjne (fj. zwigzane
z COVID-19 oroz inwestycje zielone i cyfrowe)
wymagajq znacznych wydatkdw na inwestycije,
ktére w duzej mierze bedg wspierane ze
srodkdw  UE, w tym Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (Recovery
and Resilience Facility, RRF).

Podobienstwo struktur gospodarczych miedzy
dwoma obszarami gospodarczymi  wspdtgra
z podobiehstwem w zakresie obserwowanego
W nich poziomu rozwoju i zamoznosci. Im blizsze
siebie sq struktury gospodarcze w
rozpatrywanych obszarach (m.in. struktura
tworzenia PKB), tym bardziej zblizony powinien
by¢ réwniez poziom Zzycia obywateli. Z tego
wzgledu poziom dochodu przypadajgcego na
mieszkanhca mozna traktowac jako istotny
wskaznik podobienstwa gospodarek. Zblizanie
sie poziomdw zycia powinno natomiast — w
ramach wspdfzaleznosci -  wptywaé na
upodabnianie sie sfrukfur (m.in. w zakresie
konsumpciji prywatnej, inwestycji). Na rzecz
pogtebiania stopnia konwergencji realnej
powinien dziata¢ wzrost intensywno$ci wymiany
handlowej.! Postepujgcemu procesowi
konwergenciji struktur gospodarczych powinien
rowniez towarzyszy¢ wzrost zbieznosci  cykli
koniunkturalnych.2 W podobnych do siebie
gospodarkach fazy ozywienia, rozkwitu, kryzysu
i depresji powinny nastepowaé w zblizonych

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

2 por. Fidrmuc, J. i Korhonen, 1., 2006. Meta-analysis of
the business cycle correlation between the euro area

momentach czasowych i powinny
charakteryzowac sie zblizong amplitudg wahah
(Rozdziat 2).

Ocena konwergencji realnej zawiera réwniez
poréwnanie struktur finansowych. Zestawienie
ksztattowania sie tych struktur w Polsce i innych
rozwijajgcych sie panstwach naszego regionu
z rozwinietymi panstwami unii walutowej moze
bowiem przyczynic¢ sie do identyfikacji tendencji,
ktére bedq zachodzity w polskim sektorze
finansowym wraz z postepujgcym rozwojem
gospodarczym. Wskazane obszary warto w tym
kontekscie porownac¢ pod wzgledem stopnia
aktywnosci sektora bankowego (m.in.
sktonnosci spoteczenstwa do  finansowania
potrzeb $rodkami z kredytdw konsumpcyjnych,
popularnosci kredytéw 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 potrzeb kapitatowych
przedsiebiorstw (Rozdziat 3).
Sprawnemu funkcjonowaniu gospodarki

w warunkach miedzynarodowej konkurencji
sprzyja jej zdolnos¢ do szybkiego powrotu do
rbwnowagi po wystgpieniu  wstrzgsu. Do
mechanizméw  wptywajacych na  szybkosé
i skuteczno$¢ reakcji mozna natomiast zaliczyé
m.in. efektywnie funkcjonujgcy rynek pracy i
rynek produktéw, a innymi stowy stworzenie
szeroko rozumianego otoczenia biznesowego, w
ktébrym podmioty bedg mogty swobodnie
prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg
i dostosowywacé jg do biezgcych warunkdw
koniunkturalnych.  Szczegding uwage w
raportach o konkurencyjnosci za 2020 r.
poswiecono przygotowaniu gospodarek na
szeroko pojete wyzwania przysztosci  (m.in.
zmiany klimatu, cyfrowa rewolucja
technologiczna, starzenie sie ludnosci), ktére sq
kluczowe 7 perspektywy odpornosci gospodarki
na wystepowanie kolejnych szokdw
gospodarczych, jak rowniez dostosowania do
nowych frendéw w skali globalnej. Przywrdceniu
rownowagi mogq natomiast sprzyjac tzw.
alternatywne mechanizmu dostosowawcze.
Coraz czesciej zwraca sie réwniez uwage na role

and the CEECs. Journal of Comparative Economics 34,
issue 3, 518-537.
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panstwa (w przypadku UE réwniez instytucje
wspodlnoty) w ksztattowaniu wzrostu w kierunku
bardziej zréwnowazonym i inkluzywnym.
Jednoczesnie polityki te nie mogg ograniczac
potencjatu inwestycyjnego i przedsiebiorczosci,
ktére sqg  warunkiem koniecznym do
kontynuowania procesu realnej konwergencji
(Rozdziat 4).

O stabilnosci makroekonomicznej gospodarki
i stabilnym przebiegu procesu konwergenciji
Swiadczy brak nadmiernych nierbwnowag
makroekonomicznych.  Polska  gospodarka
rozwija sie w sposdb zrdbwnowazony, na co
wskazujg m.in.  wyniki corocznej analizy
dokonywanej przez  Komisje Europejskg
w ramach tzw. procedury nierdbwnowag
makroekonomicznych (MIP; Rozdziat 5).

Przy przystgpieniu do unii walutowej konieczne
jest trwate wypetnianie kryteribw konwergenciji
nominalnej, co jest oceniane co dwa lata przez
Europejski  Bank Centralny oraz Komisje
Europejskg dla krajéw z derogacjg (Rozdziat 6).

W 2020 r. Chorwacja oraz Butgaria podijety
decyzje o przystgpieniu do mechanizmu ERM Il
(Exchange Rate Mechanism), co
zapoczgtkowato formalny proces prowadzgcy
do przyjecia wspdlnotowe] waluty (Temat
specjalny).

2. Konwergencija realna

W niniejszym rozdziale dokonano analizy stopnia
konwergencji realnej Polski ze strefq euro. W tym
celu przeprowadzono ocene podobienstwa
struktur  gospodarczych, synchronizacji  cykli
koniunkturalnych  oraz zbieznosci poziomu
dochoddw uzyskiwanych przez obywateli w obu
obszarach.

Od wejscia do UE kraje, ktdére obecnie objete sg
derogacjg, zmniejszyty poziom rdinic w
strukfurze  PKB  wzgledem  strefy  euro.
Najwiekszym podobienstwem struktur PKB z
krajéw z derogacjg charakteryzujqg sie kolejno
Szwecja, Chorwacja i Wegry. Wyjatkiem jednak
sg Polska i Czechy, ktérych réznice w strukturze
gospodarek od kilku lat sie pogtebiaty.

Polska jest najmniej podobna pod wzgledem
struktury PKB do strefy euro z krajow Grupy
Wyszehradzkiej (por. wykres 2.1), szczegdlnie w
poréwnaniu do Wegier, ktérych podobienstwo

struktury PKB jest duzo blizsze duzym krajom strefy
euro (Niemcy, Wtochy, Francja). Rdwniez na tle
wszystkich cztonkdw Unii  Europejskiej, Polska
charakteryzuje sie jednymi z najwiekszych réznic
w strukturze gospodarki wzgledem strefy euro. W
2020 r. mniejsze podobienstwo struktury PKB
odnotowaty jedynie Litwa i Grecja.

Wykres 2.1. Struktura PKB (wg NACE) gospodarek V4
wzgledem strefy euro (indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergenciji

W przypadku Polski réznice te wynikajg gtéwnie
z wiekszego niz w krajach strefy euro udziatu w
strukturze produktu krajowego brutto przemystu,
budownictwa, rolnictwa i handlu - suma
udziatéw tych komponentéw wynosi w Polsce
60% - oraz mniejszego udziotu  ustug
publicznych, dziatalnosci naukowej,
posrednictwa nieruchomo$ciowego oraz sztuki i

rekreaciji.

Wykres 2.2. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdinych
gospodarek wzgledem strefy euro w 2020 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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W pordwnaniu do 2019 r. analizowanego w
poprzednim wydaniu Monitora réznice miedzy
strukturami  PKB w Polsce i strefie euro
nieznacznie sie zwiekszyty. Stato sie to gtébwnie za
sprawq wzrostu udziatu przemystu w Polsce przy
jego spadku w strefie euro, mniejszego spadku
udziatu handlu w poréwnaniu ze strefg euro oraz
wiekszego spadku udziatu sztuki i rekreacji w
Polsce niz w krajach strefy euro.

Z 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.
wykresyA.13-A.16 w aneksie 1). Nalezy jednak
podkredlic, ze w przypadku wybranych
wskaznikdw (przede wszystkim  w  zakresie
podobienstwa struktur gospodarczych) proces
doganiania moze jednak prowadzi¢ do
czasowego ostabienia stopnia podobienstwa
struktur gospodarczych.

W przypadku krojdw z derogacjg mamy
natomiast do czynienia z duzym zréznicowaniem
w poziomie podobiehstwa w zakresie struktury
inwestycji tychze krajéw. Kraje takie jok Czechy
oraz Szwecja majg poziom podobienstwa
struktur inwestycji blizszy strefie euro niz nawet
wybrane kraje strefy euro, podczas gdy wérdd
reszty krajow z derogacjg (Polska, Rumunia,
Wegry, Butgaria) mamy do czynienia z bardzo
niskim podobienstwem struktur gospodarek
wzgledem strefy euro w zakresie podziatu
inwestycji. W przypadku Polski, od 2004 r.
obserwuje sie ostabienie stopnia podobienstwa
struktur inwestycji pomiedzy krajem a strefq euro.
Réznice w strukturze inwestycii sq spowodowane
przede wszystkim wiekszym udziatem inwestyciji
w sekforze budownictwa komercyjnego i
infrastrukturalnego oraz znaczgco mniejszym
udziatem budownictwa mieszkaniowego oroz
inwestycji we wtasnos¢ intelektualng w Polsce
wzgledem strefy euro.

W 2020 roku w Polsce odnotowano wiekszy
wzrost udziatu inwestycji w  budownictwie
mieszkaniowym i w wartos¢ intelektualng
kosztem budownictwa infrastrukturalnego, co
zmniejszyto  rdznice w  strukturze  inwestyciji
wzgledem strefy euro i ogdlny poziom
podobienstwa sie nieznacznie poprawit. Jednak
nadal jest to poziom daleki od duzych krajow
strefy euro - inwestycje w budownictwo
mieszkaniowe w Polsce odpowiada za 11,5%
wszystkich inwestycji, a w strefie euro za 24,8%. Z

kolei wtasno$¢ intelektualna w Polsce to 8,7%
inwestycji, a w krajach ze strefy euro — 23,9%.

Wykres 2.3. Wspotczynniki korelacji PKB wybranych
gospodarek ze strefq euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Wykres 2.4. Wspdtczynniki korelacji poszczegdlnych
komponentdw cyklicznych Polski ze strefq euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Analiza stopnia podobienstwa cykli
koniunkturalnych Polski i strefy euro w okresie IV
kw. 2019 — IV kw. 2020 r. (w przypadku kazdej z
obserwaciji  wspdtczynniki  korelacji  zostaty
wyliczone dla okien czasowych o statej dtugosci
8 lat kohczgcych sie we wskazanym punkcie;
por. nota metodologiczna w aneksie 2)
wskazuje, ze podobienstwo wspdtczynnikdéw
korelaciji PKB utrzymuje sie na wzglednie wysokim
poziomie, szczegdinie w pordwnaniu do krajow
battyckich.

Wyniki szczegdtowej analizy wskazujq, iz w
Polsce w IV kw. 2020 r. najwiekszq zbiezno$¢ cykli
koniunkturalnych w stosunku do strefy euro
odnotowano w przypadku konsumpciji
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prywatnej, najnizszg zaé w przypadku eksportu i
inwestycji (por. Wykres 2.4.). W ostatnich
czterech kwartatach doszto do spadku
skorelowania komponentu cyklicznego w
ustugach rynkowych oraz wzrostu skorelowania
w eksporcie i przemysle. Spadek skorelowania
cykli w ustugach rynkowych wynika m.in. z
mniejszego spadku aktywnosci gospodarczej w
transporcie i handlu w Polsce niz w krajach strefy
euro oraz wieksze] aktywnosci na rynku
nieruchomosci w 2020 r. Wzrost skorelowania
cykli w eksporcie wynika z utrzymujgcego sie
dodatniego bilansu handlowego Polski w roku
2020, co przybliza Polske do trendu krajow strefy
euro. Z kolei wzrost korelacji cykli w inwestycjach
wynika z takiej samej kwartalnej dynamiki
inwestycji w 2020 r. oraz ogdinego ich obnizenia
w analizowanym roku wsérdéd wszystkich krajéw.

Co istotne, metodologia zastosowana do
obliczenia komponentow cyklicznych
uwzglednia dla kazdego z nich caty szereg
czasowy (czyli w tym wydaniu Monitora lata
2004-2020). Oznacza to, ze dodanie kolejnego
roku wptywa na komponenty cykliczne okresdw
poprzednich, co uniemozliwia poréwnywanie
zbieznosci  cykli  koniunkturalnych pomiedzy
kolejnymi edycjami Monitora (por. wykres A.17.
z Aneksu 2).

W przypadku struktur konsumpciji, podobienstwo
miedzy Polskg a strefg euro wzrosto podczas
pandemii (por. wykres A.15-16 z aneksu 1).
W Polsce, jak i w krajach strefy euro, wzrdst udziat
wydatkdéw na zdrowie, wyposazenie mieszkania,
optat za mieszkania oraz na zywnos¢. Zmiany te
sg charakterystyczne dla okresu pandemii i
zwigzanych z nig obostrzen, dlatego wieksze
podobienstwo w tym aspekcie moze okazac sie
tymczasowe.

