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« W grudniu 2013 r. Polska wypetniata kryterium stabilno$ci cen. Srednie 12-miesieczne
tempo wzrostu indeksu HICP wyniosto 0,8% i byto nizsze o 1,0 pkt. proc. od wartosci
referencyjnej (1.8%). Warto$¢ referencyjna zostata obliczona na podstawie danych
z 3 panstw o najbardziej stabilnych cenach, wérdd ktérych znalazty sie totwa, Butgaria
i Cypr (uprzednio totwa, Szwecja i Portugalia). Zgodnie z trescig Raportéw
o konwergencji 2013 przygotowanych przez Komisje Europejskg i Europejski Bank
Centralny, z grupy referencyjnej zostata wykluczona Grecja, joko panstwo, ktérego
dynamika cen istotnie rézni sie od dynamiki cen w strefie euro*.

. Jesienne prognozy Komisji Europejskiej implikujg ksztattowanie sie inflacji w Polsce
ponizej wartosci referencyjnej dla kryterium stabilno$ci cen do konca 2014 r.
W kazdym z nastepnych frzech kwartatdw (I-1llkw.2015r.) analitycy Komisji
prognozujq przekroczenie wartosci referencyjnej o 0,3 pkt. proc.

. W grudniu 2013r. Polska wypetniata kryterium stép procentowych. Srednia
dtugoterminowa stopa procentowa za ostatnie 12 miesiecy nie ulegta zmianie
w poréwnaniu z listopadem 2013 r. (4,0%), a tym samym uksztattowata sie o 1,4 pkt.
proc. ponizej wartosci referencyjnej, ktéra wyniosta 5,4%. Wahania wartosci
referencyjnej w ostatnich miesigcach sq przede wszystkim skutkiem zmian grupy
referencyjnej. Podstawqg do obliczenia wartoéci referencyjnej byty tym razem dane
zww. 2 panstw UE o najbardziej stabilnych cenach, 1j. totwy iButgarii. Zgodnie
zwnioskami  z Raportéw o konwergencji 2013, w przypadku kryterium stép
procentowych z analizy zostat wytqczony Cypr, jako panstwo, ktdére nie finansuje
zadtuzenia sektora publicznego poprzez emisie instrumentéw dtuznych na rynkach
finansowych.*

. Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu na natozong na Polske
procedure nadmiernego deficytu. Istnienie nadmiermnego deficytu jest obecnie
stwierdzone w 16 z 28 panstw UE. Zgodnie z rekomendacjami Rady Ecofin, z 10.12.13 .
termin likwidacji EDP wydtuzono Polsce do 2015 r. Do 15.04 br. Polska jest zobowigzana
przedtozyé Komisji Europejskiej i Radzie Ecofin informacje o dziataniach podjetych
w celu redukciji EDP.

. Kryterium kursu walutowego nie jest wypetnione ze wzgledu na fakt, ze Polska nie
uczestniczy w mechanizmie ERM Il. W styczniu br. zaobserwowano wzrost wskaznika
zmiennos$ci ERV w ujeciu miesiecznym (do 51 z 2,7 wgrudniu2013r.),
aw konsekwencji réwniez w ujeciu kwartalnym (do 3,9 z 2,8 w grudniu 2013r.).
W zakresie zmienno$ci implikowanych z notowan opcji walutowych, w grudniu br.
takze zaobserwowano spadek wartosci (dla wszystkich analizowanych okreséw
zapadalnosci).

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

** dalej: g.g. (ang. general government).

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg
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Wykres 2. Kryterium fiskalne w panstwach UE-28 (dane za 2012r.)
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Irédto: Eurostat.

