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W marcu 2015r. Polska znalazta sie wsrdd trzech panstw tworzgcych grupe
referencyjng kryterium stabilnosci cen. Fakt ten jest jednoznaczny z wypetnianiem
przez Polske tego kryterium. Srednie 12-miesieczne tempo wzrostu indeksu HICP
wyniosto -0,3% (historycznie najnizszy poziom) i byto nizsze o 1,4 pkt. proc. od wartosci
referencyjnej. Warto$¢ referencyjna zostata obliczona na podstawie danych
z 3 panstw UE o najbardziej stabiinych cenach, wsérdd ktérych znalazty sie Hiszpania,
Wegry oraz — jak juz wskazano - Polska. Z grupy referencyjnej zostaty wykluczone
Butgaria oraz Grecja, w ktdrych $rednie 12-miesieczne tempo wzrostu cen byto
znaczqco nizsze od $redniej w strefie euro (w obu krajach o 1,8 pkt. proc.).

Najnowsze (wiosenne) prognozy Komisji Europejskiej implikujg wypetnianie przez Polske
kryterium stabilnoéci cen z duzym marginesem bezpieczehstwa przez caty okres objety
prognozq, tj. do IV kw. 2016r.

W marcu 2015r. Polska wypetniata kryterium stép procentowych. Srednia
dtugoterminowa stopa procentowa za ostatnie 12 miesiecy wyniosta 3% (historycznie
najnizszy poziom), a tym samym uksztattowata sie o 2,1 pkt. proc. ponizej wartosci
referencyjnej, ktéra wyniosta 5,1%. Podstawg do obliczenia wartosci referencyjnej
byty dane z Hiszpanii, Polski oraz Wegier.

Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu na natozong na Polske
procedure nadmiemego deficytu. W 2014 r. deficyt nominalny zostal zredukowany o
0,8 pkt. proc., do 3,2% PKB, tj. dalece ponizej rekomendowanego przez Rade Ecofin w
grudniu 2013 r. celu 3,9% PKB. Uwzgledniajgc wcigz ponoszone w | potowie 2014 r.
koszty systemowej reformy emerytalnej (wprowadzonej w 1999 r.) w wysokosci 0,4%
PKB, skorygowany w ten sposdb (tj. poréwnywalny z krajomi, ktére nie wdrozyty
emerytalnego systemu kapitatowego) deficyt wynidst 2,8% PKB, co pozwala
oczekiwa¢ na zdjecie z Polski procedury nadmiernego deficytu juz w 2015r.

Kryterium kursu walutowego nie jest wypetnione ze wzgledu na fakt, ze Polska nie
uczestniczy w mechanizmie ERM IIl. W kwietniu br. zaobserwowano wzrost wskaznika
zmiennoSci ERV w ujeciu miesiecznym oraz spadek w ujeciu kwartalnym.
Jednoczesnie w kwietniu zwiekszyta sie oczekiwana zmiennos¢ kursu PLN implikowana
z notowan opcji walutowych.

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 2014r.)
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Wykres 3. Roznica 12-miesiecznej sredniej stopy inflacji HICP i wartosci referencyjnej (dane za marzec 2015r.)
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Wykres 4. Réznica 12-miesiecznej sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referencyjnej (dane za
marzec 2015r.)
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Wykres 5. Imiennosé EUR/PLN implikowana z wyceny