Ze wzgledu na powyzsze, rok 2020 byt
specyficzny pod wzgledem proceséw
konwergenciji. Z gtebszej analizy wynika, ze kraje
bardziej zalezne od sektoréw, ktdre byty
szczegodlnie dotkniete przez kolejne restrykcje
(turystyka, sztuka i rozrywka, transport, ustugi),
doswiadczyty wiekszego spadku dochodu
narodowego brutto na gtowe mieszkanca.
Pozwolito to krajom Europy Srodkowej, ktére sq
bardziej uprzemystowione, relatywnie przyblizy¢
sie poziomem dochoddw na gtowe mieszkanca
do  krajow  bogatszych. W  nagjbardziej
niekorzystnej sytuacji znalazty sie Grecja, Wtochy
i Hiszpania, co w istotny sposéb moze przyczynic

sie do dywergencji miedzy gospodarkami ,,starej
Unii” (por. wykres 2.9.). Dodatkowo, recesja
gospodarcza byta ptytsza w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej niz w Europie Zachodniej.
Poziom PKB obnizyt sie, w tej grupie panstw
srednio o 4,3%, w UE-15 za$§ o 6,9%. Najmniejszy
spadek PKB zanotowata gospodarka Litwy.
Stosunkowo ptytka recesja (spadek PKB ponizej
3%) wystgpita takze w Polsce i Estonii. Takie
tendencje w zakresie zmian oznaczajq, ze mimo
zatamania, ubiegty rok przynidst w wiekszosci
krajow ESW  kontynuacje procesu realnej
konwergencji dochodowej do $redniego
poziomu PKB per capita w Europie Zachodnie;j.
Rowniez z prognoz PKB na rok 2021 wynika, ze
kraje ESW, w tym Polska, szybciej odbudujqg swdj
potencjalny produkt oraz wrécg na Sciezke
przedpandemicznego wzrostu.

Spadkowi PKB w krajach ESW towarzyszyto
jednak réwnoczesne pojawienie  sie  w
niektérych obszarach nierbwnowag
makroekonomicznych. Przejawiata sie ona
przede wszystkim znacznym  zwiekszeniem
nieréwnowagi finansow publicznych,
przyspieszeniem inflacji czy tez wzrostem stopy
bezrobocia.

Ze wzgledu na restrykcje pandemiczne poziom
wydatkdédw konsumpcyjnych zmalat oraz ich
struktura ulegta zZmianie. Restrykcje
pandemiczne poskutkowaty obnizeniem sie
wydatkdw na ustugi, co zostato czesciowo
zrekompensowane przez wzrost wydatkdédw na
towary. Powrdt ogdinego poziomu wydatkdw
konsumpcyjnych byt szybszy w Polsce niz w
innych krajach Unii, co mogto by¢ czynnikiem
przyczynigjgcym sie do wzglednie szybszego
odbicia sie aktywnosci gospodarczej po
pandemii. Zwigzane jest to rowniez z szybszym
powrotem stopy oszczednosci do poziomodw
notowanych w 2019 r. (por. wyk. 2.5.). Stopa
oszczednosci w Polsce podczas pierwsze] fali
pandemii wzrosta relatywnie bardziej niz srednia
Unii Europejskiej. Jednak biorgc pod uwage niski
poziom oszczednosci gospodarstw domowych
w Polsce rejestrowany przed pandemiq, poziom
oszczednosci w Il kwartale 2020 r. byt i tak nizszy
o ponad é p. proc. od éredniej UE w tym samym
okresie.
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Wykres 2.5, Stopa oszczednosci gospodarstw
domowych (proc.)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W Polsce stopa oszczednosci wzrosta do 17,75
proc. w Il kw. 2020 r., podczas gdy $rednia w UE
wzrosta do 24 proc. Wedtug najnowszych
danych, stopa oszczednosci w Il kw. 2021 r.
spadta ponizej 5 proc. Polska jest jedynym
krajem UE, w ktoérym stopa oszczednosci
powrdcita do poziomdw sprzed pandemii od
razu po 1. fali zachorowan i utrzymata sie w
frendzie malejgcym. Wedtug najnowszej
prognoz KE (Autumn 2021 Forecast), stopa
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
ma w 2021 wynie$¢ 5,7%, a nastepnie spasé do
3.9% w 2023.

Wykres 2.6. Wielkos¢ dochodu narodowego brutto na
mieszkanca wyrazony w stondorc;lzie sity nabywczej
wzgledem strefy euro dla krajow ESW
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco

Od wejscia do UE relatywny poziom dochoddw
w Polsce wzrdst 0 24,5 p. proc. wzgledem krajow
obecnej strefy euro. Jednak, pomimo frwatego
wzrostu, wcigz pozostaje nieznacznie ponizej
$redniej krajow Europy Srodkowo-Wschodniej —
poziom DNB per capita (w PSN) Polski pozostaje
za Czechami, Estonig, Litwg oraz nieznacznie za
Wegrami (por. wykres. 2.6.).

Wykres 2.7. Wielkos¢ dochodu narodowego brutto na
mieszkarica wyrazony w standardzie sity nabywczej
wzgledem strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco

Patrzgc historycznie, od momentu rozszerzenia
Unii Europejskiej w 2004 r. niezmiennie wzrasta
relatywny poziom dochodéw mieszkancdw
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (wyrazony
w standardzie sity nabywczej na mieszkanca) do
Sredniego poziomu dochoddw mieszkancdw
panstw cztonkowskich strefy euro (por. Wykres
2.7). W odniesieniu do Grecji Polska przewyzszyta
ja pod wzgledem wysokosci PKB per capita w
2017 r. Z najnowszej prognozy Komisji Europejskiej
(Autumn 2021 Forecast) wynika, ze w 2023 r. ten
sam scenariusz powtdrzy sie rdwniez w stosunku
do Portugalii, tym samym Polska pod wzgledem
poziomu PKB per capita wedtug parytetu sity
nabywczej zréwna sie z kolejnym krajem ,.starej
Unii”.

Jak wynika z wykreséw 2.8 i 2.9, kryzys
pandemiczny nie powinien zaburzy¢ procesu
konwergencji w catej Unii Europejskiej, jednak
nie mozna wykluczy¢é dywergencji posrdd
krajdw ,starej Unii" ze wzgledu na sytuacje
gospodarczq krajow Europy Potudniowe.

Podsumowujgc, realna konwergencja Polski nie
zostata zaburzona przez pandemie. Stato sie to
gtéwnie za sprawg mniejszego spadku PKB niz w
krajach bogatszych od Polski, co wynika ze
struktur naszej gospodarki. Jednak, jesli Polska
ma nadal kontynuowad proces konwergencji w
obecnym lub szybszym tempie, powinna w
wiekszym  stopniu  upodabnia¢  strukture
inwestycji do duzych krajéw strefy euro, przede
wszystkim  w  wydatkach  na  wtasnos$c
intelektualng.
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Wykres 2.8. Poréwnanie PKB per capita z 2019 r.
z prognozq PKB na 2021 r. w krajach UE

108
EE
g 106 e
8 °
> 104 RO
: o tHU s P~
® 2 . q SE e
y A - ® NE
g8 HR :
S 100 BG K e e
¢ ° .GR. FR""D‘E'A{
£ 98 PV | ®e
g pr @& M
S 96
%
£ 94 N
92
N 0 80 100 120

PKB per capita wedtug PSN, 2019, EA=100

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ameco
i prognozy Autumn 2021 Forecast KE

Wykres 2.9. Poréwnanie PKB per capita 2019
z prognozq PKB na 2021 r. w krajach ,,starej Unii” bez
Ilandii, Luksemburga i WIk. Brytanii
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco
i prognozy Autumn 2021 Forecast KE

3. Podobienstwo struktur
finansowych

W niniejszym rozdziale ocena podobiehstwa
gospodarczego Polski do panstw UGW zostata
uzupetniona o poréwnanie struktur finansowych
obu obszardw. Podstawowym  wskaznikiem
wykorzystywanym w procesie analizy
poréwnawczej poziomu rozwoju i aktywnosci
sektora finansowego pomiedzy krajami jest
relacja aktywdw sektora finansowego do PKB.
Dokonano réwniez pordwnania  wielkosci
sektora bankowego oraz jego charakterystyk

(m.in. stopnia koncentracji). Ze wzgledu na

specyfike roku 2020, zdecydowano sie rozszerzyé
analize struktur finansowych o sytuacje na rynku
kredytowym. W literaturze brak  jest
jednoznacznych miar wielkosci i struktury sektora
odpowiednich dla zachowania stabilnosci
finansowej. Niemniej jednak istotny jest
zrébwnowazony rozwdj sektora, ktéry pozwala na
substytucje kredytu i dywersyfikacje
oszczednosci na rynku kapitatowym. Jest to
szczegdinie wazine w okresach napie¢ na
rynkach finansowych, co zostato
zaobserwowane w czasie Swiatowego kryzysu
finansowego.

Wielkos¢ sektora finansowego jest zrdéznicowana
w panhstwach UE. Panstwa-centra finansowe
(takie jok Luksemburg, Malta Ilub Cypr)
posiadajq rozbudowany sektor finansowy, ktéry
przewyzsza PKB nawet kilkunastokrotnie.

Wykres 3.1. Relacja aktywdw sektora finansowego
i sektora bankowego do PKB w %, dane za 2020 r.
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Luksemburg: sektor fin.: 23 755,1%, banki: 2 399,0% ; Malta
sektor fin.: 2 460,3%, banki: 395,8%; Cypr sektor fin.: 2580,4%,
banki: 378,6%

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

W duzych gospodarkach strefy euro (Francja,
Niemcy, Wtochy) relacja aktywdw sektora
finansowego do PKB ksztattuje sie na poziomie
przewyzszajgcym warto$¢ PKB od 4 do 8 razy.
Wartosci te wzrosty w stosunku do 2019, co
mozna wyhtumaczy¢é m.in. pandemicznymi
spadkami PKB. Podobnie byto w Polsce —
relacja aktywdw sektora finansowego do PKB
ksztattuje sie na poziomie 168% PKB (o 18 p. proc.
wiecej niz w roku poprzednim). W 2020 r. byt to
najnizszy poziom w UE. Niska relacja aktywow
sekfora finansowego do PKB wskazuje na
przestrzeh do dalszego rozwoju sektora ustug
finansowych ~w Polsce, ktéry stopniowo
postepuje. Rozwdj ten jednak powinien
zachowaé umiarkowane tempo i zachodzi¢
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jednoczesnie z rozwojem rynkdw kapitatowych,
ktére dajg przedsiebiorstwom  mozliwosé
dywersyfikowania zrédet finansowania. Rozwdj
sektora finansowego powinien takze odbywad
sie w sposdb nierodzgcy ryzyka poziomu i tempa
zadtuzenia sektora prywatnego, w
szczegdlnosci gospodarstw domowych.

Poziom konkurencyjnosci sektora bankowego w
poszczegdlnych panstwach europejskich jest
dos¢ zréznicowany. Wedtug indeksu
Herfindahla-Hirschmana (HHI3), 9 gospodarek
unijnych wykazuje niski poziom koncentracji, 11 -
umiarkowany, a pozostate wysoki (por. wykres
3.2). W Polsce warto$¢ indeksu ksztattuje sie na
poziomie 767, czyli podobnie jok we Wtoszech
i na Wegrzech (odpowiednio 715
i 749) oraz mniej niz w Rumunii (928). W
poréwnaniu z rokiem poprzednim, indeks HHI w
Polsce wzrést z 743. Obecny poziom miary
koncentracji wskazuje, ze rynek bankdéw w

Polsce jest konkurencyjny. Obserwowana
jednak w Polsce stopniowa konsolidacja sektora
bankowego, pozwala 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. Koncentracja w ramach sektora instytucji
kredytowych w panstwach UE w 2020 r. (wspdtczynnik
Herfindahla-Hirschmana)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
*im wyzszy wspotczynnik, tym wieksza koncentracja

Istotne jest réwniez zrdznicowanie catego
sektora finansowego. Z perspektywy
przedsiebiorstw pozwala ono na

3 Warto$¢ HHI moze wahad sie w przedziale od 0 do
10000. Przyjmuje sie przy tym, ze wartos$¢ z przedziatu
od ok.1000 do ok. 2000 wskazuje na umiarkowanie
wysokqg koncentracje, a warto$¢ ponizej 1000 na niski
poziom koncentracji (wysoki poziom konkurencii).

zdywersyfikowanie finansowania i zwiekszenie
odpornosci na ewentualne negatywne skutki
procyklicznoéci polityki  kredytowej bankéw
(ktére s wynikiem  naturalnych  cykli
finansowych).

Ciekawe z punktu widzenia analizy struktur
finansowych sg zmiany na rynku kredytowym
wywotane przez pandemie COVID-19 (por.
Wykres 3.3). Zmiane nowych kredytéw mozna
wyrazi¢  wzrostem (lub  spadkiem) nowych
kredytéw netto* w relacji do wielkosci
gospodarki wyrazonej PKB, co moze nam
przyblizy¢ sytuacje na rynku kredytowym w
czasie pandemii. Dla Polski wartos¢ nowych
kredytdéw sektora prywatnego’ w relacji do PKB
w 2020 r. byta relatywnie niska i wyniosta 1,5%
PKB, co jest wartoscig nizszqg zardwno w
poréwnaniu do strefy euro (5.4% PKB) oraz
krajéw regionu (najnizszg warto$¢ z tej grupy w
2020 r. odnotowaty Czechy — 2,4%). Jest to
takze nizsza warto§¢  w  porébwnaniu  do
wiekszosci gospodarek rozwinietych. Sposrdd
badanych gospodarek jest to najwiekszy
spadek wartosci w ujeciu rocznym (o 2,1 p.
proc.). Tak wyrazny spadek akcji kredytowej nie
miat miejsca w zadnym z krajéw, a dla strefy
euro miat miejsce wzrost o ok. 1,7 p.p w ujeciu
rocznym. Nalezy jednak réwniez wzig¢ pod
uwage, ze spadek tej relacji wynika tez z
mniejszego spadku PKB w Polsce niz w wiekszosci
krajow wspdlnoty.

W 2020 r. dla wiekszosci badanych gospodarek
przyrost wartosci  depozytdw  gospodarstw
domowych w relacji do PKB przewyzszaty
warto§¢ nowych kredytdw. Najwiekszy ich
przyrost miat miejsce w Polsce. Podobne
wartosci odnotowaty Czechy. Sytuacja ta moze
by¢é bezposrednio zwigzana ze  skalg
programdéw pomocowych — w krajach, gdzie
pomoc byta znaczna, doszto do odktadania
nadwyzek  finansowych na  depozytach
biezgcych. Zjawisko fo zostato spotegowane
odroczeniem  konsumpcji  oraz  wysokim
przywiqzaniem gospodarstw domowych do
lokat bankowych jako gtdwnej metody alokacji
kapitatu. Znaczny przyptyw dodatkowych
srodkdw z programdw pomocowych mogt mieé

4Suma aktywdw i pasywow dtugoterminowych
pozyczek dla danego kraju w danym roku.

