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W sierpniu br. Polska wypetniata kryterium stabilnoéci cen. Srednie 12-miesieczne
tempo wzrostu indeksu HICP wyniosto 1,6% i byto nizsze o 0,7 pkt. proc. od wartosci
referencyjnej (2,.3%). Warto$¢ referencyjna zostata obliczona na podstawie danych
z 3 panhstw o najbardziej stabilnych cenach: Szwecji, totwy i IMandii. Zgodnie z tre$cig
Raportdw o konwergencji 2013 przygotowanych przez Komisje Europejskq i Europejski
Bank Centralny, z grupy referencyjnej zostata wykluczona Grecja, jako panstwo,
ktérego dynamika cen istotnie rézni sie od dynamiki cen w strefie euro*.

Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej implikujg ksztattowanie sie inflacji w Polsce
ponizej wartosci referencyjnej dla kryterium stabilno$ci cen co najmniej przez kolejne
kwartaty prognozy (fj. do Il kw. 2014 r.).

W sierpniu  br. Polska wypelniata kryterium stép procentowych. S$rednia
dtugoterminowa stopa procentowa za ostatnie 12 miesiecy wyniosta 4,0% (spadek
0 0,1 pkt. proc. w stosunku do lipca br.), a tym samym po raz kolejny uksztattowata sie
na poziomie historycznego minimum. Jednoczesnie wartos¢ ta byta o 1,1 pkt proc.
nizsza od wartosci referencyjnej, ktéra wyniosta 5,1%. Podstawqg do obliczenia tej
wartoéci byty dane zww. 3 pahstw UE o najbardziej stabilnych cenach*.

Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych** w 2012 r. wynidst -3,9% PKB,
adtug 55,6%PKB. Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu
na natozong na Polske procedure nadmiernego deficytu. Uksztattowanie sie deficytu
sektora g.g. na poziomie -3,9% PKB oznacza, ze poziom referencyjny, wskazany
w Protokole (nr 12) Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE), wciqz pozostaje
przekroczony. Istnienie nadmiernego deficytu jest obecnie stwierdzone w 16 z 28
panstw UE. Jednoczeénie, 21 czerwca br. Rada UE (ECOFIN) podijeta decyzie
o wydtuzeniu terminu na redukcje nadmiernego deficytu sektora g.g. przez Polske
do 2014r.

Kryterium kursu walutowego nie jest wypetnione ze wzgledu na fakt, ze Polska nie
uczestniczy w mechanizmie ERM Il. We wrzeéniu br. wzrosta warto$¢ wskaznika
zmienno$ci ERV w ujeciu miesiecznym (do 8,1 z 7,1 w sierpniu br.), przy jednoczesnym
spadku jego wartosci w ujeciu kwartalnym (z 8,2 w sierpniu br. do 7,4 we wrzeséniu br.).
Ponadto we wrzesniu br. odnotfowano nieznaczny spadek zmiennosci implikowanych
z notowan opcji walutowych o réznym okresie zapadalnosci w poréwnaniu z kohcem
sierpnia br.

