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Podsumowanie

Od momentu wstgpienia do UE wzrasta
relatywny poziom dochoddw mieszkancéw
krajéw z derogacjg — w tym m.in. w Polsce —
i stopniowo zbliza sie on do Sredniego poziomu
dochodoéw mieszkancow panstw
cztonkowskich strefy euro. W okresie od
rozpoczecia kryzysu, sposrédd analizowanych
krajow najwiekszy wzrost poziomu dochoddw
w odniesieniu do strefy euro odnotowano na
Litwie i w Polsce. Od wejscia do UE relatywny
poziom dochoddéw w Polsce wzrdst o 21 pp.
Jednak, pomimo trwatego wzrostu, wcigz
pozostaje jednym z najnizszych w UE.
Dysproporcje wystepujgce pomiedzy Polskg
a strefq euro w zakresie podobienstwa struktur
finansowych sg efektem m.in. nizszego
poziomu rozwoju sektora finansowego. Niska
relacja aktywdw sektora finansowego do PKB
wskazuje na  przestrzenh  do  dalszego
zréwnowazonego rozwoju  sektora  ustug
finansowych w Polsce, ktéry stopniowo
nastepuje. Rozwd] ten jednak powinien
zachowa¢ umiarkowane tempo i zachodzi¢
jednoczesnie z rozwojem rynkéw
kapitatowych.  Zuwagi  na  stabilnos¢
obecnego, ftradycyjnego modelu systemu
bankowego, konwergencje do  stanu
obserwowanego w rozwinietych panstwach
UGW nie zawsze nalezy uznac¢ za pozgdang.
W  latach 2016-17 kontynuowana byta
obserwowana od 2003 r. tendencja w zakresie
pogtebiania sie rdznic w strukturze PKB
pomiedzy Polskg astrefg euro. Podobne
tendencje (ostabienie skali podobienstwa
pomiedzy Polskg a strefg euro) obserwowane
sqg rowniez w przypadku struktur inwestycii.
Rozbieznosci w zakresie struktur
gospodarczych miedzy Polskg a strefg euro nie
stanowity jednak dotychczas przeszkody dla
wysokiego poziomu podobienstwa  cykli
koniunkturalnych w obu obszarach.
Przeprowadzona analiza potwierdzita
utrzymanie w latach 2016-17  wysokiego
poziomu ich zbieznosci.

Obserwowane dotychczas réznice
w strukturze gospodarek oraz — w mniejszym
stopniu — w przebiegu cykli koniunkturalnych
pomiedzy krajami rozwijajgcymi sie
arozwinietymi  sg charakterystyczne dla
procesu doganiania. W dtuzszej perspektywie
powinno zatem dojs¢ do zwiekszania stopnia

podobiehnstwa  wstosunku  do  panstw
cztonkowskich strefy euro.

Konkurencyjnosé polskiej gospodarki
systematycznie wzrasta, co jest regularnie
odnotowywane w raportach organizacji
miedzynarodowych. Instytucje te wskazujq
m.in. na poprawe jakosci infrastruktury
i nieznaczny wzrost innowacyjnosci.

Dla uzyskania wysokiej i frwatej
konkurencyjnosci polskiej gospodarki
konieczne jest jednak zapewnienie wysokiej
innowacyjnosci  produktdw  czy  ustug.
Podobnie jak wiekszo$¢ panstw  Europy
Srodkowo-Wschodniej, Polska jest bowiem
obecnie zaliczana do gospodarek
o relatywnie niskim poziomie innowacyjnosci.
Rozwdj gospodarczy Polski odbywa sie
obecnie w warunkach braku nadmiernych
nierébwnowag, identyfikowanych przez Komisje
Europejskg  wramach  tzw.  procedury
nierdwnowag makroekonomicznych.

Biezgce szacunki dotfyczgce wypetniania
przez Polske kryteriow konwergenciji
nominalnej wskazujg na wypetnienie dwdch
kryteriow  (stabilnosci cen oraz kryterium
fiskalnego). Niewypetnione pozostaje
kryterium  stabilnosci  kursu  walutowego
(z uwagi na fakt, iz ztoty nie zostat wtgczony do
mechanizmu ERM ) oraz stép procentowych.
Obecnie coraz czescie] podkredla sie wage
procesu trwatej konwergencji (sustainable
convergence). Jednym z jej wymiardw jest
konwergencja spoteczna definiowana jako
konwergencja miedzy panstwami
cztonkowskimi  w zakresie minimalizowania
nierébwnosci dochoddw oraz wskaznikdw
ubdstwa. Wskazniki te pokazujg spetnianie
przez Polske standarddw dla strefy euro, co
daje dobre perspektywy w procesie trwatej
konwergencji z UGW. Jednak w dtuzszym
horyzoncie, potencjalnym ryzykiem dla Polski
sqg negatywne tendencje demograficzne,
ktére mogg zahamowad dynamiczny rozwdj
polskiej gospodarki oraz proces frwatej

konwergenciji z UGW.
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Wprowadzenie

Przy obecnym stopniu podobienstwa gospodarek
Polski i strefy euro — w szczegdlnosci w zakresie
poziomu rozwoju (mierzonego np. przez PKB per

capita) - cztonkostwo Polski w strefie euro
mogtoby stanowi¢ Zzrédto zaburzen
w gospodarce. Ponadto, odlegtg i niejasng

perspektywe stanowi wcigz dokohczenie reformy
instytucjonalnej w celu zapewnienia stabilnosci
w strefie euro, ktére jest niezbednym warunkiem
ewentualnej akcesji Polski do obszaru wspdinej
waluty. Z tego wzgledu priorytetem polskiej polityki
gospodarczej jest obecnie zwiekszenie potencjatu
i konkurencyjnosci gospodarki. Zwiekszenie stopnia

konwergenciji gospodarczej ze strefq euro
wymaga wdrozenia reform strukturalnych, w tym
wskazanych w Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020
(z perspektywg do 2030 r.) oraz Krajowym
Programie Reform. W tym kontekicie oraz
w ogdlnej ocenie kondycji gospodarek

dokonywanej w ramach oceny procesu trwatej
konwergenciji, szczegdine zZnaczenie ma
konwergencja spoteczna (por. Temat specjalny).

Podobienstwo struktur gospodarczych wspdtgra
Z poziomem rozwoju i zamoznosci zycia w danym
kraju. Im blizsze siebie sq struktury gospodarcze
w rozpatrywanych obszarach  (m.in. strukfura
tworzenia PKB), tym bardziej zblizony powinien by¢
réwniez poziom zycia obywateli. Z tego wzgledu
poziom dochodu przypadajgcego na mieszkanca
mozna  traktowaé  jako  istotny  wskaznik
podobienstwa gospodarek. Zblizanie sie
poziomdw zycia powinno natomiast — w ramach
wspodtzaleznosci — wptywad na upodabnianie sie
struktur (m.in. w zakresie konsumpcji prywatnej,

inwestycji). Na rzecz pogtebiania stopnia
konwergencji realnej powinien dziata¢é wazrost
intensywnosci wymiany handlowej.

Postepujgcemu procesowi konwergencii struktur
gospodarczych powinien rowniez towarzyszy<

wzrost  zbieznosci cykli koniunkturalnych.?
W podobnych do siebie gospodarkach fazy
ozywienia, rozkwitu, kryzysu idepresji powinny

nastepowad w zblizonych momentach czasowych

! 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 and

i powinny charakteryzowac sie zblizong amplitudg
(Rozdziat 2).

Ocena konwergencji realnej zawiera réwniez
porébwnanie struktur finansowych. Zestawienie
ksztattowania sie tych struktur w Polsce i innych
rozwijgjgcych sie panstwach naszego regionu
z rozwinietymi panstwami unii walutowej moze
bowiem przyczyni¢ sie do identyfikacji tendencji,
ktére bedqg zachodzity w polskim sektorze
finansowym wraz z postepujgcym rozwojem
gospodarczym. Wskazane obszary warto w tym
kontekscie porowna¢ pod wzgledem stopnia
aktywnosci sektora bankowego (m.in. sktonnosci
spoteczenstwa do finansowania potrzeb srodkami
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, obligaciji) jako Zzrédtami  finansowania

poftrzeb kapitatowych przedsiebiorstw (Rozdziat 3).

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

the CEECs. Journal of Comparative Economics 34, issue
3, 518-537.
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O stabilnosci  makroekonomicznej  gospodarki
i stabilnym  przebiegu procesu konwergencii
Swiadczy brak  nadmiernych  nieréwnowag

makroekonomicznych. Gwattowny powrdt do
stanu réwnowagi w przypadku ich wystgpienia
mogtby  bowiem  skutkowaé  destabilizacja
gospodarki i ostabieniem zaufania pomiedzy
podmiotami. Obecnie polska gospodarka rozwija
sie stabilnie, na co wskazujg m.in. wyniki corocznej
analizy dokonywanej przez Komisje Europejskg
w ramach fzw. procedury nierdbwnowag
makroekonomicznych (MIP, Rozdziat 5).

Do oceny trwatosci podobienstwa polskiej
gospodarki do panstw strefy euro mozna postuzyé
sie kryteriaomi konwergencji nominalnej. Stanowig
one bowiem zestaw wskaznikdw powszechnie
stosowany do dokonywania poréwnan
miedzynarodowych. Trwate wypetnianie tych
kryteriow  $wiadczy o stabilnosci  finanséw
publicznych oraz o zblizonym do panstw strefy euro
ksztattowaniu sie inflacji i kursu walutowego -
zarébwno w ujeciu krétkoterminowym  (kryterium
stabilnosci cen), jak i srednio- i dtugoterminowym
(kryterium dtugoterminowych stép procentowych)
(Rozdziat 6).

1. Konwergencja realna

W niniejszym rozdziale dokonano analizy stopnia
konwergenciji realnej Polski ze strefg euro. W tym

celu przeprowadzono ocene podobienstwa
strukfur  gospodarczych, synchronizacji  cykli
koniunkturalnych  oraz  zbieznosci  poziomu

dochoddw uzyskiwanych przez obywateli w obu
obszarach.

Od 2003 .
w strukturze PKB pomiedzy panstwami z derogacijqg
a strefg euro (por. Wykres 2.1). W przypadku Polski
obserwowane réznice wynikajg z wiekszego niz
w krajach strefy euro udziatu w strukturze produktu
krajowego brutto rolnictwa, przemystu,
budownictwa, handlu i napraw oraz mnigjszego

dochodzi do narastania rdznic

udziatu posrednictwa finansowego i dziatalnosci
naukowej. Nie inaczej byto réwniez w latach 2016-
2017, kiedy strukturami  PKB
w Polsce i dalszemu
pogtebieniu, w zakresie  sektora
budowlanego iprzemystu (por. Wykres 2.2).
W poréwnaniu  do  2016r. (analizowanego

réznice miedzy

strefie  euro  ulegty

zwtaszcza

w poprzednim wydaniu Monitora) w Polsce wzrdst
udziat przemystu oraz handlu i napraw. Stopien
podobienstwa struktury PKB pomiedzy
analizowanymi krajami nalezgcymi do strefy euro
ulegt zmniejszeniu w okresie 2016-2017. Zjawisko to
znajduje  potwierdzenie w andlizie skupien
(por. nota metodologiczna w  aneksie 2),
wramach ktérej pogrupowano kraje na dwa
skupienia w oparciu o strukture PKB. W ramach
analizowanego zestawu krajéw, do pierwszej
grupy - gospodarek o najwyzszym poziomie
podobienstwa struktury PKB do strefy euro — nadal
nalezg: Niemcy, Francja, Wtochy i Wegry, do
drugiej natomiast: Polska, Stowacja oraz Czechy.
Interesujacym przypadkiem sg Wtochy i Czechy,
ktére zmieniaty swojg przynalezno$¢ do grup na
przestrzeni czasu. W 2003 r. stanowity one odrebng
grupe panstw, charakteryzujgcych sie wysokim
poziomem podobiehstwa do strefy euro pod
wzgledem struktury PKB.