opcji (2013-2015)
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Wykres 6. Dzienna zmiennosé 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 deficytu jako % PKB jako % PKB
panstwo grupa * status termin korekty** | 2012 2013 2014 2015*** 2016** | 2012 2013 2014 2015*** 2016***
Austria EA 22 1.3 24 -2.0 -2.0 81.5 809 845 87.0 85.8
Belgia EA 41 229 32 2.4 -2.4 |103.8 104.4 106.5 106.5 106.4
Butgaria D -0.7 -0.9 -2.8 -2.9 -2.9 18.0 183 27.% 29.8 31.2
Chorwacja |D EDP 2016 -53 -54 -57 -5.6 -5.7 692 80.6 85.0 90.5 93.9
Cypr EA EDP 2016 -58 -49 -88 -1.1 0.1 | 79.5 102.2 107.5 106.7 108.4
Czechy D -39 -1.2 -20 -2.0 1.5 | 446 450 426 415 41.6
Dania ERM II/O 3.7 <11 12 -15 2.6 | 456 450 452 395 39.2
Estonia EA 02 -02 06 -02 -0.1 9.7 101 106 103 9.8
Finlandia EA 21 25 -3.2 -3.3 -3.2 529 558 593 62.6 64.8
Francja EA EDP 2017 -48 -41 -4.0 -3.8 -3.5 89.6 923 95.0 96.4 97.0
Grecja EA EDP 2016 -8.7 -123 -3.5 2.1 -2.2 |156.9 175.0 177.1 180.2 173.5
Hiszpania EA EDP 2016 -10.3 -6.8 -58 -4.5 -3.5 | 844 921 977 1004 101.4
Holandia EA 40 23 23 -7 -1.2 | 66.5 68.6 688  69.9 68.9
Ifandia EA EDP 2015 -81 -58 -41 -2.8 -2.9 |121.7 123.2 109.7 107.1 103.8
Litwa EA 3.1 -26 -07 -15 0.9 | 398 388 409 417 37.3
Luksemburg | EA 0.1 0.9 0.6 0.0 0.3 21.9 240 234 24.9 25.3
totwa EA -0.8 -07 -14 -1.4 -1.6 40.9 38.2 40.0 37.3 40.4
Malta EA EDP 2014 3.6 <26 21 -1.8 1.5 | 67.4 692 68.0 472 65.4
Niemcy EA 01 01 07 0.6 0.5 793 771 747 715 68.2
Polska D EDP 2015 -3.7 -40 -32 -2.8 -2.6 | 544 557 501 50.9 50.8
Portugalia EA EDP 2015 -5.6 -48 -45 -3.1 -2.8 125.8 129.7 130.2 124.4 123.0
Rumunia D 29 22 -15 -1.6 -3.5 37.3 380 398 40.1 42.4
Stowacja EA 42 26 29 27 -25 | 521 546 536 534 53.5
Stowenia EA EDP 2015 -40 -14.9 -4.9 -2.9 -2.8 53.7 70.3 80.9 81.5 81.7
Szwecja D 0.9 -14 -1.9 -1.5 -1.0 36.6 38.7 43.9 44.2 43.4
Wegry D 23 25 -2.4 -2.5 -2.2 785 773 76.9 75.0 73.5
W. Brytania | O EDP 2014/15 -83 57 57 -4.5 -3.1 858 873 894 89.9 90.1
Wtochy EA 3.0 -29 -30 -2.6 -2.0 123.1 128.5 132.1 133.1 130.6

* 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 — Spring 2015

7rédto: Ameco

Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Tabela 2. Kryteria stabilnosci cen i stop procentowych w panstwach UE-28 (dane za marzec 2015r.)