5Tj. gospodarstw domowych oraz przedsiebiorstw
niefinansowych.
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wptyw na spadek akcji kredytowej w roku
pandemicznym.

Wykres 3.3. Wartos¢ nowych depozytdw i kredytéw
sektora prywatnego w relacji do PKB w 2020 r.

15%
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B nowe kredyty
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Francja
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Niemcy
Stowacja

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i
EBC

Istotne zaréwno z perspektywy stabilnosci
sektora finansowego, jak i potencjatu do
szybszego wzrostu gospodarczego jest rdwniez
sfrukfura  zadtuzenia sektora prywatnego.
Aktywa  finansowe  sektora  gospodarstw
domowych (zgodnie z ESA2010 sektor S.14) w
Polsce stanowig 109% PKB (2020 r.). Ksztattujqg sie
Nna nieco nizszym poziomie niz na Wegrzech
(144%) i w Czechach (148%) i zdecydowanie
nizszym niz w strefie euro (244%). Ponadto polskie
gospodarstwa domowe charakteryzuje silne
przywigzanie do gotéwki (w 2020 r. najbardziej
spoéréd  badanych  krojow) i bezpiecznych
instrumentdw finansowych jakimi sq depozyty
bankowe. Wraz z rozwojem rynku finansowego
gospodarstwa domowe bedqg
prawdopodobnie bardziej sktonne poszukiwac
alternatywnych form lokowania kapitatu (np. w
rébznego rodzaju instrumenty finansowe i
inwestycyjne). W 2020 r. procesowi temu
sprzyjaty niskie stopy procentowe, ktére
przyspieszyty zmiany struktury aktywdw
gospodarstw  domowych w  kierunku ich
lokowania w bardziej dochodowe instrumenty.
W Srednim i dtugim okresie proces ten powinien
jednak nastepowac w sposdb naturalny, wraz ze
zwiekszaniem sie  Swiadomosci  finansowej
klientéw bankdw.

Gospodarstwa domowe finansujq sie przede
wszystkim  kredytami bankowymi. Zadtuzenie
sektora gospodarstw w Polce w 2020 r. wyniosto

6 por. Cecchetti, S., 1999, Legal structure, financial
structure, and the monetary policy transmission
mechanism. Economic Policy Review, issue Jul, 9-28.

35,6% PKB. Jest to poziom nizszy niz w krajach
zachodniej Europy.

Aktywa przedsiebiorstw niefinansowych w relacji
do PKB w 2020 r. wyniosty 47,9%. W 2020 r. miat
miejsce charakterystyczny wzrost depozytéw
biezgcych dla wszystkich badanych
gospodarek, co byto zwigzane z pandemiqg
COVID-19. Wzrost ten dla firm byt w Polsce
mniejszy niz dla strefy euro. Réwnoczesnie
mielismy do czynienia ze spadkiem stop
inwestycji w wiekszosci gospodarek UE, w tym w
Polsce. W dalszych okresach mozna oczekiwac
zwiekszenia wydatkéw przedsiebiorstw
zwigzanych z nowymi inwestycjami oraz
dopasowaniem dziatalnosci do zmian jakie
wywarta pandemia.

Pasywa finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych w relacji do PKB wyniosty w 2020
r. 121,8% PKB i ksztattujg sie na stosunkowo niskim
poziomie w porébwnaniu ze strefq euro.
Relatywnie niski poziom zadtuzenia wraz z niskim
poziomem aktywdw finansowych wskazuje, ze
przedsiebiorstwa finansujg dziatalnos¢
W znaczqcej czesci z wrasnych srodkdw, 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
bankowego, jak i na rynku kapitatowym. W
okresie pandemii istotnym elementem
finasowania dla przedsiebiorstw z  branz
wrazliwych na wptyw COVID-19 byty wszelkiego
rodzaju rzgdowe programy pomocowe (np.
Tarcza Antykryzysowa).

Dywersyfikacja finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw pozwala na mniejszg zbieznosc
cykli inwestycyjnych i kredytowyché, dlatego
wazny jest takze réwnoczesny rozwdj rynku
kapitatowego. Finansowanie za pomocqg
dtuznych instrumentdéw finansowych w Polsce
jest niskie na tle innych krajow starej UE, niemniej
jednak  porébwnywalne z grupg  krajow
sgsiedzkich. Ten rodzaj finansowania zalezny jest
od stopnia rozwoju rynkéw finansowych i
oczekuije sie, ze w przysztosci bedzie wzrastat.
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Wykres 3.4. Bilans finansowy sektora prywatnego

a) Bilans finansowy gospodarstw domowych (s.14) w relacji do PKB w 2020 r. w %
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b) Bilans finansowy przedsiebiorstw niefinansowych (s.11) w relacji do PKB w 2020 r. w %
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4. Konkurencyjnosc i _ bublkowany g
konkurencyjnosci Swiatowego Forum

elastycznosé gospodarki

Konkurencyjna i efektywnie funkcjonujgca
gospodarka jest niezbednym elementem
umozliwiajgcym wzrost gospodarczy

i konwergencje do poziomu obserwowanego w
rozwinietych panstwach UGW. Elastycznosé
gospodarki ma  szczegdlne znaczenie w
warunkach perturbaciji na rynkach czy w czasie
kryzysu, kiedy kluczowg role  odrywa
efektywnosc fzw. alternatywnych
mechanizmdw  dostosowawczych. Do tych
mechanizmdéw mozna zaliczy¢ m.in. efektywnie
funkcjonujgcy rynek pracy, antycykliczng
polityke fiskalng, a takze elastycznos¢ ptacicen
oraz mobilno$¢ czynnikbw produkcji. Sg to
mechanizmy, dzieki ktdérym podmioty mogg
swobodnie prowadzi¢ dziatalno$¢ gospodarczg
w czasach szokdw podazowo-popytowych i
dostosowywaé jg do biezgcych warunkdw

koniunkturalnych.

Gospodarczego zostat zawieszony w 2020 r.
Specjalna edycja raportu za 2020 r. zostata

natomiast zadedykowana kierunkom
odbudowy gospodarek po kryzysie COVID w
perspektywie  krétko- i Srednioterminowe;.
Autorzy w  ocenie gospodarek i 0w

rekomendacjach dla decydentéw zwracajq
uwage na potrzebe zaadresowania
pokryzysowe] odbudowy gospodarki w taki
sposdb, aby stata sie ona bardziej odporna na
zewnetrzne szoki w  przysztosci, a  wzrost
gospodarczy byt  bardziej inkluzyjny i
zrdwnowazony  w  kontekicie  ogdlnego
dobrobytu catego spoteczenstwa, jak i klimatu i
Srodowiska. Autorzy wyrdznili 11 wskaznikdw, na
podstawie  ktérych ocenili instytucjonalng
gotowos¢ krajow do takiej transformaciji. Wzieto
pod uwage m.n. progresywnos¢ sytemu
podatkowego, transformacje energetyczng i
informatyczng, edukacje dostosowang do
wyzwanh rynku pracy przysztosci, przygotowanie
ochrony zdrowia na starzejgce sie
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spoteczenhstwo, inwestycje w badanie i rozwdj
(por. Wykres 4.1).

W przypadku polskiej gospodarki wskazano na
kontynuacje dtugoferminowego frendu, w
ktérym stale zmniejsza sie w Polsce luka
infrastrukturalna wzgledem krajow
najbogatszych, a poprawie ulega rdéwniez
adaptacja biznesu do nowych technologii, co
przyspieszyta pandemia. Zwrécono uwage na
dobre wyniki w obszarze infrastruktury
informatycznej (ICT - informations and
communication fechnology) szeroko
wykorzystywanej w  sekforze publicznym i
finansowym czy regulacji antymonopolowych
sprzyjajacych konkurencyjnosci. Dobry wynik
Polska  osiggneta réwniez w  kategorii
standardéw  ESG  (environmental,  social,
governance) wérdéd  firm oraz w  kwestii
dostepnosci do internetowych ustug
finansowych dla mniej zamoznej czesci
spoteczehstwa.

Z drugiej strony zwrécono uwage na relatywnie
wysoki udziat w strukturze zatrudnienia zawoddw
zagrozonych  automatyzacjg (co mozna
zaobserwowad obecnie w sektorze
bankowosci) oraz niewielki postep w ulepszaniu
kompetencji cyfrowych Iludnosci, jaki miat
miejsce w ostatnich latach. Poprawy wymaga
réwniez wspdtpraca instytucji publicznych z
sektorem biznesu - m. in. poprzez rozwdj
partnerstwa publiczno-prywatnego,
zmniejszanie barier prawnych w kwestii rozwoju
nowych technologii, jak rowniez w kontekscie
SciSlejszej wspotpracy biznesu  z  sektorem
szkolnictwa, aby mdéc lepiej zaspokajac
zapofrzebowanie na konkretne kompetencje na
rynku pracy.

W zagregowanym wskazniku ocenigjgcym
gotowos¢ transformacyjng danej gospodarki na
szeroko rozumiane wyzwania przysztosci, Polska
zdobyta 48,8 pkt w skali od 0 do 100, co
przektada sie na 2 decyl rozktadu wynikdw
sposrodd 37 wybranych gospodarek $wiata.
Polska ma najwiecej do poprawy wzgledem
pozostatych krajdw w kwestii progresywnosci
systemu podatkowego, zdrowia publicznego
(dostosowania do starzejgcego sie
spoteczenstwa i dostepnosci innowacyjnych
technologii medycznych), jak réwniez w kwestii
zintensyfikowania inwestycji dtugoterminowych
w badania i rozwd;.

Wykres 4.1. Ocena przygotowania instytucjonalnego
Polski w 2020 r. na transformacje ekonomicznqg wg
Swiatowego Forum Gospodarczego (WEF) w skali od 0
do 100

zaufanie do
instytucii

publicznych

100 elekiryfikacja, ICTi

inkluzywnosg firm transfarmacja
80 energetyczna
60
inwestycje w B+R )] progresywne

opodatkowanie

dopasowanie
edukacji do rynku
pracy

regulacje
anfymonopolowe

parnerstwo elastyczno’d
publiczno- prawa pracy i
prywatne ochrona socjaina

standardy ESG ochrona zdrowia

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie raportu ,,Global
Competitiveness Report Special Edition 2020: How Countries
are Performing on the Road to Recovery” WEF

Kluczowym aspekiem dla polepszania pozycji
konkurencyjnej kraju w perspekiywie
dtugoterminowej oraz dostosowania gospodarki
do dynamicznie zmieniajgcego sie otoczenia
biznesowego, sq jego zdolnosci innowacyijne.
Polska gospodarka utrzymuje stabilng pozycje w
Global Innovation Index (40. miejsce na 132
kraje uwzglednione w rankingu), ale jest to
jednoczesdnie wynik ponizej sredniej europejskiej
(27. miejsce w Europie; por. Wykres 4.2). W
analize SWOT, po stronie pozytywnych
aspektdw autorzy wskazujg m.in. na relatywnie
dobre wyniki mtodziezy w testach PISA, czy
wysoki poziom cyfryzaciji administraciji
publicznej. Do stabych stron zaliczajg natomiast
niskg swobode zaktadania nowych firm i zbyt
rzadkg wspdtprace pomiedzy Swiatem nauki i
biznesu. Rdéwniez indeks regulacji  rynku
produktéw  (Product Market Regulations),
wskazuje, ze Srodowisko biznesowe jest mniegj
przyjozne przedsiebiorcom pod wzgledem
barier administracyjnych przy otwieraniu firmy w
poréwnaniu  do zdecydowanej wiekszosci
gospodarek UGW.
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Wykres 4.2. Ocena innowacyjnosci Polski na tle krajow
najbogatszych wg Global Innovation Index (2021)
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& technologia

Dojrzalos¢ biznesu Dojzalosciynid
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie Global Innovation
Index 2021

Badania porédwnawcze nt. innowacyjnosci
prowadzi tez Komisja Europejska (European
Innovation Scoreboard). Najnowsze
opracowanie wskazuje, ze Polska zdotata
podtrzymac trend zmniejszania w tym aspekcie
dystansu do unijnej sredniej, ale wcigz ma status
“innowatora wschodzgcego” (emerging
innovator, por. rysunek 4.1). Najnowsze badanie
ocenito innowacyjno$¢ Polski na poziomie 59%
sredniej Unii Europejskiej. Jest to wzrost o 8 p.
proc. wzgledem 2014 r. W regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej wyzsze wyniki niz Polska
osiqgajg Estonia, Litwa i Czechy. Raport
podkredla, ze wynik ten jest efektem duzej
poprawy innowacyjnosci na rynku produktow,
upowszechniania sie szerokopasmowego
internetu, wzrostu zatrudnienia w innowacyjnych
przedsiebiorstwach, jak réwniez dzieki wzrostowi
wydatkéw publicznych na badania i rozwd;.
Mocne strony Polski to digitalizacja i
wykorzystanie technologii informatycznych oraz
wysoki odsetek ludnosci zZ  wyzszym
wyksztatceniem. Z drugiej strony, autorzy zwrdcili
uwage, ze Polska ma ponadprzecietny (na tle
UE) udziat firm ‘nie-innowatoréw’  (non-
innovators), co znajduje potwierdzenie m.in. w
raporcie Polskiego Instytutu Ekonomicznego o
wysokim odsetku mikrofirm, ktére charakteryzujq
sie niskg produktywnosciq’. Poza tym, Polska
osigga wynik ponizej przecietnej, jesli chodzi o
wskazniki zwigzane z przygotowaniem na zmiany

7 Btohski, £. (2021), Putapka matej skali. O
produktywnosci polskich firm, Polski Instytut
Ekonomiczny, Warszawa

klimatu. Zapdinienie zwigzane z transformacjg
energetyczng moze by¢ czynnikiem
wptywajgcym negatywnie na konkurencyjnosé
gospodarki w przysztosci, m.in. ze wzgledu na
wzrastajgce ceny enerdii, ktére bedq obnizac
konkurencyjno$¢ polskiego przemystu, jedli nie
dojdzie do koniecznej modernizacii.