Wykres 3. Réznica 12-miesiecznej sredniej stopy inflacji HICP i wartosci referencyjnej (dane za grudzien 2013 r.)
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Wykres 5. Zmienno$é EUR/PLN implikowana z wyceny

opciji (2011-2014)
161
141
127,

107

implkowana zmiennos¢ 1M (L)

implkowana zmiennos¢ 3M (L)

implikowana zmiennos¢ 12M (L)
EUR/PLN (P)

Polska

[

Irlandia

Litwa
Bulgaria
Malta
totwa
Stowacja
Belgia
Francja
Czechy

kryterium

(2011-2014)

20 4
18
16
14 4
12 4
10 4

Wykres 6. Dzienna zmiennosé
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Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg




PF - Monitor konwergencji nominalnej w UE 28 luty 2014
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 2011 2012 2013*+* 2014** 2015*+* | 2011 2012 2013*** 2014*** 2015***
panstwo korekty
Austria EA EDP 2013 25 25 25 -1.9 -1.5 | 728 740 748 74,5 73,5
Belgia EA EDP 2013 37 -40 28 2,6 25 | 980 998 1004 101,3 101,0
Butgaria D 20 08 -2,0 -2,0 -1.8 16,3 18,5 19,4 22,6 24,1
Chorwacja | D 78 -50 -5.4 -6,5 -6,2 51,6 555 59,6 64,7 69.0
Cypr EA EDP 2016 63 -64 83 8,4 63 | 71,5 866 1160 1244 1274
Czechy D EDP 2013 32 44 29 3,0 35 | 41,4 462 49,0 50,6 52,3
Dania ERM II/O | EDP 2013 -1.8 -4 -1.7 -1.7 27 | 46,4 454 443 43,7 45,1
Estonia EA 1,1 -02 -0,4 0,1 -0,1 6,1 9,8 10,0 9,7 9,1
Finlandia EA 07 -18 22 2,3 20 | 492 536 584 61,0 62,5
Francja EA EDP 2015 53 -48 -4, 3,8 37 | 88 902 935 95,3 96,0
Grecja EA EDP 2016 95 90 -135 -2,0 -1 [1703 1569 1762 1759 1709
Hiszpania EA EDP 2016 96 -106 -68 -5,9 -6,6 70,5 860 948 99.9 104,3
Holandia EA EDP 2014 43 -4, -3.3 -3.3 30 | 657 713 748 76,4 76,9
IMandia EA EDP 2015 -13,1 82 7.4 -5,0 30 | 1041 117,4 1244 1208 119,
Litwa ERM 1I/D -55 32 -3,0 -2,5 -1.9 383 40,5 39.9 40,2 39,6
Luksemburg | EA 01 -06 09 -1,0 2,7 18,7 21,7 245 25,7 28,7
totwa EA 36 -1.3 -1.4 -1,0 -1.0 41,9 40,6 42,5 39.3 33,4
Malta EA EDP 2014 28 33 34 -3,4 35 | 695 713 726 73,3 74,1
Niemcy EA 08 01 0.0 0.1 0.2 80,0 81,0 796 77,1 74,1
Polska D EDP 2015 50 -39 -48 4,6 -33 | 562 556 582 51,0 52,5
Portugalia EA EDP 2015 43 64 59 -4,0 25 [1082 1241 1278 1267 1257
Rumunia D 56 30 25 2,0 -1.8 | 347 379 385 39,1 39,5
Stowacja EA EDP 2013 51 -45 -30 3.2 38 | 434 524 543 57,2 58,1
Stowenia EA EDP 2015 -63  -38 -5,8 7.1 -3,8 47,1 54,4 63,2 70,1 74,2
Szwecja D 02 -02 -0,9 -1,2 -0,5 38,6 382 41,3 41,9 41,0
Wegry D 43 20 29 3,0 27 | 821 798 807 79,9 79,4
W. Brytania | O EDP 2014/15 | 7.7 6,1 -6,4 53 43 | 843 887 943 96,9 98,6
Wtochy EA 45 38 30 29 25 [1193 1208 1270 1314 1322

** EDP — rekomendacja Rady Ecofin ws. terminu likwidacji nadmiernego deficytu
*** na podstawie: European Commission, Economic Forecast — Autumn 2013

* EA - cztonek strefy euro (w przypadku totwy — od 1 stycznia 2014 r.), ERM Il — uczestnik ERM Il, D — panistwo z
derogacja, O - panstwo z klauzulg opt-out

7rédto: Eurostat.

