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WPROWADZENIE

1. Od roku 2009 mozna zaobserwowac relatywnie czeste zmiany w zakresie wypelnienia
badzZ niewypelnienia kryterium stopy procentowej (KSP) przez Polske. Zmiany te wyraznie
kontrastuja ze wzgledna stabilno$cia, jaka charakteryzowala wypelnienie KSP
we wczesniejszym okresie cztonkostwa Polski w UE. Od roku 2004, w miesiacach po akcesji
do UE, dlugoterminowe stopy procentowe stopniowo malaly, czego efekt byt
odzwierciedlony wich 12-miesiecznej $redniej kroczacej od ok. poczatku 2005 r.
(zob. wykres 1). W konsekwencji, od sierpnia 2005 r. do 2009 r. Polska niezmiennie
wypelniala KSP. Poréwnanie 12-miesiecznej $redniej kroczacej diugoterminowych stop
procentowych w Polsce 1 wartosci referencyjnej (wykres 1) pokazuje, ze obserwowane po
2008 r. zjawisko niestabilnodci w wypelnieniu KSP nie wynika ze wzrostu zmiennosci
rentownosci polskich obligacji (ktére pozostaja stabilne), ale ze wzrostu zmiennos$ci wartosci

referencyjne;.

Wykres 1. Kryterium stopy procentowej: Polska a warto$¢ referencyjna
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Zrédlo: Eurostat, obliczenia MF.
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2. Wartos¢ referencyjna oblicza si¢ jako 12-miesi¢czng $rednig kroczaca dlugoterminowych stop
procentowych (ustalonych na podstawie rentownosci obligacji rzadowych) w co najwyzej
3 panstwach czlonkowskich UE o najbardziej stabilnych cenach (grupa referencyjna),
plus 2 punkty procentowe. Z powyzszej definicji wynika, Zze zmienno$¢ wartosci referencyjnej
moze rosnaé, gdy (i) zwickszaja si¢ wariancje dla rentownosci obligacji rzadowych
w poszczegolnych panstwach, (i) zwigkszaja si¢ dysparytety tych rentownosci miedzy
panstwami (przy istotnej rotacji w grupie referencyjnej) lub (iif) zwicksza si¢ czestotliwosdé
rotacji w grupie referencyjnej (przy istotnych dysparytetach rentownosci miedzy panstwami).
Ponizej pokazano, ze wzrost zmiennosci wartodci referencyjnej od potowy 2009 r. wynika
z interakcji drugiego 1 trzeciego z powyzszych czynnikoéw, podczas gdy pierwszy byt

nieistotny.

WZROST ZMIENNOSCI STOP PROCENTOWYCH W POSZCZEGOLNYCH PANSTWACH

3. Jednym z potencjalnych wyjasnien rosnacej zmiennosci wartosci referencyjnej jest wyzsza
wariancja jej skladnikow, tzn. 12-miesiecznych srednich ruchomych dla dlugoterminowych
stop procentowych w poszczegdlnych panstwach UE. W istocie, w niektérych z tych panstw
wariancja znacznie wzrosla od wrzesnia 2008 r. w poréownaniu z okresem 2004-2008
(zob. wykres 2). Dotyczy to w szczegdlnodci panstw strefy euro korzystajacych z pomocy
migdzynarodowej (Grecja, Irlandia, Portugalia), panstw nadbaltyckich uczestniczacych
w mechanizmie ERM II (Litwa i Lotwa) oraz niektérych gospodarek srodkowoeuropejskich
o stabszej sytuacji fundamentalnej (Rumunia, Bulgaria, Wegry). Jednak wariancja rentownosci
obligacji rzadowych nie wzrosla istotnie w wigkszosci panstw UE. W dwoéch przypadkach
(Cypru 1 Polski) mozna bylo nawet zaobserwowac stabilizacje dlugoterminowej stopy
procentowej w pordwnaniu z wczesniejsza sytuacja.

Wykres 2. Odchylenie standardowe dtugoterminowych stép procentowych miedzy panstwami strefy
euro, $rednio w okresach 2004-2008 i 2008-2011
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Zrédto: obliczenia MF.