W catej UE nastgpita konwergencja w zakresie
innowacyjnosci wzgledem roku 2014 pomiedzy
krajami, przy jednoczesnym zmnigjszaniu sie
réznic miedzy regionami krajow. W Polsce
najbardziej innowacyjnymi regionami sq region
Warszawski stoteczny i Matopolska (okreslane
jako Moderate Innovator).

Rysunek 4.1. Poziom innowacyjnosci europejskich
gospodarek w podziale na regiony wg KE

. Innovation leader
Strong innovator
Moderate innovator

. Emerging innovator

Irddto: European Innovation Scoreboard, 2021

Z omdwionych powyzej badan wytania sie
obraz, w ktérym pandemiczny szok nie zaktdcit
ogdlnego trendu zrdwnywania sie poziomu
konkurencyjnoéci  Polski do ,starej Unii".
Wiekszo§¢ opracowan zgodnie wskazuje na
potrzebe  poprawy  wspdtpracy  instytucji
publicznych, nauki oraz biznesu tak, aby cata
architektura instytucjonalna bardziej sprzyjata
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wdrazaniu innowacyjnych rozwigzah i
odpowiadata na wyzwania przysztosci. Sprzyjac
temu mogtaby réowniez wieksza
przewidywalno$¢ i dtuzsze okresy planowania
strategicznych polityk gospodarczych, co
rbwniez mogtoby zwiekszy¢ zaufanie do
instytucji publicznych. 7 kolei zwiekszenie
elastycznosci  gospodarki  wymaga przede
wszystkim  regulacji  bardziej  przyjaznych
innowacjom czy zwiekszenia efektywnosci
aktywnych polityk rynku pracy. Ponadto, aby
polska  gospodarka  stata  sie  bardziej
konkurencyjna na arenie miedzynarodowe;j,
konieczne jest zwiekszenie konkurencyjnosci
strukfuralnej w celu wyksztatcenia
pozacenowych przewag konkurencyjnych przez
tworzenie bodzcéw do wzrostu innowacyjnosci
gospodarki.

5. Formalna ocena Polski
w ramach MIP

O stabilnosci wzrostu gospodarczego i stabilnym
przebiegu procesu konwergenciji $wiadczy brak
nadmiernych nierdbwnowag makro-
ekonomicznych. Gwattowny powrdt do stanu
rbwnowagi w przypadku ich wystgpienia
mogtby bowiem skutkowaé  destabilizacjg
gospodarki i ostabieniem zaufania pomiedzy
podmiotami.

W najnowszym raporcie dotyczgcym procedury
nadmiernych nieréwnowag (Alert Mechanism
Report 2022) Komisja ocenita, ze ryzyka
zwigzane  ze  wskaznikami  nierbwnowag
makroekonomicznych sg w Polsce ograniczone
i na tym efapie nie jest konieczne
przeprowadzanie dalszej pogtebionej analizy (In
Depth Review, IDR) w kontekscie procedury
nierbwnowag makroekonomicznych
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP).
Do analizy zostato wybranych 12 innych krajow,
ktére byty poddane tej procedurze réwniez rok
femu.

W zaktualizowanej tablicy wskaznikdw za 2020 .,
trzy  wskazniki przekroczyty swoje wartosci
progowe, w tym dwa fe same, co rok femu -
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto i
wskaznik wzrostu cen mieszkan. W 2020 r.
dodatkowo réwniez nieznacznie za wysoki
okazat sie wskaznik wzrostu jednostkowych

kosztéw pracy (ULC), co dotyczyto wiekszosci
krajow UE.

Komisja Europejska w komunikacie ,.The EU
economy after COVID-19: implications for
economic governance” wskazuje, ze kryzys
pandemiczny pogtebit nierbwnowagi, ktére
zaistniaty w krajach przed pandemiq. Wzrosta
nierdbwnowaga wewnetrzna zwigzana z wysokim
zadtuzeniem publicznym i prywatnym,
napedzana spadkiem PKB w 2020 r. i dziataniami
podjetymi w celu zaradzenia kryzysowi COVID-
19. Utrzymywaty sie dynamiczne frendy cen
domoéw sprzed pandemii, a w niektdérych
krajach zadtuzenie hipoteczne nadal znaczgco
rosto. Deficyty na rachunku obrotdw biezgcych
zwiekszyty sie w  krgjach  zaleznych od
dochoddw z turystyki. W przysztosci nowe
nierbwnowagi mogqg pojawi¢ sie w  wyniku
przeksztatceh strukturalnych  przyspieszonych
przez kryzys COVID-19. Niedobory sity roboczej,
waskie gardta w globalnym tahcuchu dostaw
i strategiczne zaleznosci mogg mieé wptyw na
ceny wzgledne i konkurencyjnos¢. Przyspieszona
fransformacja cyfrowa i zmiany we wzorcach
konsumpciji mogqg prowadzi¢ do
niedopasowania umiejetnosci i bezrobocia
frykcyjnego wspdftistniejacego z niedoborem sity
robocze;j.

NIIP wedtug progdéw wskaznikdw MIP powinna
by¢ nie nizsza niz -35% PKB. W Polsce osiggneta
w 2020 roku wartosc¢ -44,5% PKB (por. Wykres 5.1).
Jednak, mimo Zze wskaznik ten pozostaje ujemny,
to jest on od 2013 r. niezmiennie w tendenciji
wzrostowej. KE przewiduje, ze nastgpi jego
dalsza poprawa takze w  2021-2022 .
Przekraczanie wskazanej wartosci progowej nie
Swiadczy o wystepowaniu  niepokojgcych
nieréwnowag makroekonomicznych. KE bierze
pod uwage duzy udziat bezposrednich
inwestycji zagranicznych (BIZ), ktére stanowiq
wazny mechanizm przyspieszajgcy realng
konwergencje.

Dzieki poprawiajqce] sie miedzynarodowej
pozycji netto oraz w zwigzku ze znaczng
poprawg rachunku biezgcego podczas
pandemii (2,9% PKB w 2020 r.) pozycja
zewnetrzna Polski pozostaje stabilna.

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 17



Monitor konwergencji z UGW

grudzien 2021

Wykres 5.1 Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto (NIIP) w Polsce w latach 2004-2020
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat

Z kolei wzrost cen mieszkan nieznacznie
przyspieszyt i osiggnat 7,1% w 2020 r. Byt to 6.
najwyzszy wynik w UE. Polska byta jednym z 10
krajow, ktére przekroczyty warto$¢ progowq
robwng 6% r/r. Niskie stopy procentowe i
zwiekszone oszczednosci wynikajgce z pandemii
doprowadzity do gwattownego wzrostu popytu
na mieszkania. Niemniej jednak wzrost kredytéw
hipotecznych pozostaje w Polsce jak dotgd w
normie, a gospodarstwa domowe w Polsce
nadal nalezg do najmniej zadtuzonych w UE. Ze
wzgledu na wysoki poziom nowych inwestycji w
sektorze budowlanym, a w zwigzku z tym
oczekiwang zwiekszong podazg mieszkan, KE
przewiduje, ze wzrost cen po 2021 r. ustabilizuje
sie. Tym samym Komisja stwierdza, ze ryzyko
zZwigzane ze wskaznikiem pozostaje
ograniczone.

Ceny mieszkah wedtug szacunkéw KE sg
zawyzone w wiekszosci krajéw UE. Poréwnanie
indeksow cen domdw do fundamentalnych
czynnikdw wptywajgcych na ceny, takich jak
dochdéd i dane demograficzne, pokazuje
Znaczne przeszacowania w wielu krajach, co w
2020 r. nadal nie dotyczyto Polski. Miary
przystepnosci cenowej — oparte na liczbie lat
sredniego dochodu potrzebnego do zakupu
domu o powierzchni 100 m2 - wykazujg silne
przeszacowanie na Malcie, w Irdandii i
Luksemburgu. Do zakupu domu o powierzchni
100 m2 potrzeba ponad dziesieciu lat dochodu
w jedenastu innych panstw cztonkowskich, w
tym w Polsce. W szacunkach obcigzenia
kosztami mieszkania (udziat populacji, ktérych
wydatki na mieszkanie przekraczajg 40% ich

bezposrednie,

portfelowe w

portfelowe w

dochodu rozporzgdzalnego) Polska znajduje sie
po srodku stawki krajow UE.

Ponadto, w raporcie stwierdzono, ze sektor
bankowy pozostat dobrze dokapitalizowany i w
dobrej kondycji, pomimo pandemii. Wskaznik
kredytéw zagrozonych spadt w 2020 r., ale jest
stosunkowo wysokii moze w przysztosci wzrosngé
w przypadku utrzymania sie pandemii.

Wedtug Komisji, pomimo kryzysu COVID-19,
warunki na rynku pracy nadal sie poprawiaty.
Stopa bezrobocia spadta w 2020 r. do
rekordowo niskich 3,2% wg metodologii KE.
W 2021 ma nieznacznie wzrosng¢ do 3,3% w
2021 r. Pojawidjgce sie niedobory sity roboczej
wywierajg presie na wzrost jednostkowych
kosztéw pracy, ktére w 2020 r. wzrosty o 12,3%
(co oznacza przekroczenie warto$ci progowej
wskaznika o 0,3 pkt. proc.). Rosngce
jednostkowe koszty pracy dotyczyty wiekszosci
krajow  UE. Sytuacja ta jest zwigzana
rébwniez z chomikowaniem pracy przy spadku
produkcji w pandemii. KE przewiduje, ze wzrost
wynagrodzeh w Polsce sie utrzyma przy
jednoczesnym wyraznym wzrosécie
produktywnosci, co ma ztagodzi¢ wzrost
jednostkowych kosztow pracy.

Warto zauwazyé, ze Polska réwniez wypadta
wzglednie dobrze we wskaznikach opisujgcych
spoteczny wymiar procedury nierbwnowag
makroekonomicznych. Polska szczegdlnie
wyrdznia sie niskim bezrobociem wérdéd ludzi
mtodych (udziat bezrobotnych w populacii
aktywnej zawodowo w wieku 15-24 lata wynidst
10,8%) oraz wzglednie niskim udziatem tzw.
NEET-séw (osoby niepracujgce, nieuczgce sie i
niepobieradjgce szkoleh jako procent catej
populacji w wieku 15-24 lat), ktéry w 2020 r.
wynidst 8,6%. Z kolei odsetek osdb zagrozonych
ubdstwem bqgdz wykluczeniem spotecznym
spadt w Polsce do 17,.3% (7. najnizszy wynik
w UE).

Wskazniki te nie sq 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 zosta¢ uwzglednione w ogdlnej ocenie
kondycji gospodarek.
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Polska jeszcze nigdy nie zostata poddana
procedurze pogtebionej analizy, co na ftle
innych krajow stanowi pozytywny wyjgtek, gdyz
zdecydowana wiekszos¢ panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej przynajmniej raz byta poddana
poszerzonej analizie ze wzgledu na zaistniate
nierdwnowagi makroekonomiczne.

Rysunek 5.1. Podziat krajdw ze wzgledu na
wystepowanie nierbwnowag makroekonomicznych
(20207.)

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KE

6. Konwergencja nominalna

Zgodnie z Traktatem o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, Komisja Europejska i Europejski Bank
Cenfralny 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 wniosek panstwa
cztonkowskiego z derogacjg w oparciu o
kryteria: stabilnosci poziomu cen, stabilnosci
kursu walutowego, poziomu dtugoterminowe;j
stopy procentowej, dyscypliny budzetowe.

Ostatnia publikacja ww. Raportéw odbyta sie
20 czerwca 2020 r. W Raporcie o konwergencji
KE, podkresla, ze pandemia wywotana
epidemig COVID-19 powaznie zaktdéca rozwdj
gospodarek UE i moze mie¢ znaczgcy wptyw na
wskazniki  konwergencji oraz powodowacd
trudnosci w ocenie jej trwatosci. Kolejna
publikacja ww. raportdw planowana jest w 2022
r.

Ponizej przedstawiono aktualne informacje na
temat stopnia wypetniania przez Polske
poszczegdlnych kryteridw konwergenciji
nominalnej. W niniejszym  opracowaniu
zaprezentowano szacunki MF z danymi do

pazdziernika 2021 r. wtgcznie uzupetnione o
najnowszg  prognoze  Komisji  Europejskiej
(Autumn 2021 Forecast).

Wykres 6.1. Wypetnianie przez Polske kryteriow
konwergenciji nominalnej, do pazdziernika 2021 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

6.1. Kryterium stabilnosci cen

W ramach  kryterium  stabilnosci  cen
przewidziano, ze $rednia stopa inflacji w danym
panstwie odnotowana w ciggu jednego roku
poprzedzajgcego badanie nie  powinna
przekracza¢ o wiecej niz 1,5 punktu
procentowego inflaciji frzech panstw
cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.
Inflacja mierzona jest za pomocg 12-miesiecznej
Sredniej wartos$ci zharmonizowanego indeksu
cen konsumpcyjnych (HICP) w stosunku do
Sredniej wartosci tego indeksu w stosunku do
bezposrednio poprzedzajgcego okresu 12
miesiecy.