Tabela 2. Najwazniejsze kroki w zakresie procedury nadmiernego deficytu

Data Wydarzenie Szczebel
112014 zimowe prognozy Komisji Europejskiej UE
1V 2014 przedtozenie KE i Radzie Ecofin informaciji o dziataniach podjetych w celu redukcji EDP  Polska-UE
(co 6 miesiecy)
akceptacja Programu Konwergencii. Aktualizacja 2014 (APK 2014) przez Rade Ministrow
i przestanie do Komisji Europejskiej
przestanie notyfikacii fiskalnej — wstepne dane za 2013 r.
V 2014 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej UE
VI 2014 ocena Rady co do podjetych przez Polske dziatah w zakresie redukcji EDP (co  UE-Polska
6 miesiecy)
opinia Rady Ecofin o APK 2014
[...]
1V 2016 przedtozenie KE i Radzie Ecofin informacji o dziataniach podjetych w celu redukciji EDP Polska-UE
akceptacja Programu Konwergencii. Aktualizacja 2016 (APK 2016) przez Rade Ministrdw  Polska
i przestanie do Komisji Europejskiej
przestanie notyfikacii fiskalnej — wstepne dane za 2016 . Polska-UE
V 2016 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej UE
VI 2014 opinia Rady Ecofin o APK 2016 UE-Polska

ocena Rady co do podjetych przez Polske dziatan w zakresie redukciji EDP
uchylenie EDP dla Polski

Irédto: opracowanie MF.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Tabela 3. Kryteria stabilnosci cen i stép procentowych w panstwach UE-28 (dane za grudzien 2013 r.)