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

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

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Wykres 2. Kryterium fiskalne w panstwach UE-28 (dane za 2012r.)
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Wykres 3. Roéznica 12-miesiecznej sredniej stopy inflacji HICP i wartosci referencyjnej (dane za sierpien 2013 r.)
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Irédto: Eurostat.
Wykres 4. Réznica 12-miesiecznej sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referencyjnej (dane za
sierpien 2013 r.)
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Wykres 5. Zmienno$é EUR/PLN implikowana z wyceny Wykres 6. Dzienna zmienno$é kursu ERV wzgledem euro
opcji (2011-2013) (2011-2013)
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Irédto: EBC, Bloomberg, obliczenia MF.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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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 | 2010 2011 2012 2013*** 2014*** | 2010 2011 2012 2013*** 2014***
Austria EA EDP 2013 -45 -25 -25 -22 -18 | 720 725 734 738 73,7
Belgia EA EDP 2013 -38 -37 -39 -29 31 | 955 978 996 10,4 1021
Butgaria D -31 -20 -08 -1,3 1,3 | 162 163 185 179 20,3
Chorwacja | D -52 -57 -38 -47 56 | 422 467 537 579 62,5
Cypr EA EDP 2016 -53 -63 -3 -65 -84 | 61,3 711 858 1095 1240
Czechy D EDP 2013 -48 -33 -44 -2,9 -3,0 378 408 458 48,3 50,1
Dania ERM 1I/O EDP 2013 -25 -18 40 -1,7 -2,7 42,7 464 458 45,0 46,4
Estonia EA 02 12 -03 -03 0,2 67 62 101 102 9,6
Finlandia EA -25 -08 -19 -1.8 -1,5 48,6 490 53,0 56,2 57,7
Francja EA EDP 2015 -71 -53 -48 -39 -42 | 824 858 902 940 96,2
Grecja EA EDP 2016 -10,7 -95 -100 -38 -2,6 |1483 170,3 1569 1752 1750
Hiszpania EA EDP 2016 -97 -94 -106 -65 70 | 615 693 842 913 96,8
Holandia EA EDP 2014 -51  -45 -41 -3, 36 | 631 655 712 746 75.8
Irlandia EA EDP 2015 -30,8 -134 -76 -75 -4,3 | 921 1064 117,6 1233 1195
Litwa ERM II/D -72 55 32 -2,9 -24 37,9 385 407 40,1 39.4
Luksemburg | EA -09 -02 -08 -0,2 -0,4 192 183 208 234 25,2
totwa ERM II/D -81 36 -12 -1,2 09 | 444 419 407 432 40,1
Malta EA EDP 2014 -36 -28 -33 -37 36 | 674 703 721 739 74,9
Niemcy EA -41 -08 02 -0,2 00 | 824 804 819 81,1 78,6
Polska D EDP 2014 79 -50 -39 -39 -41 | 548 562 556 57,5 58,9
Portugalia | EA EDP 2015 -98 -44 -4 55 -40 | 940 1083 1236 1230 1243
Rumunia D -8 -56 -29 -2,6 -24 | 305 347 378 386 38,5
Stowacja EA EDP 2013 -77 -51 -43 -30 -31 | 41,0 433 521 5446 56,7
Stowenia EA EDP 2015 -59 -64 -40 -53 -4,9 | 386 469 541 61,0 66,5
Szwecja D 0,3 02 -05 -11 -0,4 394 384 382 40,7 39.0
Wegry D -43 43 -19  -30 -33 | 81,8 814 792 797 78,9
W. Brytania | O EDP 2014/15 -102 -78 -63 -8 -63 | 794 855 900 955 98,7
Wtochy EA -45 -38 -30 -29 -25 |1193 1208 1270 1314 1322
* EA — cztonek strefy euro, ERM Il — uczestnik ERM II, D — panstwo z derogacjq, O — panstwo z klauzulg opt-out
** EDP — rekomendacja Rady Ecofin ws. terminu likwidacji nadmiernego deficytu
*** na podstawie: European Commission, Economic Forecast — Spring 2013
Irédto: Eurostat.
Tabela 2. Najblizsze kroki w zakresie procedury nadmiernego deficytu
Data | Wydarzenie | szczebel
X 2013 publikacja notyfikacii fiskalnej przestanej do KE we wrzeéniu (czgstkowe dane za 2013r.)  UE
X12013 jesienne prognozy Komisji Europejskiej Polska-UE
12014 ostateczny termin uchwalenia budzetu na 2014 r. przez Parlament UE-Polska
112014 zimowe prognozy Komisji Europejskiej UE
IV 2014 akceptacja aktualizacji Programu Konwergenciji (APK) 2014 przez Rade Ministréw  Polska

