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Podsumowanie

¢ Obecne wyzwania gospodarcze zwigzane m.in. z wptywem rosyjskiej inwazji na Ukraine,
mogg utrudnia¢ dokonanie doktadnej oceny zbieznosci gospodarek Polski i panstw strefy
euro pod kgtem procesu konwergenciji oraz jego trwatosci, na co wskazuje rowniez Komisja
Europejska (KE) w swoich Raportach o konwergencii z 2022 i 2024 r. Z tego wzgledu dokona-
nie doktadnej oceny trwatosci procesu konwergenciji bedzie mozliwe dopiero po ustabilizo-
waniu sie sytuacji geopolitycznej i zmniejszeniu niepewnosci.

¢ Od momentu rozszerzenia Unii Europejskiej (UE) w 2004 r. wzrasta relatywny poziom do-
chodoéw mieszkancow krajéw z derogacjq regionu Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW)

i stopniowo zbliza sie on do $redniego poziomu dochoddw mieszkancdw najwiekszych pan-
stw cztonkowskich strefy euro. Relatywny poziom produktu krajowego brutto per capita (w
PPP) wzgledem krajow strefy euro (EA-12) Polski od wejscia do UE (2004) wzrdst o ok. 30 pkt
proc. osiggajgc w 2024 r. 74,6% jej poziomu, co jednoczeénie oznacza poziom wyzszy od
wiekszosci krajow ESW.

e Wedtug prognozy KE (AF2025), Polska ma trwale przekroczy¢ poziom PKB per capita (w
PPP) Estonii juz w 2025 r. Ponadto, wzrostowi relatywnej zamoznosci mieszkahcodw towarzyszy
wzrost ogdlnego rozmiaru gospodarki, dzieki czemu wedtug prognoz MFW w 2025 r. Polska
stanie sie 20. najwiekszg gospodarkg Swiata.

e Rozwdj gospodarczy Polski odbywa sie w warunkach braku nierdéwnowag makroekono-
micznych identyfikowanych przez KE w ramach tzw. Procedury dotyczgcej zaktécen réwno-
wagi makroekonomicznej (MIP). Obecnie Polska jest jedynym krajem UE, ktdéry nigdy nie zo-
stat poddany tzw. pogtebionej analizie pod kgtem potencjalnego wystepowania nieréw-
nowag. W zaktualizowanej tablicy wskaznikéw za 2024 r. dla Polski, trzy wskazniki przekro-
czyty swoje wartos$ci progowe -wskaznik wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, wskaznik
wzrostu cen nieruchomosci oraz zmiana realnego kursu walutowego.

e W 2024 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 strukturze produktu krajowego brutto handlu, przemystu, bu-
downictwa i rolnictwa oraz mniejszego udziatu posrednictwa nieruchomosci, ustug publicz-
nych, dziatalnosci naukowej oraz sztuki i rekreacji. Najmniejsze réznice przypadajg na kate-
gorie ustug finansowych i technologii ICT (tfechnologie informacyjno-komunikacyjne).

e Wcigz obserwowane rozbieznosci w zakresie struktur gospodarczych miedzy Polskg a
strefq euro nie stanowiqg przeszkody dla wysokiego poziomu podobienstwa cykli koniunktu-
ralnych. Przeprowadzona analiza potwierdzita utrzymanie w latach 2021-2024 relatywnie
wysokiego poziomu ich zbieznosci.

e Dysproporcje wystepujgce pomiedzy Polskg a strefg euro w zakresie podobienstwa struk-
tur finansowych sqg efektem m.in. nizszego poziomu rozwoju sektora finansowego. Niska rela-
cja aktywdw sektora finansowego do PKB wskazuje na przestrzeh do dalszego zréwnowazo-
nego rozwoju sektora finansowego w Polsce, ktdry stopniowo postepuje. Rozwdj ten jednak
powinien zachowad umiarkowane tempo i zachodzi¢ jednoczesnie z rozwojem rynkdw ka-
pitatowych, aby dywersyfikowac zrédta finansowania inwestycji w gospodarce.

¢ Dalszy wzrost konkurencyjnosci polskiej gospodarki wymaga przyspieszenia tfransformaciji
cyfrowej i energetycznej oraz wzmocnienia zdolnosci innowacyjnych przedsiebiorstw. Cho¢
wskazniki innowacyjnosci i cyfryzacii poprawiajq sie, rozwdj ograniczajg niskie naktady na
B+R, ograniczona wspétpraca nauki z biznesem oraz bariery inwestycyjne w MSP.
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Szczegodlnie istotne jest tworzenie warunkdw sprzyjajacych wdrazaniu nowych technologii i
modernizacji przemystu, co umozliwi utrzymanie tfempa konwergencji oraz wzmocni pozycje
Polski.

e Biezqgce szacunki dla Polski dotyczgce konwergencji nominalnej wskazujq, ze niewypet-
nione pozostajg kryteria: stabilnosci cen, stép procentowych oraz stabilnosci kursu waluto-
wego (z uwagi na fakt, iz ztoty nie zostat wtgczony do mechanizmu ERM 1l). Ponadto w lipcu
2024 r. Polska zostata objeta procedurg nadmiernego deficytu (EDP), w zwigzku z czym Pol-
ska nie spetnia réwniez kryterium stabilnosci fiskalnej. Na obecny stopieh wypetnienia kryte-
riow konwergencji nominalnej siinie wptynety nastepujgce po sobie szoki gospodarcze,
ktore wystgpity w ciggu ostatnich lat.

¢ Wychodzenie gospodarki z okresu kolejnych szokdw zewnetrznych bedzie charakteryzo-

wato sie poprawq stabilnosci makroekonomicznej i, w konsekwencii, przyblizy perspektywe

wypetnienia kryteridw konwergencji nominalnej oraz zwiekszenia stopnia konwergencji real-
nej Polski ze strefq euro.

e 0Od 1 stycznia 2024 r. do strefy euro przystgpi Butgaria, ktéra spetnita wszystkie kryteria
konwergenciji. Kraj utrzymuje stabilno$¢ kursowq dzieki wieloletniemu powigzaniu lewa z
euro, a poziom dtugu publicznego i dtugoterminowych stép procentowych pozostaje
znacznie ponizej wartosci referencyjnych UE. Cho¢ inflacja w 2025 r. przejsciowo przekro-
czyta wartos¢ referencyjng, Europejski Bank Centralny prognozuje, ze ma to charakter krét-
kotrwaty i powinna powréci¢ do dopuszczalnego poziomu w 2026 r. Stabilno$é makroeko-
nomiczng uzupetniajg zgodnos¢ legislacyjna z prawem UE oraz ukohczone przygotowania
techniczne do wprowadzenia wspdlnej waluty.

e Jednoczesnie Butgaria wciqz stoi przed wyzwaniami zwigzanymi z konwergencjqg reaing.
Mimo widocznego postepu po 2007 r. poziom PKB per capita, produktywnosé pracy i koszty
pracy pozostajg jednymi z najnizszych w UE.

1. Wprowadzenie

Po pandemicznym spowolnieniu gospodarki UE mierzqg sie z konsekwencjami agresiji Rosji na
Ukraine oraz trwatej niepewnosci geopolitycznej, ktdre istotnie wptynety na rynki energii,
tahcuchy dostaw oraz warunki prowadzenia polityki gospodarczej. Komisja Europejska w
najnowszych Raportach o Konwergenciji podkresla, ze zwiekszona zmiennos$¢ otoczenia go-
spodarczego utrudnia jednoznaczng ocene trwatosci proceséw konwergencii, a obserwo-
wane zmiany wskaznikdw mogg w wiekszym stopniu odzwierciedlac krétkookresowe dosto-
sowania niz stabilne frendy strukturalne. Z tego powodu biezgce dane dotyczgce konwer-
gencji nalezy interpretowac z wiekszg ostroznosciq.

Doswiadczenia funkcjonowania Unii Gospodarczej i Walutowej pokazujg, ze samo spetnie-
nie kryteriow konwergencji nominalnej nie stanowi gwarancji trwatej odpornosci gospodarki
ani zachowania konkurencyjnosci po przyjeciu euro. Historia strefy euro dowodzi, ze nad-
miernie ekspansywna polityka fiskalna oraz przecenianie tempa konwergenciji realnej mogqg
prowadzi¢ do narastania nierbwnowag makroekonomicznych, odczuwalnych zardbwno na
poziomie krajowym, jak i unijnym. Dlatego panstwa aspirujace do przyjecia wspdlnej waluty
powinny wykazacé, ze konwergencja ma charakter trwaty, a ich gospodarki sq zdolne spro-
sta¢ dtugoterminowym zobowigzaniom wynikajgcym z udziatu w UGW.

Trwata konwergencja wymaga rownolegtego postepu w obszarze realnym (Rozdziat 2).
Zblizanie sie poziomu rozwoju gospodarczego, mierzonego m.in. poprzez PKB per capita,
powinno by¢ powigzane z upodabnianiem sie struktur produkcii, konsumpcji i inwestyciji
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oraz wzrostem intensywnosci wymiany handlowej. Postepujgcemu procesowi konwergencji
struktur gospodarczych powinna rowniez towarzyszy< rosngca zbieznos¢ cykli koniunktural-
nych, co sprzyja stabilnosci funkcjonowania w ramach unii walutowe;.

Istotne znaczenie ma réwniez podobienstwo struktur finansowych (Rozdziat 3), ktére moze
odzwierciedlac stopien rozwoju sektora bankowego, powigzania miedzy rynkiem finanso-
wym a gospodarkg realng oraz sposéb finansowania inwestyciji. Wraz z postepujgcym pro-
cesem konwergencii roénie znaczenie upodabniania sie struktur finansowych, co sprzyja
wiekszej zbieznosci przebiegu cykli koniunkturalnych i zwieksza zdolno$¢ gospodarki do szyb-
kiego powrotu do rownowagi po wystgpieniu wstrzgsu.

Konkurencyjnos¢ i elastyczno$¢ gospodarki sg kluczowymi warunkami tfrwatej konwergencji,
poniewaz determinujg zdolnos¢ kraju do dostosowywania sie do zmian koniunktury i ab-
sorpcji szokdw w warunkach braku mechanizmu kursowego (Rozdziat 4). Podobnie do po-
przedniego roku, raporty o konkurencyjnosci za 2025 r. podkreslajq potrzebe przygotowania
gospodarek na szeroko pojete wyzwania przysztosci (m.in. zmiany klimatu, cyfrowa rewolu-
cja technologiczna, starzenie sie ludnosci), ktdre sg kluczowe z perspektywy odpornosci go-
spodarki na wystepowanie kolejnych szokdw gospodarczych, jak réwniez dostosowania do
nowych trenddéw w skali globalne;j.

Ocena formalna Polski w ramach procedury dotyczqcej zaktécen rownowagi makroekono-
micznej (MIP) wskazuje, ze dotychczas polska gospodarka rozwijata sie w sposdb zréwno-
wazony (Rozdziat 5). Polska jako jedyny kraj UE nigdy nie zostata objeta pogtebiong analizg
MIP, co odzwierciedla brak istotnych nierbwnowag makroekonomicznych.

Jednoczes$nie obecny stopien podobienstwa gospodarki Polski i strefy euro — zwtaszcza pod
wzgledem struktury PKB czy inwestycji — pozostaje ograniczony. Obserwowane réznice sq
jednak typowe dla krajow kontynuujgcych proces doganiania. W $rednim i dtugim okresie
dalsze reformy wzmacniajgce produktywnos$cé

i efektywnos$¢ gospodarki powinny sprzyjac zblizaniu sie Polski do gospodarek strefy euro.
Przy przystgpieniu do unii walutowej konieczne jest frwate wypetnianie kryteridw konwer-
gencji nominalnegj, ktére sg oceniane co dwa lata przez Europeijski Bank Centralny oraz Ko-
misje Europejskg dla krajéw z derogacjg (Rozdziat 6).

W zwigzku z podjetg w tym roku decyzjg o przyjeciu Butgarii do strefy euro, Temat specjalny,
w tym wydaniu Monitora zostat poswiecony kluczowym aspektom procesu rozszerzania unii
walutowej oraz poziomowi konwergencji nominalnej i realnej Butgarii (Rozdziat 7).

Majgc na uwadze obecny stopnieh podobiehstwa gospodarki Polski i strefy euro — w szcze-
gdélnosci w zakresie poziomu rozwoju (mierzonego np. przez PKB per capita)- cztonkostwo
Polski w strefie euro mogtoby stanowi¢ zrédto zaburzeh w gospodarce. Obserwowane do-
tychczas réznice w strukturze gospodarek oraz (w mniejszym stopniu) w przebiegu cykli ko-
niunkturalnych pomiedzy krajami rozwinietymi a Polskg sqg istotne, co jest jednak charaktery-
styczne dla procesu doganiania. W dtuzszej perspektywie, dzieki wdrazaniu reform struktu-
ralnych wzmacniajgcych potencijat i wydajnos¢ polskiej gospodarki, powinno zas dojs¢ do
zwiekszania stopnia podobienstwa w stosunku do panstw cztonkowskich strefy euro.

2. Konwergencja realna

W niniejszym rozdziale dokonano analizy stopnia konwergenciji realnej Polski ze strefg euro!.
W tym celu przeprowadzono ocene podobienhstwa struktur gospodarczych, synchronizacii
cykli koniunkturalnych oraz zbieznosci poziomu dochoddw uzyskiwanych przez obywateli w

! Celem umozliwienia poréwnan miedzyokresowych w catym rozdziale strefa euro oznacza kraje strefy euro na 2001 r. (kraje zato-
zycielskie w 1999 r. oraz Grecja) - EA12.
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obu obszarach. Badanie poziomu konwergenciji gospodarczej jest zwigzane z teorig opty-
malnych obszaréw walutowych, ktéra gtdwnie bazuje na pomiarze stopnia konwergencii
realnej. Wedtug tej teorii, panstwa charakteryzujgce sie zblizonymi strukturami gospodar-
czymi czy wysokg synchronizacjg cykli koniunkturalnych, bedg w podobny sposdb reago-
wac na szoki gospodarcze (bedg one dla nich symetryczne), co jest korzystne z perspek-
tywy zarzgdzania obszarem gospodarczym postugujgcym sie wspdlng walutg.

Od wejscia do UE czes¢ krajow, ktdre obecnie objete sg derogacjg (Rumunia, Wegry,
Szwecja), zmniejszyty poziom réznic w strukturze PKB wzgledem strefy euro. Czechy oraz, w
mniejszym stopniu, Butgaria i Polska zwiekszyty go. W przypadku Polski mozna byto zaobser-
wowac zwiekszone zréznicowanie struktur gospodarczych w latach 2009-2023 (indeks
Krugmana? powyzej 30%), jednak od 2012 r. indeks ten spada (wskazujgc na coraz wieksze
podobienstwo struktur) i w 2024 r. osiggngt poziom ponizej 30%. Sposrdéd panstw objetych
derogacjg najwieksze podobienstwo struktury PKB do strefy euro utrzymuje Szwecja.

W ostatnich 10 latach Polska charakteryzowata sie najmniejszym stopniem zblizenia struktury
gospodarki do strefy euro (z wyjatkiem 2021 r. ze wzgledu na jednoroczny wzrost indeksu
Krugmana Rumunii), jednak w 2024 r. pozycje te przejety Czechy, cho¢ rdznice pomiedzy
obydwoma krajami pozostajg niewielkie (por. wykres 2.1). Szczegdlng uwage warto zwrod-
ci¢ na Wegry, ktérych struktura PKB jest duza blizsza duzym krajom strefy euro (Wtochy,
Francja, Hiszpania) niz w przypadku Polski. Réwniez na tle wszystkich panstw cztonkowskich
Unii Europejskiej, Polska charakteryzuije sie jednymi z najwiekszych réznic w strukturze gospo-
darki wzgledem strefy euro. W 2024 r. mniejsze podobienstwo struktury PKB z krajéw UE3 od-
notowaty jedynie Czechy i Litwa. W nieduzej odlegtosci za Polskg plasujqg sie Stowenia, But-
garia i Rumunia. Niski poziom konwergenciji struktury PKB Butgarii zwraca zas uwage w kon-
tekécie planowanego przyjecia euro od stycznia 2026 r. (zob. Temat specjalny — Wprowa-
dzenie euro w Butgarii).