12M réznica réznica réznica
wartosé srednia | wzgledem przed przed 12
panstwo grupa* biezgca kroczgca | kryterium** | miesigcem miesigcami
Austria EA 2,0 2.1 0.3 0.3 -0.2
Belgia EA 1,2 1,2 -0,6 -0,6 -0,2
Butgaria D -0,9 0.4 -1.4 -1.2 -0.4
Chorwacja D 0,5 2.3 0.5 0.8 -
Cypr EA 1.3 0.4 -1,4 -1,3 0.3
Czechy D 1,5 1,4 -0,4 -0,4 0.7
Dania ERM2/0O 0.4 0.5 -1,3 -1,3 -0,4
Estonia EA 2,0 3.2 1,4 1,5 1,4
Finlandia EA 1.9 2,2 0,4 0,4 0,4
Francja EA 0.8 1.0 -0,8 -0,9 -0,6
Grecja EA -1,8 -0.9 2.7 -2,6 -1.8
Hiszpania EA 0.3 1.5 -0,3 -0,1 -0.4
Holandia EA 1.4 2,6 0,8 0.8 0,0
IMandia EA = 03 05 -1,3 -1,3 0.9
Litwa ERM2/D o 0.4 1.2 -0.6 -0.5 0,4
Luksemburg EA Q 1.5 1.7 -0.1 -0,1 0,1
totwa EA T 0,4 0,0 -1.8 -1.7 0,5
Malta EA 1.0 1.0 -0.8 -0.8 0.4
Niemcy EA 1.2 1.6 -0.2 -0.2 -0.7
Polska D 0.6 0.8 -1,0 -0,9 0,9
Portugalia EA 0,2 0.4 -1.4 -1.3 0.0
Rumunia D 1.3 3.2 1.4 1.6 0.6
Stowacja EA 0,4 1.5 -0.3 -0.2 0,9
Stowenia EA 0.9 1.9 0.1 0.2 0,0
Szwecja D 0.4 0.4 -1.4 -1.4 -1.9
Wegry D 0.6 1.7 0,1 0.2 2,9
Wielka Brytania o 2,0 2,6 0.8 0,7 0.0
Wrtochy EA 0.7 1.3 0.5 0.5 0.5
strefa euro - 0.8 1.4 -0.4 -0.4 -0.3
UE-28 = 1.0 1.5 -0.3 0.3 -0.2
Austria EA 2.2 2,0 -3.4 -4,0 -3.,6
Belgia EA 2,4 2,4 -3.0 -3.5 -2.9
Butgaria D 3.4 &3 -1.9 2,5 -1.4
Chorwacja D 5.1 4,6 -0.8 -1.3 0,3
Cypr EA 6,0 6,6 1,2 0.8 1,0
Czechy D 2,2 2,1 -3.3 -3.8 -3.1
Dania ERM2/O 0] 1.9 1.7 -3.7 -4,3 -4,6
Estonia EA 2 0.0 0.0 0.0 -5,9 -6,0
Finlandia EA o 20 1.8 36 41 4,1
Francja EA S 2,3 22 3.2 3.8 3.4
Grecja EA Q 8,7 10,4 50 4,9 17.3
Hiszpania EA 8_ 4,1 4,7 -0,7 -1.1 -0.1
Holandia EA o 2.2 1.9 -3.,5 -4,0 -4,0
Irlandia EA (o} 3.5 3.8 -1.6 -2,0 0,3
Litwa ERM2/D o 37 3.8 1,6 2,1 -1,
Luksemburg EA 8 1,9 1.7 -3,7 4,2 4,1
totwa EA ; 3.6 3.3 2,1 2,7 -1.3
Malta EA 8 3.2 3.4 -2,0 2.4 -1.9
Niemcy EA = 1.8 1.5 -39 -4,4 -4,5
Polska D g 4,4 4,0 -1.4 -2,0 -0.9
Portugalia EA -00—) 6,0 6,4 1,0 0.5 4,8
Rumunia D 9 53 5.4 00 03 07
Stowacja EA 2 2.7 3.2 2.2 -2,6 -1.4
Stowenia EA © 53 59 0.5 0,2 0,1
Szwecja D 2,4 2.1 -3.3 -3.9 -4,4
Wegry D 5.8 59 0.5 0.1 2,0
Wielka Brytania (@) 2,5 1.8 -3,6 -4,3 -4,2
Wtochy EA 4,1 4,4 -1,0 -1,5 -0,4
strefa euro - 3.0 1.4 -3,6 -3,5 -4,1
UE-28 - 3.0 5.6 0,6 0.7 -0.6
* EA — cztonek strefy euro (w przypadku totwy — od 1 stycznia 2014 r.), ERM2 — uczestnik ERM II, D — pahstwo z derogacjq,
O - panstwo z klauzulg opt-out.
** Wedtug szacunkodw Biura Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg, wartos$é referencyjna dla
kryterium stabilno$ci cen przyjeta w grudniu 2013 r. warto$¢ 1,8, a dla kryterium stép procentowych 5,4.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg
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Irédito: Eurostat, obliczenia MF.
Tabela 4. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-28 a prognozowana inflacja*
réznica wzgledem wartosci referencyjnej
na podstawie prognoz Komisji Europejskiej (listopad 2013)*
2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3
Austria 0,2 0,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Belgia -0,7 -0,7 -0,8 -1,0 -0,9 -0,5 -0,5 -0,5
Butgaria -1,4 -1,8 -1,9 -1,4 -0,8 0,0 0,2 0,1
Cypr -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5
Czechy -0,6 -0,9 -1,3 -1,7 -1,8 -1,1 -0,8 -0,6
Dania -1,4 -1,3 -1,2 -1,0 -0,7 -0,2 -0,2 -0,2
Estonia 1,5 1,3 0,9 05 0,5 0,9 1,0 1,1
Finlandia 0,3 0,2 -0,1 -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
Francja -0,9 -0,8 -0,8 -1,0 -0,9 -0,7 -0,7 -0,7
Grecja 2,7 -2,9 -3,1 -3,2 -2,7 -2,0 -1,8 -1,7
Hiszpania -0,2 -0,6 -0,8 -1,1 -1,4 -1,3 -1,6 -1,7
Holandia 0,8 0,5 0,0 -0,6 -0,5 -0,3 -0,2 -0,2
Ilandia -1,2 -1,1 -1,1 -1,2 -1,3 -1,2 -1,2 -1,1
Litwa -0,6 -0,6 -0,6 -0,4 -0,3 0,0 0,1 0,1
Luksemburg -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,5 -0,2 -0,3 -0,4
totwa -1,7 -1,3 -0,9 -0,5 -0,1 0,3 0,3 0,2
Malta -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,4 0,0 0,2 0,1
Niemcy -0,3 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3 -0,4
Polska -1,0 -0,9 -0,6 -0,5 -0,2 0,3 0,3 0,3
Portugalia -1,4 -1,2 -1,3 -1,3 -1,2 -0,8 -0,8 -0,8
Rumunia 1,4 0,5 -0,3 -0,3 0,2 1,0 L5 14
Stowacja -0,3 -0,5 -0,7 -0,8 -0,7 -0,2 -0,2 -0,2
Stowenia 0,2 0,0 -0,1 -0,4 -0,4 -0,1 -0,2 -0,4
Szwecja -1,3 -1,2 -1,0 -1,1 -0,9 -0,4 -0,3 -0,2
Wegry 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,4 0,6 0,7
Wielka Brytania 0,7 0,7 0,5 0,1 0,1 0,4 0,3 0,2
Wtochy -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,6 -0,2 -0,3 -0,5
KRYTERIUM 2,0 1,9 2,0 2,3 2,2 1,9 1,9 2,0

