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W listopadzie 2014r. Polska wypetniata kryterium stabilnosci cen. Srednie 12-
miesieczne tempo wzrostu indeksu HICP wyniosto 0,2% (historycznie najnizszy poziom)
i byto nizsze o 1,1 pkt. proc. od wartosci referencyjnej (1,3%). Warto$¢ referencyjna
zostata obliczona na podstawie danych z 3 panstw o najbardziej stabilnych cenach,
wéréd ktérych znalazty sie Cypr, Portugalia oraz Hiszpania. Z grupy referencyjnej
wykluczone zostaty Butgaria oraz Grecja, w ktdérych $rednie 12-miesieczne tempo
wzrostu cen byto znaczgco nizsze od Sredniej w strefie euro (o odpowiednio 2,01 1,8
pkt. proc.).

Jesienne prognozy Komisji Europejskiej implikujg wypetnianie przez Polske kryterium
stabilnosci cen z duzym marginesem bezpieczehstwa przez caty okres objety
prognozq, tj. do IV kw. 2016r.

W listopadzie 2014r. Polska wypetniata kryterium stép procentowych. Srednia
dtugoterminowa stopa procentowa za ostatnie 12 miesiecy wyniosta 3,7%
(historycznie najnizszy poziom), a tym samym uksztattowata sie o 1,8 pkt. proc. ponizej
wartoéci referencyjnej, ktéra wyniosta 5,5%. Podstawq do obliczenia wartosci
referencyjnej byty dane z Portugalii oraz Hiszpanii. Zgodnie z wnioskami z Raportéw
o konwergenciji 2013*, w przypadku kryterium stdp procentowych z analizy zostat
wytgczony Cypr, jako panstwo, ktére nie finansuje zadtuzenia sektora publicznego
poprzez emisje instrumentdw dtuznych na rynkach finansowych.

Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu na natozong na Polske
procedure nadmiernego deficytu. Dziatania Polski w celu obnizenia deficytu sektora
instytucji rzgdowych i samorzadowych ponizej 3% PKB zostaty pozytywnie ocenione
przez Komisje Europejskg. Wiosng 2015 r. Komisja Europejska przedstawi kolejng ocene
dziatah Polski, bazujgcg na programie konwergencji i raporcie o dziataniach
podjetych w celu zredukowania nadmiernego deficytu. Dokumenty te zostang
przekazane do Komisji Europejskiej i Rady UE w kwietniu 2015 r. Prognozy Komisji
Europejskiej wskazujq, ze Polska powinna wypetic¢ kryterium fiskalne w 2016 r. (na
podstawie danych za 2015 r.). Procedurg nadmiernego deficytu objetych jest 11 z 28
panstw UE.

Kryterium kursu walutowego nie jest wypetnione ze wzgledu na fakt, ze Polska nie
uczestniczy w mechanizmie ERM Il. W grudniu 2014 r. zaobserwowano wzrost
wskaznika zmiennosci ERV w ujeciu miesiecznym (do 6,2 z 2,9 w listopadzie 2014r.)
oraz w ujeciu kwartalnym (do 4,1 z 3,3 w listopadzie). W drugiej potowie grudnia
odnotowano wazrost zmiennosci implikowane] z notowah opcji walutowych,
szczegdlnie w horyzoncie jednego oraz trzech miesiecy.

* Wiecej na ten temat w opracowaniu: Raporty o konwergencji 2013 - dalszy wzrost
dyskrecjonalnosci w interpretacji kryteriow konwergencji, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds.
Wprowadzenia Euro przez RP, 2013.

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Wykres 2. Kryterium fiskalne w panstwach UE-28 (dane za 2013 r.)
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Wykres 3. Réznica 12-miesiecznej sredniej stopy inflacji HICP i wartosci referencyjnej (dane za listopad 2014 r.)
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Wykres 5. Zmiennos$é EUR/PLN implikowana z wyceny

opciji (2012-2014)
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Wykres 6. Dzienna zmienno$é kursu ERV wzgledem euro
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ANEKS STATYSTYCINY