WZROST ZROZNICOWANIA STOP PROCENTOWYCH MIEDZY PANSTWAMI

4.

Strukturalna zmiana wariancji wartosci referencyjnej KSP wynika wiec w znacznej mierze
ze zmian w skladzie grupy referencyjnej. Jezeli bowiem panstwa UE o zblizonej, niskiej
dynamice cen reprezentuja zréznicowane poziomy stop procentowych, kazda zmiana skltadu
tej grupy prowadzi¢ moze do znaczacej zmiany wartosci referencyjnej. Duzieje si¢ tak
niezaleznie od czestotliwosdci rotacji; jednak im ona jest wicksza, tym silniejszy jest efekt

wysokich dysparytetow stop procentowych wewnatrz UE.

Dysparytety miedzy rentownosciami 10-letnich obligacji rzadowych panstw UE znacznie
obnizyly si¢ do konca roku 2000, co obrazuje ich malejace odchylenie standardowe
(zob. wykres 3). Zréznicowanie stop procentowych w gronie UE wzroslo ponownie
w roku 2004, na skutek rozszerzenia Unii, jak réwniez — w mniejszym stopniu — w roku 2007.
jednak
procentowych miedzy panstwami

Zmianom tym towarzyszyla stabilna, zaniedbywalnie niska dyspersja stop

strefy euro. Po kulminacji kryzysu finansowego
we wrze$niu 2008 r. odchylenie standardowe w obu grupach wzrosto do historycznie
najwyzszych poziomoéw. Wzrost ten wgrupie UE zostal czeSciowo skorygowany
na przetomie lat 2009 i 2010, gdy napigcia na rynkach finansowych gospodarek
wschodzacych stopniowo zanikaly. Jednak zréznicowanie stop procentowych w strefie euro
od potowy 2010 r. rosto coraz szybciej, przekraczajac na koniec analizowanego okresu

odchylenie standardowe w skali catej UE.

Wykres 3. Réznice migdzy stopami procentowymi w poszczeg6lnych panstwach UE i strefy euro
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Zrédto: obliczenia MF.



6. Dla oddzielenia efektu zmian w skladzie grupy referencyjnej od mozliwego efektu wzrostu
zmiennosci dla stép procentowych poszczegélnych panstw zostala obliczona alternatywna,
kontrfaktyczna miara wartodci referencyjnej (zob. wykres 4). Poczatkowa wartos¢
(dla stycznia 1998 r.) zostala ustalona na poziomie faktycznym, natomiast przyrosty
w kolejnych okresach obliczono przy zalozeniu niezmienionego skladu grupy referencyjne;j
w drugim miesigcu. Przyrost z okresu # na okres 7+7 obliczono wigc przy zalozeniu,
ze wszystkie panstwa referencyjne z okresu 7 pozostaja w tej grupie do okresu 7+7; przyrost
z t+1 na 1+2 przy zalozeniu utrzymania skladu z okresu 7+7; itd. Powyzsze ¢wiczenie
pokazuje, ze warto$¢ referencyjna dla KSP wykazywalaby wyraznie nizszq zmienno$é, gdyby

zmiany w skladzie grupy referencyjnej nie miaty miejsca.

Wykres 4. Faktyczna i kontrfaktyczna warto$¢ referencyjna dla KSP (oczyszczona z efektéw zmiany
sktadu grupy referencyjnej)
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Zrédto: obliczenia MF.

WZROST CZESTOTLIWOSCI ZMIAN W SKEADZIE GRUPY REFERENCYJNE]

7. Rosnace dysparytety dlugoterminowych stép procentowych podnosza zmiennos$¢ wartosci
referencyjnej per se (pod warunkiem wystepowania rotacji w grupie referencyjnej), ale efekt ten
jest szczegolnie silny, gdy ros$nie rowniez czestotliwos¢ rotacji. Tak bylo w latach 2008-2011,
gdy nastepowalo 5,5 zmiany w grupie referencyjnej rocznie, w poréwnaniu do 3,5 zmiany
w okresie od maja 2004 do sierpnia 2008 i 1,4 zmiany przed majem 2004. Pierwszy wzrost
(od 2004 r.) moze wprawdzie wynika¢ ze znacznie szerszej puli panstw (25 zamiast 15):
7 z nowych panstw cztonkowskich — CZ, LT, PL, MT, EE, LV i SK — nalezalo juz do grupy
referencyjnej. Jednak drugiemu wzrostowi (od 2008 r.) nie da si¢ przypisa¢ charakteru czysto
statystycznego. Skrocil si¢ §redni czas przebywania w grupie referencyjnej — z 22,6 miesiaca
w okresie 1998-2004 przez 13,4 miesiaca w latach 2004-2008 do 7 miesi¢cy w okresie 2008-
2011 (tabela 1; szczegoly w tabeli 2).