12M réznica réznica réznica
wartosé srednia | wzgledem przed przed 12
panstwo grupa* biezgca kroczgca | kryterium** | miesigcem miesigcami#
Austria EA 0,9 1,2 0,1 0,1 0,1
Belgia EA -0,1 0.2 -0,9 -0,9 -0,6
Butgaria D -1,1 -1,6 -2,7 -2,9 -2,3
Chorwacja D 0,0 0.1 -1,0 -1,1 -0,4
Cypr EA -1.4 -0,2 -1,3 -1,3 -2,0
Czechy D 0,1 0.3 -0,8 -0,8 -0,7
Dania ERM2/O 0.3 0,2 -0,9 -1,0 -1,3
Estonia EA 0,0 0.1 -1,0 -1,0 0.9
Finlandia EA 0.0 0.8 -0,3 -0,3 0,3
Francja EA 0.0 0.3 -0,8 -0,8 -0,8
Grecja EA -1.,9 -1.6 -2,7 -2,8 -2,9
Hiszpania EA -0.8 -0,5 -1,6 -1,6 -0.8
Holandia EA -0,3 0.1 -1,0 -1,1 0,2
IMandia EA = -0.3 02 0.9 -1,0 -1,4
Litwa EA o -1.1 -0,2 -1,3 -1,2 -1,0
Luksemburg EA Q 0,1 0.3 -0.8 -0.8 =0.3
totwa EA T 0.5 0.6 0,5 0,6 -1.7
Malta EA 0.5 0.6 -0,5 -0,5 -0,9
Niemcy EA 0,1 0,5 -0,6 -0,7 -0,3
Polska D -1,2 -0,3 -1,4 -1,4 -11
Portugalia EA 0.4 -0,1 -1.2 -1.4 -1.4
Rumunia D 0.8 1.2 0.1 0.0 0.6
Stowacja EA -0,4 -0,2 -1.3 -1.4 -0.8
Stowenia EA -0.4 0.1 -1,0 -1,0 -0.3
Szwecja D 0,7 0.4 -0,7 -0,9 -1,4
Wegry D -0,5 -0.3 -1,4 -1,5 -0,6
Wielka Brytania o -0,1 1.0 -0,1 0.0 0.6
Wrtochy EA 0.0 0.1 -1.0 -1.1 -0.8
strefa euro - -0,1 0.2 -0,9 -1,0 -0,6
UE-28 = -0,1 0.3 -0.8 -0.9 0.5
Austria EA 0.4 1.1 -4,0 -4,1 -4,3
Belgia EA 0,5 1.3 -3,8 -3.9 -3,9
Butgaria D 2,5 3.1 -2,0 2,1 -2,8
Chorwacja D 3.1 3.7 -1,4 -1,5 -1,5
Cypr EA 6,0 6,0 0.9 0.7 0,0
Czechy D 04 1.1 -4,0 -4,1 -4,1
Dania ERM2/O O 0.3 1.0 -4,1 -4,2 -4,5
Estonia EA 2 0,0 0.0 0,0 -53 -6,3
Finlandia EA -9 0.4 1.1 -4,0 -4,1 -4,4
Francja EA S 0.5 13 38 3.9 4]
Grecja EA O 10,5 7.5 2.4 1,9 2,9
Hiszpania EA g_ 1.2 2.2 -2.9 -2.9 2,1
Holandia EA o 0.3 1.1 -4,0 -4,1 -4,3
Irlandia EA o 0.8 1.8 -3,3 -3.3 -2,7
Litwa EA _.C_) 1.1 2.3 -2,8 -2,8 -2,6
Luksemburg EA 8 0,2 0,9 -4,2 -4,2 -4,5
totwa EA ; 0.6 1.9 -3.2 -3.2 -3.0
Malta EA (e} 1.3 2,2 -2,9 -2,9 -3,1
Niemcy EA £ 0.2 0.8 -4,3 -4,4 -4,7
Polska D g 2,3 3,0 -2,1 -2,2 -2,2
Portugalia EA -oq—) 1.7 3.1 -2,0 -2,0 -04
Rumunia D 8) 3.0 3.9 -1,2 -1,2 -1,0
Stowacija EA 2 1.2 1.7 -3.4 -3.4 -35
Stowenia EA © 1,0 2,5 2,6 2,5 0,6
Szwecja D 0.6 1.3 -3,8 -39 -4,1
Wegry D 33 4,1 -1,0 0,9 0,5
Wielka Brytania o 1.6 1.9 -3.2 -3.3 -4,1
Wtochy EA 1.3 2.4 -2,7 -2,8 -2,2
strefa euro - 0.9 1.6 -3,5 -3,5 -3.4
UE-28 - 0.0 1.6 -3,5 -3,5 -3,4
* EA - cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM I, D — pahstwo z derogacja, O - panstwo z klauzulg opt-out.
** Warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilnosci cen przyjeta w marcu 2015r. 1,1, a dla kryterium stop procentowych 5,1.
# 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 3. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-28 a prognozowana inflacja

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

Irédto: European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast — Spring 2015, obliczenia wiasne.