i przestanie do Komisji Europejskiej
IV 2014 przestanie notyfikacii fiskalnej — wstepne dane za 2013 . Polska-UE
V 2014 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej UE
VI 2014 opinia Rady Ecofin o APK 2014 UE-Polska
IV 2015 notyfikacja fiskalna — wstepne dane za 2014 r.; zgodnie z zaleceniem Rady Ecofin  Polska

z VI 2013, do 2014 r. powinno nastgpi¢ wiarygodne i tfrwate obnizenie nadmiemego

deficytu sektora g.g.
V 2015 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej UE
2Q 2015 uchylenie EDP dla Polski, w zaleznosci od notyfikacii i prognoz UE

Zrédto: opracowanie MF.

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




PF — Monitor konwergenciji nominalnej w UE 28 pazdziernik 2013

Tabela 3. Kryteria stabilnosci cen i stép procentowych w panstwach UE-28 (dane za sierpien 2013 r.)

12M réznica réznica réznica
wartosé srednia | wzgledem przed przed 12
panstwo grupa* biezgca kroczgca | kryterium** | miesigcem miesigcami
Austria EA 2,0 2,5 0,2 0.1 -0,2
Belgia EA 1.1 1.7 -0,6 -0,6 -0,1
Butgaria D -0.7 1.7 -0,6 -0,3 -0,7
Chorwacja D 2,4 3.5 1,2 1,3 -
Cypr EA 0.1 1.3 -1,0 0,7 0.5
Czechy D 1.2 2.0 -0,3 -0.2 0,4
Dania ERM2/0O 0,1 1.1 -1,2 -1,0 -0,5
Estonia EA 3.6 3.8 1,5 1,5 1,5
Finlandia EA 2,0 2,7 0.4 0.4 0,1
Francja EA 1.0 1.3 -1,0 -1,0 -0,5
Grecja EA -1,0 -0,1 2.4 -2.3 -1.2
Hiszpania EA 1.6 2,5 0.2 0.2 -0,7
Holandia EA 2.8 3.1 0.8 0,7 -0,3
Irandia EA = 00 1.1 -1.2 -1 1,2
Litwa ERM2/D o 0,5 2,0 -0,3 -0,1 0,5
Luksemburg EA Q 1.7 2,2 -0,1 -0,1 0.2
totwa ERM2/D T 0,1 0.7 1,6 -1,6 0,1
Malta EA 0,7 1.8 -0,5 -0.4 -0,1
Niemcy EA 1.6 1.8 -0,5 -0,5 -0,6
Polska D 0,9 1.6 -0,7 -0,6 1,0
Portugalia EA 0,2 1.1 -1,2 -1,0 0,3
Rumunia D 2,6 4,4 2.1 2.1 -0,1
Stowacja EA 1.4 2,4 0.1 0,2 1,1
Stowenia EA 2,2 2,6 0.3 0.3 -0.4
Szwecja D 0.8 0.7 -1,6 -1,7 -2,0
Wegry D 1.6 3.3 1,0 1,2 2.1
Wielka Brytania o 2.2 2,6 0.3 0.2 0,6
Wrtochy EA 1.2 20 0.3 0.3 0.6
strefa euro - 1.3 1.8 -0,5 -0,4 -0.3
UE-28 = 1.5 20 0.3 0.3 -0,1
Austria EA 2,2 1.9 -3.2 -3.2 -3.9
Belgia EA 2,7 2.3 -2,8 -2,8 2,9
Butgaria D 3.5 3.4 -1,7 -1,6 -1,5
Chorwacja D 5,0 4,6 -0,5 -0,3 0,3
Cypr EA 6,0 6,8 1,7 1,8 0.4
Czechy D 2.4 2,1 -3,0 -3,0 -3,4
Dania ERM2/O @] 1.9 1.5 -3.6 -3.7 -4,9
Estonia EA 2 - - - - -
Finlandia EA -9 2,1 1.8 -3.3 -3.4 -4,5
Francia EA S 24 21 3,0 3,0 38
Grecja EA 8 10,0 12,8 7.7 8,9 16,4
Hiszpania EA 6_ 4,5 5,0 -0,1 0.1 -0,8
Holandia EA o 2,2 1.8 -3.3 -3.3 -4,4
Irlandia EA Q 3,9 4,2 -0,9 -0.8 0.8
Litwa ERM2/D o 37 3.9 B 10 1,4
Luksemburg EA 5 2,0 1.6 3,5 3,5 -4,5
totwa ERM2/D 2 3.3 8,3 -1.8 -1.7 -1.3
Malta EA 8 32 3,6 -1,5 -1,4 2,4
Niemcy EA é 1.7 1.4 -3.7 -3.7 -4,9
Polska D = 4,3 4,0 -1.1 -1,0 -1,1
Portugalia EA -oq—) 6,6 6,9 1,8 2,0 53
Rumunia D 8) 5,0 59 0.8 0.9 0.3
Stowacja EA 2 3.2 3,5 1.6 =15 -1.9
Stowenia EA © 6,5 5,7 0,6 0,6 0,7
Szwecja D 2,3 1.8 -3.3 -3.4 -4,9
Wegry D 6,3 6,3 1,2 1,3 1,7
Wielka Brytania (e} 2,3 1.8 -3.3 -3.4 -4,7
Wtochy EA 4,4 4,5 -0,6 -0,5 -0,6
strefa euro - 3.1 1.5 -3,6 -3,7 -4,3
UE-27 - 3.0 57 0.6 0.6 -1,3
* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM II, D — panstwo z derogacija, O — panstwo z klauzulg opt-out.
** Wedtug szacunkow Biura Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg, warto$¢ referencyjna dia
kryterium stabilnosci cen przyjeta w sierpniu 2013 r. warto$¢ 2,3, a dla kryterium stép procentowych 5,1.