Wedtug szacunkéw MF, od poczgtku 2020 r. do
pazdziernika 2021 r. poziom HICP Polski
systematycznie przewyzszat warto$é
referencyjng. W pazdzierniku 2021 Srednie 12-
miesieczne tempo wzrostu indeksu HICP w
Polsce wyniosto 4,5% i wedtug szacunkow
Ministerstwa Finansdw, byto wyzsze o 2,2 pkt.
proc. od wartosci referencyjnej (por. wykres
6.2.). Warto$¢ referencyjna zostata obliczona na
podstawie danych z 3 pahstw UE o najbardziej
stabilnych cenach, wsrdd ktérych znalazty sie
Portugalia, Stowenia i Wtochy.
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Wykres 6.2. Rdznica 12 miesiecznej sredniej wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej (dane do pazdziernika 2021 r.)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
Jak  wskazuje najnowsza  prognoza  KE,
podwyzszona inflacja w catej UE ma sie

utrzymac jeszcze w 2022 r. i spasc w 2023 ., kiedy
to ceny energi majg sie stopniowo
ustabilizowaé, a efekty podazowe zwigzane z
wyzszym niz spodziewanym odbiciem po
pandemii usta¢. Wedtug KE, wskaznik HICP w
Polsce ma wynies¢ 5,2 proc. i 2,6 proc.
odpowiednio w 2022 i 2023 r.

6.2. Kryterium stop procentowych

Kryterium stép procentowych stanowi, ze
w okresie jednego roku przed badaniem srednia
nominalna dtugoterminowa stopa procentowa
nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 punkty
procentowe Sredniej z tego samego okresu stép
procentowych w co najwyzej trzech panstwach
cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.
Stopy procentowe oblicza sie na podstawie

rentfownosci dtugoterminowych obligaciji
skarbowych lub poréwnywalnych papieréw
warto$ciowych o zblizonym do

dziesiecioletniego terminie wykupu, dla ktérych
rynek jest wystarczajgco ptynny. Podczas gdy
kryterium stabilno$ci cen ma umozliwia¢ ocene
inflacji w danym kraju w  krétkim  okresie,
kryterium stép procentowych stanowi podstawe
do oceny S$rednio- i dtugoterminowych
stabilnosci makroekonomicznej danego kraju
(zawartych w wycenie obligacji skarbowych
dokonywanej przez  uczestnikdw  rynkdw
finansowych).

W 2020 r. dtugoterminowa stopa procentowa w
Polsce pozostata w frendzie spadkowym.
Wedtug najnowszych szacunkdw Ministerstwa
Finansdw  w  pazdzierniku br.  $rednia
dtugoterminowa stopa procentowa dla Polski za

Szwecja

Hiszoania

Holandia
totwa
Butgaria
Chorwacja
Finlandia
Francja
Dania
Cypr
Ilandia
Witochy
Stowenia
Porfugalia
Malta

ostatnie 12 miesiecy wyniosta 1,6%, tym samym
uksztattowata sie o 0,7 pki. proc. ponizej
wartosci referencyjnej kryterium, ktére wyniosto
2,.3% (por. wykres 6.3.). Od 2010 roku stopa fa
znacznie sie obnizyta: jej Srednia 12-miesieczna
spadta z ok. 6% do ok. 2%.

Rowniez w pozostatych krajach rentownosci
obligacji skarbowych pozostaty stabilne Ilub
nawet miaty lekko spadkowy trend w 2020 r.,
zaraz po umiarkowanym wzro$cie w momencie
wybuchu pandemii. Spadek dtugoterminowych
stop procentowy mozina byto odnotowaé w
wielu panstwach UE ze wzgledu na rekordowo
niskie stopy procentowe ustanowione przez
Europejski Bank  Cenfralny oraz  banki
centralnych panstw cztonkowskich, w celu
wsparcia dziatah majgcych chroni¢ gospodarki
krajow w obliczu pandemii i towarzyszgcemu jej
kryzysowi gospodarczemu.

W 2021 r. doszto do wiekszego zrdznicowania
pomiedzy krajami strefy euro a pozostatymi
panstwami  cztonkowskimi  UE. Rentownosci
obligaciji skarbowych w Polsce, Czechach i na
Wegrzech nieco wzrosty, podczas gdy w
przypadku Rumunii  wzrosty byty bardziej
wyrazne.

Grecja
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Wykres 6.3. Rdznica 12-miesiecznej sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referencyjnej

(dane do pazdziernika 2021 r.).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

6.3. Kryterium fiskalne

Fiskalne kryterium konwergencji stanowi, ze krqj
cztonkowski w momencie dokonywania oceny
nie moze by¢ objety decyzig Rady Ecofin
stwierdzajgcq istnienie nadmiernego deficytu
w rozumieniu art. 126 Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii  Europejskiej. Procedure  nadmiernego
deficytu stosuje sie, gdy deficyt sektora instytucii
rzgdowych i samorzgdowych danego panstwa
w relacji do PKB przekracza 3% lub gdy dtug tego
sektora przekracza 60% PKB. Wyjgtek stanowi
sytuacja, gdy relacja dtugu do PKB spada i zbliza
sie do wartosci referencyjnej w zadowalajgcym
tempie.

Ze wzgledu na $rodki zaradcze przedsiewziete w
nastepstwie pandemii w celu niwelowania
negatywnych  skutkbw w  sferze realnej
gospodarki i wsparcia ochrony zdrowia, w roku
2020 dtug Polski znacznie przyblizyt sie do limitu
zadtuzenia general government i wynidst on
57,5% PKB, czyli zwiekszyt sie o 11,8 p. proc.
wzgledem roku poprzedniego.
7 kolei deficyt finanséw publicznych wynidst -7%
PKB.

Wedtug szacunkdw MF  oraz najnowszej
prognozy KE, zaréwno deficyt, jok i dtug
finanséw publicznych zmniejszg sie w 2021 r.
Wedtug Komisji, dtug g.g. Polski powrdci na
Sciezke spadkowq i wyniesie 49,5% PKB w 2023 .,
a deficyt w latach 2022-2023 bedzie utrzymywat
sie w granicy wyznaczone] przez warto$¢
referencyjng dla deficytu nominalnego sektora
instytucji zadowych i samorzgdowych (3% PKB).

W zwigzku z powaznym  spowolnieniem
gospodarczym wywotanym pandemiq, w
marcu 2020 r. zostata zaproponowana przez
Komisje Europejskg i zaakceptowana przez
Rade Ecofin ogdina klauzula wyjscia (general
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escape clause - GEC), ktéra pozwolita

panstwom na tymczasowe odejscie od zalecen
Rady UE dotyczgacych polityki budzetowe;.
UmoiZliwita  ona panstwom cztonkowskim UE
nadzwyczajne  wsparcie  gospodarek  w
odpowiedzi na pandemie COVID-19.
Analogiczne podejicie zaprezentowano w
znowelizowanej w maju 2020 r. ustawie o
finansach publicznych (ufp). Zmodyfikowany w
rezultacie tej nowelizacji art. 112d umozliwit
czasowe zawieszenie stabilizujgcej reguty
wydatkowe] (SRW) i zastosowanie klauzuli
wyjscia, jesli rzad ogtosi stan epidemii na terenie
catego kraju, a jednocze$nie sytuacja
gospodarcza ulegnie znacznemu pogorszeniu.
Nastepnie, w roku budzetowym, w ktérym
powyzsze kryteria przestang by¢ spetniane,
zostaje uruchomiona  fzw. klauzula powrotu,
ktéra umoZliwia automatyczny, stopniowy
powrdt do kwoty wydatkdw wynikajgcej z
pierwotnej formuty SRW w horyzoncie od 2 do 4
lat w zaleznosci od sytuacji makroekonomiczne;.
Zgodnie z aktualnymi zapisami ufp i prognozami
makroekonomicznymi, powrdt do stosowania
SRW zgodnie z pierwotng formutg z art.112aa
ufp ma mie¢ miejsce w 2023 .

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.

Ze wzgledu na fakt, ze ztoty nie uczestniczy
w ERM I, Polska nie wypetnia kryterium kursu
walutowego.
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Wykres 6.4. Dtug general government jako % PKB, 2020 r.
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IZrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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Temat specjalny: Butgaria i Chorwacja w mechanizmie ERM I

Butgaria oraz Chorwacja podjety w 2020 r.
decyzje o przystgpieniu do mechanizmu ERM Il
(Exchange Rate Mechanism), co
zapoczgtkowato formalny proces prowadzgcy
do przyjecia wspdlnotowej waluty — euro. W
ramach tego mechanizmu, przez najblizsze dwa
lata  kurs  wymiany chorwackiej kuny i
butgarskiego lewa bedzie mégt poruszac sie w
waskim pasmie wahah w stosunku do euro i nie
moze podlegacd silnym napieciom, szczegdlnie
dewaluacji wobec euro. Po uptywie dwbdch lat
oba kraje bedqg miaty rok na finalne przyjecie
wspdinej waluty. Wedtug zapowiedzi Chorwacii
i Butgarii, euro moze stac¢ sie obowigzujgcq
walutg w tych krajach odpowiednio w 2023
2024 r.

Poza utrzymywaniem waluty w wagskim pasmie
wahan wynoszgcym +/-15% wobec ustalonego
parytetu centfralnego, kraje planujgce
przystgpi¢ do strefy euro powinny réwniez
wypetnia¢é pozostate kryteria  konwergencii
nominalnej - kryterium inflaciji, stép
procentowych oraz kryterium fiskalne. Wazny
jest réwniez brak nadmiernych nierdbwnowag
makroekonomicznych  oraz  podobienstwo
struktur  gospodarek, jak i zbiezno$¢ cykii
koniunkturalnych. Ponadto, analizie zostaty
poddane stopieh konwergencji realnej obu
krajow, ich rwnowagi makroekonomiczne oraz
inne dodatkowe czynniki, istotne z perspektywy
potencjalnych zaktéceh podczas konwersji
waluty.

Konwergencja nominalna
Chorwacja

Kuna chorwacka dotgczyta do ERM 11 10. lipca
2021 r. zkursem na poziomie 7,5345 kuny za euro.
Uprzednio Chorwacja byta notowana w
systemie $cisle kierowanego kursu ptynnego.
Kurs kuny do euro wykazywat w tym okresie
przecietnie bardzo niskg zmiennosc.

8 The National Euro Changeover Plan, Government of
the Republic of Croatia, Croatian National Bank, 2020

Przez ostatnich dziesie¢ lat tgczne saldo
rachunku biezgcego i kapitatowego Chorwacii
znacznie sie  poprawito  (z  dwucyfrowych
deficytdw na nadwyzki, wytgczajqgc rok 2020), a
zobowigzania zagraniczne netto  zmalaty,
chociaz wcigz sg dos¢ wysokie.

Od 2014 roku Chorwacja podlegata przepisom
czesci korygujgcej Paktu Stabilnosci i Wzrostu;
procedura nadmiernego deficytu zakohczyta
sie w czerwcu 2017 roku. Tym samym, od 2016 do
2019 roku Chorwacja spetniata kryterium
deficytu, a wskaznik dtugu sie obnizat. Dopiero
w 2020, w wyniku wyraznego ostabienia
aktywno$ci gospodarczej w potgczeniu ze
srodkami  fiskalnymi  wprowadzonymi  dla
ztagodzenia kryzysu, deficyt wzrdst znacznie i
uksztattowat sie na poziomie -7,4%.

Relacja dtugu publicznego do PKB od roku 2011
pozostawata powyzej wartosci referencyjnej z
kryterium z Maastricht, jednak do 2019 r. byto
niezmiennie w frendzie spadkowym. Podczas
pandemii COVID, zadtuzenie wzrosto do
najwyzszego w historii poziomu (88,7% PKB),
jednak wedtug planu Changeoveré Chorwadiji,
kraj ten juz od 2021 planuje konsolidacje fiskalng.
Przewiduje on, ze wskaznik dtugu zacznie
spadac juz w 2021 r. i zblizy sie do nieco ponizej
83% PKB w 2022r.

Wedtug sprawozdania Komisjj na temat
zrébwnowazenia  dtugu  (Debt  Sustainability
Monitor, 2020), ryzyko dla zdolnosci do obstugi
zadtuzenia w Srednim i dtugim okresie byto w
Chorwaciji niskie, jednak w krétkim - wysokie. W
dtugim okresie sygnalizowano obawy co do
zrownowazenia  systemu  emerytalnego  w
zwigzku z prognozowanym wyraznym
obnizeniem stopy zastgpienia. Europejski Bank
Centralny w swoim Raporcie o Konwergenciji
(ECB, Convergence Report, 2020) przewiduje
jednak, ze  polityka fiskalna poprawi
efektywnos¢ po stronie zardbwno dochoddw, jak
i wydatkéw, i trwale sprowadzi wskaznik dtugu
na Sciezke spadkowq zmniejszajgc ryzyka dla
zdolnosci od obstugi zadtuzenia.
Ze wzgledu na fakt, ze 71% dtugu sektora
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general government jest denominowane w
walutach  zagranicznych, Chorwacja jest
szczegdlnie narazona na  ryzyko kursowe.
Obecnie system kursu kierowanego wobec euro
mityguje to ryzyko, a po 2023 r. bedzie ono w
znacznym stopniu zniwelowane, jesli Chorwacja
przystgpi zgodnie z planem do strefy euro.

W catym 2020 r. Chorwacja wypetniata
kryterium stabilnosci cen. 12-miesieczna $rednia
ruchoma w catym 2020 r. ksztattowata sie
ponizej wartosci referencyjnej. W pazdzierniku
2021 r. wyniosta ona 1,83%, wzgledem wartosci
referencyjnej wynoszqgce] 2,4%. Rowniez w
poprzednich latach Chorwacja nie miata
problemu z nadmierng inflacjq.
Obecnie jednak od poczagtku 2021 inflacja jest w
ciggtym trendzie wzrostowym, ale jednoczesénie
jest to trend obserwowany w catej Unii m.in. ze
wzgledu na ozywienie po pierwszej fali pandemii
i wzrost cen energii, w zwigzku z czym Chorwacja
nadal znajduje sie ponizej wartosci
referencyjnych.

Dtugoterminowa stopa procentowa W
Chorwaciji w pazdzierniku 2021 wyniosta 0,5 %
(Srednia 12-mies.), czyli byta wyraznie nizsza od
wartosci referencyjnej dla kryterium
konwergenciji stép procentowych, rownej 2,3%.
Od 2012 roku stopa obnizyta sie: jej Srednia
12-miesieczna spadta z prawie 7% do ponizej 1%.

