BIURO PEENOMOCNIKA RZADU DS. WPROWADZENIA EURO PRZEZ RZECZPOSPOLITA POLSKA

RAPORTY O KONWERGENC]I 2010: ZMIANY W SPOSOBIE
KALKULAC]JI WARTOSCI REFERENCYJNE] DLA KRYTERIUM
STABILNOSCI CEN

¢ KRYTERITUM STABILNOSCI CEN W MARCU 2010
¢ PROBA INTERPRETAC]T REGULY
¢ WNIOSKI DILA MONITORA KONWERGENC]T NOMINALNE]

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN W MARCU 2010

1.

W dotychczasowej praktyce wyliczania warto$ci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen 1 —
w zwigzku z tym — w dotychczasowych Monitorach konwergenci nominalng wartosé ta byla
szacowana przy zalozeniu, ze panstwo z deflacja nie moze zosta¢ uznane za jedno z 3 panstw
o najwickszej stabilnosci cen w Unii Europejskiej. Podstawa do przyjecia tego zalozenia byla
zarowno definicja stabilnoséci cen EBC, jak i interpretacja zapisow traktatowych dokonana
explicite w Raportach o komwergengii z 2004 r. Litwa zostala wtedy wykluczona z grupy panstw
referencyjnych jako kraj z nietypowa, ujemna dynamika cen (-0,2%), za§ za panstwa
referencyjne uznano 3 kolejne o najnizszej nieujemnej stopie inflacji: Finlandi¢, Dani¢ 1
Szwecje. W 6wczesnym dokumencie Komisji Europejskiej (Technical Annex, str. 3) znalazto
si¢ uzasadnienie, ze pafstwo o ujemnej stopie inflacji nie moze zosta¢ uznane za jedno z
panstw o najbardziej stabilnych cenach w UE.! Europejski Bank Centralny okreslil wtedy
litewska $rednioroczna stope inflacji jako obserwacje odstajaca (outlier) ze wzgledu na

nagromadzenie szczegdlnych czynnikow.?

W Raportach o konwergengi z 2010 r. zawarto nowe informacje na temat sposobu kalkulacji
wartodci referencyjnej kryterium stabilnodci cen w nadzwyczajnych okolicznos$ciach. Ocena
dokonana jest na podstawie danych z marca 2010 r., kiedy 5 panstw Unii Europejskiej
cechowalo si¢ ujemna dynamika cen konsumenta (mierzong zmianami indeksu HICP w
kategoriach §redniorocznych). Byly to: Irlandia (-2,3%), Portugalia (-0,8%), Estonia (-0,7%),
Belgia (-0,1%) 1 Hiszpania (-0,1%), przy czym Belgia — z doktadnoscia do drugiego miejsca po
przecinku — charakteryzowala si¢ spadkiem cen silniejszym niz Hiszpania. Za panstwa
referencyjne zostaly uznane (mimo ujemnej dynamiki cen): Portugalia, Estonia 1 Belgia;

wykluczono natomiast Irlandig.

U Although the average inflation rate at the moment of the examination was lower [than in Fl, SE, DK] in Lithuania (-0.2 percent),
this country has been excluded from the calculation of the reference value becanse countries with negative inflation rates are not considered to
be best performers in terms of price stability.”

2, Zmiany cen na Litwie w okresie referencyinym, kidre daly Sredniq 12-miesieczng stope w wysokosei -0,2%, 3 uwagi na nagromadzenie
szegegdinych czynnikdw ostaly uznane ga nieprzystajace do modelu (ang. outlier) i w konsekwencji pominiete pr3y obliczanin wartosci
referencyjne).”

Autor: Andrzej Toréj — Biuro Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska.
Powielanie i rozpowszechnianie materialu wymaga wczesniejszej zgody Ministerstwa Finansow.