Tabela 1. Sktad

rupy referencyjnej w latach 1998-2011- podsumowanie

Okres Liczba Sredni czas | Odch. Odch. Odch. Odch.
zmian w grupie standardowe | standardowe standard. standard.
w grupie referenc. wartosci kontrfaktycznej | miedzy miedzy
referenc. (w referenc. wartosci panstwami | pafstwami
na rok miesigcach) referenc. UE strefy euro

1998m01-

2004m04 1,4 22,6 0,4 0,4 0,4 0,1

2004m05-

2008m08 3,5 134 0,3 0,3 0,8 0,1

2008m09-

2011m05 55 7,0 1,1 0,3 2,0 0,8

Zr6dlo: obliczenia MF.

8.

Wzrost czestotliwosci rotacji byl zwiazany z przebiegiem proceséw inflacyjnych w kontekscie

kryzysu gospodarczego i finansowego. Silne negatywne wstrzasy o zréznicowanym zasiggu

dotknely heterogenicznych gospodarek UE, prowadzac w niektérych z nich do szybko

postepujacej dezinflacji lub nawet deflacji. Dodatkowo panstwa o ujemnej dynamice indeksu

HICP znaczaco odbiegajacej od $redniej dla strefy euro nie sa uznawane przez KE 1 EBC

za pafstwa o najbardziej stabilnych cenach, co dodatkowo zwigksza liczbe zmian w grupie

referencyjnej. Nalezy zwroci¢ uwage, ze zbidr gospodarek o niskiej stopie inflacji obejmowat

w tym okresie zaréwno panstwa, ktére — na tle innych — nie zaznaly silnych napigé

na rynkach finansowych i odznaczaja si¢ tradycja stabilnych cen (DE, NL, LU), lecz réwniez

panstwa, w ktorych napiecia byly dlugotrwale i powazne, a niska stopa inflacji zostala

wywolana przez glebokie recesje (LV, IE, PT).

Tabela 2. Sktad grupy referencyjnej w latach 1998-2011 — szczegoty

Okres Licz- | Grupa Panstwo Okres Licz- | Grupa referencyjna | Panstwo
ba referencyjna opuszcza- ba (nowe pafstwa opuszcza-
mie- (nowe pafstwa jace grupe mie referencyjne jace grupe
sigcy | referencyjne referencyj- siecy | pogrubionym referencyj-

pogrubionym na (liczba drukiem) na (liczba
drukiem) miesigcy) miesigcy)

1998m01-1998m04 4 AT,FR,IE | - 2007m07-2007m11 | 5 FI, FR, MT SE (31)

1998m05-1998m12 8 AT,DE,FR | IE (4 2007m12 1 FI, MT, NL FR (5)

1999m01 1 DE,FR,LU | AT (12) | 2008m01 1 FR, MT, NL FI (51)

1999m02 1 AT DE,FR | LU (1) 2008m02-2008m04 | 3 DK, MT, NL FR (1)

1999m03 1 DE,FR,SE | AT (1) 2008m05-2008m06 | 2 DK, NL, UK MT (12)

1999m04-1999m05 2 AT DE,SE | FR (15) | 2008m07-2008m08 | 2 NL, PT, UK DK (5)

1996m06-2000m03 46 AT,FR,SE | DE (13) | 2008m09-2009m03 | 7 DE, NL, PT UK 4

2000m04 1 DE,FR,SE | AT (12) | 2009m04-2009m06 | 3 DE, IE, PT NL (16)

2000m05-2001m07 15 DE, SE, UK | FR (47) | 2009m07-2009m10 | 4 IE, LU, PT DE (10)