Wykres 2.1. Struktura PKB (wg NACE) wybranych
gospodarek wzgledem strefy euro (indeks Krugmana®)

40% = e
35%
30% - N B -

25% A e
- ‘ .

0% |
15% 4+ L /
10% 1 - i -

5% 4 e

Wiochy Niemcy Francja Wegry Czechy Stowacja Polska

m2017 - 2003 Z:Z! granice skupien

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

L pogtebionej analizy wynika, ze duze kraje strefy
euro sq podobne do siebie nie tylko pod
wzgledem  struktury PKB, lecztakze struktur
inwestycji oraz konsumpcji prywatnej (por. wykresy
A.13-A.16  waneksie 1). W przypadku  krajow
zderogacjg mamy nafomiast do czynienia
z postepujgcym wzrostem zréznicowania
gospodarek wzgledem strefy euro w zakresie
strukfury inwestycji. W  przypadku wybranych
wskaznikéw (orzede  wszystkim  w zakresie
podobienstwa struktur gospodarczych) proces
doganiania moze jednak prowadzi¢ do
czasowego ostabienia stopnia  podobienstwa
struktur gospodarczych.
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Od 2003 r. obserwuje sie ostabienie stopnia
podobienstwa struktur inwestycji pomiedzy Polskg
a strefq euro. Narastajgca skala réznic w strukturze
inwestycji w przypadku Polski jest spowodowana

nizszym udziatem inwestycji  w budownictwo
mieszkaniowe oraz relatywnie wiekszymi
naktadami inwestycyjnymi w sektorze

budownictwa innego niz mieszkalne i infrastruktury.
W poréwnaniu do 2017 r. w Polsce odnotowano
wzrost  inwestycji  w  maszyny, budownictwie
mieszkaniowym oraz komercyjnym
i infrastrukturalnym. Nie przyczynito sie to jednak, ze
wzgledu na rdznice w pozostatych kategoriach,
do wzrostu stopnia podobienstwa  struktury
gospodarki do strefy euro. W przypadku
konsumpciji, w perspektywie ostatnich kilku laf,
nastgpit spadek udziatu wydatkdw na zywnosé,
alkohol oraz optaty za mieszkanie, przy
jednoczesnym wzro$cie wydatkdw na rekreacje
i kulture, restauracje i hotele oraz zdrowie
i edukacje co moze $wiadczy¢ o bogaceniu sie
spoteczehstwa.

Wykres 2.2. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych
gospodarek wzgledem strefy eurow 2017 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Analiza stopnia podobienstwa cykli
koniunkturalnych Polski istrefy euro w okresie
IV kw. 2016 — IV kw. 2017 r. (w przypadku kazdej
z obserwacii wspdtczynniki korelacii zostaty wyiliczone
dla okien czasowych o statej dtugosci 9 lat konczgeych
se we wskazanym  punkcie, por. nota
metodologiczna w aneksie 2) wskazuje natomiast
na jego ustabilizowanie sie. Przeciwny wniosek
mozna sformutowacd dla pozostatych gospodarek
naszego regionu, w ktérych w analizowanym

okresie wspdtczynniki korelacji obnizyty swoje
utrzymujgc sie jednak na wysokim
(por. Wykres 2.3). Wyjagtek stanowiq

kraje battyckie, w przypadku ktérych poziom

wartosci,
poziomie

skorelowania maleje na przestrzeni ostatnich lat.
Do najwiekszego spadku w poziomie zbieznosci
doszto w zakresie komponentu cyklicznego PKB,
ustug oraz konsumpcji prywatnej (por. Wykres A.8-
A.9). Inaczny spadek poziomu konwergencii
cyklicznej w przypadku krajéw battyckich moze
wynikacé z przeprowadzonej dewaluacji
wewnetrznej oraz znacznie nizszego wazrostu
gospodarczego po kryzysie, ktéry do tej pory nie
powrdcit na trajektorie z poczatku lat 2000. Moze
to takze sugerowaé, ze wysoki  wazrost
gospodarczy obserwowany przed kryzysem nie
byt zréwnowazony, co dodatkowo utrudnia
powrdt na Sciezke wiekszego wzrostu. Ze wzgledu
na przyjete w Monitorze 9-letnie okna czasowe
efekt dywergencji uwidocznit sie dopiero

w ostatnich kwartatach.

Wykres 2.3. Skorelowanie komponentdw cyklicznych PKB
wybranych gospodarek i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wyniki szczegdtowej analizy wskazujqg, iz w Polsce
w IV kw. 2017 r. najwiekszqg zbiezno$¢ cykli
koniunkturalnych  w stosunku do strefy euro
odnotowano w przypadku eksportu, najnizszg zas
w  przypadku inwestycji  (por. Wykres  2.4).
W ostatnich czterech kwartatach doszto do
wzrostu korelacji komponentu cyklicznego ustug
rynkowych i konsumpciji prywatnej oraz spadku
w pozostatych  kategoriach, 1.  w przypadku
eksportu, inwestycji, przemystu (por. Wykres 2.5).
Obnizenie korelacji komponentu cyklicznego
inwestycji jest wynikiem opdznieh w wydatkach
srodkdw unijnych w zwigzku z przejsciem do nowej
perspektywy finansowej UE 2014-2020.
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Wykres 2.4. Wspdtczynniki korelacji poszczegdinych
komponentdw cyklicznych dla Polski w IV kw. 2017 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres 2.5. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
poszczegdlnych kategorii dla Polski i strefy euro.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Réwnocze$nie, od momentu rozszerzenia Unii
Europejskie] w 2004 r. wzrasta relatywny poziom
dochodéw mieszkancdw krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej (wyrazony  w standardzie sity
nabywczej na mieszkahca) i stopniowo zbliza sie
on do $redniego  poziomu dochodoéw
mieszkancoéw panstw cztonkowskich strefy euro
(por. Wykres 2.6). W okresie od rozpoczecia kryzysu,
sposrdéd analizowanych krajéw, najwiekszy wzrost
poziomu dochoddéw w odniesieniu do strefy euro
odnotowano na Litwie i w Polsce. Od wejicia do
UE relatywny poziom dochoddw w Polsce wzrdst
0 21 pp. Jednak, pomimo trwatego wzrostu, wcigz
pozostaje jednym z najnizszych w UE.

Wykres 2.6. Wielkos¢ dochodu narodowego brutto na
mieszkanca wyrazonego w standardzie sity nabywcze;j.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco.

2. Podobienstwo struktur
finansowych

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

obu  obszaréw.  Podstawnym  wskaznikiem
wykorzystywanym w procesie analizy
pordbwnawczej poziomu rozwoju i aktywnosci

sektora finansowego pomiedzy krajami jest relacja
aktywdw sektora finansowego do PKB. Dokonano
réwniez poréwnania wielkosci sektora
bankowego, jego charakterystyk (m.in. stopnia
koncentracji) oraz wielkosci rynku kapitatowego.
W literaturze brak jest jednoznacznie miary
wielkosci i struktury sektora odpowiedniej dla
zachowania stabilnosci  finansowej.  Niemniej
jednak istotny jest zréwnowazony rozwdj sektora,
ktory pozwala na substytucje kredytu
i dywersyfikacje oszczednosci na rynku
kapitatowym.  Jest to szczegdlnie wazine
w okresach napie¢ na rynkach finansowych, co
zostato zaobserwowane w czasie Swiatowego
kryzysu finansowego.
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Wykres 3.1. Relacja aktywdw sektora finansowego

i sektora bankowego do PKB w %, dane za 2016 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat,
Czechy - brak danych.

Wielkos¢ sektora finansowego jest zréznicowana
w panstwach UE. Pahstwa-centra finansowe (takie
jak Luksemburg, Malta lub Cypr) posiadajg
rozbudowany sektor finansowy, ktéry przewyzsza
PKB  nawet kilkunastokrotnie. We  Francji,
Niemczech i Wtoszech relacja aktywdw sektora
finansowego do PKB ksztattuje sie na poziomie
odpowiednio 411,8%, 414,2% oraz 290,4%. W Polsce
relacja aktywdw sektora finansowego do PKB
ksztattuje sie na poziomie 136,6% PKB. Poziom ten —
zblizony do wartosci obserwowanych na Stowacji —
jest jednym z nagjnizszych w UE. Niska relacja
aktywdw sektora finansowego w PKB wskazuje na
przestrzeh do dalszego zréwnowazonego rozwoju
sektora ustug finansowych w Polsce, ktéry
stopniowo nastepuje. Rozwdj ten jednak powinien
zachowaé umiarkowane tempo i zachodzi¢
jednoczesdnie z rozwojem rynkdw kapitatowych,
ktére dajg przedsiebiorstwom mozliwosé
dywersyfikowania zrédet finansowania. Rozwdj
sektora finansowego powinien takze odbywac sie
w sposdb nierodzgcy ryzyka poziomu itempa
zadtuzenia sektora prywatnego, a szczegdlnie
gospodarstw domowych.

Sektor bankowy w poszczegdinych panstwach
europejskich jest dos¢ konkurencyjny - co
potwierdza niska warto$¢ indeksu Herfindahla-
Hirschmana (HHI)3. W Polsce warto$¢ indeksu
ksztattuje sie na poziomie 659, czyli podobnie jak
we Francji (572), czy w Wielkiej Brytanii (422).
W ciggu roku indeks HHI w Polsce obnizyt sie z 670.

Poziom miary koncentracji wskazuje, ze rynek

3 Wartos¢  HHI moze wahaé sie w przedziale od 0 do
10000. Przyjmuije sie przy tym, ze warto$¢ z przedziatu ok.

bankdw w Polsce jest konkurencyjny, niemniej
istnieje przestrzen do dalszej konsolidacji sektora,
bez zagrozenia monopolizacjg rynku.
Obserwowana w Polsce konsolidacja sektora
bankowego, pozwala z jednej strony na obnizenie
kosztéw prowadzenia dziatalnosci poprzez efekty
skali, z drugiej za$§ utatwi polskim instytucjom
finansowym w przyszto$ci konkurowanie na rynku
europejskim.

Wykres 3.2. Koncentracja w ramach sekfora instytucii
kredytowych w panstwach UE w 2016 r. (wspdtczynnik
Herfindahla-Hirschmana)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EBC.

Istotne jest réwniez zréznicowanie catego sektora
finansowego. Z perspektywy przedsiebiorstw
pozwala ono na zdywersyfikowanie finansowania
i zwieksza odpornos¢ na ewentualne negatywne
skutki procyklicznosci polityki kredytowej bankdw
(ktére sg wynikiem naturalnych cykli finansowych).

Wykres 3.3. Kapitalizacja gietd w wybranych panstwach
UE w relacji do PKB w 2016r.