Butgaria

Lew butgarski zanim dotqgczyt do ERM 11 10. lipca
2021 r., byt objety systemem izby walutowej
z kursem do euro na poziomie 1,95583. Ten sam
kurs wymiany zostat réwniez ustalony w
mechanizmie ERM Il. Przez ostatnich dziesie¢ lat
tqgczne saldo rachunku biezgcego i
kapitatowego Butgarii  sie  poprawito, a
zobowigzania zagraniczne netto  wyraznie
zmalaty.

Butgaria w latach 2012-2019 swobodnie
spetniata kryteria deficytu (oprdcz roku 2014).
Jak w wiekszosci krajéw Unii Europejskiej, w
latach  2020-2021 doszto do znacznego
pogorszenia stanu finanséw publicznych. Saldo
sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych w
2020 r. przekroczyto kryterium z Maastricht.
Deficyt wzrést znacznie i uksztattowat sie na
poziomie -4%, co jest jednak wartoscig ponizej
sredniej UE (-6,9%).

Wskaznik dtugu publicznego Butgarii
niezmiennie  pozostaje  ponizej  wartosci
referencyjnej z kryterium z Maastricht i nalezy do
jednych z najnizszych wartoéci dtugu jako
procent PKB w catej Unii Europejskiej. W 2020 r.
wyniést on 24,7% i byt trzecim najnizszym
wynikiem w UE.

Wedtug sprawozdania Komisji na temat
obstugiwalnosci dtugu (Debt Sustainability
Monitor, 2020), ryzyka dla stabilnosci finanséw
publicznych w krotkie] i Sredniej perspektywie
byty dla Butgarii niskie, a w dtugiej — $rednie, co
jest wigzane z przewidywanym wzrostem
kosztéw starzenia sie ludnosci. Znaczna czesé
dtugu Butgarii (81%) jest denominowana w euro,
jednak system sztywnego kursu walutowego
zZnacznie zmniejsza ryzyko kursowe wynikajgce z
takiej struktury dtugu.

Wykres 1. Struktura dtugu wedtug waluty emisji
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

W 2020 r. Butgaria nie wypetniata kryterium
stabilnosci cen. 12-miesieczna stopa inflacji HICP
utrzymywata sie przez caty rok 2020 powyzej
wartosci referencyjnej srednio o 0,5 p. proc.
Dopiero od poczgtku 2021 r., wskaznik ten zaczgt
oscylowa¢ ponizej wartosci referencyjnej. W
pazdzierniku 2021 r. wynidst on 1,8% wzgledem
wartosci referencyjnej 2,4%. Wedtug Raportu o
konwergencji Europejskiego Banku
Cenfralnego, proces nadrabiania dystansu
rozwojowego prawdopodobnie spowoduje, ze
réznica w poziomie inflacji miedzy tym krajem a
strefq euro bedzie dodatnia, joko ze PKB per
capita oraz poziom cen sq w Butgarii wcigz
zZnacznie nizsze niz w strefie euro (co dotyczy w
mniejszym stopniu réwniez Chorwacii). Zeby nie
doszto do narastania nadmiernej presji cenowej
i nierbwnowagi makroekonomicznej, proces
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wyréwnywania dystansu musi by¢& wspierany
odpowiedniqg politykq.

Dtugoterminowa stopa procentowa w Butgarii
wyniosta w pazdzierniku 2021 r. 0,16% (Srednia
12-mies.), co oznacza, ze byta wyraznie nizsza
od wartosci  referencyjnej dla  kryterium
konwergencji stép procentowych, rownej 2,3%.
Od 2010 roku stopa ta obnizyta sie: jej srednia
12-miesieczna spadta z ponad 6% do poziomdw
bliskich 0% obecnie.

Konwergencja realna

Poziom dochodu narodowego brutto na
mieszkanca wzgledem strefy euro jest obecnie
w Chorwacji na poziomie ok. 60%, a Butgarii na
poziomie 53%. Sq to wyniki ponizej S$redniej

krajow ESW oraz dwa najnizsze wyniki dia krajow
z derogacjg w 2020 .

Wykres 2. Poziom dochodu narodowego brutto na
mieszkanca w standardzie sity nabywczej
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Podobiehstwo  gospodarki  Chorwaciji  pod
wzgledem struktury PKB (wg NACE) jest drugie
najwyzsze sposrdd krajdw z derogacjq. Rdwniez
podobienstwo Butgarii jest pod tym wzgledem
wyzsze niz  Polski, Czech czy Rumunii.
W poréwnaniu z Polskg, wynika to z duzo
mniejszego, a wiec blizszego Sredniej strefy euro,
udziatu przemystu, budownictwa oraz handlu
i fransportu w obydwu badanych krajach. PKB
gospodarki Chorwacji w wiekszej mierze jest
ksztattowany przez ustugi publiczne oraz wydatki
na nauke, z kolei Butgaria czerpie wiecej
wartosci dodanej z ustug nieruchomosciowych,
finansowych oraz ICT niz Polska.

Wykres 3. Struktura PKB (wg NACE) wzgledem strefy
euro (indeks Krugmana*)
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Wykres 4. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdinych
gospodarek wzgledem strefy euro w 2020 r.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Podobienstwo wspdtczynnikdéw  korelacji PKB
Chorwaciji i Butgarii ze strefq euro sg podobne
do krajdow regionu Europy Srodkowej (Polska,
Wegry) i wyzsze niz krajdw nadbattyckich
(Estonia, totwa, Litwa). Szczegdlnie cykl
koniunkturalny Chorwacji jest blizszy duzym
krajom strefy euro niz reszcie krajoéw strefy euro.
Réwniez historycznie Chorwacja miata bardzo
podobng ekspozycje na szoki i symetryczng
reakcje gospodarki jok duze kraje strefy euro.
W przypadku komponentdéw  cyklicznych
sktadowych PKB oraz wartoéci  dodanej
przemystu i ustug rynkowych wystepujg wieksze
réznice pomiedzy badanymi krajomi a strefg
euro. Najwieksze réznice w przypadku Butgarii
dotyczg komponentu cyklicznego konsumpcji
prywatnej, dla ktérego korelacja od 2013 r.
wynosita nie wiecej niz 20%.
W przypadku Chorwacii najnizszym
wspdtczynnikiem korelaciji komponentéw
cyklicznych ze strefg euro charakteryzujg sie
inwestycje.
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Wykres 5. Wspdtczynniki korelacji PKB wybranych
gospodarek ze strefq euro
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Wykres 6. Wspodtczynniki korelacji poszczegdlnych
komponentdw cyklicznych Chorwaciji ze strefqg euro
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Wykres 7. Wspdtczynniki korelacji poszczegdinych
komponentdw cyklicznych Butgarii ze strefq euro
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Réwnowaga makroekonomiczna

Chorwacja

W najnowszym raporcie dotyczgcym procedury
nadmiernych nierbwnowag (Alert Mechanism
Report 2022) Komisja zakwalifikowata do
procedury pogtebionej analizy 12 krajow, w tym
Chorwacje. W czerwcu 2021 r. Komisja
stwierdzita, ze w Chorwacji  wystepujg
zaktécenia réwnowagi  makroekonomicznej
zwigzane z wysokim poziomem zadtuzenia
zagranicznego, prywatnego i rzgqdowego oraz
niskim potencjatem wzrostu.
W zaktualizowanej tablicy wynikéw zawierajgcej
dane liczbowe do 2020 r. wskazniki
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
(NIIP), wzrost jednostkowych kosztéw pracy
(ULC), wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych oraz wskazniki zadtuzenia
brutto  sektora instytucji  rzgdowych i
samorzgdowych przekraczajg wartosci
progowe.

Pozycja zewnetrzna Chorwacji pogorszyta sie w
2020 r. Na rachunku obrotéw biezgcych deficyt
wynidst 0,1% PKB w 2020 r., gtdwnie z powodu
wywotanego pandemiq zatamania w sekforze
turystyki. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto nieznacznie sie pogorszyta do -47,8% PKB
w 2020 r., ale KE przewiduje, ze od 2021 r.
ponownie sie poprawi. Nominalne jednostkowe
koszty pracy wzrosty w 2020r. 0 13,7% wzgledem
2017. Przewiduje sie, ze w 2021 r. spadng dzieki
odbiciu wzrostu produkciji.

Wskaznik cen mieszkah ponownie przekroczyt
warto$¢ progowq przy wzroscie realnym 7,3% rok
do roku, co dodatkowo pogtebito problem
dostepnosci cenowej mieszkan. KE ocenia
jednak, ze 2021 powinien przynie$¢ spowolnienie
dynamiki wzrostu cen.

Stosunek dtugu prywatnego do PKB wazrést z
okoto 88% PKB do 98% w 2020 r., ze wzgledu na
spadek PKB i dodatnie, cho¢ stosunkowo niskie
przeptywy kredytowe. Wzrost  wskaznikow
zadtuzenia przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych prawdopodobnie ulegnie
odwréceniu w 2021 r. ze wzgledu na efekt
mianownika  (wzrost  PKB). Chociaz sektfor
bankowy jest dobrze dokapitalizowany i jego
rentowno$¢ jest wysoka, charakteryzuje sie on
rowniez  stosunkowo  wysokim  wskaznikiem
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kredytéw  zagrozonych, powyze] 5%. W
przysztosci wazne bedzie dla Chorwacji uwazne
monitorowanie skutkdw wygaszania Srodkodw
pomocy publicznej, takich jak moratoria
kredytowe i programy gwarancyjne.

Po spadku przez pie¢ kolejnych lat, stosunek
dtugu publicznego do PKB wzrdst o 16 pkt. proc.
w 2020 r. do 87.3% PKB, odzwierciedlajgc
rzgdowe $rodki wsparcia w odpowiedzi na kryzys

COVID-19 i gtebokose recesji.
W zwigzku z oczekiwanym ozywieniem
gospodarczym i wycofaniem  wsparcia

fiskalnego przewiduje sie, ze trend spadkowy
dtugu publicznego zostanie wznowiony w 2021 r.

Chorwacja weszta w  kryzys COVID-19 z
podatnos$cig na zagrozenia zwigzane wysokim
zadtuzeniem sektora prywatnego i rzqdowego
oraz m.in. wzrostem cen mieszkan. Wraz z
kryzysem COVID-19 nierdwnowagi
makroekonomiczne sie pogtebity, w zwigzku z
tym dalsza analiza sytuacji makroekonomicznej
Chorwaciji okazata sie wskazana.

Butgaria

W przypadku Butgarii Komisja nie stwierdzita
zaburzeh  rébwnowag makroekonomicznych.
W zaktualizowanej tablicy wskaznikéw; jedynie
wskaznik  jednostkowych  kosztéw  pracy
przekroczyt warto$¢ progowq (wzrost o 20,4%
wzgledem wartosci sprzed 3 lat; proég wynosi
12%). Byt to drugi najwiekszy wzrost kosztow
pracy (po Rumunii) oraz czwarty rok z wartoscig
przewyzszajacqg 15%. Nominalne jednostkowe
koszty pracy wzrosty w 2020 r. w wyniku nizszej
produktywnosci w zwiqzku z zachowaniem przez
firmy pracownikéw w czasie recesji. Oczekuje
sie, ze w przyszto$ci jednostkowe koszty pracy
bedqg nadal rosty, pomimo ozywienia wzrostu
wydajnosci, jako ze wynagrodzenia
pracownikdw majg utrzymacé  tendencje
wzrostowaq.

Recesja w 2020 r. nie wptyneta szczegdinie na
sytuacje na rynku pracy, gtéwnie dzieki
stosowaniu  programéw  skrébconego  czasu
pracy. Stopa bezrobocia wzrosta do 5.1% w 2020
r. z historycznie niskiego poziomu w 2019 r., ale
przewiduje sie, ze od 2022 r. zacznie spadad.

9 Trade Openness: (import + eksport)/(2 x PKB) * 100

Saldo obrotdw biezgcych odnotowato w 2020 r.
niewielki deficyt 0,3% PKB, po raz pierwszy od
2012 r. Jego spadek wynikat gtéwnie z
ograniczenia ustug turystycznych.

Realna stopa wazrostu cen nieruchomosci
mieszkaniowych wzrosta do 5,2% w 2020 r. W
2021 r. ma nieco spowolni¢, ale jest wspierana
przez dynamiczny wzrost kredytéow
hipotecznych.

Sektor finansowy utrzymywat wystarczajgcg
ptynnos$¢ i adekwatnos¢ kapitatowqg podczas
kryzysu COVID-19, wspierany przez S$rodki
wprowadzone przez Narodowy Bank Butgarii w
marcu 2020 r. oraz wejscie Butgarii do Unii
Bankowej w lipcu 2020 r. Wskaznik kredytow
zagrozonych pozostaje wysoki, chociaz w 2020r.
spadt do 5,9%.

Dtug publiczny uksztattowat sie na poziomie
24,7% PKB w 2020 r. i ma pozostac ponizej 27%
PKB w 2021 r. pomimo planowanego wzrostu
wydatkéw publicznych.

Dodatkowe czynniki

Chorwacja

Chorwacja podjeta  szereg  zobowigzah
politycznych majgcych na celu zapewnienie
ptynnego przejscia do ERM Il i uczestnictwa w
nim. Komisja monitorowata realizacje
zobowigzah Chorwacji w obszarach ram
przeciwdziatania praniu pieniedzy, zbierania i
udostepniania statystyk, zarzgdzania sektorem
publicznym oraz obcigzen finansowych i
administracyjnych przedsiebiorstw. EBC i Komisja
Europejska — w granicach swoich kompetenciji
okreslonych w Traktatach i prawie wtdérnym —
monitorujg skuteczno$¢ wykonywania tych
zobowigzan.