Wykres 2.1. Struktura PKB (wg NACE) krajow z Wykres 2.2. Struktura PKB (wg NACE) poszcze-
derogacjg wzgledem strefy euro (indeks gdlnych gospodarek wzgledem strefy euro w
Krugmana*, 2004-2024) 2024 .
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2 Indeks uzywany w analizie podobiehstwa, zob. aneks 2
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Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 6



Monitor konwergenciji z UGW Grudzien 2025

W przypadku Polski réznice w strukturze wartosci dodanej brutto wynikajq z wiekszego, niz w
krajach strefy euro, udziatu handlu, przemystu, budownictwa i rolnictwa — suma udziatow
tych komponentdw w catkowitej warto$ci dodanej wynosi 57,2% w Polsce (w strefie euro —
42,5%) — oraz mniejszego udziatu posrednictwa nieruchomosci, ustug publicznych, dziatal-
nosci naukowej oraz sztuki i rekreacji — suma tych komponentéw w Polsce wynosi 32,0% PKB,
a w strefie euro 46,6% (por. wykres 2.2). Najmniejsze réznice przypadajg na kategorie ustug
finansowych i ICT, ktérych udziat to odpowiednio 4,7% i 6,0% w Polsce, wobec 4,7% i 6,4% w
strefie euro.

W poréwnaniu do 2023 r. réznice miedzy strukturami PKB w Polsce i strefie euro nieznacznie
zmalaty - udziaty poszczegdlnych kategorii w Polsce zblizyty sie do udziatéw w strefie euro.
W poréwnaniu do poprzedniego roku najwiekszg zmiang w strukturze wartosci dodanej w
Polsce jest spadek udziatu budownictwa (z 7,3% do 6,7%) oraz wzrost udziatu ustug publicz-
nych (z 13,8% do 14,6%), spadt tez udziat przemystu (z 23,8% do 23,5%). Z drugiej strony nie-
znaczny wzrost udziatu rolnictwa (z 2,3% do 2,2%) oddala Polske od strefy euro, co jednak
zostato skompensowane przez wzrost udziatu rozrywki i rekreaciji (z 1,7% do 1,8%). Na nie-
zmiennie wysokim poziomie utrzymat sie handel i transport (24,8%), podczas gdy pozostate
kategorie — dziatalno$¢ naukowa i administracyjna (9,6%), posrednictwo nieruchomosci
(6,0%), ICT (6,0%) oraz ustugi finansowe (4,7%) — rébwniez nie odnotowaty zmian rok do roku.
Poziom podobienstwa struktury inwestycji jest zréznicowany wsrdd panstw z derogacijq.
Kraje takie jak Szwecja oraz Czechy majqg poziom podobienstwa struktur inwestycji bliski du-
zym krajom strefy euro, podczas gdy wsrdd reszty krajow z derogacijq (Polska, Wegry, Rumu-
nia, Butgaria) utrzymuije sie niskie podobienstwo wzgledem strefy euro (indeks Krugmana
powyzej 40%).

W przypadku Polski, od 2004 r. do 2019 r., obserwowano ostabienie stopnia podobienstwa
struktur inwestycji ze strefg euro (por. wykres A.14 z aneksu 1), jednak od 2020 r. frend sie od-
wrécit i podobienstwo zaczeto wzrastac (spadek indeksu Krugmana z 56,7% do 52,3%), przy
czym w samym 2024 r. indeks Krugmana dla Polski spadt o 2 pkt. proc. Rdznice w strukturze
inwestycji miedzy Polskg a strefg euro wynikajg w podobnej mierze ze wszystkich kategorii
struktury inwestycji (pomijajgc kategorie ,,zasoby biologiczne”, ktéra odpowiada za udziaty
bliskie zeru zarbwno w Polsce, jak i w strefie euro) (por. wykres A.13 z aneksu 1). Rdéznice wy-
noszg od 12 pkt. proc. dla inwestycji we wtasnos¢ intelektualng do 14,2 pkt. proc. w przy-
padku budownictwa komercyjnego i infrastrukturalnego. Polska, w pordwnaniu do strefy
euro, inwestuje wiecej w budownictwo komercyjne i infrastrukturalne (Polska: 36,6%, EA12:
22,3%), jak rowniez w maszyny (Polska: 42,6% EA12: 30,5%) oraz wzglednie mniej w budow-
nictwo mieszkaniowe i wtasnosc¢ intelektualng. W 2024 r. budownictwo mieszkaniowe sta-
nowito w Polsce 11,4%, podczas gdy w strefie euro osiggato 25,0%. Podobnie, inwestycje
we wtasnos¢ intelektualng odpowiadaty w Polsce za 10,0% naktaddw wobec 22,0% w stre-
fie euro.

Na tle regionu, pod wzgledem struktury inwestycji zblizonej do strefy euro, wyrdzniajq sie
Czechy, gdzie indeks Krugmana jest ponad dwukrotnie nizszy niz w przypadku Polski (w 2024
r. wyniést on 23,8%). O ile udziat inwestycji w maszyny jest doktadnie taki sam jak w Polsce
(42,6%), to udziat w budownictwo komercyjne i infrastrukturalne jest duzo nizszy (19,9%).
Jednoczesnie duzo wieksze znaczenie majq tam inwestycje w budownictwo mieszkaniowe
(19.4%) oraz we wtasnos¢ intelektualng (18,3%). co znacznie przybliza strukture inwestycii
Czech do najwiekszych panstw strefy euro. Odkgd Czechy wstgpity do Unii Europejskiej, ich
struktura inwestycji ewoluowata w kierunku krajéw strefy euro, m.in. dzieki znacznemu wzro-
stowi udziatu inwestycji w szeroko rozumiang wtasnos¢ intelektualng — w 2003 r. udziat ten
byt zblizony do obecnego udziatu w Polsce i wynosit 10,7%.
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W przypadku struktur konsumpciji (por. wykres A.15-16 z aneksu 1), podobienstwo miedzy
Polskg a strefq euro w 2024 r. wzrosto drugi rok z rzedu, cho¢ nieznacznie — indeks Krugmana
spadt z 29,0% do 28,8%. Oznacza to, ze podobienstwo struktur konsumpciji wyrazone indek-
sem Krugmana jest znacznie ponizej najwyzszego poziomu w analizowanym okresie, ktéry
wynidst ok. 40% w 2001 r., ale jednoczesnie powyzej minimum wynoszgcego 23,3% w 2015.
Od tego roku do 2022 r. podobienstwo struktur wydatkdw konsumpcyjnych zmniejszato sie.
Réznice te wynikajg przede wszystkim z duzego udziatu w Polsce wydatkdw na zywnosce i
alkohol (22,0% wzgledem 14,6%) oraz nadal duzo nizszego niz w strefie euro udziatu wydat-
kéw na rozrywke (restauracje i hotele, rekreacja i kultura). Mimo postepujgcego od 2020 .
procesu doganiania pod wzgledem udziatu tych kategorii w wydatkach, Polacy nadal wy-
dajg na kategorie zwigzane z czasem wolnym znacznie mniej niz mieszkancy krajow strefy
euro (Polska - 8,6%; strefa euro — 17,0%). Kolejng kategoriq pod wzgledem najwiekszych réz-
nic w udziatach sqg optaty za mieszkanie.

W strefie euro optaty za mieszkanie stanowiq 24,3% wszystkich wydatkdw, a w Polsce okoto
18,7%, co moze wynika¢ z wysokiego udziatu mieszkan na wtasno$¢ w Polsce. Z kolei naj-
wiekszy wzrost rok do roku w Polsce, jak i w strefie euro, dotyczyt wydatkdw na transport i
komunikacje; w Polsce udziat wzrdst o 2 pkt proc. (do 20,6%), a w strefie euro o 0,3 pkt proc.
(do 16,9%). Pozostate kategorie (zdrowie i edukacja, odziez, ustugi finansowe, wyposazenie
mieszkania) charakteryzujqg sie niewielkimi réznicami.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w przypadku wybranych wskaznikéw (przede wszystkim w za-
kresie podobienstwa struktur gospodarczych i np. inwestycji w budownictwo infrastruktu-
ralne) proces doganiania moze prowadzi¢ do czasowego ostabienia stopnia podobien-
stwa struktur gospodarczych.

Wykres 2.3. Wspotczynniki korelacji komponen- Wykres 2.4. Wsp&tczynniki korelacji poszczegol-
téw cyklicznych PKB wybranych gospodarek nych komponentéw cyklicznych Polski ze
ze strefq euro strefq euro
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stat stat

Analiza stopnia podobienstwa cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro w okresie | kw. 2012
— Il kw. 2025 r.4 wskazuje, ze wspodtczynniki korelacji komponentdw cyklicznych PKB utrzymujg
sie na wzglednie wysokim poziomie, szczegdlnie w pordwnaniu do krajéw battyckich (por.

4 W przypadku kazdej z obserwacji wspdtczynniki korelacii zostaty wyliczone dla okien czasowych o statej dtugosci
8 lat kohczgcych sie we wskazanym punkcie; por. nota metodologiczna w aneksie 2.
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wykres 2.3). W szczegdlnosci od 2021 r. korelacja cykli Polski, Czech oraz Wegier ze strefq
euro ufrzymuje sie na poziomach zblizonych do najwiekszych krajow strefy euro (Francji, Nie-
miec, Wtoch) — wspdtczynniki korelacji wynoszg okoto 90%.

W przypadku Polski odnotowano w ostatnich kwartatach niewielki spadek wzgledem 4 kw.
2020 . (z 93% do 88%), z kolei w przypadku Wegier wzrost — z 87% do 91% w tym samym cza-
sie. Czechy niezmiennie utrzymujqg sie na poziomie okoto 94-96%. W ostatnim roku dyna-
mika korelacji pozostaje relatywnie stabilna: nie obserwuje sie znaczgcych odchyleh w rela-
cjach Polska-strefa euro, co sugeruje utrzymujgcq sie, wysokqg synchronizacje cykliczng po-
czgwszy od 2020 r. Jednoczesnie kontynuowany jest trend odbudowy podobiehstwa cykli w
krajach battyckich, zwtaszcza totwy, gdzie wczesniejszy spadek korelaciji z lat 2017-2020 zo-
stat w duzym stopniu odrobiony. Poprawa ta moze wynika¢ z wygasania efektéw wcze-
$niejszej dewaluaciji wewnetrznej oraz stopniowego powrotu gospodarek battyckich na
Sciezke bardziej dynamicznego wzrostu.

Wyniki analizy wskazujq, iz w Polsce w Il kw. 2025 r. najwiekszqg zbieznos¢ cykli koniunktural-
nych w stosunku do strefy euro odnotowano w przypadku ustug rynkowych i konsumpciji
prywatnej, najnizszg zas w przypadku inwestycji (por. wykres 2.4).

Wykres 2.5. Wspodtczynniki korelacji poszczegdl- Wykres 2.6. Wielko$¢ produktu krajowego
nych komponentéw cyklicznych Polski ze brutto (PKB) na osobe wyrazonego w standar-
strefg euro dzie sity nabywczej w krajach Europy Srod-

kowo-Wschodniej wzgledem strefy euro (EA12)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro- Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat stat

W ostatnich czterech kwartatach odnotowano dalszy wzrost wspdtczynnika korelacji inwe-
stycji (z 38% do 41%). Jednoczesénie nieznacznie zwiekszyta sie korelacja komponentéw cy-
klicznych przemystu (z 50% do 52%) oraz eksportu (z 91% do 92%), a obnizyto sie podobien-
stwo cykli PKB (z 89% do 88%), przy stabilnych poziomach zbieznosci w przypadku konsump-
cji prywatnej (94%) i ustug rynkowych (97%) (por. wykres 2.5). Stopieh podobienstwa cykli
koniunkturalnych Polski i strefy euro pozostaje powyzej poziomu z 2019 r. dla wiekszosci skta-
dowych PKB (wyjgtkiem jest przemyst), co wskazuje na symetryczne reakcje na szoki wywo-
tane pandemig COVID-19, kryzysem energetycznym i wojng w Ukrainie. Szczegdtowa pre-
zentacja analizy korelacji miedzy wspdtczynnikami cyklicznymi Polski a strefy euro dia wy-
szczegdlnionych komponentéw w latach 2012-2025 zostata przedstawiona na wykresach
w Aneksie T (wykresy A.1. — A.6.).
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Metodologia zastosowana do obliczenia komponentéw cyklicznych uwzglednia dla kaz-
dego z nich caty szereg czasowy (czyli w tym wydaniu Monitora lata 2004-2025Q2). Ozna-
cza to, ze dodanie kolejnego roku wptywa na komponenty cykliczne okresdw poprzednich,
co uniemozliwia poréwnywanie zbieznosci cykli koniunkturalnych pomiedzy kolejnymi edy-
cjami Monitora (por. wykres A.17.z Aneksu 2).

Konwergencja pod wzgledem poziomu dochoddw postepuje. Po uwzglednieniu réznic w
poziomie cen miedzy panstwami, Polska zajmuje 5. miejsce w regionie pahstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej pod wzgledem PKB per capita w standardzie sity nabywczej (por. wykres
2.6) bedqgc na poziomie 74,6% EA12. Poziom PKB per capita (w PPP; ang. purchasing power
parity — w parytecie sity nabywczej) Polski nieznacznie przewyzsza poziom Chorwacji i Ru-
munii, dla ktérych poziom dochodu w 2024 r. wynidst odpowiednio 73,9% i 73,8% poziomu
strefy euro. Polska nadal pozostaje za Czechami (86,4%), Stoweniq (86,2%), Litwqg (83,0%) i
Estonig (75,2%). Wedtug prognozy KE AF2025, Polska ma trwale przekroczy¢ poziom PKB per
capita (w PPP) Estonii juz w 2025 r., a Portugalii w 2027 r. Ponadto, wzrostowi relatywnej zo-
moznosci mieszkancédw towarzyszy wzrost ogdlnego rozmiaru gospodarki, dzieki czemu we-
dtug prognoz MFW w 2025 r. Polska stanie sie 20. najwiekszg gospodarkqg $wiata.

W poréwnaniu z 2023 r., poziom PKB per capita Polski w stosunku do strefy euro wzrdst o 1,9
pkt. proc.5 W tym okresie jedynym panstwem regionu z wyzszym wzrostem PKB per capita
byta Butgaria z wynikiem 3,2 pkt proc. Spoérdd krajow ESW Czechy i Estonia nadal nie wré-
city do poziomu sprzed pandemii pod wzgledem PKB per capita wzgledem strefy euro

i w2024 r. nadal pozostajg ponizej poziomu z 2019 r., odpowiednio o 1,6 2,8 pkt proc.

W ciggu ostatnich 5 lat stosunek PKB per capita (w PPP) dla Polski wzgledem strefy euro
wzrdst 0 5,9 pkt proc., co jest czwartym najwyzszym wynikiem w regionie za Butgarig (11,7
pkt proc.), Chorwacjqg (10,6 pkt proc.) i Rumuniq (92,9 pkt proc.).

Wykres 2.7. Prognozowana zmiana PKB per capita do 2027 r. w krajach UE
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco i prognozy Autumn 2025 Forecast KE. Kolor ciemnoszary oznacza
kraje ,,starej Unii”, jasnoszary — kraje potudnia Europy, czerwony — kraje CESEE. Z wykresy wykluczono Luksemburg i Irlandie z PKB
per capita wzgledem EA12 pow. 200%.

5 Ze wzgledu na zmiane regionu odniesienia — z EA20 na EA12 - niektére ze wskaznikdw nie sq porownywalne
wzgledem ubiegtorocznego wydania Monitora.
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Jak wynika z wykresu 2.7, prognozy Komisji Europejskiej wskazujqg, ze kraje relatywnie bied-
niejsze charakteryzujq sie wyzszymi prognozowanymi stopami wzrostu PKB per capita. Naj-
wyzszy prognozowany wzrost na 2027 r. wzgledem 2024 r. dotyczy Polski (10,5%). Podobnie
wysokie wzrosty prognozowane sq dla innych krajow regionu — szczegdlnie Chorwaciji i But-
garii, jak rowniez totwy i Litwy. Negatywnie z krajow ESW wyréznia sie Stowacja i Rumunia,
charakteryzujgce sie prognozowanymi wzrostami zblizonymi do EA12, co jest zwigzane mie-
dzy innymi z planowangq skalqg konsolidacii fiskalnej (w przypadku Rumunii), czy silng zalez-
noscig od przemystu motoryzacyjnego i zwigzanych z tym napie¢ handlowych (w przy-
padku Stowacji). Na tle krajow ,,starej” Unii pozytywnie wyrdznia sie Szwecja, a z krajow
biedniejszych (ponizej Sredniej strefy euro) — Portugalia.

