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Monitor Konwergencji z Unig Gospodarczg i Walutowg (UGW) jest coroczng
publikacjg Ministerstwa Finanséw majgcg na celu ocene poziomu przygotowania
Polski do pogtebienia integracji z pozostatymi panstwami UGW. Materiat zostat
przygotowany w Departamencie Polityki Makroekonomicznej Ministerstwa Finansow.
Anadliza przeprowadzona w niniejszej edycji Monitora opiera sie na danych
dostepnych do dnia 18 grudnia 2024 r.
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Podsumowanie

e Obecne, podobnie jak we wczesniejszych
latach, wyzwania gospodarcze zwigzane
m.in. z wptywem rosyijskiej inwazji na Ukraine,
mogqg utrudnia¢ dokonanie doktadnej
oceny zbieznosci gospodarek Polski i panstw
strefy euro pod kgtem procesu konwergencii
oraz jego trwatosci, na co wskazuje réwniez
KE w swoich Raportach o konwergencji z
2022 i 2024 r. I tego wzgledu dokonanie
doktadnej oceny procesu konwergencji oraz
jego frwatosci bedzie mozliwe dopiero po

ustabilizowaniu sie sytuaciji
makroekonomicznej i zZmniejszeniu
niepewnosci.

Od momentu rozszerzenia UE w 2004 r.
wzrasta relatywny poziom dochodéw
mieszkancoéw krajow z derogacjq regionu
Europy $rodkowo-Wschodniej (ESW)
i stopniowo zbliza sie on do $redniego
poziomu dochoddw mieszkancow panstw
cztonkowskich strefy euro. Relatywny poziom
produktu krajowego brutto per capita (w
PSN) Polski wzrdést od 2003 r. o 31,7 pkt. proc.
wzgledem krajéw strefy euro osiggajgc w
2023 r.75,8% poziomu obecne;j strefy euro, co
jednoczednie przewyzsza Sredni  poziom
krajéw ESW (74,4%).

Rozwdj gospodarczy Polski odbywa sie
w warunkach braku nierbwnowag

makroekonomicznych identyfikowanych
przez KE wramach fzw. Procedury
dotyczqgcej zaktdcen réwnowagi

makroekonomicznej. Obecnie Polska jest
jedynym krajem UE, ktéry nigdy nie zostat
poddany tzw. pogiebionej analizie pod
kgtem potencjalnego wystepowania
nierbwnowag. W tegorocznej edycji raportu
jedynie warto$¢ wskaznika jednostkowych
kosztdw pracy przekroczyta dopuszczalny
prog.

W 2023 r. réinice miedzy strukturami PKB
w Polsce i strefie euro pozostaty bez zmian
wzgledem poprzedniego roku. W przypadku
Polski réznice te wynikajg z wiekszego, niz w
krajach strefy euro, udziatu w strukiurze
produktu krajowego  brutto  handlu,
przemystu, budownictwa i rolnictwa oraz
mniejszego udziatu posrednictwa
nieruchomosci, ustug publicznych,
dziatalnosci naukowej oraz sztuki i rekreaci]i.
Najmniejsze réznice przypadajg na kategorie

ustug finansowych i technologii ICT

(technologie informacyjno-komunikacyjne).
Wcigz obserwowane rozbieinosci w zakresie
struktur gospodarczych miedzy Polskq a strefq
euro nie stanowiq przeszkody dla wysokiego
poziomu podobienstwa cykli
koniunkturalnych. Przeprowadzona analiza
potwierdzita utrzymanie w latach 2021-2023
relatywnie wysokiego poziomu ich zbieznosci.
Dysproporcje wystepujgce pomiedzy Polskq a
strefqg euro w zakresie podobienstwa struktur
finansowych sg efeklem m.in. nizszego
poziomu rozwoju sektora finansowego. Niska
relacja aktywdw sektora finansowego do PKB

wskazuje na  przestrzen do  dalszego
zrbwnowazonego rozwoju sektora
finansowego w Polsce, ktéry stopniowo

postepuje. Rozwdj ten jednak powinien
zachowad¢ umiarkowane tempo i zachodzi¢
jednoczesnie z rozwojem rynkéw
kapitatowych, aby dywersyfikowa¢ zrédta
finansowania inwestycji w gospodarce.
Konieczne jest zwiekszenie konkurencyjnosci
strukturalnej polskiej gospodarki w celu
wyksztatcenia niecenowych przewag
konkurencyjnych przez tworzenie bodzcdw do
wzrostu innowacyjnosci gospodarki.
Konkurencyjna i efektywnie funkcjonujgca
gospodarka jest niezbednym elementem
umozliwiajgcym zrdbwnowazony wzrost
gospodarczy i konwergencje.

Biezqce szacunki dla Polski dotyczgce
konwergencji nominalnej wskazujg, ze
niewypetnione pozostajg kryteria: stabilnosci
cen, stép procentowych oraz stabilnosci kursu
walutowego (z uwagi na fakt, iz ztoty nie zostat
witgczony do mechanizmu ERM ). Ponadto w
lipcu br. Polska zostata objeta procedurg
nadmiernego deficytu (EDP), w zwigzku z czym
Polska nie spetnia réwniez kryterium stabilnosci
fiskalnej. Na obecny stopieh wypetnienia
kryteribw konwergenciji nominalnej silnie
wptynety  nastepujgce po  sobie  szoki
gospodarcze, ktére wystgpity w  ciggu
ostatnich lat.

Wychodzenie gospodarki z okresu kolejnych
szokdw zewnetrznych bedzie
charakteryzowato sie poprawqg stabilnosci
makroekonomicznej i, w konsekwencji,
przyblizy perspektywe wypetnienia kryteridéw
konwergencji nominalnej oraz zwiekszenia
stopnia konwergencji realnej Polski ze strefg
euro.
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1. Wprowadzenie

Niniejszy numer Monitora zawiera analizy oparte,
w wiekszosci, na danych za 2023 r.

W ostatnich latach proces doganiania zostat
zaktécony przez pandemie Covid-19 oraz
agresje Rosji na Ukraine. Wywotane przez nie
skutki  ekonomiczne, jak réwniez procesy
odbudowy  gospodarki  mogg  utrudniac
dokonanie  doktadnej oceny  zbieznosci
gospodarek Polski i panhstw strefy euro pod
kgtem procesu konwergencji oraz jego
trwatosci. Komisja Europejska (KE) w swoim
ostatnim Raporcie o Konwergencji z czerwca
2024 r. podkredlita, ze na ocene konwergencii
miato  wptyw kika powaznych wstrzgsow
gospodarczych i rozwdj polityki, ktdére miaty
miejsce w ciggu ostatnich dwdch lat. Inwazja
Rosji na Ukraine, jak réwniez pdzniejsze
wykorzystanie energii joko broni politycznej
zaktécity Swiatowy rynek energii i tahcuchy
dostaw.

Zasadniczym aspektem badania gotowosci do
przyjecia euro jest analiza trwatodci wypetnienia
kryteriow konwergencji. Aby doswiadczyé
wszystkich korzysci zwigzanych z konwergencjq
W regionie, musi by¢ ona trwata, a nie dorazna,
dlatego tym bardziej wskazniki konwergenciji za
ostatni okres nalezy analizowad z ostroznoscig.

Pierwsza dekada istnienia Unii Gospodarczej i
Walutowej (UGW) pokazata, ze wypetnianie
kryteriow konwergencji nominalnej nie chroni
przed utratg konkurencyjnosci ani  nie
gwarantuje skutecznosci alternatywnych
mechanizmdéw dostosowawczych, a skala
korzySci z przyjecia euro jest warunkowa
wzgledem prowadzonej polityki gospodarcze;.
Stabe fundamenty gospodarcze, nadmiernie
ekspansywna  polityka  gospodarcza  na
poziomie krajowym oraz zbyt optymistyczne
oczekiwania co do konwergencji dochoddw
realnych  rodzg ryzyko nie tylko dla
pojedynczych  krajdw, lecz takze dla
niezaktdconego funkcjonowania catej strefy
euro. Spetnienie na dang chwile formalnych
kryteribw konwergencji nie jest samo w sobie
gwarancjg braku probleméw po wejsciu do
strefy euro. Kraje przystepujgce do tej strefy
powinny  zatem  wykazaé, ze  proces
konwergencji ma charakter trwaty i ze sq zdolne
sprosta¢ statym zobowigzaniom zwigzanym z
wprowadzeniem euro. Lezy to w interesie

zardwno poszczegdlnych krajéw, jak i strefy euro
jako catosci.

Osiggniecie trwatej konwergencji w  wielu
sposrédd  analizowanych  krajdw  wymaga

dtugofalowego dostosowania polityk.
Warunkiem wstepnym jest stabilnosé
makroekonomiczna, w tym finanséw

publicznych. Zdolno$¢ do przezwyciezania
szokdbw  makroekonomicznych  zalezy  od
prawidtowo funkcjonujacych rynkéw pracy i
produktow. leby wzmocnic¢ taczng
produktywnosé czynnikdw produkciji i
dtugoterminowy wzrost gospodarczy, potfrzebne
sq korzystne warunki wspierajgce innowacije.
Trwata  konwergencja  wymaga  rowniez
stabilnych instytucji oraz  sprzyjajgcego
otoczenia biznesowego. Do synchronizacji cykli
biznesowych konieczny jest wysoki stopien
infegracji gospodarczej ze strefq euro. Ponadto
potrzeba wiasciwej polityki
makroostroznosciowej, zeby zapobiec
narastaniu nierédwnowagi makroekonomicznej
w postaci np. nadmiernego wzrostu cen
aktywéw bqdz cykli boomdw i krachdw
kredytowych. Konieczne sq takze odpowiednie
ramy nadzoru nad instytucjami finansowymi.
Kraje objete szczegdtowym przeglgdem przez
Komisje  Europejskg powinny  eliminowaé
zaktécenia rdwnowagi w swoich gospodarkach,
szczegdlnie gdy sq o zZnaczeniu
transgranicznym, o wiec mogg wptyngé
negatywnie na inne kraje regionu. Wreszcie —
jednym z gtéwnych czynnikdw integracji i
konwergencji gospodarczej jest sita ofoczenia
instytucjonalnego.

Majagc na uwadze obecny  stopnien
podobienstwa gospodarki Polski i strefy euro —w
szczegdlnoSci w  zakresie poziomu rozwoju
(mierzonego np. przez PKB per capita) -
cztonkostwo Polski w strefie euro mogtoby
stanowi¢ irédto  zaburzeh w  gospodarce.
Obserwowane dotychczas réznice w strukturze
gospodarek oraz — w mniejszym stopniu — w
przebiegu cykli koniunkturalnych pomiedzy
krajami rozwinietymi a Polskg sq istotne, co jest
jednak charakterystyczne dla procesu
doganiania. W dtuzszej perspektywie, dzieki
wdrazaniu reform strukturalnych
wzmachiajgcych potencjat i wydajnos¢ polskiej
gospodarki, powinno za$ doj$s¢ do zwiekszania
stopnia podobiehstwa w stosunku do panstw
cztonkowskich strefy euro.

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej



Monitor konwergencji z UGW

Grudzien 2024

Podobienstwo struktur gospodarczych miedzy
dwoma obszarami gospodarczymi wspdtgra z
podobienstwem w zakresie obserwowanego w
nich poziomu rozwoju i zamoznosci. Im blizsze
siebie sq struktury gospodarcze W
rozpatrywanych obszarach (m.in. struktura PKB),
tym bardziej zblizony powinien by¢ réwniez
poziom zycia obywateli. Z tego wzgledu poziom
dochodu przypadajgcego na mieszkanca
mozna traktowaé jako istotny  wskaznik
podobienstwa  gospodarek.  Zblizanie  sie
poziomdw zycia powinno natomiast - w ramach
wspotzaleznosci — wptywaé na upodabnianie
sie struktur  (m.n. w zakresie konsumpciji
prywatnej, inwestyciji). Na rzecz pogtebiania
stopnia konwergenciji realnej powinien dziataé
wzrost intensywnosci  wymiany handlowej.
Postepujgcemu procesowi konwergencii struktur
gospodarczych powinien réwniez towarzyszy¢
wzrost  zbieznosci  cykli  koniunkturalnych.
W podobnych do siebie gospodarkach fazy
ozywienia, rozkwitu, kryzysu i depresji powinny
nastepowa¢ w  zblizonych momentach
czasowych i powinny charakteryzowac sie
zblizong amplitudg wahanh (Rozdziat 2).

Ocena konwergenciji realnej obejmuje réwniez
poréwnanie struktur finansowych. Zestawienie
ksztattowania sie tych struktur w Polsce i innych
rozwijajgcych sie panstwach naszego regionu z
rozwinietymi panstwami unii walutowej moze
bowiem przyczynic¢ sie do identyfikacji tendencji,
ktére bedq zachodzity w polskim sektorze
finansowym wraz z postepujgcym rozwojem
gospodarczym. Wskazane obszary warto w tym
kontekécie porownac pod wzgledem stopnia
aktywnosci sektora bankowego (m.in.
sktonnosci  spoteczenstwa do finansowania
potrzeb $rodkami z kredytdéw konsumpcyjnych,
popularnosci kredytdw hipotecznych, ptynnosci
sektora bankowego, koncentracji dziatalno$ciw
sektorze bankowym) oraz relacji pomiedzy
sektorem bankowym a rynkiem kapitatowym
(m.in. rynek akcji, obligacji) joko zrédtami
finansowania potrzeb kapitatowych
przedsiebiorstw (Rozdziat 3).