130 +
120 -
110 4
100 -
90 -

8 8 0500 300 >»2>»008 9802508380

cU:ochEUUszaum>c5c

O ¢ 8 £ g O € 9 00 3 o 0O 0 g 2

S8 E0wmgf 20 R82aZIHz2 S E

& 2 ¢ = 2 Z =0 = 5 o3 2
3

N, ] T kY B3

= po}

; |

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
iEBC.

Jednoczesnie rozwiniety rynek kapitatowy pozwala
gospodarstwom domowym na wiekszqg

od 1000 do 2000 wskazuje na umiarkowanie wysokg
koncentracje, a warto$¢ ponizej 1000 na niski poziom
koncentracji (wysoki poziom konkurenciji).
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Wykres 3.4. Bilans finansowy sektora prywatnego

a) Bilans finansowy gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do PKBw 2016 r.w %
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

dywersyfikacje  portfela  oszczednosci  pod

wzgledem ryzyka i stopy zwrotu.

Poziom kapitalizacji GPW w relacji do PKB w 2016 r.
wynidst 31,2% PKB. Jest to poziom zdecydowanie
mniejszy niz obserwowany w przypadku gietd we
Francji 91,9% i Niemczech - 51,9%, ale taki sam jak
poziom kapitalizacji we Wtoszech. Poziom tego
wskaznika wskazuje na dalszy mozliwy rozwdj rynku
gietdowego w Polsce.

Istotny zaréwno z perspektywy stabilnosci sektora
finansowego, jok i pofencjatu do szybszego
wzrostu gospodarczego jest poziom i strukiura
zadtuzenia sektora prywatnego. Aktywa
finansowe sektora gospodarstw  domowych
(zgodnie z ESA2010 sektor S.14+S.15) w Polsce
stanowig 102,8% PKB (2016 r.). Ksztattujg sie na
nieco nizszym poziomie niz na Wegrzech (128,7%)
iw Czechach (115,3%) i zdecydowanie nizszym niz
w strefie euro (2012,7%). Poziom aktywow
finansowych gospodarstiw domowych w Polsce
znajduje sie w trendzie rosngcym, a umiarkowane
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tempo wzrostu zapewnia stabilnos¢ ekonomiczng
tych podmiotéw. Ponadto polskie gospodarstwa
domowe charakteryzuje silne przywigzanie do
gotéwki i bezpiecznych instrumentdw finansowych
jakimi sg depozyty bankowe. Wraz z rozwojem
rynku finansowego gospodarstwa domowe bedq
prawdopodobnie bardziej sktonne poszukiwac
alternatywnych form lokowania kapitatu. Takiemu
procesowi sprzyjajg obserwowane  obecnie
w Polsce niskie stopy procentowe, ktére
przyspieszajq zmiany  struktury  aktywéw
gospodarstw  domowych ~ w  kierunku ich
lokowania w bardziej dochodowe instrumenty.
W érednim i dtugim okresie proces ten powinien
nastepowaé w  sposdb naturalny, wraz ze
zwiekszaniem sie $wiadomosci finansowej klientdw
bankow.

Gospodarstwa domowe finansujg sie przede
wszystkim  kredytami  bankowymi. Zadtuzenie
sektora gospodarstw w Polce w 2016 r. wyniosto
36,7% PKB i ksztattuje sie na bezpiecznym poziomie
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wskazujgc takze na przestrzeh do dalszego rozwoju
akcji kredytowej w tym obszarze, szczegdlnie
w obszarze kredytéw mieszkaniowych, ktdrych
relacja do PKB znajduje sie na znacznie nizszym
poziomie niz w panstwach takich jak Francja czy
Niemcy. Potencjat do dalszego zadtuzania sie
gospodarstw  domowych wskazuje na ryzyko
powstania boomdw kredytowych, w przypadku

gdy poziom stép procentowych  banku
centfralnego bytby zbyt niski (do$wiadczenia
Hiszpanii, Portugali i Idandii) ikonieczno$¢

stosowania narzedzi polityki makroostroznosciowej
w celu ograniczenia nadmiernego kredytowania
(ograniczenia w zakresie LtV, Dil, wieksze wymogi
kapitatowe dla bankéw dla portfela kredytéow
hipotecznych).

Aktywa przedsiebiorstw niefinansowych w relacji
do PKB w 2016 r. wyniosty 45,0%. Relatywnie niski
poziom oszczednosci jest charakterystyczny dla
gospodarek  dynamicznie rozwijajgcych  sie,
w ktérych przedsiebiorstwa ktadq nacisk przede
wszystkim na rozwdj i inwestycje. W $rednim
i dtugim okresie poprzez zwiekszenie skali dziatania
przedsiebiorstw oraz ich innowacyjnosci powinno
dochodzi¢ do akumulacji majgtku finansowego.
Pasywa finansowe tego sekfora w relacji do PKB
wyniosty w 2015 r. 129,8% PKB i ksztattujg sie na
niskim  poziomie zarbwno w  porédwnaniu
z Niemcami i Francjqg, jak réwniez ze Stowacjaq.
Relatywnie niski poziom zadtuzenia wraz z niskim
poziomem aktywdw finansowych wskazuje, ze
przedsiebiorstwa finansujg dziatalnosé
w znaczqcej czesci z wiasnych ésrodkéw, a jeili
zdecydujqg sie na finansowanie zewnetrzne to jest
to kredyt bankowy. Taka sytuacja wskazuje takze
na mozliwe  utrudnienia  w dostepie  do
finansowania zewnetrznego zarédwno od sektora
bankowego, jok i na rynku kapitatowym.
Wsparciem dla tej tezy jest takze rekordowa
popularno$¢ programdw rzgdowych, takich jak
Program Gwarancji de Minimis, ktéry wspiera mate
i Srednie przedsiebiorstwa na rynku kredytowym.
Do zmian w strukturze finansowania
przedsiebiorstw madgtby przyczyni¢ sie dalszy
rozwdj sektora finansowego, w wyniku ktérego

zyskatyby nowe mozliwosci finansowania
dziatalnosci.
Stopien zaleznosci przedsiebiorstw od

finansowania bankowego wptywa jednak na

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

wrazliwo$¢ tego sektora na zmiany polityki
pienieznej*, dlatego wazny jest takze rébwnoczesny
rozwdj rynku kapitatowego. Finansowanie za
pomocq dtuznych instrumentdw finansowych
w Polsce jest niskie na tle innych krajow starej UE,
niemniej jednak pordwnywalne z grupg krajow
sgsiedzkich. Ten rodzqj finansowania zalezny jest
od stopnia rozwoju rynkéw finansowych i mozna
zaktadad, ze w przysztosci bedzie wzrastat.

3. Konkurencyjnos¢ i
elastycznosé gospodarki

Konkurencyjna i  efektywnie  funkcjonujgca
gospodarka  jest  niezbednym  elementem
umozliwiajgcym wzrost gospodarczy

i konwergencje do poziomu obserwowanego
w rozwinietych panstwach UGW. Konkurencyjnosé
i elastyczno$¢ gospodarki ma  szczegdlne
znaczenie w warunkach perturbacji na rynkach
lub w czasie kryzysu, kiedy kluczowq role odrywa
efektywnosé tzw. alternatywnych mechanizméw
dostosowawczych. Do tych mechanizmmdw mozna
zaliczy¢ m.in. efektywnie funkcjonujgcy rynek
pracy i rynek produktdw, a innymi stowy stworzenie
szeroko rozumianego ofoczenia biznesowego,
w ktérym podmioty bedg mogty swobodnie
prowadzi¢ dziatalnosé gospodarczg
i dostosowywaé jg do biezgcych warunkéw
koniunkturalnych.

W ramach Globalnego Raportu Konkurencyjnosci
2017-18, publikowanego przez Swiatowe Forum
Gospodarcze (WEF), Polska znalazta sie na 39.
miejscu  sposrdd 137 krajdw  (wynik uzyskany
woparciu o wszystkie kryteria wzrést o 0,04).
Autorzy, podobnie jak w poprzedniej edycji
Raportu,  wskazujg na poprawe  jakosci
infrastruktury i nieznaczny wzrost innowacyjnosci
(w przypadku ktérej wcigz odnotowano jednak
istotne pole do poprawy) (por. Wykres 4.1).

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 11



Monitor konwergencji z UGW

czerwiec 2018

Wykres 4.1. Ocena Polski wg Swiatowego Forum
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WEF.

Polska wykazuje sie wysokq jakoscig ksztatcenia
oraz duzym potencjatem rynkowym. Jednakze
poprawy funkcjonowania wymagaja wcigz
instytucje, rynek pracy, jak réwniez
zaawansowanie biznesu. Do gtéwnych barier dla
przedsiebiorczo$ci  autorzy  raportu  zaliczyli
skomplikowane przepisy prawa podatkowego,
nadmierny — ich zdaniem - fiskalizm, restrykcyjne
przepisy prawa pracy, oraz nieefektywnosé
administracji publicznej. Na dalszych miejscach
autorzy  wymienili  utrudniony dostep  do
finansowania, ztg infrastrukture czy  niskg
innowacyjnos¢.

Whnioski te znajdujg potwierdzenie we wskaznikach
publikowanych przez OECD i Bank Swiatowy. Pod
wzgledem regulacji rynku produktéw (Product
Market Regulations), Polska plasuje sie w okolicach
sredniej dla  kragjow OECD, ale $rodowisko
biznesowe jest mniej przyjazne przedsiebiorcom
pod wzgledem wystepowania barier
administracyjnych przy otwieraniv firmy oraz
stosunkowo duzego udziatu wtasnosci
panstwowej. W raporcie Doing Business 2018 Polska
zajeta 27. miejsce w rankingu. Odnotowano
poprawe w zakresie regulacji dotyczgcych
ogtaszania upadtosci, efektywnosci Sciggania
podatkéw, procedury zaktadania dziatalnosci
gospodarczej oraz wydawania pozwoleh na
budowe. Regulacje rynku pracy dotyczgce
ochrony miejsc pracy (Employment Protection
Legislation) sq w przypadku Polski oceniane jako
dos¢ restrykcyjne, co prowadzi do wystepowania
fzw. dualizmu rynku pracy. Zjawisko to polega na
jednoczesnym wystepowaniu wysokiego odsetka
oséb  zatrudnionych na czas nieokreslony
i chronionych przed utratg pracy oraz licznych
przypadkach zatrudnienia w oparciu o umowy

tymczasowe, charakteryzujgce sie niskg
stabilnosciq.
Wykres 4.2.  Poziom  konkurencyjnosci  europejskich

gospodarek wg Swiatowego Forum Gospodarczego

W sredni

B wysoki
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych WEF.

W Polsce ma miejsce stopniowa poprawa
konkurencyjnosci, jednak wciqz dzieli nas znaczny
dystans do bardziej rozwinietych krajow. Mozna
zauwazy¢ podziat regionalny w Europie na
bardziej konkurencyjne gospodarki, tj. kraje Europy
Zachodniej i Pétnocnej oraz doganiajgcg Europe
Potudniowqg oraz Srodkowo-Wschodniq —(por.
Wykres 4.2). W naszym regionie liderami, w oparciu
o wskaznik konkurencyjnosci Global
Competitiveness Index, sq Estonia (29.) oroz
Czechy (31.). Polska uplasowata sie na 39. miejscu.
Wszystkie  kraje  regionu, w fym  Polska,
charakteryzujqg sie wysokim fempem doganiania
w ostatnich latach, co moze przyczyni¢ sie do
znacznej poprawy konkurencyjnosci. Dla uzyskania
wysokiej konkurencyjnosci  polskiej gospodarki
konieczne jest jednak zapewnienie wysokiej
innowacyjnosci produktéw i ustug. Podobnie jak
wiekszo$¢ panstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
Polska jest bowiem obecnie zaliczana do
gospodarek o relatywnie niskim poziomie
innowacyjnosci (por. wykres 4.3).
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Wykres 4.3.  Poziom  innowacyjnosci  europejskich
gospodarek wg KE (Innovation Union Scoreboard, 2017)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KE.