3. Komisja Europejska podkresla, ze w biezacej sytuacji — po wystapieniu wspdlnego szoku —
ujemne stopy inflacji sa adekwatna ekonomicznie podstawa do obliczenia wartosci
referencyjnej, a wykluczenie wszystkich panstw z ujemna stopa inflacji sztucznie by ja
zawyzylo.? Z drugiej strony, Komisja nie wlicza do wartosci referencyjnej stopy inflacji w
Irlandii ze wzgledu na znaczace odchylenie (by a wide margin) od $redniorocznej dynamiki cen
konsumenta w strefie euro, ktéra wyniosta 0,3%.* KE podkresla, ze koncepcje pafstwa o
najbardziej stabilnych cenach nalezy traktowaé dynamicznie, biorac pod uwage biezacy
kontekst ekonomiczny.> Roéwniez Europejski Bank Centralny uznal stope inflacji w Irlandii za
warto$¢ odstajaca (outlier), uzasadniajac to specyficznymi dla tej gospodarki czynnikami, ktére
znieksztalcilyby sposéb oceny innych panstw. EBC podkresla jednoczesnie, ze podejscie do
wykluczania poszczegdlnych panstw z grona panstw referencyjnych nie moze by¢
mechaniczne® i ze nalezy rozrézni¢ migdzy przejSciowym okresem ujemnej dynamiki cen a
deflacja jako zjawiskiem wuporczywym 1 przenikajacym do oczekiwan podmiotéw

gospodarczych.”

PROBA INTERPRETACJI REGULY

4. 7 powyzszego wynika, ze uzasadnieniem dla wykluczenia panstwa z grona krajow
referencyjnych jest nie tyle deflacja, ile znaczace odchylenie od stopy inflacji dla strefy euro (a
by¢ moze taczne wystapienie tych dwoch okolicznosci) ze wzgledu na wyjatkowa sytuacje
gospodarcza. W tej sytuacji nalezaloby zastosowa¢ do szacunkéw w Monitorse komwergengi
nominalnegl nows, regule, zgodna z najnowszymi Raportami o konwergengi. Wymaga to mozliwie
precyzyjnego okredlenia, co dokladnie KE jest sklonna uzna¢ za znaczace odchylenie

(by a wide margin) od $redniej w strefie euro.
5. Na podstawie dotychczasowych Raportdw o komwergengi mozna wnioskowacd, ze:

a. Raporty o konwergengi z 2010: warto$¢ graniczna, powyzej ktorej odchylenie stopy
inflacji w danym panstwie od strefy euro jest uznawane za znaczace, przekracza 1,1
pkt. proc. (réznica pomiedzy uwzgledniong Portugalia a strefa euro) i wynosi co

najwyzej 2,6 pkt. proc. (ré6znica miedzy Irlandig a strefa euro);

3 <(..) excluding all conntries with negative average inflation rate from the potential best-performers in terms of price stability wonld lead to
an artificially high reference value, disconnected from the current situation of the Member States in terms of price stability.”

& AL the current juncture characterised by a large common adverse shock (the global economic and financial crisis and the associated
strong disinflationary pressures), an unusual number of countries face episodes of negative inflation rates. In these specific circumstances,
negative rates of inflation constitute an economically meaningfiul benchmark against which to assess conntries’ price stability performance.
However it seems warranted to exclude from the best performers those countries whose average inflation rate is distant from the enro area
average inflation (0.3% in March 2010) by a wide margin — in line with the precedent of the 2004 Convergence Report — as these
outliers cannot reasonably be judged as being best performers in terms of price stability and including them would severely affect the reference
valne and thus the fairness of the criterion. In March 2010, this leads to the exclusion of Ireland, the only conntry whose 12-month
average inflation rate (at -2.3% in March 2010) deviated by a wide margin from that of the euro area and other Member States, mainly
reflecting the severe economic downturn.”’

5 “It is appropriate to interpret this notion in a dynamic way, taking into account the state of the economic environment at the time of the
assessment.”’

6 “The outlier approach does not imply any mechanical approach to the exclusion of certain inflation rates but was introduced to deal
appropriately with potential significant distortions in individnal conntries’ inflation developments.”