Sprawnemu funkcjonowaniu  gospodarki  w
warunkach  miedzynarodowej  konkurenciji
sprzyja jej zdolnos¢ do szybkiego powrotu do
rbwnowagi po wystgpieniu  wstrzgsu. Do
mechanizmdw wptywajgcych na szybkosé i
skuteczno$¢ reakcji mozna zaliczy¢é m.in.
efektywnie funkcjonujgcy rynek pracy i rynek
produktdw, a innymi stowy stworzenie szeroko

rozumianego otoczenia biznesowego, w ktérym
podmioty bedg mogty swobodnie prowadzi¢
dziatalno$¢ gospodarczqg i dostosowywac jg do
biezgcych warunkdéw koniunkturalnych.
Podobnie do poprzedniego roku, raporty o
konkurencyjno$ci  za 2023 r. podkredlajg
poftrzebe przygotowania gospodarek na szeroko
pojete  wyzwania przysztosci  (m.in.  zmiany
klimatu, cyfrowa rewolucja technologiczna,
starzenie sie ludnosci), ktére sqg kluczowe z
perspektywy  odpornosci  gospodarki  na
wystepowanie kolejnych szokéw
gospodarczych, jak réwniez dostosowania do
nowych trenddw w skali globalne;.

O stabilno$ci makroekonomicznej gospodarki i
stabilnym  przebiegu procesu konwergenciji
Swiadczy brak nieréwnowag
makroekonomicznych.  Polska  gospodarka
rozwijata  sie do tej pory w sposéb
zrdbwnowazony, na co wskazujg m.in. wyniki
corocznej analizy dokonywanej przez Komisje
Europejskg w ramach tzw. procedury
dotyczgcej zaktécen réwnowagi
makroekonomicznej (MIP; Rozdziat 5). Polska,
jako jedyny kraj UE, nigdy nie byta objeta
pogtebiong analizg w ramach tej procedury.

Przy przystgpieniu do unii walutowej konieczne
jest trwate wypetnianie kryteridw konwergenciji
nominalnej, co jest oceniane co dwa lata przez
Europejski  Bank Centfralny oraoz Komisje
Europejskq dla krajéw z derogacjq (Rozdziat 6).

W zwigzku z tym, ze w tym roku mineto 20 lat
Polski w UE w tym numerze Monifora zostat
opracowany Temat specjalny w  ktérym
omdwiono gtdwne aspekty konwergencii
realnej i inne istotne wskazniki, $wiadczgce o
znacznym rozwoju gospodarczym, joki miat
miejsce w Polsce i krajach regionu w tym okresie.

2. Konwergencja realna

W niniejszym rozdziale dokonano analizy stopnia
konwergenciji realnej Polski ze strefq euro. W tym
celu przeprowadzono ocene podobiehstwa
strukfur gospodarczych, synchronizacji  cykli
koniunkturalnych oraz zbieznosci poziomu
dochoddw uzyskiwanych przez obywateliw obu
obszarach. Badanie poziomu konwergenciji
gospodarczej jest  zwigzane <z teorig
optymalnych obszaréw walutowych, ktéra
gtownie  bazuje na  pomiarze  stopnia

konwergenciji realnej. Wedtug tej teorii, panstwa
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charakteryzujgce sie zblizonymi  strukturami
gospodarczymi czy wysokg synchronizacjg cykli
koniunkturalnych, bedg w podobny sposdb
reagowacd na szoki gospodarcze (bedqg one dia
nich symetryczne), co jest korzystne z
perspektywy zarzgdzania obszarem
gospodarczym  postugujgcym  sie  wspdlng
walutq.

Od wejscia do UE czes¢ krajdow, ktdre obecnie
objete sg derogacjg (Rumunia, Wegry,
Szwecja), zmniejszyty poziom rdznic w strukturze
PKB wedtug wartoéci dodanej brutto wzgledem
strefy euro. Czechy, Butgaria
i, w mniejszym stopniu, Polska zwiekszyty go.
W przypadku Polski mozna byto zaobserwowad
zwiekszone zrdznicowanie struktur
gospodarczych w latach 2009-2020 (indeks
Krugmana' powyzej 30%), jednak od 2012 r.
podobienstwo to jest coraz wieksze i od 2021 r.
indeks Krugmana utrzymuje sie na poziomie 30%.
Najwiekszym  podobienstwem  struktur  PKB
z krajéw z derogacjqg charakteryzuje sie Szwecja.
Polska obecnie jest najmniej podobna pod
wzgledem struktury PKB do strefy euro sposrdd
krajow z derogacijq (por. wykres 2.1), szczegdlnie
w poréwnaniu do Wegier, ktérych
podobienstwo struktury PKB jest duzo blizsze
duzym krajom strefy euro (Wtochy, Francja,
Hiszpania). ROdwniez na tle wszystkich cztonkdw
Unii  Europejskiej, Polska charakteryzuje sie
jednymi z najwiekszych rdznic w  strukturze
gospodarki wzgledem strefy euro. W 2023 r.
mniejsze podobienstwo struktury PKB
z wybranych? krajéw UE odnotowata jedynie
Litwa. W nieduzej odlegtosci za Polskqg plasujg sie
Czechy, Rumunia i Butgaria.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze anadliza ta
porébwnuje kraje wzgledem grupy krajow ze
strefy euro na dany rok, wiec réznice (choc¢ sg
one nieznaczne) wynikajg réwniez ze zmiany
liczby panhstw nalezgcych do strefy euro.

1 Indeks uzywany w analizie podobienstwa, zob. aneks 2
2 W analizie pominieto Irlandie, Luksemburg, Malte i Cypr ze
wzgledu na bardzo specyficzng strukture tych gospodarek.

Wykres 2.1. Struktura PKB (wg NACE) krajow
z derogacjq wzgledem strefy euro (indeks Krugmana*,
2004-2023)
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W przypadku Polski réznice te wynikajq
z wiekszego, niz w krajach strefy euro, udziatu
w strukturze wartosci dodanej bruttod handlu,
przemystu, budownictwa i rolnictwa - suma
udziatéw tych komponentéw w catkowitej
wartosci dodanej wynosi 58,2% w Polsce (w
strefie euro — 43,1%) — oraz mniejszego udziatu
posrednictwa nieruchomosci, ustug
publicznych, dziatalnosci naukowej oraz sztuki i
rekreacji — suma tych komponentéw w Polsce
wynosi 31,0%, a w strefie euro 46,2%. Najmniejsze
réznice  przypadaojg na  kategorie  ustug
finansowych iICT (technologie informacyjno-
komunikacyjne), ktérych udziat to odpowiednio
4,7%16,0% .

Wykres 2.2. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdinych
gospodarek wzgledem strefy euro w 2023 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W  porédwnaniu do 2022 r. analizowanego
w poprzednim wydaniu Monitora (dane zostaty
poddane rewizji, wiec rdznig sie wzgledem
poprzedniej edycji Monitora) rdznice miedzy

3 Total gross value added (B.1G)
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strukturami PKB w Polsce i strefie euro nie ulegty
istotnej zmianie, poniewaz zmiany rok do roku
W udziatach na poszczegdlnych kategoriach
wzgledem strefy euro skompensowaty sie.
Z jednej strony wzrdst w Polsce udziat dziatalnosci
naukowe;j, administracyjnej i ustug
profesjonalnych, spadt udziat budownictwa
oraz handlu i transportu — co przybliza Polske do
strefy euro — z drugiej strony wazrést udziat
rolnictwa, le$nictwa i rybotdéwstwa — co oddala
Polske od strefy euro. Ponadto, warto
odnotowaé¢ spadek udziatu przemystu w
catkowitej warto$ci dodanej brutto o 0,5 pkt.
proc., czyli o tyle samo, co w strefie euro.

Poziom podobiehstwa struktury inwestycji jest
zréznicowany wérdd panstw z derogacijq. Kraje
takie jok Szwecja oraz Czechy majg poziom
podobienstwa struktur inwestycji bliski duzym
krajom strefy euro, podczas gdy wérdd reszty
krajébw z derogacjg (Polska, Wegry, Rumunia,
Butgaria) utrzymuje sie niskie podobienstwo
struktur gospodarek wzgledem strefy euro
w zakresie podziatu inwestycji (indeks Krugmana
powyzej 40%). W przypadku Polski, od 2004 r. do
2019 r. obserwowano ostabienie stopnia
podobienstwa struktur inwestycji ze strefq euro
(por. wykres A.13-14 z aneksu 1), jednak od
2020r. mozna zaobserwowad nieznaczny
spadek. Rdéznice w  strukturze inwestycji sq
spowodowane przede wszystkim  wiekszym
udziatem inwestycji w sektforze budownictwa
infrastrukturalnego

i komercyjnego w strefie euro (w Polsce — 40,5%,
w strefie euro — 21,9%) oraz znaczgco mniejszym
udziatem w Polsce budownictwa
mieszkaniowego (odpowiednio 11,0% i 25,3%)
oraz inwestycji we wtasno$¢ intelektualng
(odpowiednio 9,4% i 21,7%) wzgledem strefy
euro. Pozostata cze$¢ réznic wynika z kategorii
maszyny, sprzet (w tym: fransportowy, ICT) oraz
systemy uzbrojenia (Polska: 39,2%, EA: 31,0%).
Warto jednoczes$nie odnotowaé konwergencje
struktur inwestycji Czech, ktére przed akcesjq do
UE charakteryzowaty sie podobng strukturg
inwestycji co Polska, jednak w okresie ostatnich
20 lat znacznie zblizyty sie do struktury krajow
wrdzenia” UE. Szczegdlnie szybka konwergencja
w tym aspekcie przypadta na lata 2015-2019,
kiedy to Czechy znacznie zwiekszyty inwestycje
w budownictwo mieszkaniowe oraz witasnosé
intelektualng.

4 Brak danych za rok 2023.

W 2023 roku w Polsce odnotowano wiegkszy nizw
strefie euro wzrost udziatu inwestyciji w maszyny,
sprzet i uzbrojenia (wzrost w Polsce o 2,3 pkt.
proc.), co odbyto sie przy spadku udziatu
W inwestycjach mieszkaniowych oraz
inwestycjach w warto$¢ intelektualng (spadek o
odpowiednio 1,3 oraz 0,8 pkt. proc. w obu
kategoriach), co oddalito Polske od struktury
inwestycji w strefie euro. Zmiany te wptynety na
zmniejszenie podobienstwa struktury inwestycji
Polski wzgledem strefy euro, co ilustruje Indeks
Krugmana, ktéry wzrést o ok. 3,2 pkt. proc.
w 2023 r. wzgledem 2022 r. Mimo, ze oznacza to
jednoczesnie spadek o ok. 4 pkt. proc.
w poréwnaniu do 2019 r., nadal jest to poziom
daleki od duzych krajéw strefy euro, ktére
inwestujg  znacznie wiecej] we wtasnosé
intelektualng i budownictwo mieszkaniowe.

W przypadku struktur konsumpcji, podobiehstwo
miedzy Polskg a strefg euro w 2022 r.4 zmalato
kolejny rok z rzedu (por. wykres A.15-16 z aneksu
1). Réznice wynikajg przede wszystkim z duzego
udziatu w Polsce wydatkdw na zywnosé i
alkohol, odziez oraz zdrowie i edukacje.
W Polsce na te trzy kategorie wydaje sie 39,3%
wszystkich wydatkodw konsumpcyjnych,
a w strefie euro — niecate 26%. W Polsce, jak
i w krajach strefy euro, drugi rok z rzedu wzrdst
udziat wydatkdédw na kulture i rekreacje, jak i na
restauracje i hotele, co byto spodziewane po
rozluznieniu obostrzen pandemicznych. Jednak
w przypadku obu tych kategorii, wzrost
wydatkéw byt zdecydowanie bardziej wyrazny
w strefie euro niz w Polsce, co przyczynito sie do
zwiekszenia réznic miedzy Polskg a strefg euro.
Polacy nadal wydajg na te dwie kategorie
znacznie mniej niz kraje strefy euro (Polska -
10,4%; strefa euro - 17,7%). Kategoriqg wydatkdw
z najwiekszg réznicg wzgledem strefy euro
pozostaje zywnos¢ i alkohol, na drugim miejscu -
optaty za mieszkanie i media. W strefie euro
optaty za mieszkanie stanowig 23,5% wszystkich
wydatkdéw, a w Polsce okoto 16%. Z kolei wydatki
na zywnos¢ i alkohol w Polsce odpowiadajq za
22,8% wszystkich wydatkdéw, a w strefie euro —
15,2%.

Nalezy jednak podkreslic, ze w przypadku
wybranych  wskaznikdw  (przede  wszystkim
w zakresie podobienstwa struktur
gospodarczych i np. inwestycji w budownictwo
infrastrukturalne) proces doganiania moze
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prowadzi¢ do czasowego ostabienia stopnia
podobienstwa struktur gospodarczych.

Wykres 2.3. Wspdtczynniki korelacji komponentéw
cyklicznych PKB wybranych gospodarek ze strefq euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Analiza stopnia podobienstwa cykli
koniunkturalnych Polski i strefy euro w okresie
[kw. 2012 - I kw. 2024 r5 wskazuje, ze
wspobtczynniki korelaciji komponentéw
cyklicznych PKB utrzymujg sie na wzglednie
wysokim poziomie, szczegdlnie w pordwnaniu
do krajow battyckich (por. wykres 2.3.). Od
2020 r. dla Polski i Czech pozostajg one na
wysokim poziomie (pow. 90%), przy czym w
przypadku  Polski  mozna  zaobserwowad
nieznaczny spadek, a Czech - wazrost.
Jednoczes$nie mozna zaobserwowad powrdt do
wyzszych poziomdw korelacji w  przypadku
krajow battyckich (szczegdinie totwy) po ich
znacznym spadku w latach 2017-2020, ktéry
mogt wynikaé z przeprowadzonej dewaluacji
wewnetrznej oraz znacznie nizszego wzrostu
gospodarczego po poprzednim kryzysie.

Wykres 2.4. Wspotczynniki korelacji poszczegdlnych
komponentdw cyklicznych Polski ze strefq euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

5 w przypadku kazdej z obserwaciji wspdtczynniki korelacii
zostaty wyliczone dla okien czasowych o statej dtugosci 8 lat

Wyniki analizy wskazujg, iz w Polsce w Il kw.
2024 r. najwiekszq zbieznosé cykli
koniunkturalnych w stosunku do strefy euro
odnotowano w przypadku ustug rynkowych
i konsumpcji prywatnej, najnizszg zas w
przypadku inwestycji (por. Wykres 2.4.).