Gospodarka Chorwaciji jest dobrze
zintegrowana ze strefq euro dzieki powigzaniom
handlowym i inwestycyjnym. Jej stopien

otwartosci handlowej’ stopniowo rést  w
ostatnich latach i wynidst 56,1% PKB w 2019 ., ale
nadal pozostawat stosunkowo niski, biorgc pod
uwage niewielki rozmiar chorwackiej
gospodarki. Wymiana handlowa ze strefg euro
wyniosta w 2019 r. 22,3% PKB, a handel z
Niemcami, Wtochami, Stoweniqg i Austrig jako

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 27



Monitor konwergencji z UGW

grudzien 2021

najwiekszymi partnerami handlowymi Chorwaciji
stanowit ponad potowe jej catkowitej wymiany
handlowej. tgczny handel z krajami strefy euro
wynosit  w ostatnich  latach  blisko  60%.
Do tej pory BIZ kierowane byty gtéwnie do
sektora bankowego, nieruchomosci i handlu
detalicznego, przy czym najwieksze naptywy
pochodzity z Austrii, Holandii i Wegier. Z drugiej
strony, Chorwacja nie przyciggneta znaczgcych
naptywéw BlZ do sektora ddébr szybko
zbywalnych i dlatego jest stabo zintegrowana z
globalnymi tahcuchami dostaw. Niesprzyjajagce
otoczenie biznesowe wyddaje sie by¢ gtdwng
przeszkodqg w przycigganiu wiekszej ilosci BIZ.

Wykres 8. Udziat eksportu i importu do krajéw UE
odpowiednio w catosci eksportu i importu Chorwacii
(w proc.)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Wedtug kiku powszechnie  stosowanych
wskaznikdéw  dot.  otoczenia biznesowego,
Chorwacja wypada gorzej niz wiele panstw
cztonkowskich  strefy  euro. Dotyczy to
szczegdlnie  barier administracyjnych  przy
zaktadaniu firmy, egzekwowania prawa, kontroli
korupciji. Z drugiej strony, Chorwacja podjeta
znaczne wysitki na rzecz poprawy otoczenia
biznesowego, w szczegdlnosci w  celu
Zzmniejszenia obcigzenia administracyjnego.

Sektor finansowy w Chorwacji jest wysoce
zintegrowany z sekforem finansowym UE, w
szczegdlnosci  dzieki zagranicznej wtasnosci
sektora bankowego, poniewaz okoto 90% jego
aktywdw znajduje sie w posiadaniu spotek
zaleznych bankédw  zagranicznych, a 75%
aktywodw systemu bankowego jest objeta przez
instytucje ze strefy euro. Koncentfracja w sektorze
bankowym jest wysoka - pie¢ najwiekszych
instytucji bankowych odpowiada za 80,5%

tgcznych aktywéw sektora, w poréwnaniu do
50% w strefie euro.

System finansowy w Chorwaciji jest mniejszy w
stosunku do PKB niz w strefie euro. W 2019 r.
warto$¢ kredytdéw bankowych dla chorwackich
przedsiebiorstw niefinansowych i gospodarstw
domowych wyniosty okoto 54% PKB w
poréwnaniu z 87% w strefie euro. Wiekszosé
kredytéw bankowych jest denominowana w
euro. Wycena akcji notowanych na gietdzie
wyemitowanych przez krajowe przedsiebiorstwa
wyniosta 37% PKB, podczas gdy w strefie euro
byto to blisko 60%. Rynek dtuznych papieréw
wartosciowych byt w duzej mierze
zdominowany przez rzgdowe papiery
wartosciowe i odpowiadat za 60% PKB,
pozostajgc  tym samym  znacznie  mniegj
rozwiniety niz rynek strefy euro obejmujgcy
papiery dtuzne o warto$ci nominalnej 148% PKB.
Skonsolidowane zadtuzenie sektora prywatnego
spadto do 94% w 2018 r., czyli znacznie ponizej
Sredniej dla strefy euro wynoszgcej 135%.

Ze wzgledu na fakt, ze gospodarka chorwacka
juz teraz jest silnie uzalezniona od strefy euro (ok.
70% catkowitego dtugu Chorwacji  jest
denominowane w euro), kraj ten jest szczegdlinie
narazony na ryzyko kursowe. Dodatkowo, biorgc
pod uwage wysokqg integracje handlowq i
finansowq ze strefq euro oraz sam fakt, ze
Chorwacja jest matg otwartg gospodarkq, jej
mozliwosci prowadzenia polityki monetarnej
w sposdb niezalezny od innych panhstw sg
niewielkie. W zwigzku z tym mozliwosé
korzystania z kanatu kursowego lub stép
procentfowych jest w Chorwacji znacznie
ograniczona.

Butgaria

W celu dotgczenia do mechanizmu ERM I,
Butgaria podjeta szereg zobowigzan w
obszarach polityki, zwigzanych m.in. z nadzorem
nad pozabankowym sektorem finansowym,

ramami upadtosciowymi przedsiebiorstw,
przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz jakosci
instytucji  publicznych i sposobu nimi

zarzqdzania.

Jaok wynika z Raportu o Konwergencji KE,
gospodarka Butgarii jest dobrze zintegrowana ze
strefg euro dzieki powigzaniom handlowym i
inwestycyjnym. Chociaz wskaznik otwartosci
handlu spadt do blisko 64% w 2019 r. z ponad
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68% w 2017 r., Butgaria pozostata gospodarkg
stosunkowo otwartg. Handel ze strefg euro
stanowit okoto 29% catkowitego handlu w 2019
r. Poza UE gtéwnymi partnerami handlowymi
Butgarii sg Turcja i Rosja (zwtaszcza w przypadku
importu). Warto$¢ BIZ wyniosta okoto 78% PKB w
2018 r.i76% w 2019 r., przy czym BIZ pochodzity
gtéwnie z Holandii, Austrii, Niemiec i Wroch.

Wykres 9. Udziat eksportu i importu do krajéw UE
odpowiednio w catosci eksportu i importu Butgarii (w
proc.)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Sektor  finansowy  Butgarii  jest  dobrze
zintegrowany z sektorem finansowym UE, w
szczegdlinosci poprzez wysoki poziom wiasnosci
zagraniczne] w jej systemie bankowym. Udziat
instytucji zagranicznych w aktywach ogdtem
bankdéw wynidst w 2018 r. 77%. Koncentracja
bankdéw, mierzona udziatem rynkowym pieciu
najwiekszych instytucii kredytowych w aktywach
ogdétem, osiggneta 67% w 2020 r., okoto 17
punktdw procentowych powyzej sredniej strefy
euro.

W stosunku do PKB system finansowy jest w
Butgarii znacznie mniejszy niz w strefie euro.
Krajowe kredyty bankowe ksztattowaty sie w
2019 r. ponizej 50% PKB w poréwnaniu ze $sredniq
90% PKB w strefie euro. Kapitalizacja gietdy
wzrosta do okoto 24% PKB w 2019 r., ale
pozostata znacznie ponizej Srednigj strefy euro
wynoszgcej ponad 70%. Rynek papieréw
dtuznych pozostat niewielki w poréwnaniu ze
sredniqg strefy euro (nieco ponad 19% wobec
148% PKB). Wedtug dostepnych danych
skonsolidowany  stan  zadtuzenia  sektora
prywatnego wyniést w 2018 r. 95% PKB i byt
ponizej sredniej dla strefy euro wynoszqcej 135%.

Jedli chodzi o otoczenie biznesowe, Butgaria
wypada stosunkowo gorzej niz wiele panstw
cztonkowskich strefy euro w miedzynarodowych
rankingach. Gtéwne wyzwania dotyczg ram
instytfucjonalnych, w tym walki z korupcjqg,
poprawy funkcjonowania wymiaru
sprawiedliwosci, zZmniejszenia obcigzenia
administracyjnego korporacji oraz poprawy
jakosci ustug publicznych. Niedociggniecia w
funkcjonowaniu instytucji stanowiqg istotng
przeszkode w potencjale gospodarczym i
spotecznym kraju. Podejmowane sq jednak
dziatania majgce na celu poprawe ofoczenia
biznesowego, w szczegdinosci w odniesieniu do
zarzqdzania przedsiebiorstwami panstwowymi.

Biorgc pod uwage dtugoterminowq stabilno$¢
kursow  walutowych  Butgarii i Chorwaciji
wzgledem euro, implikujgcg brak kosztéw
zwigzanych z rezygnacjg z kanatu kursowego
oraz majgc na uwadze wzgledne podobienstwo
struktur PKB Chorwaciji i Butgarii ze strefg euro
przystgpienie do strefy euro przez te kraje po
wypetnieniu koniecznych zobowigzah moze sie
wigzaé¢ z pozytywnym bilansem kosztow i
korzysci.
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Aneks 1: Wykresy i informacje
vzupetniajgce
Konwergencja realna

Wykres A.1. Komponent cykliczny PKB Wykres A.4. Komponent cykliczny wartoséci dodanej
w ustugach
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Irodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.2. Komponent cykliczny wartosci dodanej 10%
w przemysle i?'
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
Wykres A3. Komponent cykliczny konsumpciji Wykres A.6. Komponent cykliczny eksportu

prywatnej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.7. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
wartosci dodane] w przemysle poszczegdinych
gospodarek i strefy euro

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.8. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
wartoéci  dodanej w  ustugach  poszczegdinych
gospodarek i strefy euro
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
Wykres A.9. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
konsumpciji prywatnej poszczegdinych gospodarek
i strefy euro
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

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

100%
T~
80% |- \ﬁJ\_&\
60% \
</
40% L
ST
20% /
0% e e T s S T .
-20%
-40% -
2012Q1 2013Q2 2014Q3 2015Q4 2017Q1 2018Q2 2019Q3 2020Q4
—Polska —Czechy —Wegry Niemcy —Francja
—Wtochy Estonia Litwa totwa

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres. A.12. Wspdtczynniki korelacji miedzy
biezgcym komponentem cyklicznym (2013Q1-
2020Q4) Polski a opdznionym o k okresdw (kwartatéw)
cyklem strefy euro (k od 0 do 12)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.13. Struktura inwestyciji (wg CPA) wybranych
gospodarek w 2020 .
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irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.14. Struktura inwestyciji (wg CPA) wybranych
gospodarek wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom podobienstwa

Wykres A.15. Struktura konsumpcji prywatnej (wg
COICOP) wybranych gospodarek w 2020 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres  A.16.  Struktura  konsumpcji  prywatnej
wybranych gospodarek (wg COICOP) wzgledem
strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom podobienstwa
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Podobienstwo struktur finansowych

Tabela A.1. Wskazniki dotyczqgce struktury sektora finansowego oraz bilansu finansowego sektora prywatnego w

2020 r.

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych dane Eurostat, EBC i MFW.

Francja Niemcy  Wilochy Polska Czechy Stowacja Wegry
Miara koncentraciji instytucji kredytowych (HHIndex) 590 127 715 767 1061 1504 749
Udziat 5 najwigkszych instytuciji kredytowych
w aktywach sektora bankowego 49,2 34,0 49,3 54,3 65,3 76,8 50,1
Stopa naktaddw brutto na srodki trwate — sektor
gospodarstw domowych 8,6 10,0 7.3 4,8 8,9 6,9 9.0
Stopa naktadodw brutto na srodki frwate — sektor
przedsiebiorstw niefinansowych 24,6 21,2 21,0 18,5 28,1 22,7 29,8
Wskaznik DTl w sektorze gospodarstw domowych 102,2 87,2 64,4 55,9 58,9 72,2 35,7
Relacja ptynnych aktywdw do krotkoterminowych
zobowigzanh 26,0 169.6 97.7 37.3 40,9 37,7 36,9
Udziat ptynnych aktywdw w aktywach ogdtem
(Liquid Asset Ratio) 18,0 25,6 21,3 21,3 28,2 27.5 23,1
Warto$¢ nowych kredytéw 7.1 5.2 6,7 3.0 2,8 4,0 5.4
Warto$¢ nowych depozytow 1.3 7.0 10,3 1.7 10,1 4,7 9.2
Aktywa sektora finansowego do PKB 789.2 536.3 4574 167.9 262,2 208,1 430,1
Aktywa sektora bankowego do PKB 374,8 275,6 244 115,2 148,7 166,6 117.5
Ztoto monetarne 52 5 7.4 2.2 0,2 1.7 1.2
Gotdéwka 0 0 0.7 0.3 0.1 1 0.2
Depozyty avista 3.5 40,1 17.5 0.4 18,7 10 8.9
Inne depozyty 72 18,9 3,9 4 6,1 13 2,7
Krétkoterminowe papiery dtuzne 15,5 1.9 2.1 5.5 2,7 1.4 7.6
Dtugoterminowe papiery dtuzne 59,4 54,1 85,4 41 45,4 57.2 37.1
Krétkoterminowe pozyczki 26,3 11,5 21,6 8.1 6,4 10,2 10,2
Dtugoterminowe pozyczki 127.4 101.3 83,7 50,6 56,3 68,2 40,9
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszgach
wspolnego inwestowania 26,9 10,4 10 0.9 9.6 1.3 6,7
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0,1 0 1.5 0 0 0 0
Derywaty finansowe 15,5 24,6 9.2 0.9 2.1 0.6 1.6
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 22,4 7.5 0.7 1.3 0.7 1.5 0.4
Pasywa sektora bankowego do PKB 368,5 266 220,1 110,1 151 164 118,8
Ztoto monetarne 0 0
Gotéwka 11,4 9.2 13,9 13.2 11,8 14,9 14,5
Depozyty avista 75,7 119,6 120,7 58,8 79 80 57.7
Inne depozyty 128,9 56,4 53,2 18,2 g8 44,3 21,3
Krétkoterminowe papiery dtuzne 53 2,8 0 1.2 10,1 0 0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 39.9 &89 12 3.6 1.4 7.4 2.1
Krétkoterminowe pozyczki 23,1 0 0 0 0.1 0
Dtugoterminowe pozyczki 6,3 0.4 1.7 0 4,5 3.1
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 35,8 16,6 7.8 9.1 10,6 9.9 16,9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0 0.8 0.7 0.1 0
Derywaty finansowe 14,6 23,8 10,7 0.9 2,2 0,7 1.8
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 26,9 3 0.2 3 2,5 1.9 0.5
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Aktywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji

do PKB 268,5 2131 282,3 108.8 148,1 102,4 144,3
Gotéwka 4,2 9.6 11,2 12,9 9.4 10,4 12,6
Depozyty avista 26,5 50,9 57 34,9 47,5 27.5 20,6
Inne depozyty 48,2 24,7 26,5 9.6 9,5 19.2 7.4
Krotkoterminowe papiery dtuzne 0,1 0,1 0,1 0 0.2 0 2,7
Dtugoterminowe papiery dtuzne 1.7 4,2 14,9 0.5 2,7 3.9 17,1
Krotkoterminowe pozyczki 0,1 0.7 0.2 0 0.1 2,7
Dtugoterminowe pozyczki 0.4 0 1.8 0 0.1 2
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszgach
wspdlnego inwestowania 72,4 49 100,3 27.9 58,6 18,6 58,3
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 95,9 73.7 69.3 12,9 14,7 19.9 10,3
Derywaty finansowe 0 0 0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 19 0.8 2,3 8 5.5 2.8 10,6