Podsumowujqc, Polska utrzymata podobny poziom konwergencji realnej mierzonej w PKB
per capita jak rok wczesdniej. Wedtug prognoz Komisji Europejskiej, wzrost gospodarczy w
Polsce bedzie najwyzszy w catej UE, co $wiadczy o nadal dobrze dziatajgcych sitach nape-
dowych polskiej gospodarki. Jednak jesli Polska ma kontynuowac proces konwergenciji w
obecnym lub szybszym tempie w dtuzszym horyzoncie czasu i doréwnac¢ do poziomu roz-
woju najwiekszych krajéw UE, powinna, miedzy innymi, zwiekszac¢ inwestycje oraz w wiek-
szym stopniu upodabniac¢ ich strukture do duzych krajow strefy euro, przede wszystkim w in-
westycjach we wtasnos¢ intelektualng i kapitat ludzki, aby w przysztosci lepiej radzi¢ sobie
ze skutkami starzejgcego sie spoteczenstwa w kontekscie zmniejszajgcego sie zasobu sity
roboczej.

3. Podobienstwo struktur finansowych

W niniejszym rozdziale ocena podobienhstwa gospodarczego Polski do panstw UGW zostata
uzupetniona o poréwnanie struktur finansowych obu obszardéw. Podstawowym wskaznikiem
wykorzystywanym w procesie analizy porownawczej poziomu rozwoju i aktywnosci sektora
finansowego pomiedzy krajami jest relacja aktywdw sektora finansowego do PKB. Doko-
nano rowniez porownania wielkosci sektora bankowego oraz jego charakterystyk (m.in.
stopnia koncentracji). W literaturze brak jest jednoznacznych miar wielkosci i struktury sek-
tora odpowiednich dla zachowania stabilnosci finansowej. Tym niemniej istotny jest zrdGwno-
wazony rozwdj sektora, ktéry pozwala na substytucje kredytu i dywersyfikacje oszczednosci
na rynku kapitatowym. Jest to szczegdlnie wazne w okresach napiec na rynkach finanso-
wych, co zostato zaobserwowane w czasie Swiatowego kryzysu finansowego.

Wykres 3.1. Relacja aktywdw sektora finanso- Wykres 3.2. Koncentracja w ramach sektora in-
wego i sektora bankowego do PKB w %, w stytucji kredytowych w panstwach UE w 2024 r.
2024 r. (wspdtczynnik Herfindahla-Hirschmana)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
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Eurostat. Pominiete na wykresie zostaty Malta oraz Luk- *im wyzszy wspotczynnik, tym wieksza koncentracja
semburg, z sektorem bankowym na poziomie odpowied-
nio 241,3% PKB oraz 2137,6% PKB, a sektorem finansowym
o wielkosci odpowiednio 3213,8% PKB oraz 22868,7% PKB.

Wielkos$¢ sektora finansowego jest zréznicowana w panstwach UE. Paistwa-centra finan-
sowe (takie jak Luksemburg, Malta, Cypr lub Irlandia) posiadajg rozbudowany sektor finan-
sowy, ktéry przewyzsza PKB nawet kilkunastokrotnie. W duzych gospodarkach strefy euro
(Francja, Niemcy, Wtochy) relacja aktywodw sektora finansowego do PKB ksztattuje sie na
poziomie odpowiednio 737,2%, 508,7% oraz 343,5%. W Polsce w 2024 r. relacja aktywow sek-
tora finansowego do PKB ksztattuje sie na poziomie 148,1% PKB (wzrost o 4,8 pkt proc. r/r), a
aktywow sektora bankowego do PKB 112,5% PKB (wzrost o 3,3 pkt proc. r/r). Polska zajmuje
przedostatnie miejsce w rankingu krajéw UE przed Rumuniq. Z drugiej strony warto zauwa-
zy¢, ze dtug prywatny w 2024 r. w zdecydowanej wiekszosci panstw o wysokiej relacji akty-
wow sektora finansowego do PKB (m.in. Luksemburg, Cypr, Irlandia, Holandia) byt powyzej
poziomu tego wskaznika (133% PKB) w ramach tzw. Procedury dotyczgcej zaktdécen rowno-
wagi makroekonomicznej (MIP). 19 krajow UE byto ponizej tego poziomu.

Niska relacja aktywdw sektora finansowego do PKB wskazuje na przestrzeh do dalszego roz-
woju sektora ustug finansowych w Polsce. Rozwdj ten powinien jednak zachowad¢ umiarko-
wane tempo i zachodzi¢ jednoczesnie z rozwojem rynkdw kapitatowych, ktére dajqg przed-
siebiorstwom mozliwos¢ dywersyfikowania zrédet finansowania. Rozwdj sektora finanso-
wego powinien takze odbywac sie w sposdb nierodzgcy ryzyka dla poziomu i tempa zadtu-
zania sie sektora prywatnego, w szczegdlnoséci gospodarstw domowych. Polska charaktery-
zuje sie niskim poziomem skonsolidowanego dtugu sektora prywatnego w stosunku do PKBe.
Jest to trzeci najnizszy wynik w UE wynoszqcy 53,8% PKB (spadek o 2,1 pkt proc. w poréwna-
niu do 2023 r.).

Poziom konkurencyjnosci sektora bankowego w poszczegdlnych panstwach europejskich
jest dos¢ zréznicowany. Poziom koncentracji w sektorze bankowym mierzy sie za pomocqg
indeksu Herfindahla-Hirschmana (HHI7), wyrazonego poprzez sume kwadratéw udziatdw
rynkowych bankdéw operujgcych w danym kraju. W 2024 r. w oparciu o indeks HHI, 6 gospo-
darek unijnych wykazuje niski poziom koncentraciji, 17 — umiarkowany, a pozostate wysoki
(por. wykres 3.2). W Polsce warto$¢ indeksu ksztattuje sie na poziomie 889, czyli na podob-
nym poziomie, jak w Szweciji (881). W 2023 r. indeks HHI w Polsce wynosit 871. Obecny po-
ziom miary koncentracji wskazuje, ze rynek bankdw w Polsce jest konkurencyjny. Obserwo-
wana jest jednak stopniowa konsolidacja sektora bankowego, ktéra pozwala z jednej
strony na obnizenie kosztoéw prowadzenia dziatalnosci poprzez efekty skali, z drugiej zas uta-
twi polskim instytucjom finansowym w przysztosci konkurowanie na rynku europejskim.
Istotna zaréwno z perspektywy stabilnosci sektora finansowego, jak i potencjatu do szyb-
szego wzrostu gospodarczego jest rdwniez struktura zadtuzenia sektora prywatnego. Ak-
tywa finansowe sektora gospodarstw domowych w Polsce stanowiqg 94,1% PKB (2024 r.).
Ksztattujg sie na nizszym poziomie niz na Wegrzech (136,1%) i w Czechach (147,4%)

oraz zdecydowanie nizszym niz w strefie euro (219,2% w 2024 roku). Ponadto polskie gospo-
darstwa domowe charakteryzuje siline przywigzanie do gotéwki. Wirdd krajéw UE tylko Sto-
wenia i Niemcy majg wyzszy udziat gotdwki w obiegu w stosunku do PKB niz Polska (por. Ta-
bela A.1.). Stosunkowo wysokie stopy procentowe, wystepujgce od poczgtku 2022 r. do

¢ Zadtuzenie sektora prywatnego to stan zobowigzan posiadanych przez sektory: przedsiebiorstwa niefinansowe, gospodarstwa
domowe i instytucje non-profit obstugujgce gospodarstwa domowe (S.11, S.14, S.15). Instrumenty brane pod uwage przy obliczaniu
zadtuzenia sektora prywatnego to dtuzne papiery warto$ciowe (F.3) i pozyczki (F.4). Dane prezentowane sq w ujeciu skonsolidowa-
nym, tj. bez uwzglednienia fransakcji w obrebie tego samego sektora.

7 Warto$¢ HHI moze wahac sie w przedziale od 0 do 10000. Przyjmuije sie przy tym, ze warto$¢ 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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konhca 2024 r. byty siinym bodzcem do lokowania srodkdw w wiekszej mierze na depozy-
tach terminowych oraz w obligacjach skarbowych.

Wraz z rozwojem rynku finansowego gospodarstwa domowe bedqg prawdopodobnie bar-
dziej sktonne poszukiwadé alternatywnych form lokowania kapitatu (np. w réznego rodzaju
instrumenty finansowe i inwestycyjne). W strukturze pasywodw gospodarstw domowych do-
minujgcym zewnetrznym zrédtem finansowania sq kredyty bankowe, cho¢ poziom ich za-
dtuzenia nalezy do najnizszych w Europie. Zadtuzenie sektora gospodarstw w Polsce w 2024
r. wyniosto 23,2% PKB, co stanowi czwarty najnizszy poziom zadtuzenia w Unii Europejskiej po
Rumunii, Wegrzech oraz totwie. Aktywa przedsiebiorstw niefinansowych w relacji do PKB w
2024 r. wyniosty w Polsce 41,4%. Relatywnie niski poziom oszczednosci jest charakterystyczny
dla gospodarek dynamicznie rozwijajgcych sie, w ktérych przedsiebiorstwa ktadg nacisk
przede wszystkim na rozwdj i inwestycje. W srednim i dtugim okresie poprzez zwiekszenie
skali dziatania przedsiebiorstw oraz ich innowacyjnosci powinno dochodzi¢ do akumulacji
majatku finansowego. Rozpoczety w 2025 r. cykl obnizek stép procentowych NBP moze
wptyng¢ negatywnie na zainteresowanie depozytami terminowymi.

Pasywa finansowe przedsiebiorstw niefinansowych w relacji do PKB wyniosty w Polsce

w 2024 r. 100,5% PKB i uksztattowaty sie na stosunkowo niskim poziomie w poréwnaniu

ze strefg euro (240,7% w 2024 r.). Relatywnie niski poziom zadtuzenia wraz z niskim poziomem
aktywow finansowych wskazuje, ze przedsiebiorstwa finansujg dziatalno$¢ w znacznej cze-
sci z wtasnych srodkdw, a jesli zdecydujqg sie na finansowanie zewnetrzne, to jest to kredyt
bankowy.

Dywersyfikacja finansowania zewnetrznego przedsiebiorstw powoduje mniejszg zbieznose
cykliinwestycyjnych i kredytowychg, diatego waziny jest rwnoczesny rozwdj rynku kapitato-
wego. Finansowanie za pomocg dtuznych instrumentdw finansowych w Polsce jest niskie na
tle innych krajow starej UE oraz troche nizsze w poréwnaniu z grupg krajéw regionu. Ten ro-
dzaj finansowania zalezny jest od stopnia rozwoju rynkdéw finansowych i oczekuje sie, ze

w przysztosci bedzie wzrastat. Warto wspomnied, ze trwajg obecnie prace legislacyjne nad
projektem ustawy o osobistych kontach inwestycyjnych (OKI), ktére dzieki korzysthemu opo-
datkowaniu aktywéw bedqg zachecaty osoby fizyczne do inwestyciji na rynku kapitatowym.

4. Konkurencyjnos¢ i elastycznosé gospodarki
Inaczenie konkurencyjnosci i elastycznosci gospodarki

Konkurencyjna i efektywnie funkcjonujgca gospodarka jest niezbednym elementem umozli-
wiajgcym wzrost gospodarczy i konwergencje do poziomu obserwowanego w rozwinietych
panstwach UGW. Elastyczno$¢ gospodarki ma szczegdlne znaczenie w warunkach pertur-
baciji na rynkach czy w czasie kryzysu, kiedy kluczowq role odgrywa efektywnos¢ tzw. alter-
natywnych mechanizmow dostosowawczych w przypadku, gdy nie ma mozliwosci skorzy-
stania z mechanizmu kursowego. Do tych mechanizmdw mozna zaliczy¢ m.in. efektywnie
funkcjonujgcy rynek pracy, antycykliczng polityke fiskalng, a takze mobilno$¢ czynnikéw
produkciji. Sg to mechanizmy, dzieki ktérym podmioty mogg swobodnie prowadzi¢ dziatal-
no$¢ gospodarczg w czasach szokdw podazowo-popytowych i dostosowywad jg do biezg-
cych warunkdw koniunkturalnych.

8 por. Cecchetti, S., 1999, Legal structure, financial structure, and the monetary policy fransmission mechanism. Economic Policy
Review, issue Jul, 9-28.
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Produktywnosc¢ i struktura gospodarki

Jednym z istotnych czynnikdw wptywajgcych na konkurencyjnosé gospodarki jest jej pro-
duktywnos$c¢ i zaawansowanie technologiczne firm. Produktywnos¢ pracy w Polsce wzrosta
0 28,9% w okresie 2015-2024 r.? Jest to najwiekszy wzrost wérdd krajow, k

tére dotgczyty do Unii Europejskiej w 2004 r. Dla poréwnania wzrost produktywnoS$ci pracy
w analogicznym okresie w strefie euro wynidst 3,2% i byt nizszy o 0,5 pkt proc. w stosunku do
okresu 2015-2023 r.

Wykres 4.1. Wzrost realnej produktywnosci pracy w przeliczeniu na roboczogodziny od 2015r.

28,7%
20,7%
0.7% 18,3%
8.5% 5.8%
o 3.2%
[ | -0,6% -0,2%
Polska Stowacja Wegry Czechy Niemcy Strefa euro Wtochy Francja

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

W publikacji Banku Swiatowego z czerwca 2024 r.10 podkreslono, ze mimo znaczgcego
wzrostu wydajnosci w ostatnich latach, poziom produktywnosci w Polsce nadal pozostaje
nizszy niz srednia unijna. Wedtug autoréw, utrzymanie tempa konwergencji gospodarczej
wymaga dalszego wzmachiania innowacyjnosci, poprawy jakosci kapitatu ludzkiego oraz
szerszego wykorzystania nowych technologii w przedsiebiorstwach. Wskazano réwniez, ze
wzrost produktywnosci w Polsce jest coraz silniej uzalezniony od zdolnosci gospodarki do
przechodzenia w kierunku sektoréw o wyzszej wartosci dodanej, zwtaszcza w ustugach i
przemysle zaawansowanym technologicznie.

Jednym z czynnikdw wptywajacych na wydajnoé¢ produkcji jest struktura zatrudnienia
wzgledem wielkosci firmy. W 2024 r. tzw. mikrofirmy (zatrudniajgce maksymalnie 9 oséb)
stanowity 95,4% wszystkich firm w Polsce, zatrudniaty 35% pracownikdw sektora niefinanso-
wego (spadek o 1,8 pkt proc. w stosunku do 2023 r.) i generowaty 22,2% wartosci dodanej'.
Jest to zdecydowanie wyzszy odsetek niz w krajach o wyzszej produktywnosci pracy. Sektor
mikroprzedsiebiorstw odpowiada za 27,9% polskiego PKB'2 i w ostatnich latach wielkos¢ ta
nieznacznie spadata (o 0,3 pkt proc. r/r). Poniewaz wiekszy rozmiar firmy przektada sie na jej
wiekszqg produktywnoseé, proces konwergencii polskiej gospodarki w zakresie wydajnosci
produkcji powinien opierac sie na tworzeniu warunkdw sprzyjajgcych rozwojowi i skalowa-
niu mikro- i matych przedsiebiorstw, tak aby zwiekszac¢ udziat srednich i duzych firm w struk-
turze gospodarki.