Wykres 2.5. Wspdtczynniki korelacji poszczegdlnych
komponentdw cyklicznych Polski ze strefq euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W ostatnich czterech kwartatach doszto do
wzrostu wspotczynnikdw korelacii
inwestycji (co mogto wynika¢ ze wzrostu stopy
inwestycji w 2023 r. w Polsce)
i nieznacznego obnizenia w  przypadku
eksportu, przy utrzymujgcych sie na tych samych
poziomach zbieznosci pozostatych
komponentéw (por. wykres 2.5.). Mozna réwniez
zauwazye, ze stopien podobienstwa  cykli
koniunkturalnych Polski i strefy euro utrzymuije sie
powyzej poziomu z 2019 r. dla wiekszosci
sktadowych PKB (wyjagtkiem jest przemyst), co
wskazuje na symetryczne reakcje na szoki jakie
kolejno wywotata pandemia COVID-19, szoki
energetyczne i wojna w Ukrainie.

Szczegdtowa prezentacja analizy  korelacji
miedzy wspdtczynnikami cyklicznymi Polski a
strefy euro dla wyszczegodlnionych
komponentéw w latach 2012-2024 zostato
przedstawiona na wykresach w Aneksie 1
(wykresy A.1. - A.6.).

Metodologia zastosowana do  obliczenia
komponentéw cyklicznych uwzglednia dla
kazdego z nich caty szereg czasowy (czyli w tym
wydaniu Monitora lata 2004-2024Q2). Oznacza
to, ze dodanie kolejnego roku wptywa na

konhczgcych sie we wskazanym punkcie; por. nota
metodologiczna w aneksie 2.
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komponenty cykliczne okresdw poprzednich, co
uniemozliwia pordwnywanie zbieznosci cykli
koniunkturalnych pomiedzy kolejnymi edycjami
Monitora (por. wykres A.17. z Aneksu 2).

Wykres 2.6. Wielkos¢ produktu krajowego brutto (PKB)
na osobe wyrazonego w standardzie sity nabywczej
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wzgledem
strefy euro (EA20)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco

Konwergencja realna pod wzgledem poziomu
dochoddw postepuje. Polska zajmuje 4. miejsce
w regionie panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
pod wzgledem PKB per capita w standardzie sity
nabywczej (por. wyk. 2.6) bedgc na poziomie
758% obecnej strefy euroé. Polska nadal
pozostaje jednak za Czechami (87.9%). Litwa
(83.8%) i Estonig (78,2%).
W poréwnaniu z 2022 r., poziom PKB per capita
Polski nie ulegt duzej zmianie w stosunku do strefy
euro (spadek o 0,2 pki. proc.). W przypadku
innych panstw ESW warto odnotowaé bardzo
szybki wzrost PKB per capifa Rumunii na
przestrzeni ostatnich lat, co pozwolito jej w
2023 r. przekroczy¢ poziom Wegier. Odbyto sie
to po raz pierwszy przy duzym wzroscie rocznym
w Rumunii w 2023 r. (frzeci najwyzszy realny
wzrost PKB per capita w UE - 2,3%), przy spadku
na Wegrzech (-0,8%). Jedyne kraje ESW, ktére
nadal nie wrécity do poziomu sprzed pandemii
pod wzgledem PKB per capita, to Czechy i
Estonia, ktére w 2023 r. pozostajg ponizej
poziomu z 2019 r., odpowiednio o 1,8% i 2,0%.
W tym samym czasie wzrost realny PKB per
capita dla Polski o 11,3% - trzeci najwyzszy wynik
w regionie; za Chorwacjqg (15,8%) i Butgarig
(13,5%). Dla porownania — PKB per capita dla
catej strefy euro w tym samym czasie wzrosto o
2.5%, a dla catej Unii Europejskiej— o 3,3%. Wiecej
informacji na temat konwergencji realnej w

6 Strefa euro dla kazdego roku analizy sktada sie
z liczby panstw aktualnie do niej nalezgcych, czyli obecnie 20
panstw.

odniesieniu do PKB oraz innych wskaznikdw
mozna znalez¢ w Temacie Specjalnym
niniejszego opracowania.

Jak wynika z wykresu 2.7, prognozy Komisji
Europejskiej wskazujg, ze kraje relatywnie
biedniejsze  charakteryzujg sie  wyzszymi
prognozowanymi stopami wzrostu PKB per
capita. Najwyzszy prognozowany wzrost na
2026 r. wzgledem 2023 r. dotyczy Polski (10,5%).
Podobnie wysokie wzrosty prognozowane sg
réwniez dla innych krajéw regionu — szczegdinie
Chorwacji i Butgarii. Negatywnie z krajow ESW
wyrdznia sie Estonia, charakteryzujgca sie jedng
z najnizszych prognoz PKB per capita, co jest
zwigzane  miedzy  innymi  ze  skutkami
gospodarczymi wojny (odciecia od tanich
nosnikdw energii), jok i stabego wazrostu
u gtéwnych partneréw handlowych kraju. Na tle
krajow ,starej” Unii pozytywnie wyrdznia sie
Grecja, a z krajéw bogatszych (powyzej sredniej
strefy euro) — Dania.

Wykres 2.7. Poréwnanie PKB per capita z 2023 r.
z prognozowanym wzrostem PKB per capita na 2026 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco
i prognozy Autumn 2024 Forecast KE. Kolor ciemnoszary

Europy, czerwony — kraje CESEE.

Podsumowujqgc, pomimo spowolnienia
gospodarczego w 2023 r., Polska utrzymata sie
na podobnym poziomie konwergencji realnegj
mierzonej w PKB per capita jak rok wczedniej.
Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, ,,odbicie”
wzrostu  gospodarczego w  Polsce bedzie
najwyzsze w catej UE, co $wiadczy o nadal
dobrze dziatajgcych sitach  napedowych
polskiej gospodarki w perspektywie najblizszych

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej



Monitor konwergencji z UGW

Grudzien 2024

kilku lat. Jednak jesli Polska ma kontynuowad
proces konwergenciji w obecnym lub szybszym
tempie réwniez w dtuzszym horyzoncie czasu,
powinna, miedzy innymi, zwiekszaé inwestycje
oraz w wiekszym stopniu upodabnia¢ ich
strukture do duzych krajow strefy euro, przede
wszystkim  w  inwestycjach  we  wtasnos$é
intelektualng i kapitat ludzki, aby w przysztosci
lepiej radzi¢ sobie ze skutkami starzejgcego sie
spoteczehstwa w kontekécie topniejgcej sity
robocze;j.

3. Podobienstwo struktur
finansowych

W niniejszym rozdziale ocena podobienstwa
gospodarczego Polski do panstw UGW zostata
uzupetniona o poréwnanie struktur finansowych
obu obszardw. Podstawowym wskaznikiem
wykorzystywanym W procesie analizy
porébwnawczej poziomu rozwoju i aktywnosci
sektora finansowego pomiedzy krajomi  jest
relacja aktywdw sektora finansowego do PKB.
Dokonano réwniez pordwnania  wielkosci
sektora bankowego oraz jego charakterystyk
(m.in. stopnia koncentracji). W literaturze brak
jest jednoznacznych miar wielkosci i struktury
sektora  odpowiednich dla  zachowania
stabilnosci finansowej. Tym niemnigj istotny jest
zrownowazony rozwdj sektora, ktéry pozwala na
substytucje kredytu i dywersyfikacje
oszczednosci na rynku kapitatowym. Jest to
szczegdlnie wazne w okresach napie¢ na
rynkach finansowych, co zostato
zaobserwowane w czasie Swiatowego kryzysu
finansowego.

Wykres 3.1. Relacja aktywdw sektora finansowego
i sektora bankowego do PKB w %, dane za 2023 r.
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7 ladtuzenie sektora prywatnego to stan zobowigzan
posiadanych przez sektory: przedsiebiorstwa niefinansowe,

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
Pominiete na wykresie zostaty Malta oraz Luksemburg, z
sektorem bankowym na poziomie odpowiednio 252,5% PKB
oraz 2206,7% PKB, a sektorem finansowym o wielkosci
odpowiednio 3411,1% PKB oraz 22435,5% PKB.

Wielkos¢ sektora finansowego jest zrdéznicowana
w panstwach UE. Panstwa-centra finansowe
(fakie jak Luksemburg, Malta, Cypr lub Irlandia)
posiadajg rozbudowany sektor finansowy, ktory
przewyzsza PKB nawet kilkunastokrotnie. W
duzych gospodarkach strefy euro (Francja,
Niemcy, Wtochy) relacja aktywoéw sektora
finansowego do PKB ksztattuje sie na poziomie
odpowiednio 734%, 511% oraz 349%. W Polsce w
2023 r. relacja aktywodw sektora finansowego do
PKB ksztattuje sie na poziomie 143,6% PKB (mniej
0 0,1 p. p. niz wroku poprzednim), a aktywdw
sektora bankowego do PKB 109,5% PKB (mniej o
1.7 p.p. niz w roku poprzednim). Byt to drugi
najnizszy poziom w UE, po Rumunii. Z drugiej
strony warto zauwazyé, ze dtug prywatny
w 2023 r. w zdecydowane] wiekszosci panstw
o wysokiej relaciji aktywdw sektora finansowego
do PKB (m.in. Luksemburg, Cypr, Irlandia,
Holandia) byt powyze] poziomu tego wskaznika
(133% PKB) w ramach tzw. Procedury dotyczqcej
zaktdcen rbwnowagi makroekonomicznej (MIP).

Niska relacja aktywdw sektora finansowego do
PKB wskazuje na przestrzen do dalszego rozwoju
sektora ustug finansowych w Polsce. Rozwdj ten
powinien jednok zachowa¢ umiarkowane
tempo izachodzi¢ jednocze$nie z rozwojem

rynkdw kapitatowych, ktére dajg
przedsiebiorstwom mozliwos¢ dywersyfikowania
zrédet finansowania. Rozwdj sektora

finansowego powinien takze odbywac sie
w sposéb  nierodzgcy ryzyka dla  poziomu
itempa zadtuzania sie sektora prywatnego,
w szczegdlnosci  gospodarstw  domowych.
Polska charakteryzuje sie stosunkowo niskim
poziomem  tego  wskaznika w  ujeciu
skonsolidowanym?’, czwartym najnizszzym w UE
(55,9 % PKB w 2023r.).

Poziom konkurencyjnosci sektora bankowego
w poszczegdlnych panstwach europejskich jest

dos¢  zréznicowany. Poziom  koncentracii
w sekftorze bankowym mierzy sie za pomocqg

gospodarstwa domowe i instytucje non-profit obstugujagce
gospodarstwa domowe (S.11, S.14, S.15). Instrumenty brane
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indeksu Herfindahla-Hirschmana (HHI8),
wyrazonego poprzez sume kwadratdéw udziatdw
rynkowych bankéw operujgcych w danym
kraju. W 2023 r. w oparciu o indeks HHI, 6
gospodarek unijnych wykazuje niski poziom
koncentracji, 17 — umiarkowany, a pozostate
wysoki (por. wykres 3.2). W Polsce warto$¢
indeksu ksztattuje sie na poziomie 871, czyli na
podobnym poziomie, jok we Wtoszech i w
Szwecji (odpowiednio 745i883). W 2022 r. indeks
HHI w Polsce wynosit 835. Obecny poziom miary
koncentracji wskazuje, ze rynek bankdéw w
Polsce jest konkurencyjny. Obserwowana jest
jednak  stopniowa  konsolidacja  sekfora
bankowego, ktéra pozwala z jednej strony na
obnizenie kosztéw prowadzenia dziatalnosci
poprzez efekty skali, z drugiej za$ utatwi polskim
instytucjom finansowym W przysztosci
konkurowanie na rynku europejskim.

Wykres 3.2. Koncentracja w ramach sektora instytucji
kredytowych w panstwach UE w 2023 r. (wspdtczynnik
Herfindahla-Hirschmana)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
*im wyzszy wspotczynnik, tym wigksza koncentracja

Luksembur;

Istotna  zaréwno z perspektywy stabilnosci
sektora finansowego, jak i potencjatu do
szybszego wzrostu gospodarczego jest réwniez
strukfura  zadtuzenia sektora  prywatnego.
Aktywa  finansowe  sektora  gospodarstw
domowych (zgodnie z ESA2010 sektor S.14) w
Polsce stanowiq 88,8% PKB (2023 r.). Ksztattujq sie
Nna nizszym poziomie niz na Wegrzech (130%) iw
Czechach (141%) i zdecydowanie nizszym niz w
strefie euro (217% w 2023 roku). Ponadto polskie
gospodarstwa domowe charakteryzuje sine
przywigzanie do gotéwki (w 2023 r. najbardziej

pod uwage przy obliczaniu zadtuzenia sektora prywatnego fo
dtuzne papiery wartosciowe (F.3) i pozyczki (F.4). Dane
prezenfowane sg w ujeciu skonsolidowanym, f1j. bez
uwzglednienia transakciji w obrebie tego samego sektora.

sposrdd badanych krajéw, por. Tabela A.1.)
i bezpiecznych instrumentdw finansowych jakimi
sq depozyty bankowe. Stosunkowo wysokie
stopy procentowe, wystepujgce od IV kw.
2021 r. oraz ufrzymujgce sie obecnie, byty
bodZzcem do lokowania $rodkdw w wiekszej
mierze na depozytach ferminowych oraz w
obligacjach skarbowych. Wraz z rozwojem rynku
finansowego gospodarstwa domowe bedq
prawdopodobnie bardziej sktonne poszukiwadé
alternatywnych form lokowania kapitatu (np. w
rbznego rodzaju instrumenty finansowe i
inwestycyjne).