Pasywa gospodarstw domowych w relacji do PKB 80,2 58,3 50,1 35,6 41,5 49,4 24,2
Gotdéwka 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 1.8 1.6 2,5 1.9 1 1,4 2.2
Dtugoterminowe pozyczki 66,9 56,1 42,6 32,9 33,1 45,8 18,7
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszqach
wspdlnego inwestowania 0 0 0 0
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0 0 0 0
Derywaty finansowe 0 0 0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 11,5 0.6 5.1 0.8 7.5 2.2 3.3
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Aktywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do

PKB 181,5 128,6 85,4 47,9 69 55,7 83,3
Gotéwka 0.8 0.2 1,9 0,2 2,2 3.4 2.7
Depozyty avista 33,1 16,4 25,1 14,2 20,7 14,4 23,8
Inne depozyty 7.7 4,7 1.7 3.2 1.8 2.9 3.6
Krotkoterminowe papiery dtuzne 0.3 0,1 0,1 0,1 0.1 0 0.1
Dtugoterminowe papiery dtuzne 2 1.3 3.8 0.3 1.1 0.7 0.7
Krotkoterminowe pozyczki 15,3 8,5 0.7 0,9 6,3 5 5.4
Dtugoterminowe pozyczki 0.7 3.1 1.1 2.3 1.6 2,7 11,3
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 88,8 74,9 38,5 4,9 6,6 4,6 18.6
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 1.9 1.8 0.9 1.3 0,7 0.7 0.5
Derywaty finansowe 0 0,9 0.3
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 30.8 16,8 10,7 20,3 26,9 21,2 16,5

Pasywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do

PKB (2019) 290,4 188,3 201,3 121,8 160,3 125,5 189.4
Gotéwka 0 0 0 0
Depozyty avista 0 3.5 0 0
Inne depozyty 0 0 0 0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 2,3 0,2 0,2 0,2 0.1 0 0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 30,1 7.1 9 2,5 5,5 4,8 3.1
Krétkoterminowe pozyczki 25,9 15,3 12,5 6,4 12,6 11,9 12,2
Dtugoterminowe pozyczki 46,6 39.9 52,2 32 29,7 31.4 40,2
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 165,7 96,8 107.,4 62,3 92,1 60,3 1171
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych
oraz emerytalnych 0 8.4 6,7 0 0
Derywaty finansowe 0 2,4 0.7
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 19.7 18,3 8,9 18,1 18,9 16,7 16,1
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Konwergencja nominaina

Tabela A.2. Kryteria stabilnosci cen i stop procentowych w panstwach UE-27 (dane do pazdziernika 2021 r.)

¢l ; ROINICA ROINICA ROINICA
PANSTWO GRUPA* v;e;xgs:: ]EQAO?ZEES'AA WZGLEDEM PRZED 1 PRZED 12
KRYTERIUM**  MIESIACEM MIESIACAMI

AUSTRIA EA 3,7 22 0,2 0,0 0,4
BELGIA EA 5,4 2,1 0,3 0,3 0,6
BULGARIA D 52 1.8 0,6 0,6 06
CHORWACJA D 3.9 1.8 0,6 0,5 0,9
CYPR EA 4,4 1.3 1,1 1,2 2,0
CIZECHY D 4,8 2,9 05 0,7 2,3
DANIA ERM2/O 3.2 1,4 -1,0 0,8 0,7
ESTONIA EA 68 2,6 0,2 -0,1 -1,3
FINLANDIA EA 2,8 1.5 0,9 0,7 0,6
FRANCJA EA 32 1.5 0,9 0,7 04
GRECJA EA = 2,8 05 2,9 2,9 1,9
HISZPANIA EA = 54 1.9 0,5 0,6 1,2
HOLANDIA EA 3 37 1.9 -0,5 -0,3 0,3
IRLANDIA EA = 5,1 1.3 1,1 1,2 1,2
LITWA EA & 8,2 3,0 06 03 03
LUKSEMBURG EA O} 5,3 2,4 0,0 0,1 -0,8
LOTWA EA o 6.0 1.9 0,5 0,7 0,6
MALTA EA ©) 1.4 0.3 21 1,7 -0,1
NIEMCY EA T 4,6 2,1 0,3 0,3 0,5
POLSKA D 6,4 45 2,1 2,3 2,4
PORTUGALIA EA 1.8 0,4 2,0 1,8 1,1
RUMUNIA D 6,5 33 0,9 0,9 1,6
SLOWACJA EA 4,4 23 0,1 0,0 1,2
SLOWENIA EA 3,5 1,0 1,4 1,3 0,9
SIWECJA D 3.3 2,0 0,4 0,2 0,2
WEGRY D 6.6 4,4 2,0 2,1 2,4
WLOCHY EA 32 12 1,2 1,1 11
STREFA EURO - 4,0 1.7 0,7 0,6 -0,6
UE-27 - 4,4 1.9 0,5 -0,4 -0,5
AUSTRIA EA 0,1 0.2 2,5 24 2,9
BELGIA EA 0,2 0,1 2,4 2,3 2,8
BULGARIA ERM2 0,3 0,2 21 -2,0 2,4
CHORWACJA ERM?2 03 0,5 1,8 1,7 1,9
CYPR EA ) 0.4 0.3 2,0 -1,9 -1,8
CIECHY D % 23 1.7 0,6 0,7 1,5
DANIA ERM2/O = 0,1 0,1 24 2,4 -3,0
ESTONIA EA o 0,2 0,0 0,0 B2 .

FINLANDIA EA o} 0.1 02 2,5 2,4 2,9
FRANCJA EA o 02 0,1 24 23 2,8
GRECJA EA Q 1,0 0.8 15 14 13
HISZPANIA EA 8 0,5 03 2,0 1,9 2,3
HOLANDIA EA o) 0.2 04 2,7 2,6 -3,0
IRLANDIA EA - 0,2 0,0 -2,3 2,2 2,7
LITWA EA o} 0,2 0,2 21 2,0 2,5
LUKSEMBURG EA 2 02 0,4 Y, 2,6 3,1
LOTWA EA g 0,2 0,1 2,4 2,3 2,7
MALTA EA s 0,7 0,5 1,8 1,8 2,2
NIEMCY EA = 0.2 04 2,7 2,7 32
POLSKA D o 2,6 1,6 0,7 07 11
PORTUGALIA EA ) 0,4 02 21 -2,0 2,2
RUMUNIA D 9 4,8 3,3 1,0 0,9 14
SLOWACJA EA S 0.1 0.2 -25 2,4 -2,6
SLOWENIA EA 0,2 0,0 2,3 2,2 2,6
SIWECJA D 0,4 02 21 2,0 2,7
WEGRY D 3,7 2,7 0,4 0,4 0,5
WLOCHY EA 1,0 0,7 1,6 -15 14

* EA — CZtONEK STREFY EURO, ERM2 — UCZESTNIK ERM I, D — PANSTWO Z DEROGACJA, O - PANSTWO Z KLAUZULA OPT-OUT
** WARTOSC REFERENCYJNA DLA KRYTERIUM STABILNOSCI CEN PRZYJELA W PAZDZIERNIKU 2021 R. 2.4 (12-MIESIECZNA $R.
RUCHOMA); DLA KRYTERIUM STOP PROCENTOWYCH 2.3

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych European Commission DG-ECFIN.
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Tabela A.3. Kryterium fiskalne w UE-27

deficyt finanséw publicznych

dtug publiczny

jako % PKB jako % PKB

panstwo grupa * 2018 2019 2020 2021P  2022P 2018 2019 2020 2021pP 2022P
Austria EA 0.2 0.6 -89 -5,9 23 74,0 70,5 83,9 82,9 79.4
Belgia EA 08 -1.9 9,4 7.8 -5,1 99.8 98,1 114,1 112,7 1131
Butgaria ERM2 2,0 2,1 3,4 3,6 2,8 22,3 20,2 25,0 26,7 26,7
Chorwacja ERM2 0,2 0.3 7,4 -4,1 2,9 74,3 72,8 88,7 82,3 79.2
Cypr EA 35 1.5 5.7 -4,9 -1,4 99,2 94,0 1182 104,1 97,6
Czechy D 0.9 0.3 -6.2 7.0 -4,3 32,1 30,3 38,1 42,4 44,3
Dania ERM2/0 0.7 3.8 -1, 09 1.3 34,0 33,3 42,2 41,0 388
Estonia EA 0,6 0,1 4,9 -3,1 2,5 82 8,4 18,2 18,4 20,4
Finlandia EA 0.9 0,9 -5,4 -3,8 2,4 59,7 59,5 69,2 71.2 712
Francja EA 23 3,1 9,2 -8,1 5,3 98,0 97,6 1157 114,6 1137
Grecja EA 0.9 1 9,7 9,9 -3,9 186,2 180,5 205,6 202,9 196,9
Hiszpania EA 2,5 2,9 -11,0 -8,1 -5,2 97,4 95,5 120,0 120,6 1182
Holandia EA 1,4 1.8 43 53 2,1 52,4 48,7 54,5 57,5 56,8
Irlandia EA 0,1 0,5 -5,0 32 1.7 63,0 57,4 59,5 55,6 52,3
Litwa EA 0,6 0,5 7.4 -4,1 3,1 33,7 359 47,3 45,3 44,1
Luksemburg | EA 3,0 2,4 -4,1 -0,2 0.2 21,0 22,0 24,9 25,9 25,6
totwa EA 0.8 0.6 -4,5 9.5 4,2 37,1 37.0 43,5 48,2 50,7
Malta EA 1.9 0.4 -10.1 -11,1 -5,8 44,8 42,0 54,3 61,4 62,4
Niemcy EA 1.8 1.5 4,2 -6,5 2,5 61,8 59,7 69.8 71,4 69,2
Polska D -0,2 0,7 -7,0 -3.3 -1,8 48,8 45,6 57,5 54,7 51,0
Portugalia EA 03 0,1 -5,7 -4,5 3,4 121,5 116,8 133,6 128,1 123,9
Rumunia D 2.9 -4,4 9,2 -8,0 -6,9 34,7 35,3 47,3 49,3 518
Stowacja EA -1,0 1.3 6,2 7.3 4,2 49,6 48,2 60,6 618 60,0
Stowenia EA 07 0,4 -8,4 7,2 -52 70,3 65,6 80,8 77.7 76,4
Szwecja D 0.8 0.6 -3,1 0.9 03 38,9 35,0 39,9 37.3 34,2
Wegry 2.1 2,1 -8,1 7.5 -5,7 69,1 65,5 80,4 79.2 77.2
Wiochy EA 2,2 -1,6 9,5 9.4 5,8 134,4 134,6 155,8 154,4 151,4
strefa euro = -0,5 -0,6 S70 -7.1 -3,9 87,7 85,8 100,0 100,0 97.9
UE-27 - -0,4 -0,5 -6,9 -6,6 -3,6 81,2 79,2 92,4 92,1 90,0
* EA - cztonek strefy euro, ERM Il — uczestnik ERM I, D — panstwo z derogacija, O — panstwo z klauzulg opt-out
P — prognoza Komisji Europejskiej (Autumn 2021 Forecast)

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast —

Autumn 2021
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Aneks 2: metodyka
prowadzonych badan

Miara podobienstwa struktur
gospodarczych

Do analizy podobienstwa struktur
poszczegdlnych gospodarek wzgledem
gospodarkireferencyjnej (benchmarku), 1j. strefy
euro, wykorzystany zostat indeks Krugmana:

SDlgs = Y |(Sii — Sear)|

i=1

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

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych

Badania nad synchronizacjg cykliczng sq
prowadzone w ramach dwdch definici cyki
koniunkturalnych - »Klasycznej” oraz
»odchyleniowej". Zgodnie z pierwszq z nich, ktérej
podstawe stanowi koncepcja cyklu  Bumsa
i Mitchella (1946)', badana jest dynamika
aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, zas
druga - bardziej wspdtczesna — koncentruje sie na
odchyleniach biezace] aktywnosci gospodarczej
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  filtru  pasmowo-
przepustowego Christiano-Fitzgeralda?, za$ zmiany
stopnia zbieznosci cykliicznej w czasie analizowane
byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikow
korelacji® wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzrost
wartosci  wspdtczynnika  korelacji w  czasie

oznaczatby konwergencie cyklu koniunkturalnego
danego kraju wzgledem sirefy euro.

! Bums 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
dla okien o statej dtugosci 8 lat (pierwsze okno w tej
edycjiMonitora obejmuje lata 2003-2010 wigcznie), co
pozwala na uwzglednienie w kazdym oknie co
najmniej jednego pethego cyklu koniunkturalnego
(zaktadajagc zgodnie z definicig Bumsa i Mitchella, ze
na cykl sktadajg sie wahania o dtugosci od 1,5 do
8 lat). Warto$¢ wspdtczynnika korelacj wyliczonego
w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi
w  podprébie. Przesuwanie o$mioletniego okna
czasowego uwzgdlednia wychodzenie gospodarek
z kryzysu, co wptywa na wystepujgce rézmice
w wynikach pomiedzy poszczegdinymi
edycjami Monitora i uniemoZziwia poréwnywanie (por.
Wykres A.17).

Wykres A.17. Pordwnanie wspdtczynnikdw korelacji dla
okien czasowych konczqcych sie w 2019 oraz 2020 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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