T Such a temporary period of negative inflation should be distinguished from a period of deflation, which is a persistent decline in the
general price level that becomes entrenched in agents’ expectations.”



b.  Raporty o komwergengi z 2004: mozna dodatkowo uznaé, ze ww. warto$¢ graniczna jest
wyzsza niz 1,7 i nie przekracza 2,3 pkt. proc. (pierwsza z liczb to odchylenie
Finlandii, druga — odchylenie Litwy od $redniorocznej inflacji w strefie euro w

sierpniu 2004 r.; woéwczas Litwa zostala wykluczona, a Finlandia nie);

c. raporty z lat 2000, 2002, 2006, 2007 1 2008 nie pozwalaja ani zawezi¢ tego przedzialu,
ani rozstrzygnad, czy znaczace odchylenie od strefy euro mogloby réwniez wykluczy¢
z grona panstw referencyjnych kraj bez deflacji; w gronie panstw referencyjnych
znajdowaly si¢ wtedy panstwa o najnizszej (i dodatniej) stopie inflacji w UE, zadnego
nie wykluczono, a odchylenie najnizszej stopy inflacji w poszczegdlnych panstwach

od inflacji w strefie euro nie przekraczato 1 pkt. proc.

6. Na podstawie wykresow szeregéw czasowych zamieszczonych w Raporcie o konwergengi 2010
Komisji Europejskiej (zob. wykres 1) mozna dodatkowo wnioskowa¢, ze Irlandia zostala
wykluczona dopiero w styczniu 2010 roku. Ujemna stopa inflacji (w kategoriach
$redniorocznych) byla natomiast notowana od wrze$nia 2009 r. W grudniu 2009 r. odchylenie
od $redniej w strefie euro wynosito 2,0 pkt. proc., a w styczniu 2010 r. wzroslo do 2,3 pkt.
proc. Wydaje si¢ rowniez, ze od 2004 r. zaden inny kraj (poza Litwa i Irlandia) nie zostal
wykluczony z grona panstw referencyjnych, mimo iz w lutym 2005 r. réznica miedzy
Finlandig (z inflacja 0,0%) a strefa euro wynosila 2,2 pkt. proc. Mozna zatem wnioskowac, ze
»znaczace odchylenie” wynosi co najmniej 2,3 pkt. proc. réznicy migdzy stopa inflacji w

danym panstwie a strefa euro.

Wykres 1. Wartos¢ referencyjna dla kryterium stabilnoéci cen wedtug Komisji Europejskiej i szacunkéow
MFE*
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* - Przy zalozeniu wykluczenia Litwy (V-VIII 2004) i Irlandii (I-1I1 2010) w okresie, gdy mialy deflacj¢, a dynamika

cen roznila si¢ od strefy euro o co najmniej 2,3 pkt. proc.

Zrédlo: Komisja Europejska, Raport o &onwergengii 2010 (niebieska i z6tta linia); szacunki MF (czerwona linia).



WNIOSKI DLA MONITORA KONWERGENC]I NOMINALNE]

7. Przy szacowaniu wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen w kolejnych wydaniach
Monitora komwergencji nominalne/ zostanie zatem przyjeta reguta wykluczania z grona panstw
referencyjnych tych krajow, w ktérych §rednioroczna dynamika indeksu HICP jest nizsza od
analogicznej wielkodci dla strefy euro o co najmniej 2,3 pkt. proc. 1 wynika to z silnego

oddzialywania wyjatkowych czynnikow.

8. Zmiana sposobu obliczania wartosci referencyjnej nie wplywa jakoSciowo na wnioski dla
Polski zawarte w dotychczasowych wydaniach Monitora konwergenci nominalneg W zakresie
kryterium stabilnosci cen (por. wykres 2): Polska nie wypelnia go od pazdziernika 2008 r.
Zmianie ulegly natomiast wnioski na temat kryterium stopy procentowej: Polska wypelniala

je do listopada 2009 r. wlacznie, nie wypelnia — od grudnia 2009 r. (por. wykres 3).

9. Zapisy w tegorocznychRaportach o konwergencji KE i EBC powodu, ze reguly oceny
poszczegoélnych patw stag sig mniej przejrzyste gidotychczas.

Wykres 2. Srednioroczna dynamika HICP w Polsce na tle wartosci referencyjnej obliczanej w r6zny sposéb
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Zr6dlo: obliczenia MF.



Wykres 3. Diugoterminowa stopa procentowa w Polsce na tle wartosdci referencyjnej obliczanej w rézny

spos6b
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Zr6dlo: obliczenia MF.
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