2001m08-2002m04 9 DE, FR, UK | SE (65) | 2009m11-2009m12 | 2 ES, IE, PT LU &)

2002m05-2002m09 5 DE,LU,UK | FR (71) | 2010m01-2010m02 | 2 EE, ES, PT 1E (9)

2002m10-2003m09 12 BE, DE, UK | LU (5) 2010m03 1 BE, EE, PT ES (4)

2003m10-2004m04 7 AT DE,FI | UK (41) | 2010m04-2010m05 | 2 EE, LV, PT BE (1)

2004m05 1 CZ,DE, FI AT (7) 2010m06-2010m08 | 3 EE, PT, SK LV (2)

2004m06 1 CZ,DK, FI DE (50) | 2010m09 1 NL, PT, SK EE (8)

2004m07 1 DK, FIL UK | CZ (2) 2010m10-2010m11 | 2 LT, NL, SK PT (27)

2004m08 1 DK, FI, SE UK (1) 2010m12-2011m01 | 2 DE, NL, SK LT (2)

2004m09-2004m11 3 DK,FLLT | SE (1) 2011m02 1 LV, NL, SK DE (2)

2004m12-2005m08 9 DK, FI, SE LT (3) 2011m03 1 DE, LV, NL SK (9)

2005m09-2006m02 6 FI, NL, SE DK (15) | 2011m04 1 LV,NL, SE DE (1)

2006m03-2007m04 14 FI, PL, SE NL (6) 2011m05 1 DE, NL, SE LV (3

2007m05-2007m06 2 FI, MT, SE PL (14) | 2011m06 1 1IE, NL, SE DE (1)

Zr6dlo: ME.




WNIOSKI DLA POLSKI

9.

10.

11.

Czeste zmiany w zakresie wypelnienia kryterium stop procentowych przez Polske w ostatnich
kwartalach nie wynikaja ze zmian sytuacji w kraju, ale ze wzmozonych wahan wartosci
referencyjnej. Wiaza si¢ one z interakcja dwoch czynnikéw: (1) czestszych zmian skiadu grupy
referencyjnej oraz (ii) wzrostu zréznicowania dtugoterminowych stép procentowych miedzy

poszczegdlnymi panstwami.

Ze wzgledu na wzrost dysparytetéw miedzy dlugoterminowymi stopami procentowymi
panstw UE (w tym: strefy euro) mozna oczekiwaé, ze wartos¢ referencyjna dla KSP
pozostanie bardziej zmienna niz przed 2008 r. Réwnoczesnie jej wahania powinny sta¢ si¢
jednak slabsze 1 bardziej przewidywalne niz obecnie, w miare wygasania deflacyjnego wplywu
kryzysu gospodarczego z lat 2008-2009. Normalizacja proceséw cenowych powinna bowiem

doprowadzi¢ do wzglednej stabilizacji sktadu grupy referencyjne;.

Specyficzne doswiadczenia lat 2008-2011 odbiegaja od wczedniejszej praktyki stosowania
KSP. W jego konstrukcji (w szczegolnosci przy ,,dziedziczeniu” grupy referencyjnej od
kryterium stabilnos$ci cen) zaklada si¢ wmplicite, ze panistwa o najwyzszej stabilnosci cen sa
jednoczesnie ,,wzorcowe” pod wzgledem stop procentowych. Tymczasem zestaw silnych
wstrzaséw w czasie ostatniego kryzysu gospodarczego, ktéry nastepnie przeksztalcil si¢ w
kryzysy zadluzenia niektérych panstw, skutkowal jednoczesnym spadkiem stopy inflacji i
wzrostem rentownosci obligacji rzadowych w niektérych panstwach UE. Oznacza to, ze
bezpieczne wypelnienie KSP przez Polske wymaga¢ bedzie (i) silniejszego niz dotychczas
przekonania rynkow o trwalosci wypelnienia kryterium fiskalnego (po stronie wartosci dla
Polski) oraz (if) uprzedniego zazegnania kryzysu zadluzenia w panstwach strefy euro 1

perspektywy stabilnego okresu w gospodarce europejskiej (po stronie wartosci referencyjnej).