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 é$redniej w strefie euro. Majgc jednak na uwadze, ze dokonana na podstawie informacji zawartych w
ww. Raportach interpretacja jest obarczona niepewnosciq (mozna wskaza¢ przypadki krajow, ktére pomimo
charakteryzowania sie wiekszq réznicq 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, jesli odchylenie od sredniej inflacji w strefie euro
wynosi co najmniej 1,8 p.p. Rdznice pomiedzy nowym podejsciem, traktowanym jako bazowe, a dotychczasowq, bardziej
konserwatywng metodologiq mozna interpretowac jako skale niepewnosci zwigzanej z decyzjami Komisji Europejskiej i
Europejskiego Banku Centralnego.

Wykres 7. Wypetnianie przez Polske kryterium stabilnosci  Wykres 8. Prognozy spetniania przez Polske kryterium
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Autor: Maciej Albinowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Implikacje dla wypetniania kryterium diugoterminowych stép procentowych
Wykres 9. Wypetnianie przez Polske kryterium stép
procentowych w ujeciu historycznym (2009-2015)
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Irédto: Eurostat, obliczenia wtasne MF

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
prawdopodobiehstwo  wykluczania  krajbw  z  grupy
referencyjnej ze wzgledu na niskg inflacje nie ma

jednoznacznego wptywu na restrykcyjno$¢ 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 4. Zmiennos$é kurséw walut krajow UE wzgledem euro - podstawowe statystyki opisowe

odchylenie od Srednie;... [%]
...w ostatnich 12 miesigcach ...w ostatnim miesigcu

max min G max min G
Chorwacja 1,1 -1,0 0.5 0.8 -0.3 0.3
Czechy 3.0 -1,4 0.6 0.5 -0.3 0,2
Dania 0.3 -0.2 0.1 0,1 -0,1 0.1
Polska 37 -4,9 1,6 1,2 -1,2 0,6
Rumunia 1.8 -1,0 0,6 0.5 -0,5 0.2
Szwecja 4,1 -3,0 1.5 0.6 -0.8 0.4
Wegry 4,6 -3.8 1.7 1,1 -0,9 0,7
Wielka Brytania 59 -9.5 4,0 1.4 -1,1 0.7
Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.
Tabela 5. Zmiennos$é kurséw walut krajéw UE wzgledem euro — ERV

ERV
kwartalna miesieczna
IV 2015 112015 IV 2015 I 2015
Chorwacja 2.2 1,7 2,3 2,6
Czechy 3.9 54 3.1 4,4
Dania 0,7 0,8 0,3 0,9
Polska 6,1 64 6,9 6,2
Rumunia 3,9 3,8 3,2 4,1
Szwecja 8,2 8,4 7.6 7.8
Wegry 8.3 8.4 8,1 9.8
Wielka Brytania 8,1 8.8 7.8 11,3
Irédito: obliczenia MF na podstawie danych EBC oraz Raportu o konwergenciji (EBC, 2010).
Tabela 6. 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 0,15 -0,35 0,13 0,15 0,00 0,07

Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.
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Wykres 10. Kryterium stabilnosci cen w panstwach Wykres 11. Kryterium stép procentowych w panstwach
UE-28 w latach 2012-2015 UE-28 w latach 2012-2015
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* w przypadku Estonii brak adekwatnych instrumentéw
finansowych (por. Raport o konwergencji 2010, EBC).
Zrédto: Eurostat, obliczenia MF. Zrédfto: Eurostat, obliczenia MF.
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