Irédto: Eurostat, obliczenia MF.

Autor: Dariusz Witkowski, 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 (maj 2013)*

2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3
Austria -0,2 0,0 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 -0,6 -0,7
Belgia -0,2 -0,3 -0,9 -0,9 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
Butgaria -0,4 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 0,0
Cypr 0,3 0,2 -0,7 -1,3 -1,4 -1,5 -1,3 -1,3
Czechy 0,7 0,4 -0,2 -0,4 -0,5 -0,6 -0,8 -1,1
Dania -0,4 -0,6 -1,0 -1,2 -1,2 -1,0 -1,0 -0,8
Estonia 1,4 1,5 1,2 1,2 1,2 1,0 0,9 0,8
Finlandia 0,4 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1
Francja -0,6 -0,6 -1,2 -1,2 -1,2 -1,0 -0,7 -0,7
Grecja -1,8 -1,9 -2,6 -2,8 -3,1 -3,2 -3,1 -3,0
Hiszpania -0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,8 -1,5 -1,8 -1,8
Holandia 0,0 0,4 0,3 0,6 0,5 0,1 -0,2 -0,7
Ilandia -0,9 -0,7 -1,1 -1,2 -1,2 -1,0 -0,9 -1,0
Litwa 0,4 0,3 -0,2 -0,3 -0,3 0,0 0,4 0,5
Luksemburg 0,1 0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7
totwa -0,5 -0,9 -1,4 -1,3 -1,0 -0,7 -0,4 -0,4
Malta 0,4 0,6 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5
Niemcy -0,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8
Polska 0,9 0,5 -0,4 -0,8 -1,0 -0,9 -0,8 -0,6
Portugalia 0,0 -0,5 -1,2 -1,5 -1,7 -1,5 -1,4 -1,4
Rumunia 0,6 1,4 1,9 2,1 2,0 15 1,0 0,8
Stowacja 1,0 0,8 0,0 -0,2 -0,5 -0,6 -0,4 -0,5
Stowenia 0,0 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,5 -0,6 -0,9
Szwecja -1,9 -1,7 -1,9 -1,7 -1,5 -1,3 -1,1 -1,1
Wegry 2,9 2,4 15 0,9 0,2 0,3 0,5 0,5
Wielka Brytania 0,0 0,1 0,0 0,3 0,4 0,3 0,2 0,1
Wtochy 0,5 0,4 -0,4 -0,6 -0,7 -1,0 -0,8 -0,9
KRYTERIUM 2,8 2,5 2,7 2,5 2,4 2,4 2,4 2,4