Gospodarstwa domowe korzystajg przede
wszystkim z finansowania kredytami bankowymi.
Zadtuzenie sektora gospodarstw w Polsce w
2023 r. wyniosto 24% PKB, co stanowi jeden z
najnizszych  poziomdéw zadtuzenia w  Unii
Europejskiej. Aktywa przedsiebiorstw
niefinansowych w relacji do PKB w 2023 r.
wyniosty w Polsce 43,8%. Relatywnie niski poziom
oszczednosci  jest  charakterystyczny  dla
gospodarek dynamicznie rozwijajgcych sie,
w ktérych przedsiebiorstwa ktadg nacisk przede
wszystkim na rozwdj i inwestycje. W $rednim
i dtugim okresie poprzez zwiekszenie skali

dziatania przedsiebiorstw oraz ich
innowacyjnosci  powinno  dochodzi¢  do
akumulacji majatku finansowego.

Rownoczesnie mielismy do czynienia
ze spadkiem zainteresowania przedsiebiorstw
niefinansowych kréotkoterminowymi pozyczkami
we wszystkich analizowanych gospodarkach UE.
Wraz z luzowaniem polityki monetarnej, mozna
spodziewac sie wyhamowania zainteresowania
depozytami terminowymi.

Pasywa finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych w relacji do PKB wyniosty
w Polsce w 2023 r. 102,2% PKB i uksztattowaty sie
na stosunkowo niskim poziomie w poréwnaniu
ze strefq euro (244,5% w 2023 r.). Relatywnie niski
poziom zadtuzenia wraz z niskim poziomem
aktywodw finansowych wskazuje, ze
przedsiebiorstwa finansujg dziatalnos$¢
w znacznej czesci z wtasnych srodkdéw, a jesli
zdecydujqg sie na finansowanie zewnetrzne, to
jest to kredyt bankowy.

8 Wartoé¢ HHI moze wahad sie w przedziale od 0 do 10000.
Przyjmuje sie przy tym, ze warto$¢ z przedziatu od ok.1000 do
ok. 2000 wskazuje na umiarkowanie wysokg koncentracje, a
warto$¢ ponizej 1000 na niski poziom koncentracji (wysoki
poziom konkurenciji).
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Dywersyfikacja finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw powoduje mniejszg zbieznosé
cykli inwestycyjnych i kredytowych?, dlatego
wazny jest  réwnoczesny  rozwdj  rynku
kapitatowego. Finansowanie za pomocq
dtuznych instrumentéw finansowych w Polsce
jest niskie na tle innych krajéw starej UE oraz
troche nizsze w poréwnaniu z grupg krajow
regionu. Ten rodzaj finansowania zalezny jest od
stopnia rozwoju rynkdéw finansowych i oczekuje
sie, ze w przysztosci bedzie wzrastat.

4. Konkurencyjnosé
i elastycznos¢ gospodarki

Konkurencyjna i efektywnie funkcjonujgca
gospodarka  jest niezbednym elementem
umozliwiajgcym wzrost gospodarczy

i konwergencje do poziomu obserwowanego
w rozwinietych panstwach UGW. Elastycznos$c
gospodarki ma szczegdine Znaczenie
w warunkach perturbacji na rynkach czy
w czasie kryzysu, kiedy kluczowq role odgrywa
efektywnosé tzw. alternatywnych
mechanizmdw dostosowawczych w przypadku,
gdy nie ma mozliwosci  skorzystania
Z mechanizmu kursowego. Do tych
mechanizmdw mozna zaliczy¢ m.in. efektywnie
funkcjonujacy rynek pracy, antycykliczng
polityke fiskalng, a takze mobilnosé¢ czynnikdw
produkcji. Sg to mechanizmy, dzieki ktdérym
podmioty mogg swobodnie  prowadzi¢
dziatalno$¢ gospodarczg w czasach szokdw
podazowo-popytowych i dostosowywacd jg do
biezacych warunkdw koniunkturalnych.

Jednym zistotnych czynnikdw wptywajacych na
konkurencyjnosé gospodarki jest iej
produktywno$é i zaawansowanie
technologiczne firm. Produktywno$¢ pracy
w Polsce wzrosta 0 22,6% w okresie 2015-2023r.10,
Jest to najwiekszy wzrost wirdd krajéw, ktére
dotgczyty do Unii Europejskiej w 2004 r. Dla
porébwnania  wzrost  produktywnosci  pracy
w analogicznym okresie w strefie euro wynidst
3,7%. Jednak raport Banku Swiatowego'! z 2022
roku zwrécit uwage na to, iz pozostaje ona
ponizej sredniej UE, zarbwno w przemysle, jak i
ustugach. Autorzy raportu dopatrujg sie

° por. Cecchetti, S., 1999, Legal structure, financial structure,
and the monetary policy transmission mechanism. Economic
Policy Review, issue Jul, 9-28.

10 Realna produktywno$é pracy na roboczogodziny, zrédto:
Eurostat.

przyczyn nizszej produktywnosci nie tylko
w nizszej wydajnosci produkcji, ale réwniez
z powodu wytwarzania w Polsce produktdw
0 nizszej wartosci.

Wykres 4.1. Wzrost realnej produktywnosci pracy w przeliczeniu
na roboczogodziny od 2015 r. w Polsce, strefie euro
i wybranych krajach UE.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Jednym z czynnikdw wptywajgcych na
wydajno$¢ produkciji jest struktura zatrudnienia
wzgledem wielkosci firmy. W 2023 r. w Polsce
31,5% (wobec 31,6% na koniec 2022 r.)
pracownikéw byto zatrudnionych w  fzw.
mikrofirmach (zatrudniajgcych maksymalnie 9
0séb)'2, Jest to zdecydowanie wyzszy odsetek
niz w krajach o wyzszej produktywnosci pracy.
Sektor mikroprzedsiebiorstw  odpowiada za
28,2% polskiego PKB'3 i w ostatnich latach
wielkos¢ ta nieznacznie  spadata.  Jak
zauwazono w badaniu Banku Swiatowego,
wiekszy rozmiar firmy przektada sie na jej wiekszg
produktywno$¢. Proces konwergencji polskiej
gospodarki  w zakresie wydajnosci  produkciji
powinien wiec by¢ tozsamy z dgzeniem do
zwiekszenia udziatu duzych przedsiebiorstw
w gospodarce.

11 World Bank 2022, Paths and Drivers of Productivity Growth in
Poland.

12GUS (2023), ) Pracujqcy w gospodarce narodowej w Polsce
w grudniu 2023 .

13 PARP (2024), Raport o stanie sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw w Polsce 2024.
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Wykres 4.2. Ocena innowacyjnosci Polski na tle krajéow
najbogatszych wg Global Innovation Index (2024)

Instytucije
Produkty Kapitat ludzki i
kreatywne badania
Wiedza ! Infrastruktura
technologia
Dojrzatosé Dojrzatosé
biznesu rynku

—top 10 —Europa kraje bogate —Polska
Irédto: opracowanie wtasne na podstawie World Intellectual
Property Organisation, 2024

Kolejnym  kluczowym  aspektem  poprawy
konkurencyjnoéci  kraju  w  perspektywie
dtugoterminowej sq jego zdolnosci
innowacyjne. W tegorocznym raporcie Global
Innovation Index (Gll) 2024 Polska gospodarka
zajeta 40. miejsce (na 133 analizowane kraje,
poprawda o 1 miejsce w poréwnaniu do zesztego
roku).

Autorzy wskazuja, iz w skali globalnej postep
technologiczny jest widoczny, zwtaszcza
w obszarze technologii ICT, zdrowia i energii, ale
wptyw spoteczno-gospodarczy innowagciji
utrzymuje sie na niskim poziomie. W Global
Innovation Index 2024, Szwajcaria utrzymuje
pierwsze miejsce, a Chiny, bedqgce jedynym
krajem o S$rednich dochodach w pierwszej
frzydziestce, zajmujg 11. miejsce. Stany
Zjednoczone, Singapur i Chiny wyrdznigjq sie
joko  regionalni liderzy w  konkretnych
wskaznikach innowacyjnosci. Z kolei kraje
o $rednich dochodach, takie jak Chiny, Indie,
Wietnam, Filipiny i Indonezja, odnotowujg
znaczny postep innowacyjny w ciggu ostatniej
dekady.

W kontekécie Polski, po stronie pozytywnych
aspektow innowacyjnosci autorzy wskazujg m.in.
na dywersyfikacje rodzimego przemystu (6
miejsce), korzystanie z technologii ICT (11.
miejsce), eksport produktow sektora
kreatywnego (11. miejsce) i relatywnie dobre
wyniki mtodziezy w testach PISA (14. miejsce).
Do stabych stron zaliczajg natomiast niskg
systemowq swobode dla biznesu(122. miejsce),
byt rzadkg wspdtprace pomiedzy Swiatem
nauki ibiznesu (77. miejsce), czy niskq

dostepnos$é kapitatu dla przedsiebiorstw (83
miejsce). W odniesieniu  do PKB  rozwdj
innowacyjnosci polskiej gospodarki kolejny rok
znajduje sie ponizej oczekiwan. Z drugiej strony,
poziom wytworzonych produktéw
innowacyjnych jest wyzszy od poczynionych
w jego celu naktaddw inwestycyjnych. Jednak
Polska wcigz wypada ponizej sredniej dla krajow
najoogatszych we wszystkich  kategoriach
innowacyjnosci zawartych w Global Innovation
Index (por. wykres 4.2).

Badania poréwnawcze nt. innowacyjnosci
prowadzi tez Komisja Europejska w ramach
European Innovation Scoreboard. Autorzy
raportu klasyfikujg kraje cztonkowskie na 4-
stopniowej skali poziomu innowacyjnosci.
Najnowsze opracowanie z 2024 r. wskazuje, ze
Polska zdotata podtrzymac trend zmniejszania
dystansu do unijnej sredniej, ale wcigz ma status
“innowatora wschodzgcego” (emerging
innovator, por. rysunek 4.3).

W najnowszej edyciji raportu klasyfikacja panstw
cztonkowskich  pozostata w duze] mierze
podobna do poprzedniego roku. W okresie
miedzy 2016 a 2024 rokiem rdinice
w innowacyjnosci miedzy panstwami
cztonkowskimi sie zmniejszyty, szczegdlnie wérdd
grup silnych i umiarkowanych innowatoréw.
Jednak rozktad poziomu innowacji w UE wcigz
wskazuje na silne zrdznicowanie geograficzne.
Liderzy innowacyjnosci skupiajg sie w Pétnocnej
i Zachodniegj Europie, a innowatorzy
wschodzacy czy umiarkowani to gtéwnie
panstwa Europy Potudnioweji Wschodniej.

Najnowsze badanie ocenito innowacyjnose
Polski na poziomie 659% Sredniej Unii
Europejskiej. Jest to wzrost o 3,3 pkt. proc.
wzgledem poprzedniego roku, cho¢ wciqz nizszy
poziom niz Wegier, Litwy, Estonii i Czech. Raport
podkresla, ze wynik ten jest efektem dobrych
wynikdw na tle Unii Europejskiej w kontekscie
postepujgcego rozwoju technologii
informatycznych, zasobdw intelektualnych, czy
cyfryzacji. Do mocnych stron Polski zalicza sie
rowniez wysoki odsetek ludnosci z wyzszym
wyksztatceniem, kontynuacije rozwoju
innowacyjnosci procesdw biznesowych oraz
dostepu do szkoleh informatycznych wéréd

przedsiebiorstw.

Jednoczednie Polska osigga wynik ponizej
przecietnej, jesli chodzi o liczbe doktorantow,
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czy innowacji mierzonych liczbg nowych
patentéw. Raport identyfikuje zapdzinienie
zwigzane z transformacjg energetyczng, ktére
moze wptywacé negatywnie na konkurencyjnosé
gospodarki w przysztosci. Wedtug autordw,
polski przemyst  wymaga odpowiednigj
modernizacji, aby unikng¢ negatywnych
efektdbw rosngcych ceny energii na jego
konkurencyjnosc.

Rysunek 4.3. Poziom innowacyjnosci europejskich
gospodarek

25

D kraj spoza UE . innowator wschodzacy . umiarkowany . silny . lider

Irédto: European Innovation Scoreboard, 2024

Z omdwionych powyze] badah wytania sie
obraz, w ktérym konkurencyjnos¢ polskiej
gospodarki poprawia sie, ale wcigz pozostawia
pole do dalszego rozwoju. Opracowania
zgodnie wskazujg na pofrzebe poprawy
wspdtpracy instytucji publicznych, nauki oraz
biznesu tak, aby cata architekfura
instytucjonalna bardziej sprzyjata wdrazaniu
innowacyjnych rozwigzah iodpowiadata na
wyzwania  przysztosci. Z kolei zwiekszenie
elastycznosci  gospodarki wymaga przede
wszystkim  regulacji  bardziej  przyjaznych
innowacjom czy zwiekszenia efektywnosci
aktywnych polityk rynku pracy. Ponadto, aby
polska  gospodarka  stata  sie  bardziej
konkurencyjna na arenie miedzynarodowe;j,
konieczne jest zwigekszenie zaawansowania
technologicznego polskich firm. W tym celu
nalezy wspiera¢ zakup oraz rozwdj nowych
technologii. Z uwagi na fakt, iz to duze
przedsiebiorstwa sg bardziej zaawansowane
technologicznie, zasadne wydaje sie
eliminowanie barier regulacyjnych i zwigkszenie
dostepnosci finansowania w celu umozliwiania
dalszego rozwoju Srednich imatych firm.
Dodatkowo, polski przemyst stoi przed
wyzwaniem dostosowania do postepujgcych
zmian klimatycznych, aby zapewni¢ sobie
konkurencyjno$¢ w niedalekiej przysztosci.

Z drugiej jednak strony, proces konwergencji
gospodarczej Polski siinie postepuje, co wynika
m.in. z konkurencyjnosci polskiego eksportu.
Podczas pandemii COVID-19, polski eksport
dowiddt swojej odpornosci. W ujeciu rocznym,
wolumeny eksportu iimportu znaczgco spadty w
wiekszosci krajow Unii Europejskiej, podczas gdy
polski eksport skurczyt sie w 2020 r. jedynie 0 1,1%
(ceny roku poprzedniego). Wolumen eksportu
szybko wrécit do poziomu sprzed pandemii
odnotowujgc wzrosty r/r o 123% i 7.4%
odpowiednio w 2021 i 2022 r. Z kolei w 2023 roku
wolumen eksportu wzrést o 3,7%.