Raport Banku Swiatowego wskazuje, ze przyspieszenie wzrostu produktywnoéci w Polsce wy-
maga nie tylko zwiekszenia naktaddw na badania i rozwdj, ale takze szybsze go wdrazania
technologii cyfrowych i zielonych. Obecnie jedynie 40% firm osigga podstawowy poziom
cyfryzaciji. Jednoczednie transformacja w kierunku gospodarki niskoemisyjnej staje sie

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

10 Bank Swiatowy, 2024, Poland - Systematic Country Diagnostic Update: Reaching the Last Mile of Convergence.
1 Komisja Europejska, SME Country Fact Sheet 2025 — Poland

12 PARP (2025), Raport o stanie sektora matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce 2025.
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kluczowym czynnikiem konkurencyjnosci — Polska pozostaje drugq najbardziej emisyjng go-
spodarkg w UE, co w obliczu rosngcych kosztéw emisji i wymogdw regulacyjnych moze
ograniczac jej pozycje w globalnych tahcuchach wartosci. Autorzy raportu podkreslajg, ze
niezbedne jest stworzenie ekosystemu sprzyjajgcego innowacjom, obejmujgcego dostep
do dtugoterminowego finansowania, rozwdj kapitatu ludzkiego oraz stabilne i przewidy-
walne otoczenie regulacyjne.

Pozycja Polski w rankingach innowacyjnosci

W tegorocznym raporcie Global Innovation Index (Gll) 2025 Polska zajeta 39. miejsce (na
139 krajéw), poprawiajgc wynik o 1 miejsce w pordwnaniu do zesztego roku. Polska znaj-
duje sie w grupie krajow o wysokim poziomie dochoddw, zajmujgc 36. miejsce w tej kate-
gorii oraz 25. miejsce wérdéd panstw europejskich. Raport wskazuje, ze Polska osigga wyniki
zgodne z poziomem swojego rozwoju gospodarczego, jednak wcigz wypada ponizej sred-
niej dla krajéw najbogatszych we wszystkich kategoriach innowacyjnosci zawartych w Gl
(por. wykres 4.2).

Wykres 4.2. Ocena innowacyjnosci Polski na tle krajéw najbogatszych

Instytucje

Kapitat ludzkii

Produkty kreatywne badania

Wiedza i technologia Infrastruktura

Dojrzato$¢ biznesu Dojrzato$¢ rynku

Top 10 Kraje bogate — [ rOpC — P 0|5kt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie World Intellectual Property Organisation, 2025

W3réd najsilniejszych stron Polski wymieniono, podobnie jak w poprzednim roku, m.in. dywer-
syfikacje przemystu krajowego (11. miejsce), eksport dbébr kreatywnych (13. miejsce) oraz
wysokie wyniki edukacyjne mtodziezy mierzone testami PISA (14. migjsce). Pozytywnie oce-
niono rowniez wykorzystanie technologii ICT (15. miejsce), znaczqgcy udziat kobiet z wyzszym
wyksztatceniem w strukturze zatrudnienia (19. miejsce) oraz skale krajowego rynku (20. migj-
sce). Z drugiej strony, jako bariery strukturalne wskazano niski udziat mtodych oséb w popu-
lacji (tzw. youth demographic dividend, 124. miejsce, nowa kategoria), ograniczong stabil-
no$¢ polityki gospodarczej sprzyjajgcej prowadzeniu dziatalnosci (109. miejsce), niski po-
ziom akumulaciji kapitatu (108. miejsce) oraz relatywnie niewielkie wykorzystanie energii ni-
skoemisyjnej (21. miejsce).

Badania poréwnawcze innowacyjnosci prowadzi réwniez Komisja Europejska w ramach Eu-
ropean Innovation Scoreboard (EIS), ktdry klasyfikuje kraje cztonkowskie na czterostopnio-
wej skali. Najnowsze opracowanie z 2025 r. wskazuje, ze Polska utrzymata trend zmniejszania
dystansu do $redniej unijnej, ale nadal nalezy do grupy ,innowatoréw wschodzgcych”
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(emerging innovator) i zajmuje 23. miejsce wérdd panstw UE (por. rysunek 4.3). Wskaznik in-
nowacyjnosci Polski osiggnat 65,9% sredniej unijnej. Wynik ten jest wyzszy niz srednia dla
grupy innowatoréw wschodzgcych (56,4%), lecz wciaz nizszy niz w przypadku Wegier, Litwy,
Estonii i Czech.

Rysunek 4.3. Poziom innowacyjnosci europejskich gospodarek

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

Irédto: European Innovation Scoreboard, 2025

Klasyfikacja panstw cztonkowskich w najnowszej edycji Raportu pozostata zblizona do po-
przedniego roku, a réznice w innowacyjnosci miedzy krajami nadal sie zmniejszajqg, szcze-
gdlnie w grupach siinych i umiarkowanych innowatordw. Jednoczesdnie utrzymuije sie wy-
razne zréznicowanie geograficzne - liderzy innowacyjnosci koncentrujq sie w Europie Pot-
nocneji Zachodniej, podczas gdy innowatorzy wschodzgcy i umiarkowani to gtéwnie pan-
stwa Europy Potudniowej i Wschodniej.

Poprawa pozyciji Polski jest efektem postepu w cyfryzacji gospodarki i rozwoju technologii
chmurowych. Mocnymi stronami pozostajg wysoki odsetek oséb z wyzszym wyksztatceniem,
rosngce wykorzystanie fechnologii informatycznych w przedsiebiorstwach oraz szkolenia z
zakresu kompetencji cyfrowych. Atutem jest rowniez rozwdj zasobdw intelektualnych —
liczba wzordw przemystowych osiggneta 139,3% sredniej UE, a zgtoszenia znakdw towaro-
wych utrzymujg sie na poziomie 99,4% Sredniej (18. miejsce w UE).

Jednoczesnie Polska pozostaje ponizej Sredniej unijnej w obszarach zwigzanych z dziatalno-
scig badawczo-rozwojowq, w tym w liczbie absolwentdw studidéw doktoranckich, nakta-
dach na kapitat wysokiego ryzyka oraz aktywnosci innowacyjnej MSP. Dane Eurostatu
(Community Innovation Survey) pokazujg, ze polskie MSP znaczgco odstajg od éredniej UE
pod wzgledem wprowadzania innowacji produktowych (28,5%) i procesowych (50,8%). Ra-
port EIS zwraca rowniez uwage na niewystarczajgcq aktywnos$é patentowq oraz ograni-
czonq wspodtprace nauki z biznesem. Opdznienia w transformacji energetycznej mogg do-
datkowo ostabi¢ konkurencyjnos¢ przemystu, jesli nie zostang wsparte inwestycjami w mo-
dernizacje i efektywno$¢ energetyczng.

Wedtug IMD World Competitiveness Yearbook 2025 Polska zajmuje 52. miejsce w globalnym
rankingu konkurencyjnosci (obejmujacym 69 gospodarek), co oznacza spadek o 11 migjsc
wzgledem 2024 r. Raport wskazuje, ze kluczowymi wyzwaniami dla utrzymania tempa
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konwergenciji sq: wzmocnienie zdolnosci przedsiebiorstw do transformacji cyfrowej i zielone;j,
rozwdj innowacji, umiejetnosci i produktywnosci poprzez skuteczng cyfryzacje, a takze
ograniczanie nierédwnosci poprzez sprawiedliwe opodatkowanie i inkluzywne polityki rynku
pracy. Autorzy podkreslajg rowniez koniecznos$¢ pogtebienia integracii w obszarze obron-
nosci, zwiekszenia efektywnosci zamodwieh oraz suwerennosci technologicznej, a takze od-
pornosci sektora energetycznego na ryzyka geopolityczne i srodowiskowe oraz rynkowe.

Bariery i rekomendacje

Analiza raportéw pokazuje, ze konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki systematycznie rosnie,
jednak wciqgz istnieje przestrzeh do dalszego rozwoju. Kluczowym wyzwaniem jest wzmoc-
nienie wspotpracy pomiedzy instytucjami publicznymi, sektorem nauki i biznesem, tak aby
system instytucjonalny skuteczniej wspierat wdrazanie innowacyjnych rozwigzan oraz odpo-
wiadat na wyzwania transformaciji cyfrowej i zielonej. Zwiekszenie elastycznosci gospodarki
wymaga regulaciji sprzyjajgcych innowacjom oraz poprawy efektywnosci aktywnych polityk
rynku pracy. Aby wzmocni¢ pozycje Polski na arenie miedzynarodowej, konieczne jest pod-
niesienie poziomu technologicznego przedsiebiorstw — zaréwno poprzez rozwdj wtasnych
technologii, jak i utatwienie dostepu do nowoczesnych rozwigzan. Szczegdine znaczenie
ma wsparcie dla MSP, ktére wcigz napotykajq bariery ograniczajgce ich zdolnoéé do inwe-
stycji w innowacje. Dodatkowo, polski przemyst stoi przed wyzwaniem szybkiego dostoso-
wania sie do wymogdw transformacji energetycznej. Opdznienia w tym obszarze mogq ob-
nizy¢ konkurencyjno$¢ w nadchodzgcych latach, jesli nie zostang podjete zdecydowane
dziatania w zakresie modernizacii i poprawy efektywnosci energetyczne;.

Perspektywy konwergencji

Pomimo wyzwan strukturalnych, proces konwergenciji gospodarczej Polski p ostepuje, a jed-
nym z jego motoréw pozostaje konkurencyjny eksport. W czasie pandemii COVID-19 polski
eksport wykazat wyjgtkowqg odpornos¢ — spadek w 2020 r. wynidst jedynie 1,6%, a juz w 2021
r. wolumen powrdcit do poziomu sprzed kryzysu. W 2024 r. eksport wzrdst o 2,0%, a udziat
Polski w wolumenie eksportu UE osiggnat 4,8%, co plasuje kraj na ésmym miejscu wirdd eks-
porteréw wspdlnoty. Podsumowujgc, fundamenty konkurencyjnosci polskiej gospodarki po-
zostajg silne i umozliwiajg zrbwnowazony wzrost. W nadchodzgcych latach kluczowe be-
dzie jednak zwiekszenie konkurencyjnosci strukturalnej poprzez rozwdj innowacyjnosci, cyfry-
zacjii zielonej fransformacji, co pozwoli wyksztatci¢ tfrwate przewagi konkurencyjne oparte
na jakosci i technologii.

5. Formalna ocena Polski w ramach MIP

O stabilnosci wzrostu gospodarczego i trwatym procesie konwergenciji $wiadczy brak nie-
réwnowag makroekonomicznych. W najnowszym raporcie mechanizmu ostrzegania (Alert
Mechanism Report 2026), obejmujgcym okres do kohca 2024 r. oraz prognoze Komisji Euro-
pejskiej na lata 2025-2027 (AF2025), Komisja Europejska ocenita, ze ryzyka zwigzane ze
wskaznikami nierdbwnowag makroekonomicznych sg w Polsce ograniczone i na tym etapie
nie jest konieczne przeprowadzanie pogtebionej analizy (In-Depth Review, IDR) w ramach
Procedury dotyczgcej zaktécen rdwnowagi makroekonomicznej (Macroeconomic Imba-
lance Procedure, MIP). Do pogtebionej analizy zostato wybranych 7 krajéw (por. rysunek
5.1), czyli o 2 mniej niz w ubiegtym roku. Ponadto, w raporcie zwrécono uwage na 4 kolejne
kraje, ktére mimo nieuwzglednienia ich w IDR, wymagajg monitorowania (Butgaria, Estonia,
Chorwacja, totwa).
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W raporcie KE podkresla, ze globalne otoczenie gospodarcze pozostaje trudne z powodu
rosngcej niepewnosci politycznej, zwiekszonych barier handlowych i wysokich kosztéw fi-
nansowania, co ogranicza inwestycje w UE. Inflacja w Unii znacznie spadta wzgledem
szczytu lat 2022-2023, stabilizujgc sie w okolicach 2,5%, jednak w czesci panstw presja ce-
nowa pozostaje wzglednie wysoka, czego gtéwng przyczyng jest wzrost ptac (wskaznik jed-
nostkowych kosztow pracy (ULC) zostat przekroczony przez 24 panstwa). Spadek inflacji
umozliwit ztagodzenie polityki pienieznej, poprawiajgc warunki finansowania sektora pry-
watnego, co powoli zaczyna sie przyczyniaé do wzrostu akcji kredytowe;.

Rysunek 5.1. Podziat krajow ze wzgledu na wystepowanie nieréwnowag makroekonomicznych i pod-
danych IDR w AMR2026

kraj spoza UE lkraj nieobjey IDRMkraj objety IDR

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KE. |

Wzrost cen i kosztéw w ostatnich latach pogorszyt konkurencyjnosé czesci panstw, a w nie-
ktérych przypadkach zahamowat konwergencije. Choc réznice inflacyjne mogq wynikac z
procesu doganiania, w krajach takich jak Czechy czy Estonia oraz — w mniejszym stopniu —
totwa, konwergencja wyraznie spowolnita. W kontekscie rynku nieruchomosci, po krotkiej
stabilizacji w latach 2022-2023, ceny mieszkan zndw rosng przy ograniczonej podazy (7 kra-
jow przekroczyto wartos¢ referencyjng wskaznika cen mieszkan). W 2024 r. najsilniejszy
wzrost cen odnotowano w tych panstwach cztonkowskich, gdzie wczesniej byty one oce-
niane jako niedoszacowane lub jako zblizone do warto$ci godziwej (jak w przypadku Polski).
Natomiast w panstwach, w ktérych ceny byty historycznie znaczgco przeszacowane,
spadki utrzymywaty sie rowniez w 2024 r.

W zaktualizowanej tablicy wskaznikéw za 2024 r. dla Polski, trzy wskazniki przekroczyty swoje
wartosci progowe - wskaznik wzrostu jednostkowych kosztéw pracy (ULC), wskaznik wzrostu
cen nieruchomosci oraz zmiana realnego kursu walutowego. 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 wskazni-
kéw. W przypadku Polski, podobnie jaok w poprzednich latach, KE zwraca uwage na prze-
kroczenie wartosci progowej przez dynamike wskaznika wzrostu jednostkowych kosztéw
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pracy (ULC). Wskaznik ten jest wyrazony jako zmiana procentowa ULC na przestrzeni ostat-
nich trzech lat, ktéra w okresie 2021-2024 wyniosta 30,7% (por. wykres 5.1). Pomimo solid-
nych wzrostéw produktywnosci (najwyzszy wzrost w UE w 2024 r. — o 5%), jednostkowe koszty
pracy (ULC) wzrosty w samym 2024 r. o 6%, gtdwnie z powodu dwucyfrowego nominalnego
wzrostu ptac. Przy prognozowanym utrzymaniu wysokiej produktywnosci oraz ustabilizowa-
niu sie wzrostu nominalnych ptac, prognozuje sie, ze w 2025 r. ULC wzrosng o 5%. Dla poréw-
nania Srednie wartosci trzyletniej dynamiki ULC dla panstw UE i strefy euro wyniosty odpo-
wiednio 15,7% oraz 14,6%, rébwniez przekraczajgc wartosci progowe (9% dla krajéw w strefie
euro i 12% dla krajow spoza strefy euro). W 2024 r. wzrost jednostkowych kosztéw pracy
(ULC) w UE byt napedzany gtdéwnie wzrostem ptac przewyzszajgcym inflacje, przy czym pro-
duktywno$¢ miata jedynie niewielki efekt kompensujgcy. KE przewiduije, ze cho¢ tempo
wzrostu ptac bedzie sie stopniowo obnizaé, ich poziom nominalny pozostanie wysoki,
zwtaszcza w panstwach cztonkowskich, ktére w latach 2019-2024 odnotowaty znaczgce
wzrosty kosztow i cen.

Wykres 5.1. 3-letnia dynamika wzrostu nominal- Wykres 5.2. Wzrost nominalny cen nieruchomo-
nych kosztéw pracy (na przepracowang go- §ci, 2015=100.
dzine) w latach 2015-2024.
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Drugim wskaznikiem mierzgcym konkurencyjno$c¢, w ktérym Polska przekroczyta warto$é
progowqg w MIP, jest realny efektywny kurs walutowy (REER), dla ktérego wartos¢ progowa
wynosi +/- 10% dla krajéw spoza strefy euro. REER umocnit sie tgcznie o prawie 18% w latach
2021-2024, z czego o 7% w samym 2024 r. Wzrost ten byt napedzany gtdwnie siinym ztotym,
ktory odnotowat najwyzszg aprecjacje w UE. Do potowy 2025 r. REER nadal sie umacniat,
cho¢ w wolniejszym tempie. Mimo aprecjacji ztotego Polska utrzymuje silng pozycje pod
wzgledem udziatu w rynku eksportowym wobec gospodarek rozwinietych.

W odniesieniu do nierdbwnowag wewnetrznych, Polska przekroczyta warto$¢ progowq jed-
nego ze wskaznikdw - wzrost cen nieruchomosci w ujeciu nominalnym, ktory wyrazany jest
jako jednoroczny wzrost za ostatni rok, z wartoscig progowq réwng dla wszystkich panstw
na poziomie 9%. W Polsce w 2024 r. ceny nieruchomosci wzrosty o 15,0%, co byto drugim
najwyzszym wzrostem w UE (po Butgarii). Jest to warto$¢ zdecydowanie powyzej srednigj
dla UE (3,4%), gdzie ceny powtdrnie zaczety wzrastac¢ w wyniku spadku stép procentowych
EBC, po spadkach odnotowanych w 2023 r. (ceny mieszkah spadty wtedy srednio o 0,3%).
W Polsce, po znacznym wzroscie cen mieszkan w 2024 r. (por. wykres 5.2), w pierwszej
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potowie 2025 r. zarejestrowano spadek dynamiki. Wedtug analizy KE doft. przeszacowania
poziomu cen nieruchomosci (under/overvaluation), w Polsce sq one bliskie rownowagi, przy
czym wskaznik ten na przestrzeni ostatnich lat wzrdst.

Wskazniki zewnetrznej stabilno$ci w 2024 r. pozostaty bliskie rGwnowagi. Saldo rachunku ob-
rotow biezgcych wyniosto 0,3% PKB, co oznacza spadek wzgledem nadwyzki wynoszgcej
1,6% PKB w 2023 r. Pozycja inwestycyjna netto (NIIP) kontynuuje dalszy wzrost i w 2024 r.
wzrosta do -28,3% PKB z -31,8% PKB w 2023 r. (warto$¢ progowa to -35% PKB), gtdwnie dzieki
wzrostowi nominalnego PKB i efektom zmian wyceny (valuation effects). NIIP z wytgczeniem
instrumentéw o zerowym ryzyku niewyptacalnosci (NENDI) pozostata dodatnia i wyniosta 7%
PKB w 2024 r.

Ponadto, w raporcie stwierdzono, ze sektor finansowy pozostaje stabilny. Rentownosc i
wspodtczynniki kapitatowe bankdw w 2024 r. utrzymaty sie na wysokim poziomie, zblizonym
do mediany UE. Przyszta rentowno$¢ bankdéw wciqz obarczona jest jednak ryzykiem praw-
nym zwigzanym z kredytami walutowymi. Wskaznik NPL nieznacznie spadt w 2024 r., ale przy
poziomie 3,9% pozostaje najwyzszy w UE. Dynamika kredytowa wykazuje oznaki ozywieniq,
szczegdlnie w sektorze przedsiebiorstw. Ekspozycja polskich bankdéw na krajowy dtug pu-
bliczny jest znaczgca i nalezy do najwyzszych w UE, co stanowi potencjalne zrédto ryzyka.
Zadtuzenie gospodarstw domowych nadal pozostaje jednym z najnizszych na tle panstw
cztonkowskich UE. W 2024 r. nadal spadato, choé w wolniejszym tempie niz w poprzednich
latach, osiggajgc 22,7% PKB (31,0% dochodu brutto gospodarstw domowych). Odbicie
przeptywdw netto kredytdw pozostato powolne na tle krajow regionu w warunkach wcigz
wysokich kosztéw finansowania. Stopa oszczednosci, po znacznym spadku w latach 2022-
2023 zwigzanym z wysokq inflacjg, silnie odbitaw 2024 r. - do 7,8% z 4,7% w 2023 r.i 1,0% w
2022 r. Udziat kredytdw zagrozonych (NPL) w portfelu gospodarstw domowych nadal ma-
leje, ale pozostaje istotny — okoto 3,5% wszystkich kredytédw bankowych dla gospodarstw
domowych w 2024 r.

Warto zauwazyé, ze w poréwnaniu do pozostatych panstw UE, Polska wypada wzglednie
dobrze we wskaznikach opisujgcych spoteczny wymiar procedury dotyczqgcej zaktdcen
réwnowagi makroekonomicznej. Polska szczegdlnie wyrdznia sie niskim bezrobociem wsréd
mtodych (udziat bezrobotnych w populacji aktywnej zawodowo w wieku 15-24 lata wynidst
10,8%), byt to 7. najnizszy wynik w UE. Rodwniez udziat oséb niepracujgcych, nieuczgcych sie
i niepodlegajgcym szkoleniom (NEET) jako procent catej populaciji w wieku 15-29 lat jest po-
nizej sredniej UE (11,1%) i wyniost w 2024 r. 9,4%. Z kolei odsetek osdb zagrozonych ubé-
stwem bqdz wykluczeniem spotecznym wynidst 16,0% i jest 3. najnizszy w UE, a po uwzgled-
nieniu transferdw spotecznych wynosi on 13,8% (8. miejsce w UE). W obu przypadkach za-
notowano spadek wzgledem 2023 r. odpowiednio o0 0,3 pkt proc. i 0,2 pkt proc. Na prze-
strzeni ostatnich 10 lat (wzgledem 2015 r.) oznacza to poprawe o 6,5 pkt proc. oraz 3,8 pkt
proc.

Wskazniki te nie sg brane pod uwage przy podejmowaniu decyzji dot. wystepowania nie-
réwnowag makroekonomicznych przez KE. Nadajg one jednak spoteczny kontekst pozosta-
tym miarom uwzglednionym w tablicy MIP. Ma to szczegdlne znaczenie w kontekscie spo-
tecznych konsekwencji rekomendowanych reform, ktére powinny by¢ uwzgledniane

w ogdlnej ocenie kondycji gospodarek.

Do tej pory Polska nigdy nie zostata poddana procedurze pogtebionej analizy (In-Depth
Review), co na tle innych krajow stanowi pozytywny wyjgtek. Pozostate Pahstwa Cztonkow-
skie Unii Europejskiej przynajmniej raz byty poddane poszerzonej analizie ze wzgledu na za-
istniate podejrzenie wystepowania nierébwnowagi makroekonomicznej.
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6. Konwergencja nominalna

Zgodnie z Traktatem o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej Komisja Europejska oraz Europejski
Bank Centralny sporzgdzajg Raporty o konwergenciji, w ktérych oceniajg przygotowanie
panstw cztonkowskich z derogacijq do przyjecia euro. Ocena ta opiera sie na czterech no-
minalnych kryteriach konwergenciji: stabilnosci cen, stabilnosci kursu walutowego, poziomie
dtugoterminowych stdép procentowych oraz sytuacji fiskalnej. Raporty publikowane sg co
dwa lata lub na wniosek panstwa ubiegajgcego sie o przystgpienie do strefy euro.

W Raporcie o konwergenciji z 2024 r. KE i EBC zwrdcity uwage na skutki rosyjskiej agresji na
Ukraine dla gospodarek UE, szczegdlnie tych bardziej uzaleznionych od importu surowcdw
energetycznych i utrzymujgcych wczesniejsze silne powigzania handlowe z Rosjq. EBC pod-
kredlit, ze ze wzgledu na krétki horyzont czasowy od ostatnich kryzyséw oraz utrzymujgcq sie
niepewno$¢ geopolityczng, ocena Srednio- i dtugookresowej sciezki konwergencji obar-
czona jest wiekszg niepewnosciq niz zwykle. Kolejna edycja Raportu o konwergenciji zosta-
nie opublikowana w 2026 r.

Na wykresie 6.1 przedstawiono akfualne informacje na temat stopnia wypetniania przez
Polske poszczegdlnych kryteridw konwergencji nominalnej. W niniejszym opracowaniu za-
prezentowano szacunki MF z danymi do pazdziernika 2025 r. wtgcznie, uzupetnione o naj-
nowszq prognoze Komisji Europejskiej (Autumn Forecast 2025, AF2025).

Wykres 6.1. Wypetnianie przez Polske kryteridw konwergenciji nominalnej, do pazdziernika 2025r.
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Irédto: opracowanie wtasne, dtug i deficyt sektora g.g. za rok 2024

6.1. Kryterium stabilnosci cen

Kryterium stabilnosci cen zaktada, ze Srednia 12-miesieczna stopa inflacji danego kraju nie
moze przekraczac¢ o wiecej niz 1,5 punktu procentowego Sredniej inflacji frzech panstw
cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja oceniana jest na podstawie 12-
miesiecznej $redniej znarmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP), obliczanej
wzgledem $redniego poziomu HICP z poprzedniego roku. Wedtug szacunkdéw MF, od konca
2019 r. poziom HICP Polski przewyzsza warto$¢ referencyjng.

W pazdzierniku 2025 r. srednie 12-miesieczne tempo wzrostu indeksu HICP w Polsce wyniosto
3.6% i byto wyzsze o 0,7 pkt proc. od wartosci referencyjnej wynoszgcej 2,9%. Polska jest jed-
nym z 12 krajéw UE, ktére aktualnie nie spetniajg kryterium stabilnosci cen (por. wykres 6.2).
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Odlegtos¢ od wartosci referencyjnej znaczgco sie zmniejszyta w stosunku do ub. r. za
sprawq spadku $redniej dla Polski, ale réwniez wzrostu wartosci referencyjnej o 0,2 pkt proc.
Warto$¢ referencyjna zostata obliczona na podstawie danych z 3 panstw UE o najbardziej
stabilnych cenach, wsrdd ktérych znalazty sie Francja (1,1%), Cypr (1,3%) oraz Wtochy
(1,7%). Przy obliczaniu wartosci referencyjnej wyklucza sie kraje uznane za obserwacje od-
stajgce, z poziomem inflacji znacznie ponizej sredniej strefy euro (tzw. wide margin) 3. Jed-
nak zgodnie z Raportem o konwergencii z 2025 r. zadne panhstwo cztonkowskie nie zostato
zakwalifikowane jako obserwacja odstajgca przy wyznaczaniu wartosci referencyjnej infla-
cji, poniewaz w ocenie KE i EBC zaden z krajéw nie charakteryzowat sie nienaturalnie niskg
inflacjq.

Zgodnie z najnowszqg prognozqg Komisji Europejskiej (AF2025), proces dezinflacji w UE i strefie
euro postepuje, cho¢ tempo rézni sie miedzy gospodarkami. Inflacja HICP w strefie euro ma
spasc z 2,4% w 2024 r. do 2,1% w 2025 r., a nastepnie ustabilizowac sie (1,9% w 2026 r.i2,0%
w 2027 r.). W catej UE przewiduje sie nieco wyzszy poziom inflacji: 2,5% w 2025r., 2,1% w
2026 1.1 2,2% w 2027 r. W Polsce po znaczgcym spadku inflacji w 2024 r. (3,7% HICP), progno-
zowany jest dalszy spadek do 3,4% w 2025 r. oraz 2,9% w 2026 r. zanim dynamika cen wzro-
Snie do 3,7% w 2027 r. przy zatozeniu ETS2. Pomimo prognozowanego spadku dynamiki cen
w Polsce w 2025 i 2026 r., poziom inflacji najprawdopodobniej bedzie pozostawat w catym
horyzoncie prognozy powyzej wartosci referencyjnej kryterium14,

Wykres 6.2. R6znica 12 miesiecznej sredniej wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej (dane do

pazdziernika 2025r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

6.2. Kryterium stop procentowych

Kryterium stop procentowych stanowi, ze w okresie jednego roku przed badaniem $rednia
nominalna dtugoterminowa stopa procentowa nie moze przekracza¢ o wiecej niz 2 punkty
procentowe Sredniej z tego samego okresu stdép procentowych w co najwyzej trzech pan-
stwach cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza sie na
podstawie rentownosci dtugoterminowych obligaciji skarbowych lub poréwnywalnych pa-
pierdw wartosciowych o zblizonym do dziesiecioletniego terminie wykupu, dla ktérych rynek
jest wystarczajgco ptynny. Podczas gdy kryterium stabilnosci cen ma umozliwia¢ ocene in-
flacji w danym kraju w krétkim okresie, kryterium stop procentowych stanowi podstawe do
oceny $rednio- i dtugoterminowych stabilno$ci makroekonomicznej danego kraju (zawar-
tych w wycenie obligaciji skarbowych dokonywanej przez uczestnikdw rynkdéw finanso-
wych).

13 Zgodnie z Raportem o Konwergencji Komisji Europejskiej z czerwca 2024 r., panstwa cztonkowskie, w ktérych stopa inflacji byta o
1.5 pkt proc. lub wigcej nizsza niz w strefie euro, zostaty wykluczone

z obliczania wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen oraz stép procentowych.

4 Analiza na podstawie prognozowanych wartosci kwartalnych w AF2025.
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Dtugoterminowa stopa procentowa w Polsce w biezgcym roku wahata sie w przedziale
5,3%-5.9%. Wedtug szacunkdw Ministerstwa Finanséw w pazdzierniku br. srednia dtugotermi-
nowa stopa procentowa dla Polski za ostatnie 12 miesiecy wyniosta 5,6%, tym samym
uksztattowata sie 0 0,3 pkt proc. powyzej wartosci referencyjnej kryterium, ktéra wyniosta
5,3% (por. wykres 6.3). Srednia dla ostatnich 12-miesiecy dtugoterminowej stopy procento-
wej dla Polski fluktuuje wokdt wartosci 5,6-5,7%. Przez ostatnie 10 lat wartos¢ tej statystyki
utrzymywata sie przez wiekszo$¢ czasu ponizej wartosci referencyjnej. Natomiast od lutego
2022 r. jest na poziomie powyzej tej wartosci (z wyjagtkiem lipca 2024 r.).

Po znaczgcych wzrostach dtugoterminowych stép procentowych w 2023 r., w 2024 roku
wzrost poziomu dtugoterminowych stop procentowych w wiekszosci panstw wyhamowat.
W 2025 r. dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce i wiekszosci panstw cztonkowskich
ustabilizowaty sie na poziomie umiarkowanie wyzszym niz w drugiej potowie 2024 r.

Wykres 6.3. Réznica 12-miesiecznej sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referen-

cyjnej (dane do pazdziernika 2025r.)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

6.3. Kryterium fiskalne

Fiskalne kryterium konwergencji wymaga, aby panstwo cztonkowskie w momencie oceny
nie byto objete procedurg nadmiernego deficytu (EDP) zgodnie z art. 126 TFUE. Procedura
ta jest uruchamiana, jezeli panhstwo cztonkowskie 1) przekroczy warto$ci odniesienia defi-
cytu (3% PKB) albo 2) przekroczy wartosci odniesienia dtugu (60% PKB) i jednoczesnie sytua-
cja budzetowa nie jest bliska rOwnowadze oraz wystepujq istotne odchylenia od zaleconej
sciezki wydatkowe.

W przypadku stwierdzenia przez Rade istnienia nadmiernego deficytu, Rada na podstawie
zalecenia Komisji przyjmuje zalecenie okreslajgce, w jaki sposdb nalezy naprawic sytuacie.
Komisja przesyta opartg na ryzyku i zréznicowang dla panstw trajektorie referencyjng, wyra-
zong w formie wieloletnich wydatkdw netto. Wowczas dane panstwo cztonkowskie musi w
ciggu szesciu miesiecy podjgc¢ niezbedne dziatania. Standardowy okres dostosowania fi-
skalnego wynosi cztery lata, z mozliwosciq przedtuzenia do siedmiu lat.

Od 2024 r. przestata obowigzywad ogdlna klauzula wyjscia (General Escape Clause), stoso-
wana od 2020 r. w reakcji na silne spowolnienie gospodarcze wywotane pandemiq, a no-
stepnie przedtuzona z uwagi na niepewnosc¢ zwigzang z wojng w Ukrainie. Od 30 kwietnia
2024 r. weszty w zycie zrewidowane unijne zasady zarzgdzania gospodarczego, w tym
nowe ramy funkcjonowania procedury nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure,
EDP). Od lipca 2024 roku Polska jest, na podstawie decyzji Rady UE, objeta procedurg nad-
miernego deficytu za 2023 r. W dniu 21 stycznia 2025 r. Rada UE przyjeta zalecenie dla Polski
w ramach procedury nadmiernego deficytu, zgodnie z ktérym dla zlikwidowania nadmier-
nego deficytu niezbedne jest przestrzeganie tempa wzrostu wydatkéw netto
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przedstawionego w ,,Sredniookresowym planie budzetowo-strukturalnym na lata 2025-
2028", przyjetym przez rzgd w pazdzierniku 2024 r. Rbwnoczes$nie, Rada zobowigzata Polske
do przedstawiania co pdt roku, poczgwszy od 30 kwietnia 2025 r. az do skorygowania nad-
miernego deficytu, informaciji z postepdw we wdrazaniu zalecenia Rady. Pierwsze informa-
cje nt. realizaciji zalecenia Rady zostaty przedstawione w Sprawozdaniu z wdrazania
»Sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego na lata 2025-2028", przyjetym przez
Rade Ministrow 29 kwietnia br., a kolejne dziatania podjete w 2025 r. oraz w 2026 r. zostaty
przedstawione w pazdzierniku br. w dokumencie pt. Informacja o dziataniach podjetych
przez Polske w celu realizaciji zalecenia Rady w ramach procedury nadmiernego deficytu.
Ponadto w dniu 8 lipca 2025 r. Rada UE przyjeta zalecenia o skoordynowanym uruchomie-
niu krajowych klauzul wyjscia w 15 panstwach cztonkowskich, w tym w Polsce, co ma umoz-
liwi¢ przejscie panstwom cztonkowskim do wyzszych wydatkdédw na obronnos$é na poziomie
krajowym przy zapewnieniu stabilno$ci zadtuzenia. Aktywowanie tej klauzuli umozliwi odej-
Scie od rekomendowanej przez Rade UE $ciezki wydatkdw do wysokosci przyrostu wydat-
kébw na obronnos$é w stosunku do sytuacii przed wojng w Ukrainie (czyliw 2021 r.), jednak
nie wiecej niz 1,5% PKB rocznie. Nalezy jednak pamietad, ze pomimo uruchomienia krajowe;j
klauzuli wyjscia, unijny nadzér budzetowy nadal funkcjonuje a jego zasady obowigzujg's.

W 2025 r. 9 krajéw znajduje sie w procedurze nadmiernego deficytu. Zgodnie z jesiennymi
prognozami (AF2025) dla Polski KE prognozuje, ze w latach 2025-27 deficyt sektora instytucii
rzgdowych i samorzgdowych wyniesie odpowiednio 6,8% PKB, 6,3% PKB i 6,1% PKB. Wzrost
deficytu w roku biezgcym, w poréwnaniu do roku ubiegtego (6.5% PKB), to efekt zardwno
znaczgcych inwestycji w obrone narodowg oraz m.in. zwiekszonych wydatkéw na pomoc
spotecznq i opieke zdrowotnqg. Réwnoczesdnie, dziatania zwiekszajgce dochody panstwa,
wdrazane przez rzqd, umozliwig redukcje deficytu w kolejnych latach prognozy.

W dniu 25 listopada br. KE opublikowata tzw. pakiet jesienny, gdzie dokonata m.in. oceny
wypetnia zaleconych przez Rade UE $ciezek wydatkdw netto. KE ocenita, uwzgledniajgc
elastyczno$¢ przyznang w ramach krajowej klauzuli wyjscia, ze $ciezka wydatkowa jest reali-
zowana zgodnie z zaleceniem Rady, a EDP dla Polski dalej bedzie zawieszona. Zawieszenie
EDP oznacza, ze nie sq podejmowane zadne dalsze kroki proceduralne. Jednoczesnie EDP
nadal pozostaje otwarta, a Polska pozostaje zobowigzana do przestrzegania zalecen Rady.
Jednoczesinie, KE prognozuje wzrost dtugu sektora gg (ang. general government) z 59,5%
PKB w 2025 r. do 69,2% PKB w 2027 r. bedgcy m.in. rezultatem znaczgcych inwestycji w
obronnos¢. Poziomu dtugu dla Polski pozostaje ponizej sredniej unijnej, ktéra w 2025 r. ma
wynie$¢ 82,1% PKB.

6.4. Kryterium stabilnosci kursu walutowego

Kryterium kursu walutowego wymaga uczestnictwa waluty danego kraju w Europejskim Me-
chanizmie Kursowym (ERM I, ang. Exchange Rate Mechanism) przez co najmniej dwa lata.
Ze wzgledu na fakt, ze ztoty nie uczestniczy w ERM I, Polska nie wypetnia kryterium kursu
walutowego.

15 Wiecej Informacja o dziataniach podjetych przez Polske w celu realizacji zalecenia Rady w ramach procedury nadmiernego
deficytu
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Temat specjalny - Wprowadzenie euro w Butgarii

Butgaria planuje wprowadzenie euro od 1 tycznia 2026 roku. W ostatnich Raportach o Kon-
wergencji z czerwca 2025 r. opublikowanych przez KE i EBC potwierdzono, ze kraj spetnia
wszystkie kryteria nominalne przewidziane w Traktacie z Maastricht, przy czym zauwazono,
ze w przypadku inflacji warto$¢ wskaznika znajduje sie blisko progu referencyjnego, a nawet
nieznacznie go przekracza. Jednak wedtug prognoz od 2026 r. powinna znalez¢ sie ponizej
wymaganej wartos$ci. Rébwnoczesénie EBC w swoim raporcie pozytywnie ocenit stabilnos¢
kursu walutowego oraz kondycje finanséw publicznych, podkreslajgc jednak koniecznosé
utrzymania ostroznej polityki fiskalnej w warunkach presji inflacyjnej i dynamicznego wzrostu
wynagrodzen. Butgaria od momentu akcesji deklarowata chec przyjecia euro w mozliwie
najkrétszym terminie.

Kryteria nominalne

W czerwcu br. KE w swoim raporcie potwierdzita spetnienie kryterium stabilnosci cen. W
okresie referencyjnym od maja 2024 r. do kwietnia 2025 r. srednia 12 miesieczna stopa infla-
cji wyniosta 2,7 i byta o 0,1 pkt proc. nizsza niz wartos$¢ referencyjna (2,8%), obliczona na
podstawie danych dla Irlandii (1,2%), Finlandii (1,3%) i Wtoch (1,4%). Jednak KE prognozuje,
ze 12-miesieczna Srednia stopa inflacji w Butgarii wzro$nie powyzej prognozowanej wartosci
referencyjnej do konca 2025 r., spadnie do wartosci referencyjnej w pierwszych miesigcach
2026 r. i pozostanie ponizej jej do kohca 2026 r.

Wykres 7.1 Wypetnianie przez Butgarie kryteridw konwergenciji nominalnej, maj 2025 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z KE'¢

Ponadto analiza szerokiego zakresu wskaznikdw nie wskazuje na powody do obaw co do
trwatosci stabilno$ci cen. Podobnie EBC w swoim raporcie prognozuje przejsciowy wzrost
inflacji w drugiej potowie 2025 r., spowodowany podwyzkami podatkdw posrednich i wzro-
stem kosztéw pracy, ktéry nie zagrozi stabilnosci cen w srednim okresie. W zwiqzku z tym
uznano, ze kryterium stabilnosci cen zostato spetnione. Najnowsze dane dla Butgarii z paz-
dziernika br. wskazujqg, ze Srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w pazdzierniku 2025 r.
wyniosta 3,3%, przy wartosci referencyjnej 2,9%.

16 Raport o Konwergenciji 2025 Butgaria, czerwiec 2025.
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Wykres 7.2 Réznica 12 miesiecznej sredniej
wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej
(dane do pazdziernika 2025r.)

Wykres 7.3 Roznica 12-miesiecznej sredniej dtu-
gookresowej stopy procentowej i wartosci re-
ferencyjnej (dane do pazdziernika 2025r.).

16 1 6
14 4
5
12 A
4
10 |
8 - 3
¢ 2
4
‘| 4
2 -
O T T T T T O
2020-05 2021-05 2022-05 2023-05 2024-05 2025-05 202005 2021-05 2022-05 202305 2024-05 202505
Butgaria Wartos¢ referencyjna Butgaria Warto$¢ referencyjna

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro- Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat stat

W wyzej wymienionych Raportach o konwergenciji potwierdzono réwniez spetnienie przez
Butgarie kryterium stép procentowych. Srednia wartoéé dtugoterminowych stép procento-
wych w analizowanym okresie ksztattowata sie na poziomie 3,9%, znacznie ponizej wartosci
referencyjnej (5,1%). Dtugoterminowe stopy procentowe utrzymujqg sie na stabilnym pozio-
mie ok. 4% od kwietnia 2023 r. Réznica miedzy dtugoterminowymi stopami procentowymi

w Butgarii i w strefie euro nie zmienita sie i na koniec okresu referencyjnego wyniosta

0,9 pkt proc. Jednoczeinie EBC zauwazyt, ze rynki kapitatowe w Butgarii sg nadal ptytsze

i znacznie stabiej rozwiniete niz w strefie euro.

Kurs butgarskiego lewa pozostaje stabilny w ramach ERM I, do ktérego Butgaria przystgpita
10 lipca 2020 r. Jednoczesnie Narodowy Bank Butgarii (BbArapcka HapoaHa 6aHka, BNB) za-
wart umowe o ,bliskiej wspdtpracy” z EBC. Po przystgpieniu do wspdtpracy Butgaria zobo-
wigzata sie do wdrozenia pakietu dziatan, aby zapewni¢ zrbwnowazony charakter jej
uczestnictwa w mechanizmie ERM Il i osiggng¢ wysoki stopien konwergencji gospodarczej
przed przyjeciem euro. Dziatania te obejmujg cztery obszary: (i) pozabankowy sektor finan-
sowy; (ii) ramy prawne dotyczgce niewyptacalnosci; (i) ramy prawne dotyczgce przeciw-
dziataniu praniu pieniedzy (AML/CFT); (iv) oraz nadzér nad przedsiebiorstwami panstwo-
wymi. Chociaz niemal wszystkie wymagane zobowigzania zostaty wdrozone, to EBC wska-
zuje na potrzebe dalszych dziatan, aby usung¢ niedociggniecia w dziedzinie przeciwdziata-
nia praniu pieniedzy (AML/CFT). W szczegdlnosci zacheca sie Butgarie do przyspieszenia re-
alizacji elementéw planu dziatania przyjetego przez Grupe Specjalng ds. Przeciwdziatania
Praniu Pieniedzy (FATF) po umieszczeniu w pazdzierniku 2023 Butgarii przez FATF na ,,szarej
liscie™ jurysdykcji podlegajgcych icislejszej obserwacii.

Od momentu wejscia do ERM Il nie odnotowano zadnych napie¢ kursowych, a kurs cen-
fralny 1,95583 BGN/EUR pozostaje niezmienny. Butgaria wprowadzita system izby walutowej
od 1 lipca 1997 r., wigzgc kurs lewa butgarskiego z markg niemieckqg, a nastepnie z euro

(po kursie 1,95583 BGN/EUR). Zgodnie z rezimem izby walutowej BNB musi w petni pokry&
swoje zobowigzania pieniezne z rezerw walutowych. BNB jest zobowigzany do wymiany zo-
bowigzan pienieznych na euro po oficjalnym kursie walutowym bez zadnych ograniczen.
Rezerwy walutowe Butgarii sq wysokie i w 2024 r. stanowity 41% PKB.
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Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w 2024 r. wynidst 3,0% PKB, a dtug pu-
bliczny osiggnat poziom 28,5% PKB. Gtownym zrédtem finansowania butgarskiego sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych sg wierzyciele zagraniczni. Zgodnie z najnowszymi
danymi Narodowego Banku Butgarii, we wrzesdniu 2025 r. dtug zewnetrzny stanowit 80,9%
catkowitego zadtuzenia. Struktura walutowa dtugu jest silnie skoncentrowana - 95,9% zobo-
wigzan denominowane jest w euro i butgarskich lewach. W ocenie KE i EBC sytuacija fi-
skalna pozostaje stabilna, jednak zaleca sie dalszg konsolidacje finanséw publicznych, aby
utrzymacd przestrzen fiskalng w kontekscie nowych regut unijnych.

Dodatkowe czynniki

Dokonujgc oceny w Raportach, zgodnie z art.140 Traktatu, pod uwage brane sq réwniez
dodatkowe czynnikiistotne dla integracji gospodarczej i konwergencii, ktére KE i EBC po-
winny uwzgledni¢ w swojej ocenie. KE dokonujgc oceny dodatkowych czynnikéw (w tym
zmian w bilansie ptatniczym oraz integracii rynkéw produktéw, pracy i rynkdéw finansowych)
identyfikuje potencjalne ryzyka zwigzane z integracjq ze strefg euro. W odniesieniu do tego
wymogu EBC w swojej ocenie uwzglednia pakiet legislacyjny dotyczqgcy zarzgdzania go-
spodarczego w UE, ktory wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r., obejmujgcy wzmocnione ramy
nadzoru (procedure dotyczgcg zaktdécen rdwnowagi makroekonomicznej) majgce zapo-
biega¢ nadmiernej nierdbwnowadze makroekonomicznej i makrofinansowej przez zapew-
nienie panstwom cztonkowskim UE, w ktdrych taka nierdbwnowaga wystepuje, pomocy we
wprowadzaniu plandw naprawczych. Natomiast KE poza oceng nominalnych kryteriow
konwergencii, przeanalizowata réwniez czynniki dodatkowe — w tym bilans ptatniczy, sto-
pien integracji rynkéw oraz otoczenie instytucjonalne. Butgaria utrzymuje bilans obrotéw z
zagranicq zblizony do zrbwnowazonego (0,7% PKB w 2023 r., —0,1% w 2024 r.) i jest silnie zin-
tegrowana ze strefg euro poprzez handel i inwestycje. Nalezy zwrdcic uwage, iz wybrane
wskazniki dotyczgce otoczenia instytucjonalnego wskazujg na istothe wyzwania zwigzane z
praworzgdnosciq, walkqg z korupcjq i jakosciq regulacji. Jednak w ramach uczestnictwa w
mechanizmie kursowym ERM Il oraz Planu na Rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci,
Butgaria podjeta dziatania majgce na celu poprawe ram instytucjonalnych i otoczenia biz-
nesowego. Wérdd dodatkowych czynnikéw raporty EBC i KE uwzgledniajg m.in. ocene kra-
jéw z derogacjg dokonang w ramach procedury MIP. KE odniosta sie do opublikowanego
w grudniu 2024 r. Alert Mechanism Report 2025 (AMR25), w ktérym stwierdzono, ze nie ma
potrzeby przeprowadzania dalszej pogtebionej analizy (IDR) Butgarii w kontekscie proce-
dury MIP. Jednocze$nie wskazano, ze sytuacja w zakresie konkurencyjnosci kosztowej, dy-
namicznego zadtuzania sie gospodarstw domowych i siinego wzrostu cen nieruchomosci
nadal budzi niepokdji wymaga dalszego $cistego monitorowania. W najnowszym raporcie z
listopada br. (AMR26), KE wskazata, ze w przypadku Butgarii ceny nieruchomosci mieszka-
niowych silnie rosng, czemu towarzyszy gwattowny wzrost zadtuzenia gospodarstw domo-
wych, a utrzymujgcy sie dynamiczny wzrost jednostkowych kosztow pracy stanowi zagroze-
nie dla presji cenowej. Jednoczesnie sytuacja zewnetrzna pozostaje dobra pomimo niewiel-
kiego pogorszenia, co wraz z frwajgcym procesem konwergenciji nominalnej tagodzi ww.
ryzyko.

Od momentu przystgpienia do Unii Europejskiej w 2007 r. Butgaria odnotowata znaczng po-
prawe wskaznikdw makroekonomicznych, w tym PKB per capita, zatrudnienia i produktyw-
nosci. Od 2007 r. poziom PKB per capita (w standardzie sity nabywczej) wzrdst z 40% do 66%
sredniej strefy euro, co $wiadczy o systematycznej konwergenciji. Jest to jednak nadal nagj-
nizszy wynik sposrod panstw Europy Srodkowo-Wschodnie;.
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Wykres 7.3. Wielkos¢ produktu krajowego Wykres 7.4. Poréwnanie poziomu stopy bezro-
brutto na osobe w Butgarii wyrazonego w bocia (%)
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Wraz ze spadkiem stopy bezrobocia, poprawie ulegt poziom aktywnosci zawodowej miesz-
kancow. Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej w grupie wiekowej 20-64 lata wzrdst z ok. 72
w 2010r. do 80,1% w 2024 r., co oznacza zblizenie do $Sredniej unijnej (80,2%).

Poziom PKB (w PPP) Butgarii pozostaje ponizej poziomu wiekszosci panstw przystepujgcych
w przesztosci do strefy euro. Wsrdd nich jedynie totwa miata nizszy wskaznik w momencie
akcesjiw 2014 r. - zaledwie 61% sredniej UE. Dla poréwnania, Stowacja i Estonia w momen-
cie przystgpienia do strefy euro osiggaty poziom PKB per capita na poziomie 71% sredniegj
UE. Przez prawie dwie dekady cztonkostwa w UE Butgaria odnotowata znaczgcq poprawe
sytuaciji na rynku pracy. W tym okresie stopa bezrobocia spadta z ponad 7,9% w 2009 r. do
4,2% w 2024 r.

Wykres 7.5. Poréwnanie wspdtczynnika aktywnosci zawodowej (% ogdtu ludnosci w wieku produkceyj-
nym 20-64)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wynagrodzenia w Butgarii pozostajg najnizsze w catej UE. W 2024 roku Butgaria odnotowata
najnizszg Srednig miesieczng ptace w petnym wymiarze czasu pracy w UE, wynoszgcg
€1,282, podczas gdy $rednia UE wyniosta € 3,317. W 2024 roku $redni koszt pracy na godzine
w Butgarii szacowano na €10,6, co pozostaje najnizszg wartoscig w UE oraz znacznie ponizej
Sredniej UE wynoszqcej €33,5 i sredniej strefy euro wynoszgcej €37,3.
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Chociaz produktywnos¢ pracy!” znaczgco wzrosta od momentu wejscia Butgarii do UE, to
jednak nadal pozostaje ona znacznie nizsza niz srednia UE. W 2023 roku nominalna produk-
tywnos¢ pracy na osobe zatrudniong na godzine w Butgarii stanowita 56,3% $redniej dla
UE27, wskaznik ten wzrdst z poziomu 44,0% Sredniej UE27 w 2012 .

Butgaria plasuje sie w grupie "innowatoréw wschodzgcych” wedtug EIS 2025, osiggajgc wy-
nik na poziomie 45,8% sredniej UE i zajmujgc 26. miejsce wirdd panstw cztonkowskich UE. Do
mocnych stron gospodarki nalezy liczba zgtoszeh wzordw przemystowych (157,1% Sredniej
UE) i znakdw towarowych (127,6% sredniej UE), a takze dostep do szybkiego Internetu
(116,6% sredniej UE). Stabe strony wymienione w Raporcie, to gtdbwnie niedostateczne
wsparcie rzqgdu dla dziatalnosci B+R w biznesie (26 miejsce w UE), niska produktywnosc¢
pracy (najnizszy wynik ze wszystkich krajow UE) oraz niewystarczajgce zaangazowanie lud-
nosci w uczenie sie przez cate zycie (ostatnie miejsce w UE). Jednoczeénie wedtug Gl 2025
Butgaria zajmuje 37. miejsce na 139 krajow. Uzyskanie dobrej pozycji w rankingu umozliwiajqg
wysoka jakos$¢ infrastruktury, wyniki osiggane dzieki wiedzy i technologiom, dobra i ustugi
kreatywne oraz dojrzatos$¢ rynku, jednak jej konkurencyjno$¢ ograniczajqg strukturalne stabo-
sci. Nalezg do nich: niska jakos$¢ instytuciji, kapitatu ludzkiego i badan oraz niedojrzatose biz-
nesu.

Zgodnie z ocenq KE sektor finansowy w Butgarii jest mnigjszy i stabiej rozwiniety niz w strefie
euro. Dominuje w nim sektor bankowy, ktdry jest silnie zintegrowany z sektorem finansowym
strefy euro. W 2023 r. aktywa sektora finansowego Butgarii wynosity 169% PKB, co plasuje go
wérdd najmniejszych w strefie euro (Srednia: 698% PKB). Sektor finansowy Butgarii jest silnie
skoncentrowany w bankach komercyjnych (55% aktywow finansowych), przy jednoczesnie
wysokim jak na UE udziale aktywdw banku centralnego, ktéry odpowiada za ok. 26% warto-
$ci catego sektora. Sektor bankowy zdominowany jest przez 12 bankdw, ktére sg kontrolo-
wane przez podmioty zagraniczne. Ich aktywa stanowiq 75,8% aktywdw sektora banko-
wego, a pozostate 24,2% nalezy do 11 bankdw krajowych. W 2024 r. sektor bankowy utrzy-
mywat siing pozycje kapitatowq, a wskazniki adekwatnosci kapitatowej oraz pokrycia ptyn-
nosci znaczgco przewyzszaty zardwno minimalne wymogi regulacyjne, jak i srednie wartosci
obserwowane wsrdd bankdéw europejskich. Rentownosc¢ kapitatu (ROE) od 2016 r. jest po-
wyzej sredniej unijnej, a w 2024 r. Butgaria zajmowata 9. miejsce w UE. W zwiqzku z planowa-
nym przystgpieniem do strefy euro czotowe agencje ratingowe (Fitch Ratings, S&P Global
Ratings i Scope Ratings) podwyzszyty w 2025 r. oceny ratingdw kredytowych Butgarrii.

Konwergencja prawna

KE i EBC uznaty, ze ustawodawstwo krajowe Butgarii jest zgodne z Traktatami i z Protokotem
w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankdéw Centralnych i Europeijskiego Banku Cen-
fralnego oraz zostaty spetnione wymogi prawne bedqgce warunkiem integracji BNB z Euro-
systemem, m.in. w zakresie niezalezno$ci banku centralnego i zakazu finansowania mone-
tarnego. Wtadze Butgarii podjety dziatania w celu usuniecia niezgodnosci zidentyfikowanej
w Raporcie o konwergenciji z 2024 r. i ostatecznie uznano, ze przyjeta w marcu 2025 r. no-
welizacja ustawy o Narodowym Banku Butgarii jest zgodna z artykutami 130 i 131 TFUE oraz
Statutem ESBC/EBC.

7 Nominalna produktywnos$¢ pracy na osobe zatrudnionaq.
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Praktyczne przygotowania

W lutym 2025 r. Rada Ministréw Butgarii podjeta decyzje o formalnym wystgpieniu o nad-
zwyczajny raport konwergencii do KE i EBC. Wtedy tez Narodowy Bank Butgarii i Ministerstwo
Finansow wystaty oficjalny wniosek o ww. raporty, a wtadze ogtosity gotowos¢ do przyjecia
euro od 1 stycznia 2026 r., wybierajgc scenariusz ,,big bang”, w ktérym dzieh wejscia do
strefy euro bedzie jednoczesnie dniem jego wprowadzenia do obiegu gotdwkowego, a do-
tychczasowa waluta zostanie wycofana po okresie podwdjnego obiegu. Decyzja ta jest
uzasadniona strukturg systemu finansowego oraz skalg gospodarki, co powinno umozliwic
sprawne przeprowadzenie procesu.

Przygotowania do wprowadzenia euro koordynuje Rada Koordynacyjna ds. Przygotowanh
do Cztonkostwa w Strefie Euro, w sktad ktérej wchodzqg przedstawiciele rzgdu, BNB, Komisji
Nadzoru Finansowego i resortdéw gospodarczych. Szczegdtowy podziat zadan oraz harmo-
nogram dziatan zawarto w Narodowym Planie Wprowadzenia Euro'8 z 13 listopada 2023 r.,
ktory stanowi podstawowy dokument strategiczny regulujgcy caty proces przygotowan.

Ocena opinii publiczneji kampania informacyjna

Badania Eurobarometru z marca 2025 r. pokazujqg, ze w Butgarii poparcie dla przyjecia
wspolnej europejskiej waluty wynosito 45%, a przeciw byto az 53%, co oznaczato spadek
poparcia dla przyjecia euro o 4 pkt. proc. w poréwnaniu z badaniem z 2024 r. Gtéwne
obawy dotyczyty wzrostu cen podczas zmiany waluty (52%) oraz utraty kontroli nad politykg
gospodarczqg (57%). Jednoczesnie wiekszo$¢ obywateli deklaruje, ze poradzi sobie z adap-
tacjg do nowej waluty (78%). Lepsze nastroje panujg wsrdd przedsiebiorcéw, gdzie ponad
potowa oczekuje pozytywnego wptywu na gospodarke i dziatalnos¢ firm.

Inne sondaze przeprowadzone na zlecenie butgarskiego Ministerstwa Finansdw'? wskazujg
na stopniowy wzrost poparcia dla przyjecia euro. Za wprowadzeniem wspdlnej waluty w
lipcu br. opowiadato sie 49,2% respondentdw, podczas gdy 45,8% byto przeciw. Poparcie
rosto konsekwentnie — z 45,2% w kwietniu i 46,5% w maju 2025 r. Najbardzie] przychylng
grupq wobec integracji walutowej pozostajg osoby mtodsze, mieszkancy duzych miast

i przedsiebiorcy, sposrdd ktdrych ponad 60% oczekuje pozytywnych efektéw przystgpienia
do strefy euro. Obawy spoteczne dotyczg gtdwnie krétkookresowego wzrostu cen oraz ry-
zyka naduzy¢ w okresie przejsciowym.

Aby zwiekszy¢ akceptacje spoteczng i ograniczyé obawy, rzgd realizuje szeroko zakrojong
kampanie informacyjng, ktérej celem jest przyblizenie obywatelom korzysci z przyjecia euro
oraz przygotowanie ich do praktycznych aspektdéw zmiany waluty. Pierwsze dziatania w ra-
mach informowania spoteczehstwa o planowanym wprowadzeniu euro rozpoczeto juz

w lipcu 2021 roku, kiedy obowigzywata wczesniejsza data jego wprowadzenia (1.01.2024).
Nastepnie w lutym 2024 r. zaktualizowano Strategie Komunikaciji, w ktérej przewidziano trzy
etapy dziatan: edukacyjny, operacyjny i utrwalajgcy. Kampania obejmuje m.in. obowigzek
podwdjnego oznaczania cen w BGN i EUR przez 12 miesiecy, akcje ,,Uczciwy Przedsie-
biorca” promujqgcq ich prawidtowe przeliczanie oraz monitoring cen koordynowany przez
Komisje Ochrony Konsumentdw i Krajowqg Agencje Skarbowq. Dziatania te majg na celu
przeciwdziatanie dezinformacji, ochrone konsumentdw przed nieuczciwymi praktykami oraz
budowanie zaufania do procesu wprowadzenia euro.

18 https://www.minfin.bg/en/1570
12 Agencja Alpha Research
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Aneks 1: Wykresy i informacje
vzupetniajgce
Konwergencja realna

Wykres A.1. Komponent cykliczny PKB
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.

Wykres A.2. Komponent cykliczny wartosci do-
danej w przemysle
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.

Wykres A.3. Komponent cykliczny konsumpciji
prywatnej
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat
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Wykres A.4. Komponent cykliczny wartosci do-
danej w ustugach
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.

Wykres A.5. Komponent cykliczny inwestycji
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.

Wykres A.6. Komponent cykliczny eksportu
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.
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Wykres A.7. Skorelowanie komponentdw cy-
klicznych wartosci dodanej w przemysle po-
szczegodlnych gospodarek i strefy euro
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-

stat.

Wykres A.8. Skorelowanie komponentéw cy-
klicznych warto$ci dodanej w ustugach po-
szczegodlnych gospodarek i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-

stat.

Wykres A.9. Skorelowanie komponentdw cy-
klicznych konsumpciji prywatnej poszczegdl-

nych gospodarek i strefy euro
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-

stat.

Wykres A.10. Skorelowanie komponentéw cy-
klicznych eksportu poszczegdlnych gospoda-
rek i strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.

Wykres A.11. Skorelowanie komponentéw cy-
klicznych inwestycji poszczegdinych panstw i

strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.

Wykres. A.12. Wspdtczynniki korelacji miedzy
biezgcym komponentem cyklicznym (201 6Q3-
2024Q2) Polski a opdznionym o k okreséw
(kwartatdéw) cyklem strefy euro (k od 0 do 12)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.
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Wykres A.13. Struktura inwestycji (wg CPA) wy- Wykres A.15. Struktura konsumpciji prywatnej

branych gospodarek w 2024 r. (wg COICOP) wybranych gospodarek w 2024
r.

100%

= p =

80% 100%
90%

60% 80%

7l
40% .
0%
20% Tl B 50%
| ] 40%
0% : : :
Wiochy Francja Niemcy Stowacja Wegry Czechy Polska  strefa 30%

20% euro 20%
1 0% l I I

8 budownictwo mieszkaniowe budownictwa kemercyine i infrastiukturaine 0% — -
maszyny u zosoby biologiczne Wtochy Francja Niemcy Stowacja Wegry Czechy Polska s;ruerf‘;:
wiasnos¢ infelekfuaing mwyposazenie mieszkania = uUstugi finansowe mrestauracje i hotele
Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro- rekreacja i kultura pozostate opfaly 2a mieszkanie
odziez transport | komunikacija m zdrowie | edukacja
stat. malkohol i Zywnosé
Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro-
stat.
Wykres A.14. Struktura inwestycji (wg CPA) wy- Wykres A.16. Struktura konsumpciji prywatnej
branych gospodarek wzgledem strefy euro (In- wybranych gospodarek (wg COICOP) wzgle-
deks Krugmana*) dem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Euro- * im blize] zera, fym wiekszy poziom podobiefistwa

stat.
*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 pry-

watnego w 2024 r.

Francja Niemcy Wiochy Polska Czechy Stowacja Wegary

Miara koncentracji instytucji kredytowych (HHIndex) 610 126 690 889 1142 1562 1040

Udziat 5 najwiekszych instytucji kredytowych w aktywach

sektora bankowego (%) 42,3 35,8 50,5 59,4 65,1 75,6 59,4

Stopa naktaddéw brutto na srodki frwate — sektor gospo-

darstw domowych 8,2 9,1 11,6 5,5 10,5 6.4 6,4

Stopa naktaddw brutto na $rodki trwate — sektor przedsie-

biorstw niefinansowych 21,7 18,8 22,1 17.8 27,6 25,3 28,5

Wskaznik DTl w sektorze gospodarstw domowych 90,9 75,3 55,4 36,4 51,8 67,5 26,9

Relacja ptynnych aktywdw do krétkoterminowych zobo-

wigzan 23,4 33,5 124,0 48,0 40,8 42,0 42,7

Udziat ptynnych aktywdéw w aktywach ogdtem (Liquid As-

set Ratio) 16,1 19.9 15,5 28,0 30,5 30,7 26,6

Aktywa sektora finansowego do PKB (nieskonsolidowane) 737.2 508,7 343,5 148,1 242,0 176,0 297.6

Aktywa sektora bankowego do PKB (skonsolidowane) 368,1 261,1 1931 96,8 130.8 136.4 98,6
Ztoto monetarne 6,7 6.3 9.0 4,2 1.3 2,0 4,5
Gotéwka 0.0 0.0 0.5 0.2 0.1 1.1 0.1
Depozyty a vista 3.0 32,2 12,9 0.8 4,3 10,9 6,1
Inne depozyty 49,5 20,6 2,6 6,0 7.7 3.2 2,4
Krétkoterminowe papiery dtuzne 11,2 0.7 1.0 2,7 2,3 0,0 5.0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 57,2 43,3 63,7 36,6 43,0 47,1 29.2
Krétkoterminowe pozyczki 38,6 12,3 15,7 6,7 5.8 6,0 6,7
Dtugoterminowe pozyczki 110,7 90,1 60,9 34,9 51,4 60,6 33.9
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach wspdl-
nego inwestowania 22,6 9.5 9.4 1.4 10,8 2,8 7.2
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0.1 0,0 1.5 0.0 0.0 0,0 0.0
Derywaty finansowe 51,3 35,8 10,9 0.8 2.3 0,6 1.8
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 15,7 9.1 3.8 1.8 0,7 0,9 0,7

Pasywa sektora bankowego do PKB (skonsolidowane) 376.8 2491 184,2 95,7 135.6 1357 103.3
Ztoto monetarne 0,0 0.0
Gotoéwka 9.8 8.8 10,9 10,9 8.6 5.1 10,6
Depozyty a vista 51,7 92,1 86,5 44,8 61,9 57,0 36,3
Inne depozyty 155,2 61,0 46,6 23,6 42,2 44,5 23,6
Krotkoterminowe papiery dtuzne 3.3 2,8 0,0 0,6 3,1 0,0 5,0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 38,2 29,1 11,4 2,5 4,8 10,7 6,5
Krétkoterminowe pozyczki 0.3 0.0 0.0 0.0 0.8 0.0
Dtugoterminowe pozyczki 0,5 0,1 0,5 0,0 1.6 3.7
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach wspdl-
nego inwestowania 31,5 14,9 15,5 10,0 9.5 9.4 13,5
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,0 0.6 0.5 0.1 0.0 0.0
Derywaty finansowe 51,9 34,8 11,3 0.8 2,5 0.8 2,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 33,2 4,0 0.2 1.1 2,0 4,6 0,4
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Aktywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do

PKB 243,1 218,0 265,7 94,1 147.,4 90,1 136,1
Gotowka 4,8 11,0 9.3 10,6 7.0 3.0 8.7
Depozyty a vista 20,5 41,2 42,5 26,7 40,4 27.5 15,2
Inne depozyty 46,9 28,3 20,1 11,6 12,2 10,8 6,2
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0,1 0,3 1.6 0,0 0.1 0.0 1.9
Dtugoterminowe papiery dtuzne 1.8 5.3 20,9 0,6 3.8 3.4 17,4
Krétkoterminowe pozyczki 0,1 0.4 0,6 0.0 0.1 2,7
Dtugoterminowe pozyczki 0,3 0,0 3,5 0,0 0.1 1.8
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach wspol-
nego inwestowania 73,8 72,2 118.2 21,8 70,0 19.0 66,6
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 75,2 59,6 49,6 11,6 10,6 19.5 8.1
Derywaty finansowe 0.1 0,0 0.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 19,6 0.1 2,8 7.2 3.2 6.7 7.4

Pasywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do

PKB 72,4 49,8 39.8 232 33,4 45,8 20,3
Gotéwka
Depozyty a vista
Inne depozyty
Krotkoterminowe papiery dtuzne 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 1.1 1.3 1.9 1.3 0.7 0.9 1.5
Dtugoterminowe pozyczki 59.4 48,4 34,1 21,4 29,9 42,4 15,6
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach wspdl-
nego 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 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 1.7 0.1 3.7 0.6 2,7 2,5 3.2

Aktywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do PKB 193.9 147,2 86,1 41,4 87,7 41,1 78,0
Gotowka 0.9 0.2 1.7 0.2 1.5 0.3 2,5
Depozyty a vista 19.9 13,3 19.8 10,5 17.3 11,7 14,0
Inne depozyty 10,4 7.1 3,0 5,1 59 5,1 10,1
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0,2 0.3 0.3 0.0 0.1 0.0 0.5
Dtugoterminowe papiery dtuzne 6.7 1.2 4,3 0.2 0.8 0.5 0.7
Krétkoterminowe pozyczki 15,9 9.2 1.5 0.9 53 53 5,1
Dtugoterminowe pozyczki 6,0 4,6 1.5 2,0 1.9 0.6 9.0
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach wspdl-
nego inwestowania 90,0 93,6 40,7 3.6 29,0 4,3 17.6
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 1,6 1.2 1,0 1.1 0,7 0,6 0,3
Derywaty finansowe 0,5 0,8 0,5 0,4 1.0 0.1 0.4
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 41,8 15,9 11,8 17.4 24,2 12,7 17.8

Pasywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do PKB 280.8 212,7 195.0 100,5 179.4 94,9 171.9
Gotéwka : : : : : : :
Depozyty a vista 0,0 3.1 0,0 0,0 0,0
Inne depozyty 0,0 : 0.0 0.0 : 0.0 0.0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 1.5 0,1 0.3 0.1 0.0 0,0 0,0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 21,7 5,8 8,6 1.8 4,7 2,0 4,3
Krétkoterminowe pozyczki 23,1 15,2 11,4 5.9 12,0 8.4 11,2
Dtugoterminowe pozyczki 44,3 37.8 35,7 23,4 30,5 28,8 40,9
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach wspdl-
nego inwestowania 168,7 126,1 123,0 53.3 114,2 45,7 98.5
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,0 8.1 4,3 0.0 0.0 0.0
Derywaty finansowe 0.7 0,7 0.5 0.1 1.1 0,2 0.5
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 20,7 18,8 8.1 15,9 17.0 9.9 16,6

Ir6dto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat, EBC i MFW.
Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 35




Monitor konwergenciji z UGW Grudzien 2025

Konwergencja nominalna

Tabela A.2. Kryteria stabilnosci cen w panstwach UE-27 (HICP, przyrost r/r dane do pazdziernika 2025
r.)

, WARTOSCE 12M ROINICA ROINICA ROINICA
PANSTWO GRUPA® 45 Ca SREDNIA WIGLEDEM PRZED 1 PRZED 12
KROCZIACA  KRYTERIUM**  MIESIACEM  MIESIACAMI

AUSTRIA EA 4,0 3,3 0,4 0,2 0,8
BELGIA EA 2,5 3,4 0,5 0,7 0,8
BULGARIA ERM2 3,8 3,3 0,4 0,2 0,4
CHORWACJA EA 4,0 4,4 1,5 1,5 1,5
CYPR EA 0,2 1.3 1,6 1,5 0,5
CIECHY D 2,3 2,6 0.3 0.3 0,7
DANIA ERM2/0 | 2,1 1,8 10 1,2 1,7
ESTONIA EA 4,5 4,7 1,8 1,8 11
FINLANDIA EA 1,4 1,8 11 1.1 1.8
FRANCJA EA 0,8 11 1,7 1.7 0,0
GRECJA EA 1,6 2,9 0,1 0,1 0,4
HISZPANIA EA 3,2 2,6 0.3 0,4 0,3
HOLANDIA EA 3,0 3,2 0,3 0,3 0,1
IRLANDIA EA 1,3 1.7 1,2 1.4 -1,0
LITWA EA 3,7 3,1 0,2 0,1 1.8
LUKSEMBURG EA 3,0 2,2 0,7 0.9 0,2
LOTWA EA 43 3,7 0,8 0,6 1,7
MALTA EA 2,5 2,3 0,6 0.6 0,0
NIEMCY EA 2,3 2,3 0,6 -0,6 0,1
POLSKA D 2,9 3,6 0,7 0,8 1,3
PORTUGALIA EA 2,0 2,3 0,6 0,5 0,2
RUMUNIA D 8,4 6.2 3,3 3,0 3.4
SLOWACJA EA 3,9 41 1,2 1,2 1,0
SLOWENIA EA 31 2,4 0,5 0.8 0.3
SIWECJA D 3,1 2,6 0.3 0,5 0.6
WEGRY D 42 4,6 1,7 1.6 1,4
WLOCHY EA 1,3 1,7 1.2 1,2 1.8
STREFA EURO - 2,1 2,2 0,7 0.7 0.3
UE-27 - 2,5 2,5 0,4 -0,4 0,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM I, D - panstwo z derogacija, O — panhstwo z klauzulg opt-out
** warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilno$ci cen przyjeta w pazdzierniku 2025 r. 2,9 (12-miesieczna $r. ruchoma);

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 36



Monitor konwergenciji z UGW Grudzien 2025

Tabela A.3. Kryteria stabilnosci stép procentowych w panstwach UE-27 (dtugoterminowa stopa pro-
centowa, dane do pazdziernika 2025 r.)

] WARTOSCE ]QM ROINICA ROINICA ROINICA
PANSTWO GRUPA BIEZACA SREDNIA WZGLEDEM PRZED 1 PRZED 12
KROCZACA KRYTERIUM* MIESIACEM MIESIACAMI
AUSTRIA EA 2,9 2.9 -2,4 -2,1 -1.9
BELGIA EA 3,2 3,1 -2,2 -1,9 -1.9
BULGARIA ERM2 3,9 3,9 -1.4 -1,1 -0.9
CHORWACIJA EA 2,9 3,0 1.4 -1.9 1.4
CYPR EA 2,9 2.9 -2,4 -2,1 -1.6
CZECHY D 4,5 4,2 1,0 -0.8 -0.8
DANIA ERM2/0O 2.3 2,3 -3,0 -2,8 -2,4
ESTONIA EA 32 3.3 -2,0 -1,6 -1,3
FINLANDIA EA 3.0 3.0 -2,3 -2,1 -1.9
FRANCJA EA 3.4 3.3 -2,0 -1,8 -1,9
GRECJA EA 33 33 -2,0 -7 -1,4
HISZPANIA EA 3.1 3.2 -2,1 -1,8 -1.6
HOLANDIA EA 2.8 2,8 -2,5 -2,3 -2,2
IRLANDIA EA 2,9 2,8 -2,5 -2,2 -2,1
LITWA EA 2,9 2,9 2,4 2,1 -1.9
LUKSEMBURG EA 2,9 2,9 -2,4 -2,2 -2,0
LOTWA EA 33 3.2 2,1 -1.8 -1,4
MALTA EA 3,4 3,4 -1,9 -1,6 -1,4
NIEMCY EA 2,6 2,5 -2,8 -2,5 -2,5
POLSKA D 54 56 0,3 0,6 0,7
PORTUGALIA EA 3.0 3,0 -2,3 -2,0 -1.8
RUMUNIA D 7.1 6,9 1,6 1.9 1.5
SLOWACJA EA 3,4 3,4 -1,9 -1,6 -1.,3
SLOWENIA EA 3.1 3,1 -2,2 -1,9 -1.6
SIWECJA D 2,6 2,4 -2,9 -2,7 -2,5
WEGRY D 6.8 6.9 1.6 1,9 1.7
WLOCHY EA 3,4 3,6 -1,7 -1,4 -1,0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
* Wartos¢ referencyjna dla kryterium stép procentowych przyjeta w pazdzierniku 2025 r. 5,3 (12-miesieczna $r. ruchoma)
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Tabela A.4. Kryterium fiskalne w UE-27

procedura deficyt finansdw publicznych dtug publiczny
nadmiernego jako % PKB jako % PKB
deficytu
panstwo grupa* ::::; * oK 2021 2022 2023 2024 2025P 2021 2022 2023 2024
Austria EA D 2025 | 57 | 34 | 26 | -47 | 44 824 | 781 778 | 799
Belgia EA D 2024 | -54 3.6 -40 4,4 5,3 1087 | 1034 | 1024 | 1039
Butgaria D 4,0 2,9 2,0 -3,0 3,0 23,8 22,5 22,9 23,8
Chorwacja  EA 2.6 0.1 0.8 1.9 2.8 78,2 68,5 60,9 57,4
Cypr EA 1.6 2.7 1.7 40 33 96,5 80,3 711 62,8
Czechy D 5,0 3.1 37 2,0 1.8 407 | 425 422 433
Dania ERM2/
0 41 3.4 3.4 45 2.3 39.6 33,3 33,0 30,5
Estonia EA 2,5 1,0 2.7 1.7 13 18,4 192 | 202 | 235
Finlandia EA D 2025 | 27 02 29 44 45 73,1 74,0 7.1 82,5
Francja EA D 2024 | 66 -47 5.4 58 55 1128 | 1114 | 1098 | 1132
Grecja EA 7.2 2,6 -1.4 1,2 1,0 197.3 177.8 164,3 154,2
Hiszpania EA 67 46 33 32 2.5 1157 1093 | 1052 | 1016
Holandia EA 23 00 0.4 09 19 505 | 484 458 | 437
Ilandia EA 13 1,6 1,4 40 1,5 524 429 418 383
Litwa EA a1 07 07 1.3 2,2 433 38,3 37,1 38,0
Luksemburg | EA 1 02 07 0.9 0.8 24,2 24,9 24,7 26,3
totwa EA 7.2 4,9 2.4 1.8 3,1 45,9 44,4 44,4 46,6
Malta EA D 2024 | 7,0 53 4.4 35 32 498 50,3 47,0 46,2
Niemcy EA 32 1.9 25 27 3,1 67,9 64,4 62,3 62,2
Polska D D 2024 | 1,7 3.4 52 6.5 -68 53,0 488 49,5 55,1
Portugalia EA 28 03 13 05 0.0 1239 | 1112 | 969 93,6
Rumunia D D 2020 | 7.2 4,5 4,7 93 8.4 48,6 48,1 49,3 54,8
Stowacja EA D 2024 | 5,1 16 53 -5,5 -5,0 60,2 57,8 55,8 59,7
Stowenia EA 4,6 3,0 2,6 09 22 748 72,8 68,3 66,6
Szwecja D 02 1.0 09 1.6 4.7 372 341 320 340
Wegry D D 2024 | 7.1 6,2 Y 50 -4,6 76,2 74,1 73,2 73,5
Wiochy EA D 2024 | 89 8,1 7,2 3,4 3,0 1458 | 1384 | 1339 | 1349
strefa euro -5,1 -3,4 -3,5 -3,1 -3,2 95,7 91,0 88,5 88,5
UE-27 4,6 3.2 3.4 3,1 3,3 88,3 83,8 81,8 82,0
* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM II, D — panstwo z derogacja, O — panstwo z klauzulg opt-out
** status: R —raport KE, D — Decyzja Rady
P — prognoza Komisji Europejskiej (Autumn 2025 Forecast)
Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych European Economic Forecast — Autumn 2025
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Aneks 2: Metodyka prowadzonych badan

Miara podobienstwa struktur gospodarczych

Do analizy podobienstwa struktur poszczegdlinych gospodarek wzgledem gospodarki refe-
rencyjnej (benchmarku), 1j. strefy euro, wykorzystany zostat indeks Krugmana:

|
SDIK,EA = Z|(Sk,i - SEA,i)|
i=1

gdzie Sxioznacza 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 war-
tos¢ blizsza zera, tym wystepuje wieksze podobienstwo struktury gospodarki danego kraju
do strefy euro.

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych

Badania nad synchronizacjg cykliczng sg prowadzone w ramach dwdch definicji cykli ko-
niunkturalnych — ,klasycznej" oraz ,odchyleniowej". Zgodnie z pierwszqg z nich, ktérej pod-
stawe stanowi koncepcja cyklu Burnsa i Mitchella (1946)1, badana jest dynamika aktywno-
sci gospodarczej w ujeciu absolutnym, zas druga - bardziej wspodtczesna — koncentruje sie
na odchyleniach biezgcej aktywnosci gospodarczej od dtugookresowego trendu. Na po-
frzeby niniejszego opracowania zastosowana zostata ,,odchyleniowa” definicja cyklu.
Odchylenia biezgcej aktywnosci gospodarczej od potencjatu zostaty wyodrebnione z ory-
ginalnych szeregdw przy pomocy filtru pasmowo-przepustowego Christiano-Fitzgeralda?,
za$ zmiany stopnia zbieznosci cyklicznej w czasie analizowane byty przy pomocy rekursyw-
nych wspotczynnikédw korelacji® wyodrebnionych sktadowych cyklicznych. W przyblizeniu
monotoniczny wzrost warto$ci wspdtczynnika korelacji w czasie oznaczatby konwergencije
cyklu koniunkturalnego danego kraju wzgledem strefy euro.

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

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

3 Rekursywne wspotczynniki korelacji zostaty wyliczone dla okien o statej dtugosci 8 lat
(pierwsze okno w tej edycji Monitora obejmuje lata 2004-2012 wtgcznie), co pozwala na
uwzglednienie w kazdym oknie co najmnigj jednego petnego cyklu koniunkturalnego (zo-
ktadajgc zgodnie z definicjg Burnsa i Mitchella, ze na cykl sktadajg sie wahania o dtugosci
od 1,5 do 8 lat). Warto$¢ wspdtczynnika korelaciji wyliczonego w danym okresie przypisana
jest ostatniemu okresowi w podprdbie. Przesuwanie o$mioletniego okna czasowego
uwzglednia wychodzenie gospodarek z kryzysu, co wptywa na wystepujgce réznice w wyni-
kach pomiedzy poszczegdlnymi edycjami Monitora i uniemozliwia poréwnywanie (por. wy-
kres A.17).
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Wykres A.17. Poréwnanie wspotczynnikdw korelacji dla okien czasowych kohczgcych sie w 2024Q2
oraz 2025Q2
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat
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