* brak danych dla Chorwacii
Zrédto: European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast — Autumn 2013, obliczenia wtasne.

Wykres 8. Histogram wartosci referencyjnej kryterium stabilnosci cen (X1l 1997- XIl 2013)
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Irédto: Eurostat, obliczenia MF.
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Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Tabela 5. Zmiennos¢ kurséw walut krajéw UE wzgledem euro - podstawowe stat. opisowe

odchylenie od $redniej... [%]
...w ostatnich 12 miesigcach ...w ostatnim miesigcu
max min a max min o
Chorwacja 1,0 -1,8 0.7 0.3 -0,2 0.1
Czechy 6,1 -3,5 2,7 0.4 -0.3 0,2
Dania 0.1 -0,1 0.0 0.0 0,0 0,0
totwa 0.2 -0.4 0.2 0.0 0,0 0,0
Polska 3.6 -24 1,2 1,6 -0,7 0,6
Rumunia 2,7 2,9 1.2 0,5 -0,7 0,4
Szwecja 4,5 -4,3 2,1 1.0 -0,8 0,5
Wegry 5.3 -3.9 1.4 3.6 -1.3 1.3
Wielka Brytania 3.6 -3.5 1.4 0.7 -0.9 0,5
Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.
Tabela 6. Zmiennos¢ kurséw walut krajéw UE wzgledem euro - ERV
ERV
kwartalna miesieczna

12013 XI12013 12013 XI12013
Chorwacja 1.0 1.1 0.9 1.0
Czechy 6.8 7.0 2,5 3.1
Dania 0.1 0.1 0.1 0.1
totwa 0.3 0,5 0.0 0.6
Polska 3,9 2,8 51 2,7
Rumunia 3.4 3.2 4,7 3.2
Szwecja 7.1 7.7 5.2 6,5
Wegry 5.3 4,9 6,3 5.3
Wielka Brytania 5.7 5.6 ) 5,6
Zrédto: 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 [9) max min a

Dania 0,03 -0,11 0,03 0,03 -0,03 0,02
Litwa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg
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Wykres 9. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-28 Wykres 10. Kryterium stép procentowych w panstwach
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Irédto: Eurostat, obliczenia MF.

* w przypadku Estonii brak adekwatnych instrumentéw
finansowych (por. Raport o konwergencji 2010, EBC).
Zrédto: Eurostat, obliczenia MF.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg




