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+ W grudniu 2012 r. Polska nie wypelniata kryterium stabilnosci cen. Srednie 12-
miesieczne tempo wzrostu indeksu HICP wyniosto 3,7% (spadek o 0,2 pkt. proc.
w stosunku do listopada 2012 r.). Warto$¢ referencyjna nie ulegta natomiast zmianie
iwyniosta 2,8%. Warto$¢ referencyjna zostata obliczona na podstawie danych
z 3 panstw o najbardziej stabilnych cenach: Szwecii, Greciji i Ilandii.

. Listopadowe prognozy Komisji Europejskiej implikuja ksztattowanie sie inflacji
w Polsce ponizej wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen od IV kw. 2013 r.
przez cztery kolejne kwartaty. Komisja Europejska prognozuje dla Polski ponowne
przekroczenie wartosci referencyjnej w IV kw. 2014 r.

. W grudniu 2012 r. Polska nie wypelniata kryterium stép procentowych. S$rednia
dtugoterminowa stopa procentowa za ostatnie 12 miesiecy wyniosta 5,0% (spadek o
0.2 pkt. proc. w stosunku do listopada 2012r.) i byta o 1,4pkt. proc. wyzsza
od wartosci referencyjnej, ktéra — podobnie jak w listopadzie 2012 r. — wyniosta 3,6%.
Warto$¢ referencyjna kryterium zostata wyliczona wytqcznie w oparciu o dane
dotyczgce jednego panstwa, 1j. Szwecji. Bazujgc na tresci Raportu o konwergenciji
2012 opublikowanego przez Komisje Europejskg w maju 2012r., z grupy referencyjnej
po raz kolejny wykluczono panstwa objete programem pomocowym UE/MFW, tj.
Grecje i Irlandig*.

. Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych** w 2011 r. wynidst -5,0% PKB,
adtug 56,4% PKB. Kryterium fiskalne pozostaje niewypetnione ze wzgledu na
natozong na Polske procedure nadmiernego deficytu. Wystepowanie nadmiernego
deficytu zostato stwierdzone w 20 z 27 panstw UE. Zgodnie z przyjetqg przez Rade
Ministréw  aktualizacjg Programu Konwergencji 2012, przewidujgcg realizacje
rekomendacji Rady Ecofin z 7 lipca 2009 r., Polska do 2012 r. powinna ograniczy¢
nadmierny deficyt sektora finanséw publicznych. Ewentualna decyzja dotyczgca
uchylenia procedury nadmiernego deficytu wzgledem Polski zostanie podjeta przez
Rade Unii Europejskiej w oparciu o dane fiskalne, ktére zostang przekazane do
instytucji UE do kohca marca br.

. Kryterium kursu walutowego nie jest wypetnione ze wzgledu na fakt, ze Polska nie
uczestniczy w mechanizmie ERM Il. W styczniu br. miat miejsce wzrost wskaznikdéw
zmiennoéci ERV, zarbwno w ujeciu miesiecznym (z 4,6 w grudniu 2012r. do
6,1 wstyczniv br.), jok i w ujeciu kwartalnym (z 50 w grudniu 2012r. do 57
w styczniu br.). Wzrost zmiennoéci mozna réwniez zaobserwowal na podstawie
danych implikowanych z notowan opcji walutowych.

* wiece] na ten temat w czerwcowym wydaniu Monitora Konwergencji Nominalnej oraz
w opracowaniu: Dyskrecjonalno$¢ w zakresie interpretacji wybranych zasad koordynaciji polityk
gospodarczych w UE — wnioski dla Polski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez RP,
2012. W przypadku uwzglednienia danych dotyczgcych Grecji i Ilandii, wartos¢ referencyjna kryterium
dtugoterminowych stép procentowych wyniostaby 12,1%.

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

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

Monitor bazuje na koncepcji opracowanej przez Andrzeja Tordja 1
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Wykres 2. Kryterium fiskalne w panstwach UE-27 (dane za 2011r.)
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Wykres 3. Réznica 12-miesiecznej sredniej stopy inflacii

HICP i wartosci referencyjnej (dane za grudzien 2012r.)
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Wykres 5. Zmiennosé EUR/PLN implikowana z wyceny
opcji (2009-2012)
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Irédto: EBC, Bloomberg, obliczenia MF.

Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds.
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ANEKS STATYSTYCINY

Tabela 1. Kryterium fiskalne w UE-27

procedura deficyt sektora g.g. dtug sektora g.g.
nadmiernego jako % PKB jako % PKB
deficytu

grupa * | status** termin 2010 2011 2012*** 2013*** 2014*** [ 2010 2011 2012*** 2013*** 2014***
panistwo korekty
Austria EA EDP 2013 45 25 32 2.7 -1.9 | 720 724 746 75,9 75,1
Belgia EA EDP 2012 38 37 -30 -3,4 35 | 955 978 999 100,5 1010
Butgaria D 31 20 -5 -1.5 -1,1 162 163 195 18,1 18,3
Cypr EA EDP 2012 53 63 53 -5,7 60 | 61,3 71,1 897 96,7 102,7
Czechy D EDP 2013 -48 33 35 -3,4 32 | 378 408 451 46,9 48,1
Dania ERMII/O| EDP 2013 25 -18 39 2,0 -1,7 | 429 466 454 44,7 45,3
Estonia EA 02 11 -1.1 0,5 0.3 67 6,1 10,5 11,9 11,2
Finlandia EA 25 06 -8 -1,2 -10 | 486 490 53,1 54,7 55,0
Francja EA EDP 2013 71 52  -45 -3.5 35 | 823 860 900 92,7 93,8
Grecja EA EDP 2016 -10,7 94  -68 -5,5 -4,6 1483 1706 1767 1884 1889
Hiszpania EA EDP 2014 97 94 80 -6,0 64 | 61,5 693 86,1 92,7 97,1
Holandia EA EDP 2013 51 45 37 2,9 32 | 63,1 655 688 69,3 70,3
Irlandia EA EDP 2015 30,9 -13,4 -84 7.5 50 | 922 1064 117,6 1225 1192
Litwa ERM II/D EDP 2012 72 55 32 2,8 23 | 379 385 41,6 40,8 40,5
Luksemburg | EA -08 -03 -1.9 -1,7 -1.8 192 183 21,3 23,6 26,9
totwa ERM 1I/D EDP 2012 81 34 -7 -1,5 S1,4 | 445 422 419 44,3 44,9
Malta EA 36 27 26 2,9 2,6 | 683 709 723 73,0 72,7
Niemcy EA 4,1 08 02 0,2 00 |[825 805 817 80,8 78,4
Polska D EDP 2012 -7.9 =50 -3.4 -3.1 -3.0 54,8 56,4 55,5 55,8 56,1
Portugalia | EA EDP 2014 98 -44 50 -4,5 25 | 935 1081 119, 1235 1235
Rumunia D EDP 2012 -6,8  -5,5 2.8 2,4 -2,0 30,5 334 34,6 34,8 34,8
Stowacja EA EDP 2013 7.7 49  -49 -3,2 -3,1 41,0 433 517 54,3 55,9
Stowenia EA EDP 2013 57 b4 44 3.9 4,1 38,6 469 540 59,0 62,3
Szwecja D 0.3 0.4 0,0 -0.3 0.4 39.5 384 37.4 36,2 34,1
Wegry D EDP 2012 4,4 43 2,5 2,9 -3.5 81,8 814 78,4 771 76,8
W. Brytania | O EDP 2014/15 |-102 7.8 62 7.2 59 | 794 850 887 93,2 95,1
Wtochy EA EDP 2012 45 -39 29 2,1 21 1192 1207 1265 1276 1265

* EA — cztonek strefy euro, ERM Il — uczestnik ERM I, 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 — Autumn 2012

Zrédto: Eurostat.

Tabela 2. Perspektywa uchylenia procedury nadmiernego deficytu przy zatozeniv wypetnienia w roku 2012
zalecenia Rady Ecofin z 7 VIl 2009 — prawdopodobny kalendarz wydarzen

Data Wydarzenie Szczebel
112013 prognozy Komisji Europejskiej (Interim Forecasts) UE
IV 2013 notyfikacja fiskalna — wstepne dane za 2012 r.; zgodnie z zaleceniem Rady Ecofin | Polska
z VIl 2009, do 2012 r. powinno nastgpi¢ wiarygodne i frwate obnizenie nadmiernego
deficytu sektora g.g.
IV 2013 akceptacja aktualizacji Programu Konwergencji (APK) 2013 przez Rade Ministréw | Polska-UE
i przestanie do Komisji Europejskiej
V 2013 wiosenne prognozy Komisji Europejskiej na lata 2013-2014 UE
2Q 2013 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
Monitor bazuje na koncepcji opracowanej przez Andrzeja Tordja 3
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Tabela 3. Kryteria stabilnosci cen i stép procentowych w panstwach UE-27 (dane za grudzien 2012r.)

12M réznica réznica réznica
wartosé srednia | wzgledem przed przed 12
panstwo grupa* biezgca kroczgca | kryterium** | miesigcem miesigcami
Austria EA 2,9 2,6 -0,2 -0,2 0.5
Belgia EA 2.1 2,6 -0,2 -0,1 0.4
Butgaria D 2.8 2,4 -0.4 -0,5 0.3
Cypr EA 1.5 3,1 0.3 0.5 0.4
Czechy D 2,4 3.5 0.7 0.8 -1,0
Dania ERM2/0O 1.9 2,4 -0,4 -0,4 -0,4
Estonia EA 3.6 4,2 1,4 1,5 2,0
Finlandia EA 3.5 3.2 0.4 0.3 0,2
Francja EA 1.5 2,2 -0,6 -0,5 -0.8
Grecja EA 0.3 1.0 -1.8 -1.6 0,0
Hiszpania EA 3.0 2.4 -0.4 -0,4 0.0
Holandia EA 3.4 2,8 0.0 0.0 -0,6
Irlandia EA = 1.7 1.9 -0,9 -0,9 -1.9
Litwa ERM2/D L\ 2,9 3.2 0.4 0.4 1,0
Luksemburg EA o 2,5 2,9 0,1 0,2 0,6
totwa ERM2/D (;) 1.6 2.3 -0,5 -0,3 1,1
Malta EA T 28 32 0,4 03 046
Niemcy EA 2,0 2,1 -0,7 -0,6 -0,6
Polska D 2,2 3.7 0.9 1.1 0.8
Portugalia EA 2.1 2,8 0.0 0.1 0,5
Rumunia D 4,6 3.4 0.6 0.5 2,7
Stowacja EA 3.4 3.7 0.9 1,0 1,0
Stowenia EA 3.1 2.8 0.0 -0,1 -1,0
Szwecja D 1.1 0,9 -1.,9 -1,9 -1,7
Wegry D 5,1 57 2,9 2,8 0.8
Wielka Brytania o 2,7 2.8 0.0 0.1 1,4
Wrtochy EA 2,6 3.3 0.5 0.6 -0.2
strefa euro - 2,2 2,5 -0,3 -0,3 -0.4
UE-27 = 2,3 2,6 -0.2 -0,1 0.0
Austria EA 1.8 2,4 -1,2 -1,1 -2,5
Belgia EA 2,1 3.0 -0,6 -0.4 -1,6
Butgaria D 3.4 4,5 0,9 1,0 -0,4
Cypr EA 7.0 7.0 3.4 3.4 0,0
Czechy D 2,1 2,8 -0,8 -0,7 -2,1
Dania ERM2/O 1.1 1,4 2,2 2,1 -3,1
Estonia EA g - - - - -
Finlandia EA [e) 1,6 1.9 -1.7 -1,6 2.8
Francia EA c 2,0 2.5 1,1 1,0 25
Grecja EA 3 13.3 225 18,9 19,5 9.9
Hiszpania EA ) 53 5.8 2,2 2,3 -0.4
Holandia EA o 1,6 1,9 -1,7 -1,6 2.8
Inandia EA O 4,7 6,2 2,6 2,9 3,8
Litwa ERM2/D 8‘ 4,0 4,8 1,2 1,4 -0,6
Luksemburg EA @ 1,4 1.8 -1,8 -1,7 2,9
totwa ERM2/D O 3,2 4,6 1,0 1,2 0,1
Malta EA % 3.9 4,1 0,5 0,6 -1,3
Niemcy EA - 153 IES 2,1 2,1 =32
Polska D & 3,9 5,0 1,4 1,6 0,2
Portugalia EA @ 7.3 10,5 6.9 7.4 44
Rumunia D o] 6,7 6,7 3.1 3.1 1,5
Stowacija EA Q 3.9 4,6 1,0 11 1.4
Stowenia EA S 53 58 2,2 2,3 0,8
Szwecja D 1,5 1,6 -2,0 -2,0 -3.2
Wegry D 6.4 7.9 43 4,5 1,8
Wielka Brytania O 1,6 1.7 -1.9 -1.8 2,9
Wtochy EA 4,5 5,5 1.9 2,1 -0,4
strefa euro - 3.2 1.9 -1,7 -1,6 -3,1
UE-27 - 3.0 57 2,1 2,0 -0,9
* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM II, D — panstwo z derogacija, O — panstwo z klauzulg opt-out.
** Wedtug szacunkdw Biura Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitq Polskg, wartos$¢ referencyjna dia
kryterium stabilnosci cen przyjeta w grudniu 2012 r. warto$¢ 2,8, a dla kryterium stép procentowych 3,6.

Irédto: Eurostat, obliczenia MF.

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

Monitor bazuje na koncepcji opracowanej przez Andrzeja Tordja
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Tabela 4. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-27 a prognozowana inflacja
réznica wzgledem wartosci referencyjnej
na podstawie prognoz Komisji Europejskiej (listopad 2012)*
2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4

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

Irédto: European Commission DG-ECFIN, European Economic Forecast — Autumn 2012, obliczenia wtasne.

Wykres 8. Histogram wartosci referencyjnej kryterium stabilnosci cen (XII 1997- X11 2012)

0,14 -

0,12 ~

0,1+

0,08 -

0,06 -

0,04 -

0,02

04 0,6

Zrédfto: Eurostat, obliczenia MF.
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Autor: Dariusz Witkowski, Biuro Petnomocnika Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polskg
Monitor bazuje na koncepcji opracowanej przez Andrzeja Tordja
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Tabela 5. Zmiennos$é kurséw walut krajow UE wzgledem euro - podstawowe stat. opisowe

odchylenie od éredniej... [%]
...w ostatnich 12 miesigcach ...w ostatnim miesigcu
max min a max min o
Czechy 3.2 -2,9 1.3 0,5 -1.3 0,5
Dania 0.2 -0,2 0.2 0,0 0,0 0,0
totwa 0.5 -0.2 0.2 0.2 -0.2 0,1
Polska 6,0 -3.1 1.8 1,6 -1,7 1,0
Rumunia 4,1 -3.0 1.8 1.2 -1,3 0,7
Szwecja 5.2 -5,5 2.4 0.8 -1.2 0,6
Wegry 6,2 -4,5 2.2 1.5 -1.1 0.8
Wielka Brytania 5.8 -4,0 2,2 3.1 -2,6 1.9
Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.
Tabela 6. Zmiennos¢ kurséw walut krajéw UE wzgledem euro - ERV
ERV
kwartalna miesieczna

12013 Xl 2012 12013 XI12012
Czechy 3.2 3.1 3.9 2,0
Dania 0.1 0.1 0,2 0.1
totwa 0.5 0.4 0.8 0.5
Polska 57 5,0 6,1 4,6
Rumunia 4,8 3.7 6,7 5.1
Szwecja 58 6,2 5,0 7.2
Weary 83 7.9 10,4 6,9
Wielka Brytania 4,7 4,7 52 4,1
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 -0,40 0,15 0,04 -0,02 0,02
Litwa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
totwa - -0,98 0,17 - -0,88 0,10

Irédto: obliczenia MF na podstawie danych EBC.

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

Monitor bazuje na koncepcji opracowanej przez Andrzeja Tordja
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Wykres 9. Kryterium stabilnosci cen w panstwach UE-27 Wykres 10. Kryterium stop procentowych w panstwach
w latach 2009-2012
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* - Brak szeregdw dla Estonii na wykresie wynika z braku adekwatnych instrumentéw finansowych na tamtejszym rynku
(por. Raport o konwergencji 2010, EBC).
Zrédfo: Eurostat, obliczenia MF.
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