Ponadto, eksport Polski odgrywa coraz wiekszg
wage w Unii Europejskiej i w 2023 r. odpowiadat
juz za 4,9% wartosci eksportu UE (00,3 pp. wiecej
niz w roku poprzednim), bedgc tym samym
6smym najwiekszym eksporterem wspdlnoty.

Podsumowujgc, pomimo  zidentyfikowanych
w cytowanych raportach potfencjalnych
aspektdw do poprawy, siine strony polskiej

gospodarki przewazajq i umozliwiajg
zrownowazony wzrost. W kolejnych latach
konieczne jest jednak zwiekszenie
konkurencyjnosci strukturalnej polskiej

gospodarki w celu wyksztatcenia przewag
w zakresie konkurencyjnosci niecenowe;j
poprzez tworzenie bodicéw do wzrostu
innowacyjno$ci gospodarki.

5. Formalna ocena Polski
w ramach MIP

O stabilnosci wzrostu gospodarczego i stabilnym
przebiegu procesu konwergencji $wiadczy brak
nierbwnowag makroekonomicznych.
W NajnoOwszym raporcie mechanizmu
ostrzegania (Alert Mechanism Report 2025),
Komisja Europejska ocenita, ze ryzyka zwigzane
ze wskaznikami nierbwnowag
makroekonomicznych sq w Polsce ograniczone
i na tym eftapie nie jest konieczne
przeprowadzanie pogtebionej analizy (In-Depth
Review, IDR) w kontekscie Procedury dotyczgcej
zaktdécen  rbwnowagi  makroekonomicznej
(Macroeconomic Imbalance Procedure, MIP).
Jednoczesnie do pogtebionej analizy zostato
wybranych 9 innych krajow (o 3 mnigj niz
w ubiegtym roku). Polska, jako jedyne Panhstwo
Cztonkowskie UE, nigdy nie byta objetq In-Depth
Review. Andliza zostata przeprowadzona na
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podstawie wykonanych danych za 2023 r., jak
réwniez uwzglednia rozwdéj ewentualnych ryzyk
W oparciu o prognozowane wykonanie na
2024r., jak i prognozy na lata 2025-2026 z
jesiennej prognozy Komisji (AF2024). Jest to
zwigzane ze zmiang metodyki MIP, jak réwniez
tablicy wskaznikébw, a tegoroczny raport
mechanizmu ostrzegania (AMR) jest pierwszym
opartym na tych zmienionych zasadach.

W zaktualizowanej tablicy wskaznikéw za 2023 r.
dla Polski, tylko jeden wskaznik przekroczyt swojq
warto§¢  progowq - wskaznik  wzrostu
jednostkowych kosztow pracy (ULC). Warto
zwréci¢ jednak uwage na fakt, ze o potrzebie
wszczecia  pogtebionej analizy decyduje
kompleksowa analiza w kontekscie
uwarunkowan gospodarczych, a nie tylko
mechaniczny odczyt tablicy wskaznikdw.

W raporcie Komisja Europejska zauwaza, ze wraz
z ustgpieniem pandemii i szokdw cen energii
oraz powrotem wazrostu, rzqdy zaczynajg
redukowacé wskazniki zadtuzenia, ktdre wzrosty
m.in. z powodu polityk wspierajgcych popyt w
czasie pandemii i kryzysu energetycznego.
Globalna sytuacja gospodarcza pozostaje
jednak  skomplikowana, z  narastajgcymi
napieciami  geopolitycznymi i mozliwymi
zaktéceniami  gospodarczymi, ktére mogq
wptywaé na poziomy zadtuzenia. Ryzyka wcigz
pozostajg istotne i sg gtdwnie negatywne,
zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie,
trwajgcqg wojnq Rosji przeciwko Ukrainie i ogding
zmiang kontekstu geopolitycznego, co moze
utrudnia¢ handel miedzynarodowy i stwarzac
frudne warunki zewnetrzne.

W przypadku Polski, raport zwraca uwage na
dynamike wskaznika wzrostu jednostkowych
kosztéw pracy (ULC) na przestrzeni ostatnich
trzech lat (2020-2023), ktéra osiggneta wartosé
23,9% (por. Wykres 5.2) przekraczajgc tym
samym warto§¢ progowq wyznaczong dla
krajow nie w strefie euro na 12%. Dla poréwnania
srednia warto$¢ tfrzyletniej dynamiki ULC dla
panstw strefy euro wyniosta 10%. Znaczny wzrost
roczny w 2023 r. (12,8%) wynikat m.in. ze
znacznego podwyzszenia pensji minimalnej. Ze
wzgledu na prognozowane przyspieszenie
produktywnosci i ochtodzenie na rynku pracy,
wzrost ULC ma wyhamowac w latach 202412025
do rocznych wzrostow odpowiednio 8,5%i2,4%.
Realny efektywny kurs walutowy bazujgcy na
zharmonizowanym wskazniku cen

konsumpcyjnych (HICP) znacznie sie umocnit
(prawie 11%r/rw 2023r.), do czego przyczyniata
sie aprecjacja nominalnego kursu walutowego,
jak i wyzszej inflacji krajowej Polski wzgledem
partnerobw handlowych. Do potowy 2024 r.
wskaznik HICP-REER nadal wzrastat o ponad 6%,
co byto efektem siinego nominalnego
wzmochnienia ztotego w konteksécie rosngcych
realnych stép procentowych. Jesli chodzi o
udziaty w rynkach eksportowych w poréwnaniu
z gospodarkami rozwinietymi, Polska nadal
wypada dobrze.

Wykres 5.2. 3-letnia dynamika wzrostu nominalnych
kosztéw pracy w Polsce i Unii Europejskiej w latach
2012-2023.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Stabilno$¢ zewnetrzna nieco sie poprawita.
Saldo rachunku biezgcego zmienito sie z
deficytu wynoszgcego 2,2% PKB w 2022 r. na
nadwyzke wynoszgcq 1,8% w 2023 r., ze wzgledu
na wzrost salda zaréwno ddbr energetycznych,
jak i nieenergetycznych. Oczekuje sie, ze
rachunek biezgcy nieznacznie sie zmniejszy, ale
pozostanie na nadwyzce w latach 2024 i 2025.
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna nefto
(NIIP) nieznacznie wzrosta w 2023 r. do -32,6%
PKB (wartos¢ progowa: -35%) i oczekuje sie, ze
bedzie dalej rosta.

Zadtuzenie gospodarstw  domowych nadal
spada w stosunku do PKB. Wskaznik zadtuzenia
gospodarstw domowych do PKB jest niski i w
2023 r. wyniesie 24%, a w 2024 r. ma jeszcze
bardziej spas¢. W wyniku nadzwyczajnego
wzrostu kosztu dtugu, przeptywy kredytowe
netto do gospodarstw domowych spadty do
warto$ci  uiemnych w 2022 r. W 2023 r.
oscylowaty wokét zera, ale oczekuje sie, ze
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wzrosng w 2024 r. Koszt kredytu osiggnat szczyt
powyzej 9% w listopadzie 2022 r., a nastepnie
spadt do ponizej 8% do potowy 2024 .

Rynek nieruchomosci charakteryzuje sie siinym
wzrostem cen. Ceny nieruchomosci rosty w
znaczgcym tempie w 2023 r., o 88% i
przyspieszyty do 17,7% w 2 kwartale 2024 r. w
kontekscie rosngcego popytu na mieszkania, a
takze dodatkowego  wsparcia  kredytéw
hipotecznych dla oséb kupujgcych pierwsze

mieszkanie, przyjetego w okresie
poprzedzajgcym wybory parlamentarne  w
2023 r. Nie ma jednak oznak

przewarto$ciowania nieruchomosci, poniewaz
wzrost cen mieszkan byt zasadniczo zgodny z
dochodami gospodarstw domowych od 2013 r.
Stawki kredytdw hipotecznych wzrosty znaczgco
z3.1% w 2021 r. do 8,3% w 2023 r. Transakcje na
rynku mieszkaniowym wzrosty o 3,9% w 2023 r. po
spadku o 8,2% w 2022 r. Pozwolenia na budowe
spadty o 12,7% i 19,4% odpowiednio w 2022 i
2023 r., ale zaczety rosngé w 2024 r.
Spowolnienie podazy nowych mieszkah moze
sprzyja¢ dalszym wzrostom nominalnych cen
mieszkan. Jesli chodzi o ryzyko dla stabilnosci
finansowej, w lutym 2024 r. ESRB'4 stwierdzita, ze
rynek nieruchomosci mieszkaniowych w Polsce
podlega S$rednim ryzykom, a miks polityki
makroostroznosciowej  jest  odpowiedni i
wystarczajgcy, aby ztagodzi¢ sytuacje.

Sektor finansowy pozostaje stabilny. Rentowno$é
i wskazniki kapitatowe bankdw wzrosty w 2023 r.
i sq zblizone do S$redniej UE. Najwiekszym
zagrozeniem dla przysztej rentownosci bankdéw
jest nadal ryzyko prawne zwigzane z wczesniej
udzielonymi kredytami hipotecznymi we franku
szwajcarskim. Wskaznik NPL (non-performing
loans) nieznacznie spadt w 2023 r. i jest na
poziomie 4% (od drugiego kwartatu 2024 r.), co
oznacza, ze pozostaje jednym z najwyzszych w
UE. Dynamika kredytowa ulegta dalszemu
spowolnieniu w 2023 r., ale na poczgtku 2024 r.
pojawity sie pewne oznaki ozywienia. Ekspozycja
polskich bankdéw na krajowy dtug panstwowy
jest znaczqgca i nalezy do najwyzszych w UE.
Relatywnie wysoka ekspozycja bankédw na
krajowy dtug panstwowy stanowi potencjalne
zrédto ryzyka.

Warto zauwazyé, ze w  pordwnaniu  do
pozostatych panstw UE, Polska wypada

4 European Systemic Risk Board

wzglednie dobrze we wskaznikach opisujgcych
spoteczny wymiar procedury dotyczgcej
zaktdécen  rownowagi  makroekonomiczne;.
Polska  szczegdlnie  wyrdznia  sie  niskim
bezrobociem wséréd ludzi mtodych (udziat
bezrobotnych w populacji aktywnej zawodowo
w wieku 15-24 lata wynidst 11,4% w 2023 r.), byt
to 8. najnizszy wynik w UE. Réwniez udziat oséb
niepracujgcych, nieuczgcych sie
i niepodlegajgcym  szkoleniom  (NEET) jako
procent catej populaciji w wieku 15-24 |at) jest
ponizej sredniej UE (11,2%) i wynidst w 2023r1.9,1%
(spadek z 10,7% w 2022 r.). Z kolei odsetek oséb
zagrozonych ubdstwem bqgdz wykluczeniem
spotecznym wynidst 16,3% (5. najnizszy wynik
wUE), a po uwzglednieniu transferéw
spotecznych wynosi on 14,0%.

Wskazniki te nie sg brane pod uwage przy
podejmowaniu decyzji dot. wystepowania
nierbwnowag makroekonomicznych przez KE.
Nadajg one jednok spoteczny kontekst
pozostatym miarom uwzglednionym w tablicy
MIP. Ma to szczegdine znaczenie w kontekscie
spotecznych konsekwencji rekomendowanych
reform, ktére powinny by¢ uwzgledniane
w ogdlnej ocenie kondycji gospodarek.

Do tej pory Polska nigdy nie zostata poddana
procedurze pogtebione] analizy (In-Depth
Review), co na tle innych krajéw stanowi
pozytywny  wyjqatek. Pozostate  Panstwa
Cztonkowskie Unii Europejskiej przynajmniej raz
byty poddane poszerzonej analizie ze wzgledu
na zaistniate  podejrzenie  wystepowania
nieréwnowagi makroekonomicznej.
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Rysunek 5.1. Podziat krajdw ze wzgledu na
wystepowanie nierbwnowag makroekonomicznych
i poddanych In-Depth Review (IDR) w AMR 2025.

|:| kraj spoza UE D kraje nieobjete IDR . kraje objete IDR

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KE.

6. Konwergencja nominalna

Zgodnie z Traktatem o Funkcjonowaniu Unii
Europejskiej, Komisja Europejska i Europejski Bank
Cenftralny przygotowujq Raporty
o konwergencji, w ktérych dokonujg oceny
stopnia przygotowania panstw UE z derogacjq
do  wprowadzenia euro. Ocena jest
dokonywana co dwa lata lub na wniosek
panstwa cztonkowskiego z derogacjg w oparciu
o kryteria: stabilnosci poziomu cen, stabilnosci
kursu walutowego, poziomu dtugoterminowej
stopy procentowej, dyscypliny budzetowe.

Ostatnia publikacja Raportu o konwergencji
odbyta sie w czerwcu 2024 r. W Raporcie
o konwergencji KE, jak i EBC, podkreslono wptyw
rosyjskiej agresji na Ukraine na rozwdj
gospodarek UE, w szczegdlnosci na kraje
cechujqgce sie wiekszqg zaleznoséciq od surowcow
energetycznych i silniejszymi  wczedniejszymi
powigzaniami handlowymi z Rosja.
W ocenie EBC, biorgc pod uwage stosunkowo
krotki okres czasu i fakt, ze UE nadal wychodzi
z okresu naznaczonego kolejnymi kryzysami,
frudno wysnu¢ wigzgce wnioski na temat
wptywu na Srednio- i dtugoterminowq Sciezke
konwergenciji, ktéra jest réwniez uzalezniona od
dalszego rozwoju  sytuacji  geopolitycznej.
Prognostyczna ocena konwergenciji jest zatem
obcigzona wiekszg niepewnosciq niz zazwycza.
Kolejna publikacja ww. raportu zaplanowana
jest na 2026r.