4. Formalna ocena Polski
w ramach MIP

O stabilnodci wzrostu gospodarczego i stabilnym
przebiegu procesu konwergencji $wiadczy brak
nadmiernych  nieréwnowag  makroekonomii-
cznych. Gwattowny powrdt do stanu rownowagi
w przypadku ich wystgpienia mdogtby bowiem
skutkowa¢ destabilizacjg gospodarki i ostabieniem
zaufania pomiedzy podmiotami.

Zgodnie z ostatnim opublikowanym przez Komisje
Europejskg (KE) raportem w ramach mechanizmu
ostrzegania (ang. Alert Mechanism Report), Polska
zostata oceniona pozytywnie i nie zostata
zakwalifikowana do grupy krajéw podlegajgcych
pogtebionej analizie (ang. in-depth review, IDR)
w kontekscie procedury nierbwnowag
makroekonomicznych  (ang. Macroeconomic

Imbalance Procedure, MIP). Zaledwie jeden
wskaznik z tablicy przekroczyt dopuszczalng
warto$és, 1j. miedzynarodowa pozycja

inwestycyjna netto, ktéra zgodnie z tablicg
wskaznikdw MIP powinna by¢ nie nizsza niz -35%
PKB (-60,7% dla PL), ale wskaznik ten wykazuje sie
pozytywnym kierunkiem zmian (por. wykres 5.1).

5Dane za 2016r.

Wykres 5.1. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto (NIIP) w Polsce w latach 2004-2015

40% i Instrumenty pochodne,
20% | netto

mmm [nne inwestycje, netto

-20% - mmm nwestycje bezpoérednie,
netto

-40% 1 mmm Inwestycje portfelowe w
akcje, netto

mm Inwestycije portfelowe w
-80% - instrumenty dtuzne, netto

Aktywa rezerwowe

—Pozycja inwestycyjna
netto (NIIP)

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Nie $Swiadczy to jednak, zdaniem  KE,
o wystepowaniu  niepokojgcych  nierbwnowag
makroekonomicznych. KE bierze pod uwage duzy
udziat zagranicznych inwestycji bezposrednich,
ktére stanowig wazny mechanizm przyspieszajgcy
realng konwergencje.

Komisja pozytywnie ocenia niski poziom zadtuzenia
podmiotdéw prywatnych oraz zadtuzenie sektora
finansdw publicznych, ktére ksztattujg sie istotnie
ponizej warto$ci odniesienia (60% PKB). Komisja
odnotowata takze nieznaczng poprawe w zakresie
wskaznikdw konkurencyjnosci cenowej polskiej
gospodarki oraz stale obnizajgcy sie poziom
bezrobocia.

Warto zauwazy¢, ze Polska nie przekracza réwniez
dopuszczalnych progéw w przypadku dodanych
wskaznikdw  opisujgcych  spoteczny  wymiar
procedury nierbwnowag makroekonomicznych.
Wskazniki te nie sg jeszcze brane pod uwage przy
podejmowaniu  decyzi dot. wystepowania
nierdbwnowag makroekonomicznych.  Nadajg
jednak spoteczny kontekst pozostatym miarom
uwzglednionym w tablicy. Ma to szczegdine
znaczenie w kontekscie spotecznych konsekwenciji
rekomendowanych reform, ktére powinny zostac
uwzglednione  wogdinej ocenie  kondyciji
gospodarek (por. Temat specjalny).

Polska jeszcze nigdy nie zostata poddana
pogtebionej analizie, co na tle innych krajéw
stanowi pozytywny wyjgtek, gdyz wiekszos¢
panstw cztonkowskich Unii Europejskiej wykazuje
przestanki mogqce sugerowac ryzyko
wystepowania istotnych nierbwnowag makro-
ekonomicznych.
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Wykres 5.2. Podziat krajow ze wzgledu na wystepowanie
nierdbwnowag makroekonomicznych (dane za 2016r.)

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych KE.

5. Konwergencja nominalna

Zgodnie z Traktatem o Funkcjonowaniu Unii
Europeijskie] KE i Europejski Bank Centralny (EBC)
przygotowujg Raporty o konwergencji, 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 derogacjq, w oparciu o kryteria:
stabilnosci  poziomu cen, stabilno$ci  kursu
walutowego, poziomu dtugoterminowej stopy
procentowej, dyscypliny budzetowej).

Ostatnia publikacja ww. raportéw odbyta sie
23 maja br. W Raporcie o konwergencji KE,
bazujgc na danych za marzec 2018 r. stwierdza, ze
panstwa cztonkowskie z derogacjg ogdinie
charakteryzujg sie zZnaczng nominalng
konwergencjg, ale obecnie zadne z nich nie
spetnia wszystkich formalnych warunkdéw wejscia
do strefy euro. Dwa z tych panstw cztonkowskich —
Butgaria i Chorwacja - spetniajq wszystkie kryteria
konwergenciji z  wyjagtkiem  kryterium  kursu

walutowego, poniewaz nie uczestniczg
w mechanizmie kursowym (ERM Il). Regularnie
opracowywane przez Ministerstwo  Finansow

szacunki w zakresie stopnia wypetniania przez
Polske poszczegdinych kryteriow konwergencii
nominalnej sg zgodne z danymi przedstawionymi w
Raportach KE i EBC.

W  niniejszym opracowaniu  zaprezentowano
szacunki wypetniania kryteribw nominalnych za
kwiecien 2018 .

Wykres 6.1. Wypetnianie przez Polske kryteribw

konwergencji nominalnej, kwiecien 2018r.

Polska
— L ryteriUM

stabilnos¢

dtug
sektora

9.9.

*sektor instytucji rzgdowych i samorzgdowych (ang. general

government)
Irédto: opracowanie wiasne; dane: Eurostat.

5.1. Kryterium stabilnosci cen

W ramach kryterium stabilno$ci cen przewidziano,
ze Srednia stopa inflacji w danym panstwie
odnotowana w ciggu jednego roku
poprzedzajgcego badanie nie powinna
przekraczaé o wiecej niz 1,5 punktu procentowego
inflacji trzech panstw cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za
pomocg 12-miesiecznej  $redniej  wartosci
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
(HICP) w stosunku do $redniej wartosci tego

Wykres 6.2. Réznica 12 miesiecznej sredniej wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej (dane za kwiecieh 2018r.)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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indeksu w bezposrednio poprzedzajgcym okresie
12 miesiecy.

Przez caty okres od ostatniej publikacji Monitora
Polska wypetniata kryterium stabilno$ci cen.
W kwietniu 2018 r. $rednie 12-miesieczne tempo
wzrostu indeksu HICP wyniosto 1,4% i wedtug
szacunkédw  Ministerstwa  Finanséw, byto nizsze
0 0,5 pkt. proc. od wartosci referencyjnej. Warto$¢
referencyjna zostata obliczcona na podstawie
danych z 2 panstw UE o najbardziej stabilnych
cenach, wsérdéd ktérych znalazty sie Finlandia
i Ilandia. Trzecim krajem o najnizszej dynamice cen
jest Cypr, jednak zgodnie z dotychczas stosowang
metodykg KE, nalezy wykluczy¢é go z grupy
referencyjnej ze wzgledu na istotne odchylenie
stopy inflacji od $redniej strefy euro (1j. 1,4 pkt.
proc.), spowodowane szokiem wewnetrznym (tzw.
klauzula wide margin). Takie przypadki miaty
miejsce w Raporcie KEw 2014 r. oraz 2016r.

W scenariuszu alternatywnym, w ktérym Cypr
zostatby wtgczony do grupy referencyjnej (decyzja
O wytgczeniu jest podejmowana kazdorazowo
przez KE) warto$¢ referencyjna  kryterium
wyniostaby 1,8%, co nie wptywa na wypetnianie
kryterium przez Polske.

Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej implikujg
wypetnianie przez Polske kryterium stabilnosci cen
z duzym marginesem bezpieczenstwa przez caty
okres objety prognozq, tj. do IV kw. 2019 r.

5.2. 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 analogicznych stép procentowych w co
najwyzej trzech  panstwach  cztonkowskich
O najbardziej stabilnych cenach. Stopy

procentowe oblicza sie na podstawie rentownosci
dtugoterminowych obligacii skarbowych lub
poréwnywalnych papieréw  wartosciowych,
o zblizonym do dziesiecioletniego terminie wykupu,
dla ktérych rynek jest wystarczajgco ptynny.
Podczas gdy kryterium stabilnosci cen ma
umozliwia¢ ocene inflacji w danym kraju w krétkim
okresie, kryterium stép procentowych stanowi
podstawe do oceny srednio- i dtugoterminowych
perspektyw inflacji i stabilnosci makro-
ekonomicznej danego kraju (zawartych
w wycenie obligacji skarbowych dokonywanej
przez uczestnikdw rynkdw finansowych).

Polska wypetniata kryterium stép procentowych
do grudnia 2017 r. Wéwczas miata miejsce zmiana
w grupie referencyjnej kryterium stabilnosci cen -
Rumunie zastgpita Finlandia, co spowodowato

znaczgcq  obnizke  warto$ci  referencyjnej.
Dodatkowo  spadek  warto$ci  referencyjnej
wzmocnito wykluczenie z grupy referencyjnej
Cypru.

W kwietniu br. $rednia dtugoterminowa stopa
procentowa za ostatnie 12 miesiecy dla Polski
wyniosta 3,3%, a tym samym uksztattowata sie
00,6 pkt. proc. powyzej wartosci referencyjnej,
ktéra wyniosta 2,7%.

W scenariuszu alternatywnym, w ktérym Cypr
zostatby wtgczony do grupy referencyjnej wartosc
referencyjna kryterium wyniostaby 3,5%, co
oznaczatoby wypetnianie tego kryterium przez
Polske.

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

(dane za kwiecieh 2018r.).
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres 6.4. Warto$¢ deficytu i dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzqdowych (g.g.) w panstwach UEw 2017,
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Iroédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
5.3. Kry’rerium fiskalne moze podlegac silnym napieciom -

Fiskalne kryterium konwergencji stanowi, ze krqj
cztonkowski w momencie dokonywania oceny nie
moze by¢ objety decyzijg Rady Ecofin
stwierdzajgcqg istnienie  nadmiernego deficytu
w rozumieniu art. 126 Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Procedure nadmiernego deficytu
stosuje sie, gdy deficyt sektora instytuciji rzgdowych
i samorzgdowych danego panstwa w relacji do
PKB przekracza 3% lub gdy dtug tego sekfora
przekracza 60% PKB. Wyjatek stanowi sytuacja, gdy
relacja dtugu do PKB spada i zbliza sie do wartosci
referencyjnej w zadowalajgcym tempie.
Jednoczesdnie zgodnie z rozporzgdzeniem Rady
(UE) nr 1177/2011 zmieniajgcym rozporzqdzenie
(WE) nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia
i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu.