Tabela 1. Kryterium fiskalne w UE-28

procedura deficyt sektora g.g. dtug sektora g.g.
nadmiernego jako % PKB jako % PKB
deficytu

grupa* | status termin 2012 2013 2014** 2015*** 2016*** | 2012 2013 2014*** 2015*** 2016***
panstwo korekty**
Austria EA 23 -15 -2,9 -1,8 -11 81,7 81,2 87,0 86,1 84,0
Belgia EA 4,1 -29  -3,0 -2,8 -2,8 |1040 1045 1058 1073 1078
Butgaria D 05 -12 -3 -3,7 -38 | 180 183 253 26,8 30,2
Chorwacja |D EDP 2016 -56 -52 56 -5,5 56 | 644 757 81,7 84,9 89,0
Cypr EA EDP 2016 -58 -49 -30 -3,0 -1.4 [ 795 1022 1075 1152 1116
Czechy D 40 1,3 -14 -2,1 21,7 | 455 457 444 44,7 452
Dania ERM II/O -39 -07 -1,0 -2,3 -2,0 45,6 45,0 441 45,1 45,6
Estonia EA -03 -05 -0,4 -0,6 -0,5 9.7 10,1 9.9 9.6 9,5
Finlandia EA 2,1 -24 -2,9 -2,6 -2,3 530 56,0 59,8 61,7 62,4
Francja EA EDP 2015 -4,9 -4, -4,4 -4,5 -4,7 | 892 922 955 98,1 99.8
Grecja EA EDP 2016 -8,6 -122 -16 -0,1 1,3 |156,9 1749 1755 1688 157,8
Hiszpania EA EDP 2016 -10,3 -68  -54 -4,6 -3,9 | 844 921 98,1 101,2 1021
Holandia EA -40 23 25 2,1 -1.8 | 665 68,6 69,7 70,3 69.9
Ifandia EA EDP 2015 -80 -57 -3,7 -2,9 -3,0 |121,7 1233 1105 1094 106,0
Litwa EA -3,2  -2,6 -11 -1,2 -0,6 39.9 39.0 41,3 41,6 41,3
Luksemburg | EA 01 046 0,2 -0,4 -0,6 | 214 236 23,0 24,3 25,4
totwa EA -08 -09 -11 -1,2 -0,9 40,9 382 40,3 36,3 351
Malta EA EDP 2014 3,7 27 25 -2,6 20 | 67,9 698 710 71,0 69,8
Niemcy EA 01 01 0,2 0,0 0,2 790 769 745 72,4 69,6
Polska D EDP 2015 -3,7 -40 -34 2,9 -28 | 544 557 491 50,2 50,1
Portugalia | EA EDP 2015 -55 49 49 -3,3 -28 (1248 1280 1277 1251 1237
Rumunia D 30 22 2,1 -2,8 25 (373 379 394 40,4 41,1
Stowacja EA 42 -26 -3,0 2,6 23 | 521 546 54,1 54,9 54,7
Stowenia EA EDP 2015 -3,7 -146 -44 -2,9 -2,7 | 534 704 822 82,9 80,6
Szwecja D 09 -1.3 -24 -1,8 -1,2 364 3846 40,3 40,1 39.4
Wegry D 23 24  -29 -2,8 -25 | 785 773 749 76,4 75,2
W. Brytania | O EDP 2014/15 -83 -58 -5,4 -4,4 -3,4 85,8 872 89.0 89,5 89.9
Wtochy EA -30 -28 -30 2,7 2,2 1222 1279 1322 1338 132,7
* EA — cztonek strefy euro, ERM Il — uczestnik ERM II, D — panstwo z derogacjqg, O — panstwo z klauzulg opt-out
** EDP — rekomendacja Rady Ecofin ws. terminu likwidaciji nadmiernego deficytu
*** na podstawie: European Commission, European Economic Forecast — Autumn 2014

Irédto: Ameco

Tabela 2. Najwazniejsze kroki w zakresie procedury nadmiernego deficytu

Data Wydarzenie Szczebel
112015 zimowe prognozy Komisji Europejskiej UE
1V 2015 przestanie notyfikaciji fiskalnej — wstepne dane za 2014 r. Polska-UE

akceptacja aktualizacji Programu Konwergencji (APK) 2015 przez Rade Ministrow  Polska-UE
i przestanie do Komisji Europejskiej
przedtozenie KE i Radzie Ecofin informacji o dziataniach podjetych w celu redukcji EDP Polska-UE

V 2015 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej UE
VI 2015 ocena przez KE informaciji o dziataniach podjetych w celu redukcji EDP UE-Polska
[...]
IV 2016 przedtozenie KE i Radzie Ecofin informaciji o dziataniach podjetych w celu redukciji EDP Polska-UE
przestanie notyfikaciji fiskalnej — wstepne dane za 2015 r. Polska-UE

akceptacja Programu Konwergenciji. Aktualizacja 2016 (APK 2016) przez Rade Ministréw  Polska-UE
i przestanie do Komisji Europejskiej

V 2016 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej UE
VI 2016 opinia Rady Ecofin o APK 2016 UE-Polska
ocena Komisji co do podjetych przez Polske dziatah w zakresie redukciji EDP UE-Polska

uchylenie przez Rade EDP dla Polski

Irédto: opracowanie MF.