Ponizej przedstawiono aktualne informacje na
temat stopnia wypetniania przez Polske
poszczegdinych kryteriéw konwergenciji
nominalnej. W  ninigjszym  opracowaniu
zaprezentowano szacunki MF z danymi do
pazdziernika 2024 r. wtgcznie, uzupetnione
o najnowszg prognoze Komisji  Europejskiej
(Autumn Forecast 2024, AF2024).

Wykres 6.1. Wypetnianie przez Polske kryteriow
konwergencji nominalnej, do pazdziernika 2024 r.

Polska
vt stabilnosé
ryterium
4,0, CeN
2.7
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% 9.9 48 5.5
60.0 7.7 stopa
procentowa
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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Wykres 6.2. Rdznica 12 miesiecznej sredniej wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej (dane do pazdziernika 2024 r.)
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6.1. Kryterium stabilnosci cen
W ramach kryterium  stabilno$ci  cen

przewidziano, ze $rednia stopa inflacji w danym
panstwie odnotowana w ciggu jednego roku
poprzedzajgcego badanie nie  powinna
przekracza¢ o wiecej niz 1,5 pkt. proc. inflacji
trzech panstw cztonkowskich o najbardziej
stabiinych cenach. Inflacja mierzona jest za
pomocq 12-miesiecznej sredniej wartosci
zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP) w stosunku do $redniegj
wartosci tego indeksu bezposrednio
poprzedzajgcej okres 12 miesiecy.

Wedtug szacunkdw MF, od kohca 2019 1. poziom
HICP Polski przewyzsza warto$¢ referencyjna.
W pazdzierniku 2024 r. Srednie 12-miesieczne
tempo wzrostu indeksu HICP w Polsce wyniosto
4,0% i byto wyzsze o 1,3 pkt. proc. od wartosci
referencyjnej wynoszgcej 2,7%. Polska jest

Francja

Malta

J

N o208 % o 5008 9 o0 0 2
L E3%80082582 223
>0 ¢ 9z 5 : 50 235~ 28
z £ 0 <« No= c =
0] = 0 2] =
ﬁO(/)L iC
Sl >
—

jednym z 13. krajow UE, ktére aktualnie nie
spetniajq kryterium stabilnosci cen (por. wykres
6.2.), aczkolwiek odlegtos¢ od wartosci
referencyjne] znaczqco sie zmniejszyta w
stosunku do ub. r. Warto$¢ referencyjna zostata
obliczona na podstawie danych z 3 panhstw UE o
najbardziej stabilnych cenach, wsrdéd ktdrych
znalazty sie Dania (1%), totwa (1%) oraz Irlandia
(1,7%). Przy obliczaniu wartoici referencyjnej
wykluczono kraje uznane za obserwacje
odstajgce, z poziomem inflacji znacznie ponizej
sredniej strefy euro (tzw. wide margin)'s, tj.
Finlandie, Wtochy oraz Litwe.

Zgodnie z najnowszg prognozq KE (AF2024),
procesy dezinflacyjne postepujq i cel inflacyjny
ma zosta¢ osiggniety na koniec 2025 r. w strefie
euro iw 2026 r. w UE. W Polsce dynamika inflacji,
wedtug prognozy KE, po spadku w 2024 r., ma
ponownie wzrosng¢ w 2025 roku, aby w 2026 .
powrdci¢ w okolice celu inflacyjnego (3% HICP).

Wykres 6.4. Réznica 12-miesiecznej sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referencyjnej
(dane do paZdziernika 2024 r.).
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Irddto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

15 7godnie z Raportem o Konwergencji Komisji
Europejskiej z czerwca 2024 r., pahstwa cztonkowskie,
w ktérych stopa inflacji byta o 1,5 pkt. proc. lub
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wiecej nizsza niz w strefie euro, zostaty wykluczone
z obliczania wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen oraz stép procentowych.
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6.2. Kryterium stéop procentowych

Kryterium stop procentowych stanowi, ze
w okresie jednego roku przed badaniem $rednia
nominalna dtugoterminowa stopa procentowa
nie moze przekraczaé o wiecej niz 2 punkty
procentowe $redniej z tego samego okresu stop
procentowych w co najwyzej trzech panstwach
cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.

Stopy procentowe oblicza sie na podstawie
rentownosci dtugoterminowych obligacii
skarbowych lub poréwnywalnych papierdéw
warto$ciowych o zblizonym do
dziesiecioletniego terminie wykupu, dla ktérych
rynek jest wystarczajgco ptynny. Podczas gdy
kryterium stabilno$ci cen ma umozliwia¢ ocene
inflacji wdanym kraju w krotkim - okresie,
kryterium stop procentowych stanowi podstawe
do oceny §rednio- idtugoterminowych
stabilnosci makroekonomicznej danego kraju
(zawartych w wycenie obligacji skarbowych
finansowych). Dtugoterminowa stopa
procentowa w Polsce w biezgcym roku wahata
sie w przedziale 5,2%-5,7%. Wedtug szacunkdéw
Ministerstwa Finanséw w pazdzierniku br. srednia
dtugoterminowa stopa procentowa dla Polski za
ostatnie 12 miesiecy wyniosta 5,5%, tym samym
uksztattowata sie o 0,7 pki. proc. powyzej
wartosci referencyjnej kryterium, ktéra wyniosta

4,8% (por. wykres 6.4.). dokonywanej przez
uczestnikdw rynkéw  Srednia  dla  ostatnich
12-miesiecy dtugoterminowej stopy

procentowej dla Polski jest w tendenciji
spadkowej od lokalnego maksimum, ktére
osiggneta w  kwietniu 2023 r. (6,5%). Przez
ostatnie 10 lat wartos¢ tej statystyki utrzymywata
sie przez wiekszo$¢ czasu ponizej wartosci
referencyjnej. Natomiast od lutego 2022r. jest na
poziomie powyzej tej wartosci.

W 2023 r. w panstwach UE mozna byto
zaobserwowac znaczqcey wzrost
dtugoterminowych stép procentowych, majacy
miejsce wraz z rosngcqg inflacjg i zacie$nianiem
polityki monetarnej. W 2024 roku wzrost poziomu
dtugoterminowych stép procentowych
w zdecydowanej wiekszosci panstw
wyhamowat, do czego przyczynito sie rowniez
rozpoczete luzowanie polityki monetarnej przez
EBC.

6.3. Kryterium fiskalne

Fiskalne kryterium konwergenciji stanowi, ze kragj
cztonkowski w momencie dokonywania oceny
nie moze by¢ objety decyzig Rady Ecofin
stwierdzajgcq istnienie nadmiernego deficytu

w rozumieniu art. 126 Trakfatu o Funkcjonowaniu
Unii  Europejskiej. Procedure nadmiernego
deficytu stosuje sie, gdy deficyt sektora instytucii
rzgdowych i samorzgdowych danego panstwa
w relaciji do PKB przekracza 3% lub gdy dtug tego
sektora przekracza 60% PKB. Wyjgtek stanowi
sytuacja, gdy relacja dtugu do PKB spada i zbliza
sie do wartosci referencyjnej w zadowalajgcym
tempie.

Od 2024 r. nie obowiqzuje ogdlina klauzula wyjscia
(General Escape Clause, GEC), ktéra zostata
wprowadzona w 2020 r. w zwigzku z powaznym
spowolnieniem  gospodarczym — wywotanym
pandemiq oraz przedtuzona do kohca 2023 r. z
powodu niepewnosci wywotane] wojng w
Ukrainie. Od 30 kwietnia 2024 r. obowigzujg
zrewidowane zasady doft. zarzgdzania
gospodarczego w Unii Europejskiej, w tym
procedury nadmiernego  deficytu(Excessive
Deficit Procedure, EDP). Polska ze wzgledu na
stwierdzony przez Rade UE w lipcu br. nadmierny
deficyt ofrzyma w najblizszych miesigcach
rekomendacje Rady UE dotyczgce terminu i
sposobu jego zlikwidowania. Zgodnie z projektem
rekomendacji opublikowanym przez Komisje
Europejskg 26 listopada br., Polska powinna
Zikwidowa¢ nadmierny deficyt do 2028 r. w
tempie zaproponowanym przez Polske w
Sredniookresowym planie budzetowo-
strukturalnym na lata 2024-2028. W 2024 r. 8 krajéw
znajduje sie w procedurze nadmiernego deficytu;
rekomendacje EDP, w tym dla Polski, zostang
formalnie przyjete przez Rade UE w styczniu 2025 r.
(por. tab. A3).

Dtug instytucji rzgdowych i samorzgdowych w
Polsce w % PKB nieznacznie wzrdst w poréwnaniu
z poprzednim rokiem o 1,1 pkt. proc. i wynidst
49,7% PKB, pozostajgc nadal znacznie ponizej
wartosci referencyjnej 60% PKB. Byt to poziom
znacznie ponizej Sredniej UE wynoszgcej 82,1%
PKB. Jednak deficyt sektora instytucji rzgdowych
i samorzgdowych w Polsce ulegt pogorszeniu
i wyniost w 2023 r. 5,3% PKB (pogorszenie o 1,9
pkt. proc. wzgledem 2022r.).
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Wybuch wojny w Ukrainie znacznie utrudnit
proces wychodzenia z kryzysu wywotanego
pandemiqg Covid-19, przysparzajgc nowych
wyzwan dla gospodarki. Kryzys energetyczny,
rosngca inflacja i zacie$nienie  polityki
monetarnej, przyczynity sie do spowolnienia
wzrostu gospodarczego w 2023 roku, ktéry
wyniést jedynie 0,1%. Przy tym znaczgco
wzrastaty wydatki publiczne, w szczegdinosci —
w przypadku Polski — wydatki militarne.

W zwigzku z powyzszym, wedtug ostatniej
prognozy KE (AF2024), dtug Polski wzroénie do
54,7% PKB w 2024r., a w latach 2025 i 2026
nastgpi jego dalszy wzrost do 62,4% w 2026 r.
Natomiast zgodnie z prognozami KE oraz MF w
roku obecnym oraz przysztym poziom deficytu
bedzie nadal przekraczat wartosé referencyjna.
Przyjety w pazdzierniku br. przez Rzad
Sredniookresowy plan budzetowo-strukturalny
zaktada, Zze Sciezka redukcji deficytu sektora
umozliwi zlikwidowanie w horyzoncie 4-letnim
nadmiernego deficytu, wyjscie z procedury EDP
oraz sprowadzenie dtugu sektora ponizej 60%
PKB w $rednim terminie.

6.4. Kryterium stabilnosci kursu
walutowego

Kryterium kursu walutowego wymaga
uczestnictwa waluty danego kraju
w Europejskim Mechanizmie Kursowym (ERM 11,
ang. Exchange Rate Mechanism) przez co
najmniej dwa lata.

Ze wzgledu na fokt, ze ztoty nie uczestniczy
w ERM I, Polska nie wypetnia kryterium kursu
walutowego.
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Temat specjalny - 20 lat Polski
w UE

W 2024 r. mija 20 lat od tzw. wielkiego
rozszerzenia, kiedy fo wraz z Polskg do Unii
Europejskiej dotgczyty pozostate kraje regionu
(Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Stowacja,
Stowenia i Wegry) oraz Cypr i Malta. Rozdziat ten
skupia sie na konwergencji realnej i innych
istotnych  wskaznikach, $wiadczgcych o
Znacznym rozwoju gospodarczym, jaki dokonat
sie w Polsce i krajach regionu w tym okresie.

Wykres 7.1. Wielkos¢ produktu krajowego brutto na
osobe wyrazonego w standardzie sity nabywczej
w porédwnaniu do strefy euro (EA20) (w %)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco.
Kraje ESW — Polska, Litwa, totwa, Estonia, Czechy, Stowacja,
Wegry, Rumunia, Butgaria.

Od rozszerzenia Unii Europejskiej w 2004 r.
niezmiennie  wzrasta relatywny poziom
dochoddéw  mieszkancdw  krajbw  Europy
Srodkowo-Wschodniej] (ESW, wyrazony jako
warto$¢ PKB na mieszkahca w standardzie sity
nabywczej) do sredniego poziomu
mieszkancodw panstw cztonkowskich strefy euro
(por. Wykres 7.1). Od wejscia do UE relatywny
poziom PKB per capita w Polsce wzrdst z 44,1%
do 758% poziomu obecnej strefy euro
przekraczajgc érednig dla krojow ESW  (ok.
74,4%) (por. wykres 7.1). Jest to trzeci najwiekszy
wzrost wzgledem 2003 r. po Rumunii i Litwie.

W odniesieniu do krajow ,starej Unii”, Polska
przewyzszyta poziom rozwoju Grecji mierzony
wysokoscig PKB per capita w PSN w 2015r.
Wedtug ostatnie] prognozy KE (,,Aufumn
Forecast 2024"), Polska bedzie miata szanse na
ponowne (miato to miejsce juz w latach 2020-
2022) przekroczenie poziomu dochodowego
kolejnego kroju z tej grupy (Portugali) w

6 Ang. Gross Fixed Capital Formation

horyzoncie prognozy KE (2024-2026). Ponadto,
w odniesieniu do krajdw regionu ESW,
prognozowany poziom PKB per capita (w PSN)
Polski przekroczy réwniez poziom Estonii.

Jak wynika z wykresu 7.2, zgodnie z teorig
konwergencji, kraje relatywnie biednigjsze
odznaczaty sie zdecydowanie wyzszymi stopami
wzrostu PKB per capita niz kraje bogatsze.
Najwyzsze wzrosty  dotyczg  krojow  ESW
(szczegdlnie Litwy, Butgarii, Polski i Rumunii), a
najnizsze Greciji, Wtoch oraz Hiszpanii.

Wykres 7.2. Porownanie poziomu PKB per capita z
2003 r. wzgledem wzrostu PKB per capita miedzy
2003 r. a 2023 r. w krajach UE
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ameco
i prognozy Autumn 2024 Forecast KE.
Kolor ciemnoszary oznacza kraje ,,starej Unii”, jasnoszary — kraje
potudnia Europy, czerwony — kraje ESW.

Jeszcze lepszy wynik Polska odnotowata z
perspektywy inwestycji (GFCF1¢). W ciggu 20 lat
poziom realnych inwestycji zwiekszyt sie az o
171%. Jest to frzeci najwyzszy wzrost w  Unii
Europejskiej zaraz po Rumunii i Litwie.

Sytuacja na rynku pracy tuz przed wejsciem
Polski do UE byta bardzo trudna, stopa
bezrobocia rejestrowanego GUS w lutym 2003 r.
osiggneta historyczny rekord przekraczajqcy
20%, co oznacza, ze az co pigta osoba aktywna
zawodowo nie byta zatrudniona. Byt to
najgorszy wynik od transformacji gospodarczej
w 1989 roku, a zgodnie z danymi Eurostat'’,
stopa bezrobocia byta o ok. 10 pkt. proc. wyzsza
od $redniej UE.

17 Stopa bezrobocia liczona dla przedziatu wiekowego 20-64
lat.
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Od wejscia do UE sytuacja zaczeta sie
diametralnie poprawiac i juz w 2008 r. stopa
bezrobocia Polski zrdwnata sie ze stopq
bezrobocia UE i byta nieznacznie nizsza od
odczytéw strefy euro (wykres 7.3), podczas gdy
w 2003 r. Polska odznaczata sie najwyzszym
poziomem w catej UE. Od 2010 r. do biezgcego
roku stopa bezrobocia w Polsce jest stale nizsza
od sredniej UE i strefy euro, wraz z regularnym
spadkiem rok do roku odnotowywanym do
2023 r. (z wyjgtkiem 2012, 2013 oraz 2021 r.). W
2023 r. stopa bezrobocia wyniosta zgodnie z
Eurostat!® 2,8% i jest to drugi najnizszy odczyt w
UE zaraz po Czechach.

Wykres 7.3. Porodwnanie poziomu stopy bezrobocia
wedtug metodologii Eurostat
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
Kolor czarny oznacza 20 krajow strefy euro, jasnoszary — 27
krajow Unii Europejskiej.

Przez ostatnie 20 lat obecnosci Polski w UE nie
tylko  zostat rozwigzany duzy problem
bezrobocia, ale rowniez zwiekszyt sie poziom
aktywnosci zawodowej Polakdw. W zesztym roku
pierwszy raz w historii wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej (20-64 lat) przekroczyt wartos¢ 80%,
awynik ten byt lepszy zaréwno od Sredniej UE-27,
jak i od $redniej strefy euro. W 2003 r. poziom byt
o ok. 2 pkt. proc. nizszy od UE-27,
a w pierwszych latach cztonkostwa rozbieznosé
miedzy Polskg a Uniqg i strefg euro stawata sie
coraz wieksza. Obecny poziom aktywnosci
zawodowe] pokazuje duzg poprawe nad
przestrzeni ostatnich 20 lat, a przekroczenie
sredniego poziomu UE i strefy euro potwierdza
dobrg kondycje polskiego rynku pracy na tle
innych panstw UE. Tak znaczna poprawa na
rynku pracy odkgd Polska dotgczyta do UE byta
mozliwa dzieki zZnacznemu wzrostowi
gospodarczemu, wysokiemu odsetkowi
populacji z wyksztatceniem wyzszym (w 2023 .

18 Stopa bezrobocia liczona dla przedziatu wiekowego 20-64
lat.
12 Populacja w wieku 25-54 lata

Polska - 43,1%; UE - 38,7%)'? przy utrzymaniu
relatywnie niskich kosztow pracy.

Wykres 7.4. Pordwnanie wspdtczynnika aktywnosci
zawodowej (% ogdtu ludnosci w wieku produkcyjnym
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
Kolor czarny oznacza 20 krajéw strefy euro, jasnoszary — 27
krajow Unii Europejskie;.

Po dotgczeniu Polski do Unii Europejskiej miat
miejsce rdéwniez znaczny wazrost konsumpcii
indywidualnej  Polakdw. Najlepszym  tego
przyktadem jest wskaznik AIC2 (wyrazony jako
wartosé indywidualnej konsumpciji na
mieszkanca w standardzie sity nabywczej
wzgledem indeksu UE-27 = 100), ktéry w okresie
2003-2023 wzrdst o 28 pkt. proc. z 55% UE do 83%
podagzajgc Sciezkg stabilnego dodatniego
tfrendu z lekkimi odchyleniami (por. Wykres 7.5).
Tym samym w przeciqgu niespetna 20 lat
cztonkostwa awansowalismy z 22. miejsca na 19.
miejsce w rankingu UE pod wzgledem tego
wskaznika, tym samym wyprzedzajgc wiekszo$e
krajow ESW oraz Chorwacije i Grecje.

Wykres 7.5. Porédwnanie wskaznika indywidualnej
konsumpciji AIC wedtug metodologii Eurostat
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
Kolor czarny oznacza 20 krajéw strefy euro, jasnoszary — 27
krajow Unii Europejskie;.

2 Ang. Actual Individual Consumption
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Od momentu wejscia Polski do UE réwniez
znaczgco  wzrosta  produktywnosé  pracy?!.
Relacja wydajnosci pracy na przepracowang
godzine w Polsce w poréwnaniu do $rednigj
unijnej wzrosta o 15,5 pkt. proc. z 50% w 2005 .
do prawie 66% w 2023 r. Jest to siddmy najwyzszy
wzrost w Unii Europejskie;.

W ciggu 20 lat cztonkostwa w Unii Europejskiej
Polska  odnotowata  dynamiczny  rozwdj
gospodarczy i spoteczny. Poprawie ulegta
sytuacja na rynku pracy, wzrosta aktywno$é
zawodowa przewyzszajgc Srednig UE, a stopa
bezrobocia spadta z najwyzszej w UE w 2003 r.
do drugiej najnizszej w 2023 r. Relatywny poziom
PKB na osobe w 2023 r. w Polsce wzrdést o nieco
ponad 31 pkt. proc. wzgledem 2003 r., osiggajac
niemal 76% Sredniego poziomu obecnej strefy
euro, co plasuje Polske w czotéwce krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem
tempa konwergenciji. Polska kika lat temu
wyprzedzita poziom dochodowy Grecji i
obecnie zbliza sie do Portugalii pod wzgledem
PKB per capita (w PSN), a takze ma szanse
przewyzszyé w przysztym roku Estonie. Poprawa
warunkéw zycia widoczna jest takze w
rosngcym poziomie konsumpcji indywidualnej,
ktéra w ciggu ostatnich dwdch dekad wzrosta z
55% do 83% Sredniej UE. Wszystkie te osiggniecia
podkreslajg pozytywny wptyw cztonkostwa w UE
na rozwdj gospodarczy i spoteczny Polski.

21 Nominalna produktywnos¢ pracy na roboczogodzine.
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Aneks 1: Wykresy i informacje
vzupetniajgce
Konwergencja realna

Wykres A.1. Komponent cykliczny PKB
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Wykres A.2. Komponent cykliczny wartosci dodanej Wykres A.5. Komponent cykliczny inwestycii
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opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.6. Komponent cykliczny eksportu

Wykres A.3. Komponent cykliczny konsumpciji

prywatnej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
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Wykres A.7. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
wartosci dodane] w przemysle poszczegdinych
gospodarek i strefy euro
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Iroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.8. Skorelowanie komponentow cyklicznych
wartoéci  dodanej w  ustugach  poszczegdlnych
gospodarek i strefy euro

100%

am?v
N

60% \_)\

40% -

20%

0%
-20%
-40%
2013Q2 2014Q2 2015Q2 2016@2 2017Q2 2018Q2 2019Q2 2020Q@2 2021Q2 2022Q2 2023Q2 2024Q2

—Polska —Czechy —Wegry Niemcy —Francja
—Wiochy Estonic Libwa totwa

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.9. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
konsumpciji prywatnej poszczegdinych gospodarek
i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.10. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
eksportu poszczegdlnych gospodarek i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.11. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
inwestycji poszczegdlnych panstw i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres. A.12. Wspodtczynniki korelacji miedzy
biezgcym komponentem cyklicznym (2016Q3-
2024Q2) Polski a opdznionym o k okresdw (kwartatéw)
cyklem strefy euro (k od 0 do 12)

0%

0% —

R S

-B0%

—PKs  —przemyst ustugi —korsumpclo prywalne inweslyeie eksparl

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.13. Struktura inwestyciji (wg CPA) wybranych
gospodarek w 2023 r.
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irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.14. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych

gospodarek wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom podobienstwa

Wykres A.15. Struktura konsumpcji prywatnej (wg
COICOP) wybranych gospodarek w 2022 .
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres  A.16.  Struktura  konsumpciji  prywatnej
wybranych gospodarek (wg COICOP) wzgledem
strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom podobienstwa
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Podobienstwo struktur finansowych

Tabela A.1. Wskazniki dotyczgce struktury sektora finansowego oraz bilansu finansowego sektora prywatnego w

2023r.
Francja Niemcy Wiochy Polska Czechy Stowacja Wegry
Miara koncentraciji instytucji kredytowych (HHIndex) 610 126 745 871 1141 1546 1030
Udziat 5 najwigkszych instytuciji kredytowych w aktywach
sektora bankowego (%) 45,3 33.4 48,7 58,5 65,4 771 60,0
Stopa naktaddw brutto na srodki frwate — sektor
gospodarstw domowych 9.2 10,0 12,2 6,0 11,1 7.5 8,3
Stopa naktaddw brutto na srodki trwate — sektor
przedsiebiorstw niefinansowych 22,8 20,0 22,5 17.4 27,6 24,8 29,8
Wskaznik DTl w sektorze gospodarstw domowych 95.4 78,2 57.2 40,0 69.4 27.6
Relacja ptynnych aktywdw do krotkoterminowych
zobowigzan 24,3 357 107.8 45,5 37.6 43,4 43,3
Udziat ptynnych aktywdw w aktywach ogdtem (Liquid Asset
Ratio) 16,9 20,1 17,6 27,6 27,9 32,0 25,8
Aktywa sektora finansowego do PKB (nieskonsolidowane) 734,6 511.3 348.6 143.6 235.2 1789 326,5
Aktywa sektora bankowego do PKB (skonsolidowane) 370,4 256,8 192,1 94,5 129,0 141,3 98,5
Ztoto monetarne 5.2 4,8 6.9 2,8 0.6 1.5 2,9
Gotéwka 0.0 0.0 0.5 0.2 0.1 1,0 0.1
Depozyty avista 3.4 33.6 13.3 0.7 6,5 13,4 59
Inne depozyty 52,6 19.3 3.0 6,9 5.8 2,7 2,1
Krétkoterminowe papiery dtuzne 13,0 0.9 1.4 2,6 1.6 0,1 39
Dtugoterminowe papiery dtuzne 55.4 44,9 66,9 34,8 42,9 46,0 29,3
Krétkoterminowe pozyczki 357 12,3 158 6.5 6.0 7.0 8,1
Dtugoterminowe pozyczki 114,3 91,6 63,4 36,1 51,7 65,1 35.3
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszgach
wspdlnego inwestowania 20,6 9.0 8.8 0.8 9.1 1,3 6,9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0.1 0.0 1.2 0.0 0,0 0,0 0,0
Derywaty finansowe 49,4 30,9 53 0.8 3.2 0.8 2,2
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 19.3 8,2 4,5 1.7 0,5 11 0,6
Pasywa sektora bankowego do PKB (skonsolidowane) 378.4 2451 182,4 93.0 135,6 142,5 103,8
Ztoto monetarne 0.0
Gotdédwka 10,1 8.8 11,7 10,7 8.9 6,3 10,5
Depozyty avista 54,3 94,4 93,9 44,4 59,2 64,3 37.8
Inne depozyty 154,2 60,4 47,9 22,1 46,8 40,1 25,4
Krétkoterminowe papiery dtuzne 51 3,0 0.0 0.4 0.9 0,0 3,6
Dtugoterminowe papiery diuzne 36,8 28,9 10,5 2.3 4,0 9.7 5,9
Krétkoterminowe pozyczki 0,3 0.0 0.0 0.0 0.7 0.0
Dtugoterminowe pozyczki 0,5 0.2 0.6 0,0 4,9 4,0
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 31,1 12,8 10,8 8,9 9.2 8,8 12,3
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,0 0,6 0,5 0.1 0,0 0,0
Derywaty finansowe 50,1 30,1 5,6 0.9 3.6 1.0 2,5
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 34,5 5,1 0,2 1,8 1,9 54 0,4
Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 28




Monitor konwergencji z UGW

grudzien 2024

Aktywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do PKB 2453 210.8 259.9 90,1 143,2 87.3 132,5
Gotdéwka 4,5 10,6 9.6 10,5 7.3 3.9 8.8
Depozyty avista 21,8 41,3 43,9 25,7 38,9 27,7 14,6
Inne depozyty 473 26,7 20,6 1,19 13,3 10,3 6.1
Krotkoterminowe papiery dtuzne 0.1 0.3 1.5 0.0 0.1 0,0 2,5
Dtugoterminowe papiery dtuzne 1,6 5.2 18,7 0.6 3,6 33 16,1
Krétkoterminowe pozyczki 0,1 0,4 0.4 0.0 0,1 2,7
Dtugoterminowe pozyczki 0.3 0,0 29 0.1 0.1 1.8
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspolnego inwestowania 74,7 67.8 11172 18,7 64,6 17.8 64,4
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 74,9 58,0 49,4 1.7 11.4 17.6 7.7
Derywaty finansowe 0.0 0.0 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 20,0 0.9 3,7 7.6 38 6,5 7.7

Pasywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do PKB 74,9 51,7 41,1 24,2 34,9 46,8 20,2
Gotéwka
Depozyty avista
Inne depozyty
Krétkoterminowe papiery diuzne 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
Krétkoterminowe pozyczki 11 1.3 2,1 1,4 0.7 0,9 1,4
Dtugoterminowe pozyczki 61,5 49,7 35,1 22,3 30,3 43,0 154
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0.0 0.0 0.0 0,0 0,0
Derywaty finansowe 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 123 0.6 3.9 0.5 3,9 2,8 3.3

Aktywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do PKB 191.8 1501 83,9 438 79.5 45,6 76,5
Gotéwka 0.8 0.1 1.7 0.2 1,4 0.7 2,5
Depozyty avista 21,3 13.2 19.6 11,1 14,6 12,2 15,5
Inne depozyty 10,7 6,9 3.0 4,9 57 4,7 9.3
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0.2 0.2 0.3 0,0 0,1 0,0 0,4
Dtugoterminowe papiery dtuzne 6.2 1,2 3,4 02 0,6 0,6 0,9
Krotkoterminowe pozyczki 14,5 8,6 1.1 0.8 38 4,6 52
Dtugoterminowe pozyczki 5,6 4,3 1.3 1.9 1.3 0,7 83
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 85,8 94,9 39,4 4,0 28,3 4,4 16,0
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 1.6 1.2 1.0 1.2 0,7 0,6 0,3
Derywaty finansowe 0,5 0.8 0.8 0.5 2,1 0,5 0.7
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 44,7 18,6 12,2 19.0 20,9 16,6 17.4

Pasywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do PKB 293,2 211,5 190,8 102,2 176,7 100,4 172,2
Gotéwka : 5 : : : : :
Depozyty avista 0,0 32 0,0 0,0 0,0
Inne depozyty 0.0 : 0.0 0.0 : 0,0 0,0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 1.7 0.2 03 0.2 02 0.0 0.0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 22,0 5.5 8,2 1.8 a8 2.4 41
Krétkoterminowe pozyczki 23,5 15,7 10,7 6.1 11,0 8.2 11,3
Dtugoterminowe pozyczki 44,7 38.3 38,9 24,0 27.3 30.8 40,1
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 178,2 125,0 116,7 54,0 114,9 45,9 99.4
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0.0 8.1 4,5 0.0 : 0.0 0.0
Derywaty finansowe 0.5 0.8 0.6 0.3 1.5 0.4 1.1
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 22,5 18,0 7.8 15,8 18,5 12,6 16,2

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat, EBC i MFW.
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Konwergencja nominailna

Tabela A.2. Kryteria stabilno$ci cen i stép procentowych w panstwach UE-27 (dane do paZdziernika 2024 r.)

] WARTOSE ~12M ROINICA ROZNICA ROZNICA
PANSTWO GRUPA* BIETACA SREDNIA WZGLEDEM PRZED 1 PRZED 12
KROCZACA  KRYTERIUM**  MIESIACEM  MIESIACAMI

AUSTRIA EA 1.8 3,5 0.8 0.8 1.3
BELGIA EA 4,5 3,5 0.8 0,1 3.3
BULGARIA ERM2 2,0 3,1 0,4 0.6 2,8
CHORWACJA EA 3,6 472 1,5 1,6 23
CYPR EA 1,6 2,2 0,5 0,6 2.4
CIECHY D 3,0 3,4 0,7 1,0 6,2
DANIA ERM2/0O 1,6 1,0 1,7 2,0 2,4
ESTONIA EA 4,5 3,8 1,1 0,9 43
FINLANDIA EA 1,5 0.9 -1,8 2,0 -1,6
FRANCJA EA 1,6 2,7 0.0 0.0 10
GRECJA EA 3,1 3,1 0,4 02 2,4
HISZPANIA EA _ 1,8 3,0 03 0,2 3.4
HOLANDIA EA = 3,3 2,8 0.1 0,5 -1,6
IRLANDIA EA é; 0,1 1,7 1,0 0,9 1.2
LITWA EA g 0.1 0,9 -1,8 1,7 4,4
LUKSEMBURG EA o 0.9 2,5 0,2 0,3 3.7
LOTWA EA % 2,1 1,0 -1,7 -1,8 5,1

MALTA EA 2,4 2,7 0,0 0,0 -1,2
NIEMCY EA 2,4 2,6 0,1 0,3 0,0
POLSKA D 42 4,0 1,3 1,3 5,1

PORTUGALIA EA 2,6 2,5 0,2 0,3 0,7
RUMUNIA D 5,0 6,1 3,4 3,5 3,7
SLOWACJA EA 3,5 3,7 1,0 1,1 5,1

SLOWENIA EA 0,0 2,4 0,3 0.0 1,0
SIWECJA D 1,6 2,1 0,6 0,6 0,1
WEGRY D 3,4 4,1 1,4 1,7 12,8
WLOCHY EA 1,0 0.9 -1,8 -1,9 0,6
STREFA EURO - 2,0 2,4 0,3 0,4 0,7
UE-27 - 2,3 2,7 0,0 0,0 0.7
AUSTRIA EA 27 2.9 1,9 22 2,1

BELGIA EA 28 2.9 1,9 2,1 2,1

BULGARIA ERM2 3.9 40 08 a2 a7
CHORWACIJA EA 33 3,4 -1,4 -1,6 -1.3
CYPR EA 2,9 3.2 1.6 a8 -1

CIECHY D 40 40 08 a0 0,5
DANIA ERM2/0O o 2,1 2.4 2,4 2,6 -2,5
ESTONIA EA 5 3.4 35 13 5 12
FINLANDIA EA 5 28 29 09 22 21

FRANCJA EA S 3.0 3.0 1.8 2,1 22
GRECJA EA g 32 3.4 -1,4 1,6 -1,0
HISZPANIA EA o 3.0 3.2 16 a8 a7
HOLANDIA EA & 25 27 2,1 2.4 2,4
IRLANDIA EA g 26 28 2,0 23 23
LITWA EA 2 2.9 2.9 1.9 2.2 2.2
LUKSEMBURG EA 1S 2,7 2,8 20 23 22
LOTWA EA % 3,1 3.4 1.4 1,6 -1.3
MALTA EA g’ 3,2 3,4 1,4 1.6 1,4
NIEMCY EA T 22 23 25 27 27
POLSKA D 5.6 55 0.7 0.4 1,0

PORTUGALIA EA 27 3.0 a8 20 1,9
RUMUNIA D 6.4 6.3 1.5 1.2 1.8

SEOWACJA EA 33 3,5 21,3 -1,5 -1,5
SLOWENIA EA 30 3.2 1.6 1,9 a7
SIWECJA D 20 23 25 28 2.7
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WEGRY D 6.6 6,5 1,7 1.5 2,8
WLOCHY | EA 35 38 1.0 12 08
* EA - cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM II, D — panstwo z derogacjq, O - panstwo z klauzulg opt-out

** warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilnosci cen przyjeta w pazdzierniku 2024 r. 2,7 (12-miesieczna $r. ruchomal); dla
kryterium stop procentowych 4,8

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Tabela A.3. Kryterium fiskalne w UE-27

procedura deficyt finansow publicznych dtug publiczny
nadmiernego jako % PKB jako % PKB
deficytu
panstwo grupa *  status rok 2020 2021 2022 2023P  2024P 2020 2021 2022 2023P
£33

Austria EA R 2024 -8.0 -5.8 -3.5 -2,6 2.4 83,0 82,5 78,4 76,3
Belgia EA D 2024 -8.9 -5,4 -3.5 -4,9 -4,9 111,8 108.0 104,3 106.3
Butgaria D -3.8 -4,0 -2,9 -3,0 -3,0 24,6 23,9 22,6 23,5
Chorwacja EA 7.3 -2,5 0,1 0,1 -1.8 86,8 78,1 68,2 60,8
Cypr EA -5.7 -1.9 2,4 23 2,1 114,9 99.3 85.6 78.4
Czechy D 58 -5,1 32 38 2,4 37,7 42,0 44,2 44,7
Dania ERM2/O 0.4 4,1 33 2,6 1.8 42,3 36,0 29.8 30.3
Estonia EA -5,4 -2,5 -1,0 -29 2.4 18,6 17.8 18,5 19.2
Finlandia EA -5,6 -2,8 -0.8 -2,4 -3.2 74,7 72,5 73.3 74,3
Francja EA D 2024 -9.0 -6,5 -4,8 -4,8 -4,4 114,6 112,9 11,8 109.6
Grecja EA 9.7 -7,0 -2,4 -2,3 0,9 207.0 195,0 172,6 160,9
Hiszpania EA -10,1 -6,7 -4,7 -4,1 32 120,3 116,8 11,6 107,5
Holandia EA -3.7 2,2 -0.1 -0.5 -1.8 54,7 51,7 50,1 47,1
Irlandia EA -5,0 -1.5 1.7 0.9 0.6 58,1 54,4 44,4 43,0
Litwa EA -6,5 -1 -0.7 -1,6 -2,3 46,2 43,4 38,1 37.3
Luksemburg EA -3,4 0.6 -0.3 -1.9 2,1 24,6 24,5 24,7 26,8
totwa EA -4,5 -7.2 -4,6 -3.2 -3.1 42,2 44,0 41,0 41,7
Malta EA D 2024 -9.6 -7.5 -5.7 -5,1 -4,6 52,2 54,0 52,3 5839
Niemcy EA -4,3 -3,6 -2,5 -2,2 -1,6 68,8 69.0 66,1 64,8
Polska D D 2024 -6,9 -1.8 -3,7 -5,8 -4,6 57,2 53,6 49,3 50,9
Portugalia EA -5,8 2.9 -0.3 0.8 0.1 134,9 124,5 112,4 103,4
Rumunia D 2020 -9.3 7.2 -6,3 -6,3 -5,3 46,8 48,5 47,2 47.9
Stowacja EA 2024 -5,4 -5,2 -2,0 -5,7 -6,5 58,9 61,1 57.8 56,7
Stowenia EA -7.6 -4,6 -3.0 3.7 -3.3 79.6 74,4 72,3 69,3
Szwecja -2,8 0.0 1,1 0,2 -0,7 39,9 36,5 32,9 30.4
Wegry 2024 -7.6 -7.2 -6.2 -5,8 -4,3 79.3 76,7 73.9 69.9
Wiochy EA 2024 9.6 -8,8 -8,0 -5,3 -4,4 154,9 1471 141,7 139.8
strefa euro -71 -5,2 -3,6 -3,2 -2,8 99.1 96,5 92,5 90,4
UE-27 -6,7 -4,7 -3,3 -3,2 -2,8 91,7 88,9 84,8 83,1
* EA - cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM I, D - panstwo z derogacijq, O — panhstwo z klauzulg opt-out
** status: R —raport KE, D — Decyzja Rady
P — prognoza Komisji Europejskiej (Autumn 2024 Forecast)

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych European

Economic Forecast — Autumn 2024.
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2024pP

75,6
106,4
24,3
58,8
71,5
45,5
28,4
20,5

109,5
151,9
106,5
46,6
41,4
383
28,7
423
558
63,6
54,4
100,3

48,9

68,4
30,1

71,7
140,6
89,7

82,7
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Aneks 2: Metodyka
prowadzonych badan

Miara podobienstwa struktur
gospodarczych

Do analizy podobienstwa struktur
poszczegdinych gospodarek wzgledem
gospodarkireferencyjnej (benchmarku), 1j. strefy
euro, wykorzystany zostat indeks Krugmana:

I
SDIk,EA = Z|(Sk,i - SEA,i )|

i=1
gdzie S« oznacza udziat i-ego sektora
w strukturze gospodarczej kraju k (Sea, i odnosi sie
do analogicznej wielkosci w strefie euro). Indeks
przyjmuje wartosci z przedziatu (0;1), im warto$¢
blizsza zerq, tym wystepuje wieksze
podobienstwo struktury gospodarki danego
kraju do strefy euro.

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych

Badania nad synchronizacjg cykliczng sq
prowadzone w ramach dwdch definici cykli
koniunkturalnych - »Klasycznej” oraz
wodchyleniowe]". Zgodnie z pierwszq z nich, ktdrej
podstawe stanowi koncepcja cyklu  Bumsa
iMitchella  (194¢)!, badana jest dynamika
aktywnosci gospodarczej w ujeciu absolutnym, zas
druga - bardziej wspdtczesna — koncentruje sie na
odchyleniach biezacej aktywnosci gospodarcze;
od dtugookresowego frendu. Na potrzeby
niniejszego  opracowania zastosowana  zostata
»odchyleniowa definicia cyklu.

Odchylenia biezgcej aktywnosci gospodarczej od
potencjatu zostaty wyodrebnione z oryginalnych
szeregdbw  przy  pomocy  filtru  pasmowo-
przepustowego Christiano-Fitzgeralda?, za$ zmiany
stopnia zbieznosci cyklicznej w czasie analizowane
byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikow
korelaciji® wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wazrost
wartosci  wspdtczynnika  korelacj w  czasie

oznaczatby konwergencje cyklu koniunkturalnego
danego kraju wzgledem sirefy euro.

! Bums i Mitchell (1946), Measuring Business Cycles,
NBER, New York.

2 Szerzej: Skrzypczyhski (2008), Wahania aktywnosci
gospodarczej w Polsce i strefie euro, Materiaty i Studia,
227.

3 Rekursywne wspdtczynniki korelacii zostaty wyliczone
dla okien o statej dtugosci 8 lat (pierwsze okno w tej
edycjiMonitora obejmuje lata 2004-2012 wigcznie), co
pozwala na uwzglednienie w kazdym oknie co
najmniej jednego pethego cyklu koniunkturalnego
(zaktadajac zgodnie z definicjg Bumsa i Mitchella, ze
na cykl sktadaojg sie wahania o dtugosci od 1,5 do
8lat). Wartos¢ wspdtczynnika korelacji wyliczonego
w danym okresie przypisana jest ostatniemu okresowi
w  podprébie. Przesuwanie oémioletniego okna
czasowego uwzglednia wychodzenie gospodarek
zkryzysu, co wptywa na  wystepujace réznice
w wynikach pomiedzy poszczegdinymi
edycjami Monitorai uniemozliwia poréwnywanie (por.
Wykres A.17).

Wykres A.17. Poréwnanie wspdtczynnikéw korelacji dla
okien czasowych konczqcych sie w 2023Q2 oraz
2024Q2

4Q1
Konsumpcja 2004Q1-2023Q2

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
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