W catym okresie od ostatniej publikacji Monitora
Polska nie byta objeta procedurg nadmiernego
deficytu, co jest rdbwnoznaczne z wypetnianiem
kryterium fiskalnego. Deficyt sektora instytucii
rzadowych i samorzgdowych w Polsce w 2017 r.
wynidst 1,7% PKB, a dtug sektora g.g. 50,6% PKB,
istotnie ponizej wartosci referencyjnych

wynoszgcych odpowiednio 3% PKB i 60% PKB.

5.4. Kryterium stabilnosci kursu
walutowego

Kryterium kursu walutowego wymaga
uczestnictwa waluty danego kraju w Europejskim
Mechanizmie Kursowym (ERM Il, ang. Exchange
Rate Mechanism) przez co najmniej dwa lata.
W tym okresie kurs waluty krajowej musi sie
utrzymad w przedziale wahah wynoszgcym +/-15%
wobec ustalonego parytetu centralnego i nie

w szczegdlnosci nie moze by¢ dewaluowany
w stosunku do euro.

Ze wzgledu na fakt, ze ztoty nie uczestniczy
w ERM I, Polska nie wypetnia kryterium kursu
walutowego.
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Temat specjalny: Spoteczny wymiar trwatej konwergencji

W ostatnich dyskusjach (np. Komisja Europejska
2018)¢ dotyczgcych dokohczenia budowy Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW) coraz czesciej
podkredla sie wage procesu trwatej konwergencii
(sustainable convergence). Osiggniecie
wysokiego stopnia trwatej konwergencji podkresla
sie obecnie jako warunek, ktéry musi by¢ spetniony
zanim dane panstwo przystgpi do strefy euro.
Trwatos¢  konwergencji polega nie tylko na
osiggnieciu  konwergencji nominalnej oraz
prawnej, ale rdéwniez powinna wigzaé sie
zdoganianiem w ujeciu wielowymiarowym,
obejmujgcym konwergencje realnq,
konwergencje spotecznq oraz budowanie struktur

gospodarczych odpornych na szoki. Jest to
rozszerzenie wczesniejszego spojrzenia,
zapewniajgce dgzenie do  diugookresowej

stabilnosci gospodarczej i spotecznej w ramach
UGW.

Jednym z wymiardw trwatej konwergencji,
wczesdniej czesto pomijanym, jest konwergencja
spoteczna, rozumiana jako poprawa warunkdw
zycia i zmniejszanie nierbwnosci  spotecznych.
Wymiar spoteczny jest okreslony joko jeden z celow
unii (pod hastem "spdjnosci spoteczne]’) oraz zostat
wyraznie uwzgledniony w  strategii  Komisji
Europejskigj "Europa 2020". Ustanowione
w dokumencie cele majg doprowadzi¢ do
zrdbwnowazonego i inkluzywnego wzrostu
gospodarczego poprzez zwiekszenie  stopy
zatrudnienia,  odsetka  oséb  z  wyzszym
wyksztatceniem, obnizenie udziatu 0sbéb
kohczgcych  przedwczesnie  edukacje oraz
pogrgzonych w ubdstwie. Cele te odzwierciedlajg
priorytety catej Unii Europejskiej (UE). Réwniez
doswiadczenia z ostatniego kryzysu finansowo-
gospodarczego pokazujg, jak istotne znaczenie
majq braki w mechanizmach dostosowawczych
do absorpcji szokéw w gospodarce wynikajgce
m.in. z nieodpornych na  szoki  strukfur
gospodarczych. Koszt dostosowan zachodzacych
w gospodarce dotyka takze obywateli, obnizajgc
ich dobrobyt. Dlatego wazne jest, aby reformy
strukturalne przeprowadzane na poziomie UE oraz
w poszczegdlnych krajach zapewniaty
zatrudnienie, konkurencyjno$¢ oraz poprawe
warunkdw spoteczno-ekonomicznych. Rezultaty
takich reform najczesciej ujawnicjg sie ze
znacznym opdznieniem w stosunku do czasu ich
implementacji, ktéra w czasie spowolnionego

¢Komisja Europejska (2018), Quarterly Report on the Euro
Areaq, vol. 16, no. 3/2017, str. 9-24

wzrostu gospodarczego moze by¢ trudna do
przeprowadzenia, a w czasie ozywienia
gospodarczego moze nie wydawaé  sie
priorytetowa. Niepodjecie starah moze jednak
skutkowac powaznymi konsekwencjami
i zachwianiem fundamentéw gospodarczych UE.
Dlatego tak istotne z punkiu widzenia wszystkich
panstw cztonkowskich jest odpowiednie podejicie
do wyzwanh spotecznych.

W efekcie monitorowanie nierdbwnowag
makroekonomicznych w ramach procedury MIP
(por. Rozdziat 4) zostato poszerzone o aspekty
spoteczne w celu identyfikacji i zapobiegania
negatywnym konsekwencjom spotecznym,
wynikajgcym z narastajgcych nieréwnowag bgdz
mechanizmdw ich ograniczania. Do podstawowej
tablicy wskaznikdw dodano trzy dodatkowe miary
opisujace rynek pracy, fj. aktywnos¢ zawodowaq,
dtugotrwate bezrobocie oraz bezrobocie osdb
mtodych. Wskaznikami dodatkowymi sg z kolei
m.in. odsetek oséb mtodych nieobjetych edukacjag
i niezatrudnionych czy odsetek gospodarstw
domowych zagrozonych ryzykiem ubdstwa lub
wykluczenia spotecznego. Nie sq one brane pod

uwage przy podejmowaniu decyzji
o wystepowaniu nieréwnowag, ale majq
szczegdine Znaczenie przy formutowaniu
rekomendaciji.

Powyzszych ptaszczyzn spotecznych nie sposéb
analizowa¢ w  oderwaniu  od  przemian
demogrdaficznych, jakie majg miejsce obecnie
w Europie. Bez ograniczenia negatywnych
tendencji w tym zakresie proces trwatej
konwergencji moze by¢ znaczgco wyhamowany
(m.n. poprzez spadek dynamiki  wzrostu
gospodarczego, spadek inwestycji czy tfrudnosci
w utrzymaniu stabilnosci finansdw publicznych).

Wskazniki spoteczne w MIP

Pod wzgledem stopy bezrobocia Polska w 2017 r.
wypadta bardzo dobrze na fle pozostatych
panstw cztonkowskich UE oraz strefy euro. Zgodnie
z rezultatem procedury MIP  wartos¢ stopy
bezrobocia wyniosta w Polsce 4,9%, w poréwnaniu
do Sredniej dla strefy euro w wysokosci 7,6%’.
Rozpatrujgc zjawisko trwatej konwergenciji, analize
rynku pracy nalezy jednak znaczqgco rozszerzy¢.

’http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/883
0865/1-26042018-AP-EN.pdf/bb8ac3b7-3606-47ef-b7ed-
aadc4dle2aae (dostep 21.05.2018)
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Wskaznik aktywnosci zawodowej wynidst dla Polski
w 2017 r. 69,6%. Byt to wynik stabszy od $redniej dla
strefy euro (73,1%), jak i wiekszosci krajéw regionu,
nalezgcych do UE (z wytgczeniem Rumunii).
Réznica miedzy Polskg a $rednig dla obszaru
wspdinej waluty z roku na rok maleje (w 2010 r.
wynosita ona 6 pkt. proc.), jednak nadal relatywnie
wysoki odsetek osdb pozostaje w Polsce biernych
zawodowo. Pozostaje to jednym z nieroz-
wigzanych problemdw rodzimego rynku pracy.

Znacznie lepiej sytuacja wyglgda pod wzgledem
bezrobocia diugotrwatego (tj. powyzej
12 miesiecy). W tym aspekcie Polska zanotowata w
2017 r. jeden z najlepszych wynikdw w UE (1,5%),
znacznie ponizej Sredniej dla strefy euro (4,4%).

Z pordbwnywanych krajdw, nieznacznie lepszy
wynik  osiggnety  wytqcznie Czechy (1,0%),
a podobnie niski poziom dtugotrwatego

bezrobocia zostat zaobserwowany w Niemczech
(1,6%) oraz na Wegrzech (1,7%).

Znacznie lepiej sytuacja wyglgda pod wzgledem
bezrobocia diugotrwatego (1. powyzej
12 miesiecy). W tym aspekcie Polska zanotowata w
2017 r. jeden z najlepszych wynikdw w UE (1,5%),
znacznie ponizej Sredniej dla strefy euro (4,4%).

Z pordbwnywanych krajdw, nieznacznie lepszy
wynik osiggnety wytqcznie Czechy (1,0%),
a podobnie niski poziom dtugotrwatego

bezrobocia zostat zaobserwowany w Niemczech
(1,6%) oraz na Wegrzech (1,7%).

Wykres 6.1. Bezrobocie dtugotrwate w wybranych

krajach.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Réwniez lepiej od $redniej w strefie euro, Polska
wypadta pod wzgledem bezrobocia wsréd

8 Do kategorii NEET nalezy osoba mtoda, ktéra z réznych
przyczyn jednoczesnie nie uczy sie, nie przygotowuje do
zawodu oraz nie pracuje. Fundamentalng cechqg tej
kategorii jest wiec brak zaangozowania w dwie
podstawowe sfery zycia spotecznego, tzn. sfere edukaciji
i sfere pracy. W NEET znajduje sie nie tylko osoba mtoda,
ktéra spetnia kryteria osoby bezrobotnej, lecz takze

miodych (od 15 do 24 lat). W Polsce odsetek ten
wynidst w 2017 r. 14,8%, podczas gdy $rednia dla
obszaru wspdlnej waluty to 18,8%. Na tym polu
lepsze wyniki od Polski zanotowaty jednak: Niemcy
(6.8%), Czechy (7.9%) oraz Wegry (10,7%). Gorzej
wypadta z kolei Rumunia (18,3%), Stowacja (18,9%)
i kraje Potudnia.

Wykres 6.2. Bezrobocie wéréd mtodych w wybranych
krajach.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Miarg opisujgcg rynek pracy, w potgczeniu
z edukacjqg jest odsetek mtodziezy pozostajgcej
rébwnoczesnie poza sferq zatrudnienia i sferq
edukacji (ang. not in employment, education or
training, NEET)® . Udziat takich oséb w Polsce jest
jednym z najnizszych w Europie (lepsze wyniki
zanotowaty  wytgcznie Luksemburg, kraje
skandynawskie oraz Szwajcaria) i wynidst 13,8%
w 2017 r., podczas gdy srednia dla strefy euro byta
na poziomie 25%.

Wykres 6.3. Wskaznik NEET w wybranych krajach.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

jednostka przedwczesnie kohczgca edukacje,
nieszukajgca pracy, pozostajgca — czasem z wyboru, a
czasem z koniecznosci — na utrzymaniu rodzicéw (na
podstawie Serafin-Juszczak, B. (2014), NEET - nowa
kategoria mtodziezy zagrozonej wykluczeniem
spotecznym, Acta  Universitatis  Lodziensis.  Folia
Sociologica, nr 49/2014).
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Kolejng ptaszczyzng, w kontekicie spotecznego
aspektu trwatej konwergencii, jest kwestia ubéstwa
i wykluczenia spotecznego.

Gospodarstwo domowe jest zagrozone ubdstwem,
jezeli jego dochdd jest nizszy niz 60% mediany
dochoddéw do dyspozycji w danym kraju.
Przestanke do zakwadlifikowania do kategorii
ubdstwa lub  wykluczenia spotecznego moze
rébwniez stanowi¢  okolicznos¢, gdy rodzina
znajduje sie w sytuacii deprywacji materialnej, tzn.
deklaruje, ze nie moze zaspokoi¢ z powoddéw
finansowych co najmniej czterech z dziewieciu
podstawowych potrzeb?. Kolejnym powodem, dla
ktérego rodzina zostanie zakwalifikowana do tej
kategorii, moze by¢ czas pracy cztonkdw rodziny
nizszy niz 20% petnego rocznego potencjalnego
czasu pracy. Woéwczas gospodarstwo domowe
charakteryzuje sie bardzo niskg intensywnosciq
pracy'o.

Odsetek os6b zagrozonych ubéstwem Ilub
wykluczeniem spotecznym wynidst w Polsce
w 2016 r. 21,9%, nieznacznie ponizej Sredniej dla
strefy euro, wynoszqgcej 23,1%. Byt to wynik lepszy
niz na Wegrzech (26.3%), w Rumunii (38,8%)
i w krajach Potudnia. Jednak lepszy wynik od Polski
w tym zakresie zanotowaty kraje  Europy
Zachodniej (m.in. Niemcy, Francja) oraz Stowacja
(181%) i Czechy (13,3%). Nalezy jednak
spodziewac sie wiekszej poprawy w tym zakresie,
poniewaz w 201ér. Program 500+ obowigzywat
przez niecaty rok, a korzyéci ptyngce z niego
w kolejnych latach bedq wzrastac. Zaktada sie, ze
efekty realizacji Strategii na rzecz
Odpowiedzialnego Rozwoju (Strategia)'’ w sferze
spotecznej pozwolg na ograniczenie wykluczenia
spotecznego i ubdstwa oraz rdéznego rodzaju
nierdbwnosci spotecznych. Jednym z celdéw jest
obnizenie odsetka osdb zagrozonych ubdstwem
i wykluczeniem spotecznym do 20% w 2020 r. (17%
w 2030r.).

? Podstawowe pofrzeby to: 1) ptacenie czynszu 2)
utrzymywania ciepta w domu, 3) mozliwosci pokrycia
niespodziewanych wydatkéw, 4) jedzenia miesa, ryb lub
ekwiwalentu biatka co drugi dzien, 5) tydzien urlopu poza
domem w ciqgu roku, 6) posiadania samochodu, 7)
pralki, 8) kolorowego telewizora oraz 9) telefonu.

10 Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej (2013), Krajowy
Program Przeciwdziatania Ubdstwu i Wykluczeniu
Spotecznemu 2020. Nowy wymiar aktywnej integraciji. Na
podstawie wytycznych Eurostat i GUS.

Wykres  6.4. Odsetek gospodarstw  domowych
zagrozonych ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym w
wybranych krajach.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Po uwzglednianiu fransferéw socjalnych odsetek
0s6b  podlegajacych ryzyku ubdstwa  lub
wykluczenia spotecznego spadt w Polsce do
17.3%. Odsetek oséb podlegajgcych deprywaciji
materialnej wynidst z kolei tylko 6,7% i byt to lepszy
wynik od krajoéw Potudnia, Rumunii (23,8%), Wegier
(16,2%) oraz Stowacji (8.2%). Zdecydowanie
najlepiej Polska wypadta w kryterium dotyczgcym
odsetka o0séb iyjgcych w gospodarstwach
domowych o niskiej intensywnosci pracy. Takich
0s6b jest w Polsce tylko 6,4% i byt to najnizszy wynik
posrdd krajdw regionu oraz znacznie nizszy niz
srednia dla strefy euro (11,1%).

Czynniki ryzyka demograficznego

Polska jest jednym z najszybciej starzejgcych sie
i kurczqgcych spoteczenstw w Europie. Zgodnie
z prognozami Eurostatu do 2060 r. populacja Polski
ma zmniejszy¢ sie o 13,5% i wynies¢ 32,8 min
(W poréwnaniu do 2,2% wzrostu populacji krajow w
UE). Wspdtczynnik dzietnosci, wynoszgcy w 2016,
1,39 nie zapewnia prostej zastepowalnosci
pokoleh i jest jednym znajnizszych w Europie.
Nieznacznie gorsze wyniki odnotowujg wytgcznie
kraje Potudnia, tj. Wtochy, Hiszpania, Portugalia,
Grecja oraz Malta i Cypr. Andlizujgc piramidy
obrazujgce strukture ptci iwieku spoteczenstw
mozna zidentyfikowaé wyraznie szybsze
przeobrazenie do piramidy odwrotnej

1" Kluczowy dokument w zakresie polityki gospodarczej
rzqdu, przyjety przez Rade Ministréw 14 lutego 2017 r.
Okredla on nowy model rozwoju — wize strategiczng,
zasady, cele i priorytety rozwoju kraju w wymiarze
gospodarczym, spotecznym i przestrzennym do 2020 r.
oraz w perspektywie do 2030 r. (por. Ministerstwo
Finanséw, Temat specjalny w: Monitor konwergencii
z UGW, lipiec 2017)
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w przypadku Polski niz catej UE (Rysunek 6.5.).
W najblizszych dekadach moze stworzy¢ to istotne

ryzyka dla procesu frwatej konwergenciji.

Podsumowanie

W przypadku wiekszosci wskaznikdw pogtebia-
jgcych analizy rynku pracy oraz uwzgledniajgcych
w  wiekszym stopniu wymiar spoteczny, Polska
w latach 2016-2017 wypadta lepiej od sredniej dla

strefy  euro. Rdowniez w zakresie  odsetka
gospodarstw domowych podlegajgcych ryzyku
ubdstwa i wykluczenia spotecznego, Polska

pozytywnie wyrdznia sie na tle krajow regionu oraz

sredniej w strefie euro. W zakresie konwergencii
spotecznej, wskazniki pokazujq dobre perspektywy
w procesie tfrwatej konwergencii Polski z UGW.

Zagrozeniem pozostaje relatywnie niski poziom
aktywnosci zawodowej, jednak i w tym aspekcie
wida¢  stopniowg poprawe. W dtuzszym
horyzoncie, potencjalne ryzyko dla dynamicznego
rozwoju polskiej gospodarki oraz procesu trwatej
konwergencji z UGW stanowiqg negatywne
tendencje = demograficzne.  Czynniki  ryzyka
demograficznego zwigzane z putapkg
demograficzng i odpowiednie propozycje dziatan
zostaty szerzej przedstawione w Strategii.

Wykres 6.5. Poréwnanie zmian w piramidach struktury wieku i ptci dla Polski i UE do 2060 r.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu.
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Aneks 1: Wykresy i informacje
vzupetniajgce (maj 2018)
Konwergencja realna

Wykres A.4. Komponent cykliczny wartosci dodanej

Wykres A.1. Komponent cykliczny PKB w ustugach
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat. Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.2. Komponent cykliczny wartoci dodanej Wykres A.5. Komponent cykliczny inwestycii

w przemysle
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat. Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
Wykres A.3. Komponent cykliczny konsumpciji Wykres A.6. Komponent cykliczny eksportu
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. . . Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Wykres A.7. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
wartosci dodane] w przemysle poszczegdinych
gospodarek i strefy euro
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat.
Wykres A.8. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
wartoéci  dodanej w ustugach poszczegdinych
gospodarek i strefy euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.9. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
konsumpciji prywatnej poszczegdinych gospodarek
i strefy euro
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.10. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
eksportu poszczegdlnych gospodarek i strefy euro

100% 1 #‘
7 N
80%
60%
40% -
20%
0% T T T T T T T T T T T T 1
2010Q1 2011Q2 2012Q3 2013Q4 2015Q1 2016Q2 2017Q3
—Pclska —Czechy —Wegry Niemcy —Francja

=Wiochy Estonia ~Litwa totwa

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.11. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
inwestycji poszczegdlnych panstw i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres. A.12. Wspdtczynniki korelacji miedzy biezgcym
komponentem cyklicznym strefy euro a opdznionym
o k okreséw cyklem gospodarki polskiej (k=0 do 11)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.13. Struktura inwestyciji (wg CPA) wybranych
gospodarek wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergencji
Dane dla Wegierz 2016r.

Wykres  A.14.  Struktura  konsumpciji  prywatnej
wybranych gospodarek (wg COICOP) wzgledem
strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom konwergencji

Wykres A.15. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych
gospodarek w 2017 r.*
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
*dane dla Czech i Francji w kategorii maszyny z 2016 r., brak
danych w tfej kategorii dla Niemiec, dane dla Wegier z 2016 r.

Wykres A.16. Struktura konsumpcji prywatnej (wg
COICOP) wybranych gospodarek w 2016 .

100%
S EERERERERE
80%
70%
60%
50%

40%
30%
20%
10%

0%

Wtochy Francja Niemcy Stowacja Wegry Czechy Polska — strefa

euro
m 2ywnoid i alkohol m optaty za mieszkanie rekreacja i kultura
restauracje i hotele transport i komunikacja = odziez
wyposazenie mieszkania ®zdrowie i edukacja m pozostate

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Podobienstwo struktur finansowych

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

za 2016r.)
Wik.
Francja Niemcy Wilochy Polska Czechy Stowacja Wegry Brytania

Miara koncentraciji instytucji kredytowych (HHIndex) 572 277 452 659 1009 1264 879 422

Udziat 5 najwiekszych instytucji kredytowych w

aktywach sektora bankowego 46,0 31,4 43,0 47,7 64,7 72,7 534 35,5

Stopa naktadéw brutto na srodki trwate — sektor

gospodarstw domowych 8,9 9.4 8,2 7.3 8.7 7.5 bd 7.2

Stopa naktadéw brutto na srodki frwate - sektor

przedsiebiorstw niefinansowych 23,3 20,0 19.5 20,2 29,2 27.9 bd 16,7

Wskaznik DTl w sektorze gospodarstw domowych 89,5 82,7 61,1 60,0 59,2 63,1 bd 126,4

Relacja ptynnych aktywéw do krétkoterminowych

zobowiqgzan (2017) 22,1* 151,3  83,7** 30,5 39.8 39.5 472 40,4*

Udziat ptynnych aktywéw w aktywach ogétem (Liquid

Asset Ratio) (2017) 39,1* 45,9 17,2%¢ 21,5 20,7 29,7 30,6 22,4*

*dane za 3Q2017; **dane za 2Q2017

Kapitalizacja gietdy w relacji do PKB 91,9 51,9 31,2 31,2 38,7 6,5 18,7 120,6

Aktywa sektora finansowego do PKB 411,8 414,2 290,4 136,86 164,8 158,1 300,7 10320

Aktywa sektora bankowego do PKB 293.3 2549 214,5 107,3 bd 123,3 1028 533,2
Gotdéwka 0 0 0.7 0,3 bd 1.1 0.1 0.3
Depozyty na zgdanie 54 31,7 15,6 0,6 bd 8,1 6,6 98
Inne depozyty 45,1 20,6 3 57 bd 6.8 4,7 0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 10,5 0.2 1,6 2,5 bd 0.2 6,3 2,5
Dtugoterminowe papiery dtuzne 43,4 51,8 56,5 31,8 bd 374 334 67,4
Krétkoterminowe kredyty 17.6 11,3 29,7 11,3 bd 10,2 9.2 118.8
Dtugoterminowe kredyty 105,6 94,4 79,5 51,6 bd 54,9 36,2 61,6
Udziaty kapitatowe 19.4 7.9 8.9 0,7 bd 1,6 3.8 14,4
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 2,4 5.4 0,9 0,1 bd 0.3 0.2 0.1
Gwarancje ubezpieczeniowe i emerytalne 0.2 0 0.4 0 bd 0 0.1 0
Derywaty finansowe oraz prac. insfrumenty opcyjne 19 20,7 10,6 0,7 bd -0,1 1.7 170,1
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 20,5 6,6 1.4 1.1 bd 1 0.5 0

Pasywa sektora bankowego do PKB 296,4 233,9 195,8 102,9 bd 125,1 101,5 516,7
Gotéwka 9.1 7.6 11 9.4 bd 146 123 4
Depozyty na zgdanie 45,8 89.8 84,4 38 bd 50,3 399 281,2
Inne depozyty 114,2 64,6 58,7 33,7 bd 385 234 0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 4,5 3.6 0 0,2 bd 0.1 0 11.8
Dtugoterminowe papiery dtuzne 37,4 34 19.3 1.6 bd 59 4 36,9
Krétkoterminowe kredyty 0.8 0 0 bd 0 0
Dtugoterminowe kredyty 4,6 0,6 51 bd 32 2.8 0.1
Udziaty kapitatowe 20,1 10,4 8,3 1,7 bd 10,2 13,7 13,1
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 13.1 0.1 0.3 0 bd 0 2.2 0
Gwarancje ubezpieczeniowe i emerytalne 0 1 1 0,1 bd 0 1.9
derywaty finansowe oraz prac. instrumenty opcyjne 18,2 19.7 11,5 1.2 bd 0 1.5 167.4
pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 28,8 2.8 0,2 1,7 bd 2.3 0,6 0.3

Aktywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do

PKB 228,9 183,4 240,1 102,8 115,3 82,3 128,7 329
Gotowka 3.3 5,6 92,3 9.1 8,1 9.1 11 3.5
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Depozyty na zgdanie 18,4 38,9 42,2 22,4 &5 19,2 14,2 68,6
Inne depozyty 42,6 27.7 27,6 18,1 13.1 22,1 10,4 7.3
Kréotkoterminowe papiery dtuzne 0,6 0.1 0,1 0 0.2 0 8 0.5
Dtugoterminowe papiery dtuzne 2,3 5 21,4 0.4 4,1 2,5 5.6 0.8
Krétkoterminowe kredyty 0,1 0.8 0,1 0 0,1 1.3 0
Dtugoterminowe kredyty 0.4 0 0,6 0 0,1 2,2 1
Udziaty kapitatowe 47,1 19.2 54,6 20,9 25,2 0.4 40,7 35,5
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 12,9 18,5 28,6 6,2 7.9 6,5 11,5 15,1
Gwarancje ubezpieczeniowe i emerytalne 90 67,2 54,4 154 14,8 16,3 10,6 184,9
derywaty finansowe oraz prac. instrumenty opcyjne 0 0 0 0 0 0 0 0.3
pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 11,2 1.1 0.9 9.6 4,4 59 13,1 11,5

Pasywa gospodarstw domowych w relacji do PKB 65,7 53,6 47,2 37,5 34,1 41,1 24,2 93,2
Gotéwka 0 0 0 0 0
Depozyty na zgdanie 0 0 0 0 0
Inne depozyty 0 0 0 0 0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0 0 0 0 0 0.1
Dtugoterminowe papiery dtuzne 0 0 0 0 0 0,1
Krétkoterminowe kredyty 1.5 1.8 3.2 3 1.6 2 2,5 10
Dtugoterminowe kredyty 55,7 51,3 38,3 33,7 29.7 36 17.8 76
Udziaty kapitatowe 0 0 0 0 0
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 0 0 0 0 0
Gwarancje ubezpieczeniowe i emerytalne 0 0 0 0 2.3
derywaty finansowe oraz prac. instrumenty opcyjne 0 0 0 0 0 0 0.1
pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 8.4 0.5 57 0.8 2.8 3.1 4 4,5

Aktywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do

PKB 139,2 103 67,3 45 46,8 943 802 110,9
Gotéwka 0.5 0.3 1,7 03 2,5 3,8 2.3 0.4
Depozyty na zgdanie 17 12,9 17.3 9.7 18,8 12,5 15,7 32,4
Inne depozyty 7.9 3.2 0,9 5,6 1.6 2,4 4,8 0.4
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0.5 0.2 0 0,2 0.4 0 0.3 1.5
Dtugoterminowe papiery dtuzne 1.7 1.2 3.4 0,5 0.8 0,6 0.8 2.8
Krétkoterminowe kredyty 16.1 6 0.7 0,8 0.6 13.4 6,2 0
Dtugoterminowe kredyty 1,6 3.2 0.6 2,2 1.4 4 12,1 16,8
Udziaty kapitatowe 62,1 55,9 30,9 6,1 4,4 19.7 17.4 51,2
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 6,2 5.1 0,8 24 0.8 0,1 1.4 0
Gwarancje ubezpieczeniowe i emerytalne 1.7 1.6 1 1.3 0.7 0.7 0.4 0.2
derywaty finansowe oraz prac. instrumenty opcyjne 0 0,9 0,9 0,1 0.7 -0,5 0,6 1.9
pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 23.9 12,5 9.1 16 14 37,5 18,1 3,3

Pasywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do

PKB 235,1 159 184,8 129,8 118,3 152,2 1879 266,3
Gotéwka 0 0 0 0 0
Depozyty na zgdanie 0 2,3 0 0 0
Inne depozyty 0 0 0 0 0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 1.4 0,1 0.3 04 0,2 0,2 0 1.9
Dtugoterminowe papiery dtuzne 27,2 5.8 8,1 5,2 6,1 7.6 2 18
Krétkoterminowe kredyty 22,8 10,3 19.1 7.9 8,2 19.5 9.6 24,5
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Dtugoterminowe kredyty 38,3 30,1 44,6 31,4 22,9 294 457 39.5
Udziaty kapitatowe 128,3 87.4 97.9 64,6 61,5 58,9 1138 137
Udziaty w funduszach inwestycyjnych 0 : 0 0 : 0 : 0
Gwarancje ubezpieczeniowe i emerytalne 0 8.3 6,1 0 : 0 : 35,7
derywaty finansowe oraz prac. instrumenty opcyjne 0 1.2 0,9 0,3 1 0 0.8 3.2
pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 17.1 15,9 5,6 19.9 18,3 36,6 16 6.5

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

Konwergencja nominailna

Tabela A.2. Kryteria stabilnosci cen i stép procentowych w panstwach UE-28 (dane za kwiecieh 2018r.)

12M réznica réznica réznica
wartosé srednia | wzgledem przed przed 12
panstwo grupa* biezgca kroczgca | kryterium** | miesigcem  miesigcami

Austria EA 2,0 2,1 0.1 0.3 0.2
Belgia EA 1.6 1.8 -0.2 0.0 1.0
Butgaria D 1.7 1.4 -0,6 -0,5 -1.7
Chorwacja D 1.4 1.3 -0,7 -0,6 -1,2
Cypr EA -0,3 0.0 -2,0 -1,7 -1.3
Czechy D 1.8 2.2 0.2 0.3 0.1

Dania ERM2/0O 0,7 0.9 -1,1 -0,9 -0.9
Estonia EA 2,9 3.6 1.6 1.8 0.6
Finlandia EA 0.8 0.7 -1,3 -1,1 -0.5
Francja EA 1.8 1.2 -0,8 -0,7 -0,4
Grecja EA 0.5 0.7 -1,3 -1,1 -0,6
Hiszpania EA = 1.1 1.5 -0,5 -0,3 -0.4
Holandia EA _: 0.7 1.2 -0,8 -0,6 -0,7
Irlandia EA 8 -0,1 0.2 -1.8 -1,6 -1,2
Litwa EA S 2,2 3.6 1,6 1,8 0.3
Luksemburg EA g_ 1.3 17 03 0.1 0.2
totwa EA > 2,1 2,5 0,5 0,7 0,1

Malta EA G 1,4 13 07 06 02
Niemcy EA T 1.4 1.5 -0,5 -0,3 -0,2
Polska D 0.9 1.4 -0,6 -0,5 -0.7
Portugalia EA 0.3 1.2 -0,8 -0,5 -0,2
Rumunia D 4,3 2.2 0.2 0.0 -1.4
Stowacja EA 3.0 1.9 -0,1 -0,2 -1,2
Stowenia EA 1.9 1.5 -0,5 -0,5 -0.4
Szwecja D 1.8 1.9 -0,1 0,0 0,2
Wegry D 2.4 2.2 0.2 0.3 0.0
Wielka Brytania (@] 2,0 2,8 0.8 0,9 0,1

Wtochy EA 0,6 1,1 -0.9 -0.7 -0.7
strefa euro - 1,2 1.4 -0,6 -0,5 -0.4
UE-28 - 1.4 1.6 -04 -0,3 -0.3
Austria EA 0.8 0.7 -2,0 -2,6 -4,6
Belgia EA o 0.8 0.7 -2,0 -2,5 -4,5
Butgaria D P 1.0 1.3 -1,4 -1,8 -3.0
Chorwacja D o 2,1 2,6 -0,1 -0,6 -1,8
Cypr EA GC) 2.1 2,1 0.6 -1,0 -1,4
Czechy D O 1,7 1.3 -1.4 -1.9 -4,5
Dania ERM2/O o 0,6 0,6 2,1 2,6 -4,7
Estonia EA a 0,0 0,0 0,0 -3.2 -5,0
Finlandia EA S 07 06 2,1 2 -4,7
Francja EA _9 0.8 0.8 -1.9 2,4 -4,4
Grecja EA © 4,0 5.0 2.3 2,0 2,6
Hiszpania EA g 1,2 1.5 -1,2 -1,7 -3.6
Holandia EA o) 0.7 0.6 -2,1 -2,6 -4,7
Irlandia EA g 0,9 0.8 -1,9 2,4 -4,2
Litwa EA 0.3 0.3 -2,4 -2,9 -4,5

—

Luksemburg EA _fl_) 0,6 0.6 -2,1 -2,6 -4,7
totwa EA 8) 0.8 0.8 -1,9 2,4 -4,4
Malta EA ) 1.2 1,3 -1.4 -1.9 -4,0
Niemcy EA o) 0,5 0,4 23 2,8 -4,9
Polska D 3,1 3,3 0,6 0,1 -1.7
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Portugalia
Rumunia
Stowacja
Stowenia
Szwecja

Wegry

Wielka Brytania
Wtochy

EA
D
EA
EA
D
D
(0]

EA

1,7
4,5
0.8
0,9
0.7
2,5
1,4
1.8

2,4
4,1
0.8
1,0
0.7
2,6
1.3
20

0.3

1.4
-1.9
-1.7
240)
-0,1
-1.4
-0.7

-0.7
0.9
2.4
2,2
-2,5
-0.5
2.0
-1,1

=11,
-1,5
-4,3
-4,0
-4,5
-1.8
-3.9
-3.3

* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM Il, D — panstwo z derogacijq, O - panstwo z klauzulg opt-out.

** Warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilno$ci cen przyjeta w marcu 2018 r. 1,9, a dla kryterium stdp procentowych 3,2.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych European Commission DG-ECFIN.

Tabela A.3. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-28 a prognozowana inflacja

réznica wzgledem wartosci referencyjnej

na podstawie prognoz Komisji Europejskiej (maj 2018)

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4

Austria 0.1 0.2 0.1 -0,1 -0.3 -0,5 -0,7 -0.8
Belgia -0,3 -0.4 -0,5 -0,6 -0,9 -1,0 -1,0 -1,1
Butgaria -0.3 -0,3 -0.2 -0.4 -0,5 -0,6 -0.8 -0.8
Chorwacja -0.8 -0.7 -0.7 -0.8 -0,9 -1,0 -1,1 -1.2
Cypr -2,7 -1.7 -1.5 -1.4 -1.1 -1.3 -1.4 -1.5
Czechy -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -04 -0,6 -0,9
Dania -1.4 -1.2 -1.2 -1.3 -1.3 -1,4 -1.3 -1.3
Estonia 1.3 1.2 0.8 0.8 0.4 0,2 0.1 -0,2
Finlandia -1.1 -0.9 -0,9 -0.8 -0.7 -0,7 -0,7 -1,0
Francja -0,4 -0.4 -0.4 -0,5 -0.7 -0.9 -1,1 -1.3
Grecja -1.6 -1.6 -1.6 -1.7 -1.7 -1.7 -1.6 -1.5
Hiszpania -0.8 -0,6 -0.6 -0.8 -1.0 -1, -1.2 -1.3
Holandia -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0.6 -0.5 -0,5
Irlandia -1.4 -1.3 -1.4 -1.4 -1.5 -1.5 -1.5 -1.6
Litwa 1.2 0.9 0,6 0,5 0.2 0.1 -0,1 -0.4
Luksemburg -0,7 -0,7 -0.6 -0,7 -0,8 -0.8 -0.9 -1,0
totwa 0,1 0.4 0.5 0.5 0.4 0.3 0.1 -0,1
Malta -0,6 -0,5 -0,5 -0,6 -0.7 -0,8 -0,8 -0,9
Niemcy -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -0.7 -0,8 -0.8 -0,9
Polska -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,6 -0,4 -0,2
Portugalia -1.0 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -1,0 -1.1 -1.1
Rumunia 1.8 2,1 2,1 2,1 1.9 1,6 1.1 0.7
Stowacja 0,5 0.5 0.3 0.2 -0,1 -0.3 -0.5 -0,6
Stowenia -04 -0,3 -0,2 -0,3 -0,3 -0.4 -0.6 -0.7
Szwecja -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 -0,7 -0.8 -1,0
Wegry 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0.4
Wielka Brytania 0.8 0.7 0.5 0.3 -0,1 -0.4 -0,6 -0.8
Wtochy -1.0 -0.9 -0,9 -0,9 -1,0 -1.1 -1.2 -1.3

1.9 2,0 21 2,2 2,4 2,5 2,6 2,7

KRYTERIUM

Irbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast — Spring 2018.
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Tabela A.4. Kryterium fiskalne w UE-28

procedura deficyt sektora g.g. dtug sektora g.g.
nadmiernego jako % PKB jako % PKB
deficytu
panstwo grupa * status** termin 2015 2016 2017 2018 2019 | 2015 2016 2017 2018 2019
korekty b ok ok ok *h ok
Austria EA 10 -6 07 -0,5 02 | 846 836 784 748 71,7
Belgia EA 25 25 -1,0 -1,1 -1,3 106,1 1059 1031 101,5  100.2
Butgaria D -1,6 0.2 0.9 0,6 0,6 260 290 25,4 23.3 21,4
Chorwacja D 34 -09 0.8 0.7 0.8 838 8046 78,0 73,7 69,7
Cypr EA -1,3 0.3 1.8 2,0 2,2 107,5 106,6 97,5 105,7 99,5
Czechy D -0,6 0,7 1,6 1.4 0.8 40,0 36,8 34,6 32,7 31,8
Dania ERM2/0O 1,5 -04 1.0 -0,1 0,0 399 379 36.4 33,6 32,3
Estonia EA 0,1 -0,3 -0.3 0.0 0.3 10,0 9.4 9.0 8,8 8,4
Finlandia EA 28 -1.8 06 -0,7 02 | 635 630 61,4 604 59,6
Francja EA EDP 2017 36 -3.4 -2,6 -2,3 -2,8 95,6 96,6 97.0 96,4 96,0
Grecja EA -5,7 0.6 0.8 0.4 0.2 176,8 1808 178,6 1778 1703
Hiszpania EA EDP 2018 -53 -4,5 -3.1 2,6 -1.9 99.4 99,0 98,3 97.6 95,9
Holandia EA 21 04 1.1 0.7 0.9 64,6 61,8 567 535 50,1
Ilandia EA 1,9 -05 -0.3 -0.2 -0.2 76,9 728 68,0 65,6 63,2
Litwa EA -0,2 0.3 0.5 0.5 0.5 42,6 40,1 39.7 36.0 38.2
Luksemburg | EA 1.4 1.6 1.5 0,9 0,7 220 208 23,0 22,6 22,5
totwa EA -1,4 0.1 -0.5 -1,1 -1.2 36,8 40,5 40,1 37.0 37.3
Malta EA -1,1 1.0 3.9 1.1 1.3 58,7 56,2 50,8 47,1 43,4
Niemcy EA 0.8 1,0 1.3 1.2 1.4 71,0 682 64,1 602 563
Polska*** D -26 23 -1.7 -1.4 -1.4 511 54,2 50,6 49,6 49,1
Portugalia EA 4,4 20 -30 0,9 0,6 [1288 1299 1257 1225 1195
Rumunia D -08 -30 2.9 -3.4 -3.8 37,7 374 35,0 35,3 36,4
Stowacja EA 2,7 22 -1,0 -0.9 -0.3 523 51,8 50,9 49,0 46,6
Stowenia EA 29 -1.9 0.0 0.5 0.4 82,6 786 73.6 69,3 65,1
Szwecja D 0.2 1.2 1.3 0.8 0.9 442 42,1 40,6 38,0 35,5
Wegry D -9 -7 20 24 21 | 767 760 736 733 710
Wielka o 43 30 19 19 -7 |82 82 877 863 853
Brytania
Wtochy EA 2,6 25 23 -1.7 -1,7 [131,5 1320 131,8 1307 1297
* EA — cztonek strefy euro, ERM Il — uczestnik ERM II, D — pahstwo z derogacjg, O - panstwo z klauzulg opt-out
** na podstawie: European Commission, European Economic Forecast — Spring 2018
*** A po korekcie o koszt wdrozenia systemowej reformy emerytalnej z1999 r. (0,4% PKB)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast —
Spring 2018
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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:

K

SDI g = O |(Ski — Sicen)|

k=1

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

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych

Badania nad synchronizacjg cykiczng sq
prowadzone w ramach dwdch definici cyki
koniunkturalnych - »Klasycznej” oraz
»odchyleniowej". Zgodnie z pierwszq z nich, ktérej
podstawe stanowi koncepcja cyklu Bumsa
iMitchella  (1946)!, badana jest dynamika
aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, zas
druga - bardziej wspdtczesna — koncentruje sie na
odchyleniach biezacej aktywnosci gospodarczej
od dtugookresowego frendu. Na potrzeby
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 cyklicznej w czasie analizowane
byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikdw
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 state] dtugosci 9 lat (pierwsze okno
obejmowato lata 1995-2003 wigcznie), co pozwalana
uwzglednienie w kazdym oknie co najmniej jednego
petnego cyklu koniunkturalnego (zaktadajgc zgodnie
z definicjg Bumsa i Mitchella, ze na cykl sktadajg sie
wahania o dtugoéci od 1,5 do 8 lat). Warto$¢
wspdtczynnika korelacji wyliczonego w danym okresie
przypisana jest ostatniemu okresowi w podprobie.

Analiza skupien

Grupowanie (ang. clustering) — oznacza podziat
obserwacji na grupy (klasy) podobnych obiektdw.
Jednym ze sposobdw grupowania pod nadzorem
(okreSlamy liczbe skupien, jokg chcemy uzyskac)
jest metoda k-srednich. Grupowanie tg metodqg
polega na poczgtkowym ustaleniu obserwadii,
ktére bedg Srodkami poszczegdinych grup.
Nostepnie dla kazdej obserwacji  znajdujemy
najblizszy srodek grupy, wyznaczajge w ten sposdb
podzict obserwacj na pozgdang liczbe grup.
W nastepnym kroku wyznaczamy srodek (centroid)
dla kazdej grupy i aktudlizujemy potozenie srodka
kazdego skupienia jako nowy centroid. Kroki te sg
powtarzane az do momentu, kiedy potozenie
cenfroiddw nie podiega dalszym zmianom.
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Irédto: opracowanie wtasne.

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 29



Monitor konwergencji z UGW

czerwiec 2018

Wyznaczanie wartosci
referencyjnej kryteriéw
konwergencji nominalnej

W konsekwencji publikacji Raportow
o konwergencijiw czerwcu 2014 r. przez KE i EBC,
jako metode bazowq dla wyznaczania wartosci
referencyjnej dla kryterium stabilno$ci cen
przyjeto, iz ze sktadu grupy referencyjnej
wykluczane sg kraje, ktérych 12-miesieczna
stfopa inflacji jest nizsza o co najmniej 1,4 p.p. od
sredniej w strefie euro. Majgc jednak na uwadze,
ze dokonana na podstawie informacji
zawartych w ww. Raportach interpretacja jest
obarczona niepewnosciq (mozna wskazad
przypadki krajow, ktére pomimo
charakteryzowania sie wiekszg réznicg tempa
wzrostu cen wobec strefy euro zostaty uznane za
panhstwa referencyjne, np. Finlandia w 2004r.),
analizie poddano réwniez bardziej
konserwatywnq regute. Zgodnie z tq regutqg krgj
jest wykluczany z grupy referencyjnej, jesli
odchylenie od sredniej inflacji w strefie euro
wynosi co najmniej 1,8 p.p. Réznice pomiedzy
nowym podejsciem, traktowanym jako bazowe,
a dotychczasowq, bardziej konserwatywnq
metodologig mozna interpretowad jako skale
niepewnosci zwigzanej z decyzjami Komisji
Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego.

Wykres A.17. Wypetnianie przez Polske kryterium
stabilnosci cen w ujeciu historycznym (2009-2016)
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Irédto: opracowanie witasne na podstawie danych Eurostat,
Prognozy Komisji Europejskiej.

Niepewno$¢ odno$nie do sktadu grupy
referencyjnej przektada sie réwniez na analize
wypetniania kryterium stép procentowych.
Wartos¢ tego kryterium oblicza sie bowiem na
podstawie tej samej grupy krajéw (ewentualnie
skorygowanej o wykluczenie kraju, ktdry nie

finansuje swojego zadtuzenia na rynkach
finansowych - woéwczas wartos¢ referencyjna
dla kryterium stép obliczona jest na podstawie
danych Z pozostatych krajow grupy
referencyjnej*). Wieksze prawdopodobienstwo
wykluczania krajow z grupy referencyjnej ze
wzgledu na niskg  inflacje nie ma
jednoznacznego wptywu na restrykcyjno$é
kryterium stép procentowych.

Wykres A.18. Wypetnianie przez Polske kryterium stép
procentowych w ujeciu historycznym (2009-2016)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
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