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

Wykres 8. Histogram wartosci referencyjnej kryterium stabilnosci cen (XII 1997- VIII 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. Zmiennosé kurséw walut krajéw UE wzgledem euro — podstawowe stat. opisowe

odchylenie od éredniej... [%]
...w ostatnich 12 miesigcach ...w ostatnim miesigcu
max min a max min o
Chorwacja 0.9 -1.7 0.5 0.2 -0.3 0.2
Czechy 2,0 -3.3 1.2 0,6 -0.4 0,3
Dania 0.1 -0,1 0.0 0,0 0,0 0,0
totwa 0.5 -0,5 0.4 0,0 0,0 0,0
Polska 4,1 -2,7 1,6 14 -1,3 0,7
Rumunia 3.3 -3.0 1.6 0.4 -0.9 0.3
Szwecja 3,4 -3,5 1.4 1,1 -1,2 0,6
Wegry 4,8 -5,5 2.4 0,9 -1.3 0,5
Wielka Brytania 4,5 -5.3 2,6 0,7 -0.7 0.4
Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.
Tabela 6. Zmiennos¢ kurséw walut krajéw UE wzgledem euro - ERV
ERV
kwartalna miesieczna
X 2013 VI 2013 X 2013 VI 2013
Chorwacja 1.5 2,0 1,0 1.5
Czechy 3.9 4,1 4,0 4,2
Dania 0.1 0.1 0.1 0.1
totwa 0.4 0,5 0.3 0.6
Polska 7.4 8,2 8,1 71
Rumunia 4,4 6,8 4,4 4,9
Szwecja 7.3 9.3 6,8 53
Wegry 6,7 8,7 7.5 7.1
Wielka Brytania 6,8 6,0 6.4 7.0
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 a max min o
Dania 0,04 -0,11 0,03 - -0,05 0,01
Litwa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
totwa 0,03 -0,97 0.35 - -0,06 0,02

Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
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Wykres 9. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-27 Wykres 10. Kryterium stop procentowych w panstwach
w latach 2010-2013
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UE-27 w latach 2010-2013

Panstwa z derogacja
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Irédto: Eurostat, obliczenia MF.

[$] — = kryterium ——t—— P
o 10 4 CZ HU
2 SE BG
o8 RO HR
< ——— \
o — —
-ag 6 12N == R \\\
A = ~
o v N
T 44
g
% ) 7__—_¥’__
0
2 0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrorr T orrorl
o
2010-9 2011-4 2011-11 2012-6 2013-1 2013-8
Panstwa uczestniczgce w ERM I
14 4 = = kryterium
12 4 DK
]0 | LT

LV

12M drednia dtugoterm. st. proc.

O\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
2010-9 2011-4 2011-11 2012-6 2013-1 2013-8
= = kyterium EA BE
. ——DE ES Al
g 134 FR IT IE
& 124 LU
11
2 10 4
E 9
o 84
o 7
3 s
T 5]
o 4
S 34
o 24
a7
g O\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
2010-9 2011-4  2011-11 2012-6 2013-1 2013-8
Inne panstwa strefy euro*
. = = ‘kryterium MT
g 94 — 30,0
5 N CY
% 81 sK GR (pr. o + 250
£
5 20,0
>
S 15,0
o
8 10,0
C
B 50
’%3 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T TT O/O
2010-9 2011-4  2011-11  2012-6  2013-1 2013-8

* w przypadku Estonii brak adekwatnych instrumentéw

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