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Tabela 3. Kryteria stabilnosci cen i stéop procentowych w panstwach UE-28 (dane za listopad 2014 r.)

12M réznica réznica réznica
wartosé srednia | wzgledem przed przed 12
panstwo grupa* biezgca kroczgca | kryterium** | miesigcem miesigcami#
Austria EA 1.5 1.6 0.3 0,2 0,3
Belgia EA 0,1 0.7 -0,6 -0,7 -0,6
Butgaria D -1,9 -1,5 -2,8 -2,8 -1,2
Chorwacja D 0.3 0.3 -1,0 -1,1 0.8
Cypr EA 0.0 03 -1,6 1,7 -1,3
Czechy D 0,6 0.5 -0,8 -0,8 -0.4
Dania ERM2/O 0.2 0.4 -0,9 -1,0 -1,3
Estonia EA 0.0 0.6 -0,7 -0,6 1,5
Finlandia EA 1.1 1.3 0,0 0,0 0.4
Francja EA 0.4 0.7 -0,6 -0,7 -0,9
Grecja EA -1,2 -1.3 -2,6 -2,9 -2,6
Hiszpania EA -0.5 -0,1 -1.4 -1.4 -0.1
Holandia EA 0,3 0.4 -0,9 -0,9 0,8
IMandic EA = 02 04 0.9 1,0 -1.3
Litwa EA o 0,4 0.3 -1,0 -1,1 -0,5
Luksemburg EA Q 0,2 0.9 -0,4 -0,4 -0,1
totwa EA T 0.9 0.6 0,7 0,9 1.7
Malta EA 0.6 0.8 -0,5 -0,6 -0.8
Niemcy EA 0,5 0,9 -0,4 -0,4 -0,2
Polska D -0,3 0,2 -11 -11 -0,9
Portugalia EA 0,1 -0,1 -1,4 -1,5 -1,3
Rumunia D 1.5 1.4 0.1 0,0 1,6
Stowacja EA 0,0 -0,1 -1,4 -1,4 -0,2
Stowenia EA 0.1 0.4 -0,9 -0,9 0.2
Szwecja D 0.3 0,2 -1,1 -1,2 -1.4
Wegry D 0.1 0.1 -1.2 -1.2 0.2
Wielka Brytania o] - 1,6 0.3 0.3 0,7
Wrtochy EA 0.3 0.3 -1.0 -1,1 -0.5
strefa euro - 0.3 0.5 -0,8 -0.8 -0.4
UE-28 = 0.4 0.6 -0.7 -0.7 -0.3
Austria EA 1.0 1.6 -3.9 -3.,6 -39
Belgia EA 1.1 1.8 -3.7 -3,.3 -3,5
Butgaria D 3.4 3.4 -2,1 -1,9 -2,4
Chorwacja D 3.5 4,2 -1,3 -1,0 -1,3
Cypr EA 6,0 6,0 0,5 0.7 0,7
Czechy D 0.9 1.7 -3,8 -3,5 -3,8
Dania ERM2/0O O 1.0 1.4 -4,1 -3.8 -4,2
Estonia EA 2 : 0,0 0,0 5,3 -5,9
Finlandia EA -9 0.9 1.5 -4,0 -3.7 4,1
Francja EA % 11 1.8 -3,7 -3.4 -3,7
Grecja EA 8 8.1 6.9 1,4 1,7 4,5
Hiszpania EA ’5_ 2,1 2,9 -2,6 -2,2 -1,2
Holandia EA o 0.9 1.6 -3.9 -3.6 -4,0
Irlandia EA o 1.6 2,5 -3.0 -2,6 -2,0
Litwa EA o 22 2.9 Py A% 20
Luksemburg EA 5 0.8 14 -4,1 38 42
totwa EA 2 1.8 2.7 -2,8 -2,5 -2,6
Malta EA 8 2,1 2,7 2,8 2,5 2,5
Niemcy EA é 0.7 1.3 -4,2 -4,0 -4,4
Polska D = 2,5 3,7 -1,8 -1,5 -1,9
Portugalia EA _'(l_) 3.1 4,0 -1,5 -1,0 0,5
Rumunia D 8) 3.7 4,6 -0.9 -0,5 -0.4
Stowacja EA 2 1,4 22 -3.3 -3.0 -2,6
Stowenia EA © 25 35 2,0 1,5 -0,1
Szwecja D 1.1 1.8 -3,7 -3,4 -3.9
Wegry D 3,7 5,0 -0,5 -0,1 0,1
Wielka Brytania (e} 1.7 22 -3.3 -3.0 -3.9
Wtochy EA 2.3 3,1 -2,4 -2,1 -1,5
strefa euro - 1.5 2.2 -3,3 -3,0 -2,9
UE-28 - 1.7 2.3 -3.2 -2.9 -3.0
* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM Il, D — panstwo z derogacja, O — panstwo z klauzulg opt-out.
** Warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilno$ci cen przyjeta w listopadzie 2014 r. 1,3, a dla kryterium stép procentowych 5,5.
# ROznica obliczona z wykorzystaniem zmian w metodologii przedstawionych w numerze 6/2014 Monitora.

Irédto: Eurostat, obliczenia MF.

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Tabela 4. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-28 a prognozowana inflacja

réznica wzgledem wartosci referencyjnej
na podstawie prognoz Komisji Europejskiej (listopad 2014)
2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3
Austria 0,1 0,2 0,3 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6
Belgia -0,5 -0,2 0,3 0,8 1,6 2,3 3,2 4,0
Butgaria -2,8 -2,3 -1,8 -1,7 -1,5 -1,4 -1,4 -1,4
Chorwacja -1,2 -1,0 -0,9 -1,1 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4
Cypr -1,6 -1,1 -0,9 -11 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2
Czechy -0,9 -0,6 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
Dania -1,0 -0,9 -0,8 -0,8 -0,7 -0,6 -0,6 -0,7
Estonia -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 -0,3 -0,3
Finlandia -0,1 -0,2 -0,1 -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8
Francja -0,7 -0,7 -0,7 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3
Grecja -2,3 -1,9 -1,4 -1,4 -1,6 -1,7 -1,7 -1,6
Hiszpania -1,5 -1,4 -1,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,3 -1,2
Holandia -1,0 -0,8 -0,7 -0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,4
IMandia -0,9 -0,7 -0,5 -0,7 -0,9 -1,1 -1,2 -1,2
Litwa -1,1 -0,9 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Luksemburg -0,4 -0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,2
totwa -0,6 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Malta -0,6 -0,7 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4
Niemcy -0,5 -0,4 -0,4 -0,6 -0,7 -0,8 -0,8 -0,8
Polska -1,2 -1,2 -1,0 -0,9 -0,7 -0,6 -0,6 -0,6
Portugalia -1,4 -1,1 -0,9 -1,0 -1,2 -1,3 -1,4 -1,5
Rumunia 0,1 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,4 0,3
Stowacja -1,4 -1,1 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0
Stowenia -1,0 -0,9 -1,0 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Szwecja -1,2 -0,8 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,8 -0,9
Wegry -1,2 -0,9 -0,2 0,2 0,7 0,9 0,8 0,7
Wielka Brytania 0,1 0,2 0,1 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5
Wtochy -1,2 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,0 -0,8 -0,6
KRYTERIUM 1,4 1,3 1,3 1,6 1,8 21 2,2 2,4

Zrédto: European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast — Autumn 2014, obliczenia wtasne.

Ramka: Uwarunkowania wytaniania grupy referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen oraz stép procentowych

W konsekwencji publikacji Raportéw o konwergencji w czerwcu 2014 r. przez KE i EBC, poczawszy od wydania nr 6/2014
Monitora Konwergencji Nominalnej joko metode bazowqg dla wyznaczania wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci
cen przyjeto, iz ze sktadu grupy referencyjnej wykluczane sq kraje, ktérych 12-miesieczna stopa inflacji jest nizsza o co
najmniej 1,4 p.p. od $redniej w strefie euro. Majgc jednak na uwadze, ze dokonana na podstawie informaciji zawartych w
ww. Raportach interpretacja jest obarczona niepewnoscig (mozna wskazac przypadki krajdow, ktére pomimo
charakteryzowania sie wiekszg réznicg tempa wzrostu cen wobec strefy euro zostaty uznane za panstwa referencyjne, np.
Finlandia w 2004 r.), andlizie poddano réwniez bardziej konserwatywng regute (stosowang w poprzednich wydaniach
Monitora). Zgodnie z tg regutq kraj jest wykluczany z grupy referencyjnej, jedli odchylenie od Sredniej inflacji w strefie euro
wynosi co najmniej 1,8 p.p. Réznice pomiedzy nowym podejsciem, traktowanym jako bazowe, a dotychczasowq, bardziej
konserwatywng metodologiq mozna interpretowac jako skale niepewnosci zwiqzane] z decyzjomi Komisji Europejskiej i
Europejskiego Banku Centralnego.

Wykres 7. Wypetnianie przez Polske kryterium stabilnosci  Wykres 8. Prognozy spetniania przez Polske kryterium
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Irédito: Eurostat, Prognozy Komisji Europejskiej, obliczenia wtasne MF

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg




PM - Monitor konwergencji nominalnej w UE 28

styczen 2015

Implikacje dla wypetniania kryterium dtugoterminowych stép procentowych

Wykres 9. Wypetnianie przez Polske kryterium stép
procentowych w ujeciu historycznym (2009-2014)
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Irédto: Eurostat, obliczenia wtasne MF

Niepewno$¢ odnoénie do sktadu grupy referencyjnej
przektada sie rowniez na analize wypetniania kryterium stép
procentowych. Warto$¢ tego kryterium oblicza sie bowiem na
podstawie tej samej grupy krajéw (ewentualnie skorygowanej
o wykluczenie kraju, ktéry nie finansuje swojego zadtuzenia na
rynkach finansowych — woéwczas warto$¢ referencyjna dla

kryterium stép obliczona jest na podstawie danych
z pozostatych  krajdw  grupy  referencyjnej*).  Wieksze
prawdopodobiehnstwo  wykluczania  krajbw  z  grupy
referencyjnej ze wzgledu na niskg inflacje nie ma

jednoznacznego wptywu na restrykcyjnos¢ kryterium  stép
procentowych.

* Wiecej na ten temat w opracowaniu: Raporty o konwergencji 2013 — dalszy wzrost dyskrecjonalnosci w interpretacji
kryteriéw konwergendiji, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez RP, 2013.

Tabela 5. Zmienno$é kursow walut krajow UE wzgledem euro - podstawowe stat. opisowe

odchylenie od $redniej... [%]
...w ostatnich 12 miesigcach ...w ostatnim miesigcu

max min G max min c
Chorwacja 0.6 -0,8 0.4 0.1 -0,1 0.1
Czechy 1.7 -0.8 0.5 0,5 -0.3 0,2
Dania 0,2 -0,2 0.1 0.1 0.0 0.0
Polska 3.0 -2,0 0.8 22 -1.3 1.4
Rumunia 2.3 -14 0.9 0,6 -0,7 0,5
Szwecja 58 -3.7 1.9 2.3 -1.6 1.2
Wegry 2,6 -3,3 1.3 1.8 -1,6 1,3
Wielka Brytania 4,0 -3,6 2,1 1,0 -1,2 0,6
Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.
Tabela é. Zmiennos$é kurséw walut krajéw UE wzgledem euro — ERV

ERV
kwartalna miesieczna
XI12014 X12014 XIl12014 XI2014

Chorwacja 0.6 0.7 0.6 0.5
Czechy 2,2 2,5 2.2 2,5
Dania 0.2 0,2 0.3 0.2
Polska 4,1 3.3 6,2 2,9
Rumunia 2,7 2,4 3,1 2,7
Szwecja 7.5 5,9 10,9 4,2
Wegry 5,6 5.4 6,9 4,4
Wielka Brytania 58 6,2 6,5 5.8

Irédito: obliczenia MF na podstawie danych EBC oraz Raportu o konwergenciji (EBC, 2010).

Tabela 7. Wahania kurséw wzgledem euro w ERM II

odchylenie od parytetu centralnego... [%]

...w ostatnich 12 miesigcach ...w ostatnim miesigcu
max min c max min c
Dania 0,08 -0,31 0,12 - -0,31 0,02
Litwa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Wykres 10. Kryterium stabilnosci cen w panstwach
UE-28 w latach 2011-2014
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Irédito: Eurostat, obliczenia MF.

Wykres 11. Kryterium stép procentowych w panstwach
UE-28 w latach 2011-2014
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przypadku Estonii brak adekwatnych instrumentéw

finansowych (por. Raport o konwergencji 2010, EBC).
Zrédto: Eurostat, obliczenia MF.

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg




