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Monitor Konwergenciji z Unig Gospodarczg i Walutowg (UGW) jest coroczng
publikacjg Ministerstwa Finanséw majgcg na celu ocene poziomu przygotowania
Polski do pogtebienia integracji z pozostatymi panstwami UGW. Monitor zastepuje
dotychczasowe regularne publikacje Ministerstwa z tego zakresu, tj. Monitor
Konwergencji Nominalnej oraz Monitor Konwergenciji Realnej.

Materiat zostat przygotowany w Departamencie Polityki Makroekonomicznej
Ministerstwa Finanséw. Analiza przeprowadzona w niniejszej edycji Monitora opiera sie
na danych dostepnych do dnia 14 grudnia 2023 r.
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Podsumowanie

Obecne wyzwania gospodarcze zwigzane z
procesem odbudowy gospodarki po
pandemii COVID-19, jak réwniez
niepewnosé zwigzana z wptywem rosyjskiej
inwazji na Ukraine, mogqg utrudniac
dokonanie doktadnej oceny zbieznosci
gospodarek Polski i panstw strefy euro pod
kagtem procesu konwergencji oraz jego
frwatosci, na co wskazuje m.n. KE w
najnowszym  Raporcie o konwergenciji
(Convergence Report 2022).

Od momentu wstgpienia do UE wizrasta
relatywny poziom dochodéw mieszkancow
krajéw z derogacjq regionu ESW i stopniowo
Zbliza sie on do S$redniego poziomu
dochodéw mieszkancéw panstw
cztonkowskich  strefy  euro. Relatywny
poziom produktu krajowego brutto per
capita (w PSN) Polski od wejscia do UE wzrdst
o ok. 28 pkt. proc. wzgledem krajow strefy
euro osiggajac 74% poziomu strefy euro, co
jednoczesnie odpowiada sredniemu
poziomowi krajéw ESW.

W 2022 r. réinice miedzy strukturami PKB
w Polsce i strefie euro nieznacznie sie
zmniejszyly. Stato sie to gtdwnie za sprawg
wzrostu udziatu ustug finansowych
w Polsce przy jego niezhacznym spadku
w strefie euro oraz spadku udziatu handlu
i transportu w Polsce przy jego wzroscie
w strefie euro, co zblizyto udziat polski do
Srednigj strefy euro.

Wciqz obserwowane rozbieznosci
w zakresie struktur gospodarczych miedzy
Polskqg a strefqg euro nie stanowiq przeszkody
dla wysokiego poziomu podobienstwa cykli
koniunkturalnych. Przeprowadzona analiza
potwierdzita utrzymanie w latach 2021-2022
relatywnie wysokiego poziomu ich
zbieznosci.

Dysproporcje  wystepujgce pomiedzy
Polskg a strefaq euro w zakresie
podobienstwa struktur finansowych sq
efektem m.in. nizszego poziomu rozwoju
sektora finansowego. Niska relacja aktywow
sektora finansowego do PKB wskazuje na
przestrzeh do dalszego zrébwnowazonego
rozwoju sektora ustug finansowych w Polsce,
ktéry stopniowo postepuje. Rozwdj ten
jednak powinien zachowa¢ umiarkowane
tempo rynkéw kapitatowych. Z uwagi na

stabilno$¢ obecnego, tradycyjnego modelu
systemu bankowego, konwergencje do
stanu obserwowanego w rozwinietych
panstwach UGW nie zawsze nalezy uznaé
za pozgdang.

Konieczne jest zwiekszenie
konkurencyjnosci  strukturalnej polskiej
gospodarki w celu wyksztatcenia
niecenowych przewag konkurencyjnych
przez tworzenie bodicédw do wzrostu
innowacyjnosci gospodarki.

Rozwéj gospodarczy Polski odbywa sie
w warunkach braku nadmiernych
nierdownowag identyfikowanych przez
Komisje Europejskg  wramach  tzw.
procedury nierdownowag
makroekonomicznych. Obecnie Polska jest
jedynym krajem UE, ktéry nigdy nie zostat
poddany tzw. poglebionej analizie pod
katem potencjalnego wystepowania
nieréwnowag. Jedynie wartos¢ wskaznika
jednostkowych kosztdw pracy przekroczyta
dopuszczalny prég w tegorocznej edycji
raportu.

Biezqce szacunki dotyczqce konwergenciji
nominalnej wskazujg, ze niewypetnione
pozostajg kryteria: stabilnosci cen, stop
procentowych oraz stabilnosci  kursu
walutowego (z uwagi na fakt, iz ztoty nie
zostat witqgczony do mechanizmu ERM II).
Ostatnie lata charakteryzowaty  sie
nastepujgcymi po sobie szokami
gospodarczymi, co wptyneto negatywnie
na stopien wypetniania kryteriéw
konwergencji nominalnej.

Wychodzenie gospodarki z trudnego okresu
bedzie charakteryzowato sie poprawaq
stabilnosci makroekonomicznej
i, w konsekwenciji, przyblizy perspekiywe
wypetnienia kryteridw konwergenciji
nominalnej oraz zwiekszenia stopnia
konwergenciji realnej Polski ze strefqg euro.
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1. Wprowadzenie

Niniejszy numer Monitora, w przypadku
wiekszosci analiz, dotyczy danych za 2022 r.
W 2022 r. proces doganiania zostat zaktécony
przez utrzymujgcy sie stan pandemii Covid-19
oraz agresje Rosji na Ukraine. Wywotane przez
nie skutki ekonomiczne, jak réwniez procesy
odbudowy  gospodarki  mogg  utrudniac
dokonanie  doktadnej oceny  zbieznosci
gospodarek Polski i panstw strefy euro pod
katem procesu konwergencji oraz jego
trwatosci. Komisja Europejska (KE) w swoim
Raporcie o Konwergencji z czerwca 2022r.
podkreilita, ze pandemia COVID-19 stanowita
powazny szok, ktéry zaburza funkcjonowanie
gospodarek panstw UE. Ponadto KE zwraca
uwage na wptyw jaki rosyjska inwazja na Ukraine
bedzie mie¢ na wskazniki konwergenciji
gospodarczej, ufrudniajgc ich ocene
W przysztosci.

Zasadniczym aspektem badania tej gotowosci
jest analiza trwatodci wypetnienia kryteriow
konwergencji. Aby doswiadczyé wszystkich
korzysci zwigzanych z konwergencjg w regionie,
musi by¢ ona frwata, a nie dorazna, diatego tym
bardziej trzeba analizowad wskazniki
konwergenciji za ostatni rok z wiekszg
ostroznosciq.

Pierwsza dekada istnienia Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW) pokazata, ze wypetnianie
kryteriow konwergencji nominalnej nie chroni
przed utratq konkurencyjnosci i nie gwarantuje
skutecznosci  alternatywnych mechanizmow
dostosowawczych, a skala korzysci z przyjecia
euro jest warunkowa wzgledem prowadzonej
polityki gospodarczej. Stabe fundamenty
gospodarcze, nadmiernie ekspansywna polityka
gospodarcza na poziomie krajowym oraz zbyt
optymistyczne oczekiwania co do konwergencii
dochoddw realnych rodzqg ryzyko nie tylko dla
pojedynczych  krajow, lecz tokze dla
niezaktdconego funkcjonowania catej strefy
euro. Spetnienie na dang chwile ilosciowych
kryteribw konwergenciji nie jest samo w sobie
gwarancjg braku probleméw po wejsciu do
strefy euro. Kraje przystepujgce do tej strefy
powinny zatem  wykazacé, ze proces
konwergencji ma charakter frwaty i ze sg zdolne
sprostac  statym zobowigzaniom zwigzanym
z wprowadzeniem euro. Lezy to w interesie

zardwno poszczegdlnych krajdw, jak i strefy euro
jako catosci.

Osiggniecie trwatej konwergencji w  wielu
sposrédd  analizowanych  krajdw  wymaga
dtugofalowego dostosowania polityk.
Warunkiem wstepnym jest stabilnosé
makroekonomiczna, a w szczegdlnosci -
zrdwnowazona polityka fiskalna. Zdolno$¢ do
przezwyciezania szokdw makroekonomicznych
zalezy od  elastycznosci  rynkdw  pracy

i produktow. leby wzmocnic¢ taczng
produktywno$c czynnikdw produkgcji
i dtugoterminowy wzrost gospodarczy,

potrzebne sg korzystne warunki sprzyjajgce
innowacjom. Trwata konwergencja wymaga
réwniez stabilnych instytucji oraz sprzyjajgcego
otoczenia biznesowego. Do synchronizacji cykli
biznesowych konieczny jest wysoki stopien
infegracji gospodarczej ze strefq euro. Ponadto
potrzeba wiasciwej polityki
makroostroznosciowej, zeby zapobiec
narastaniu nierédwnowagi makroekonomicznej
w postaci np. nadmiernego wzrostu cen
aktywéw bqdz cykli boomdw i krachdw
kredytowych. Konieczne sq takze odpowiednie
ramy nadzoru nad instytucjami finansowymi.
Kraje objete szczegdtowym przeglgdem przez
Komisje  Europejskg  powinny  eliminowac
zaktécenia réwnowagi w swoich gospodarkach,
szczegdlnie gdy sq o zZnaczeniu
transgranicznym, o wiec mogg wptyngé
negatywnie na inne kraje regionu. Wreszcie —
jednym z gtownych czynnikdw integracii
i konwergenciji gospodarczej jest sita otoczenia
instytucjonalnego.

Majagc na uwadze obecny  stopnien
podobienstwa gospodarki Polski i strefy euro —
w szczegdlnosci w zakresie poziomie rozwoju
(mierzonego np. przez PKB per capita) -
cztonkostwo Polski w strefie euro mogtoby
stanowi¢ Zrédto  zaburzeh w  gospodarce.
Obserwowane dotychczas réznice w strukturze
gospodarek oraz - w mniejszym stopniu —
w przebiegu cykli koniunkturalnych pomiedzy
krajami rozwinietymi a Polskg sq istotne, lecz
charakterystyczne dla procesu doganiania.
W dtuzszej perspektywie, dzieki wdrazaniu
reform strukturalnych wzmachiajgcych
potencjat iwydajnos¢ polskiej gospodarki,
powinno za§ dojs¢ do zwiekszania stopnia
podobienstwa w  stosunku  do  panstw
cztonkowskich strefy euro.
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Podobienstwo struktur gospodarczych miedzy
dwoma obszarami gospodarczymi  wspotgra
z podobiehstwem w zakresie obserwowanego
W nich poziomu rozwoju i zamoznosci. Im blizsze
siebie sq struktury gospodarcze
w rozpatrywanych obszarach (m.in. struktura
tworzenia PKB), tym bardziej zblizony powinien
by¢ rowniez poziom zycia obywateli. Ztego
wzgledu poziom dochodu przypadajgcego na
mieszkahca mozna traktowad jako istotny
wskaznik podobienstwa gospodarek. Zblizanie
sie poziomdw zycia powinno natomiast -
wramach wspdtzaleznosci — wptywaé na
upodabnianie sie sfrukfur (m.in. w zakresie
konsumpciji prywatnej, inwestycji). Na rzecz
pogtebiania stopnia konwergencji realnej
powinien dziata¢ wzrost intensywnosci wymiany
handlowej.1 Postepujgcemu procesowi
konwergenciji struktur gospodarczych powinien
rébwniez towarzyszyé wzrost zbieznosci  cykli
koniunkturalnych.2 W podobnych do siebie
gospodarkach fazy ozywienia, rozkwitu, kryzysu
i depresji powinny nastepowaé w  zblizonych
momentach czasowych i powinny
charakteryzowac sie zblizong amplitudg wahah
(Rozdziat 2).

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

(m.in. rynek akcji, obligacji) joko zrédtami

finansowania potrzeb kapitatowych
przedsiebiorstw (Rozdziat 3).
Sprawnemu funkcjonowaniu gospodarki

w warunkach  miedzynarodowej konkurencji

1 por. McKinnon, R.l., 1963. Optimum currency areas.
American Economic Review 53, 717-725.

2 por. Fidrmuc, J. i Korhonen, I., 2006. Meta-analysis of
the business cycle correlation between the euro area

sprzyja jej zdolnos¢ do szybkiego powrotu do
rbwnowagi po wystgpieniu  wstrzgsu. Do
mechanizmdw  wptywajgcych na  szybko$é
i skutecznos$¢ reakcji mozna natomiast zaliczyé
m.in. efektywnie funkcjonujgcy rynek pracy
irynek produktéw, a innymi stowy stworzenie
szeroko rozumianego otoczenia biznesowego,
w ktérym podmioty bedqg mogty swobodnie
prowadzi¢ dziatalnose gospodarczg
i dostosowywacé jg do biezgcych warunkéw
koniunkturalnych. Podobnie do poprzedniego
roku, raporty o konkurencyjnosci za 2022 r.
podkredlajg potrzebe przygotowania
gospodarek na szeroko pojete wyzwania
przysztosci  (m.in. zmiany klimatu, cyfrowa
rewolucja technologiczna, starzenie  sie
ludnosci), ktére sqg kluczowe z perspektywy
odpornosci gospodarki  na  wystepowanie
kolejnych szokdw gospodarczych, jak réwniez
dostosowania do nowych frendéw w skali
globalnej.

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

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

1. stycznia 2023 r. Chorwacja zostata cztonkiem
strefy  euro. Butgaria nadal pozostaje
w mechanizmie ERM Il, z planowanym terminem
przyjecia euro w 2025 .

and the CEECs. Journal of Comparative Economics 34,
issue 3, 518-537.
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2. Konwergencja realna

W niniejszym rozdziale dokonano analizy stopnia
konwergenciji realnej Polski ze strefq euro. W tym
celu przeprowadzono ocene podobienstwa
struktur gospodarczych, synchronizacji cykili
koniunkturalnych oraz zbieznosci poziomu
dochoddw uzyskiwanych przez obywateliw obu
obszarach.

Od wejscia do UE kraje, ktdére obecnie objete sq
derogacijq, zmniejszyty poziom réznic
w strukturze  PKB  wzgledem  strefy  euro.
Najwiekszym  podobiehstwem  struktur  PKB
z krajow z derogacjg charakteryzuje sie Szwecja.
Polska jest najmniej podobna pod wzgledem
struktury PKB do strefy euro sposrdd krajdw z
derogacijq, jak i z krajdbw Grupy Wyszehradzkiej
(por. wykres 2.1), szczegdlnie w poréwnaniu do
Wegier, ktérych podobienstwo struktury PKB jest
duzo blizsze duzym krajom strefy euro (Wtochy,
Francja, Hiszpania). Réwniez na tle wszystkich
cztonkdw Unii Europejskiej, Polska charakteryzuje
sie jednymi z najwiekszych réznic w strukturze
gospodarki wzgledem strefy euro. W 2022 r.
mniejsze podobienstwo struktury PKB
z wybranych?® krajow UE odnotowaty jedynie
Litwa i Grecja. Jednak od 2012 r. podobiehstwo
to dla Polski jest coraz wieksze, o czym $wiadczy
spadek indeksu Krugmana z 37% do 28% w 2022
r. (por. wykres 2.1). Nalezy mie¢ na uwadze, ze
analiza ta poréwnuje kraje wzgledem grupy
krajow ze strefy euro na dany rok, wiec réznice
wynikajg réwniez ze zmiany liczby pahstw
nalezgcych do strefy euro.

Wykres 2.1. Struktura PKB (wg NACE) gospodarek
Grupy Wyszehradzkiej (V4) wzgledem strefy euro
(indeks Krugmana*, 2004-2022)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat
*im blizej zera, tym wigkszy poziom konwergenciji

3 W analizie pominieto Ilandie, Luksemburg, Malte i Cypr ze
wzgledu na bardzo specyficzng strukture tych gospodarek.

W  przypadku Polski rdznice te wynikajq
z wiekszego, niz w krajach strefy euro, udziatu
w strukturze produktu krajowego brutto handlu,
przemystu, budownictwa i rolnictwa - suma
udziatébw tych komponentdw w PKB wynosi
58,7% w Polsce (w strefie euro — 44,6%) — oraz
mniejszego udziatu posrednictwa
nieruchomosci, ustug publicznych, dziatalnosci
naukowej oraz sztuki i rekreacji — suma tych
komponentéw w Polsce wynosi 30,5% PKB,
aw strefie euro 44,7%. Najmniejsze rdznice
przypadajg na kategorie ustug finansowych i ICT
(technologie informacyjno-komunikacyjne).

Wykres 2.2. Struktura PKB (wg NACE) poszczegdlnych
gospodarek wzgledem strefy euro w 2022 r.
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

W  poréwnaniu do 2021 r. analizowanego
w poprzednim wydaniu Monitora (dane zostaty
poddane rewizji, wiec rdinig sie wzgledem
poprzedniej edycji Monitora) rdznice miedzy
strukturami PKB w Polsce i strefie euro
nieznacznie sie zmniejszyty. Stato sie to gtéwnie
za sprawqg wzrostu udziatu ustug finansowych
w Polsce przy jego nieznacznym spadku w strefie
euro oraz spadku udziatu handlu i transportu w
Polsce przy jego wzroscie w strefie euro, co
zblizyto udziat polski do sredniej strefy euro.

W  przypadku krajdw z derogacjg mamy
natomiast do czynienia z duzym zrdznicowaniem
w poziomie podobiehstwa w zakresie struktury
inwestyciji. Kraje takie jak Szwecja oraz Czechy
majg poziom podobienstwa struktur inwestyciji
bliski duzym krajom strefy euro, podczas gdy
wsrdd reszty krajow z derogacja (Polska, Wegry,
Rumunia, Butgaria) utrzymuje sie  niskie
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podobienstwo struktur gospodarek wzgledem
strefy euro w zakresie podziatu inwestycji. W
przypadku Polski, od 2004 r. obserwuje sie
ostabienie  stopnia  podobienstwa  struktur
inwestycji pomiedzy nig a strefg euro (por.
wykres A.13-14 z aneksu 1). Rdznice w strukturze
inwestycji sg spowodowane przede wszystkim
wiekszym udziatem inwestycji w  sektorze
budownictwa infrastrukturalnego i
komercyjnego (w Polsce — ok. 40%, w strefie euro
— 26%) oraz znaczgco mnigjszym udziatem w
Polsce budownictwa mieszkaniowego
(odpowiednio 13% i 26%) oraz inwestycji we
wtasnos¢ intelektualng (odpowiednio 9% i 22%)
wzgledem strefy euro.

W 2022 roku w Polsce odnotowano wiekszy nizw
strefie euro wzrost udziatu inwestycji w maszyny,
sprzet i broh, podobny spadek inwestycji w
budownictwo mieszkaniowe, wiekszy spadek
udziatu inwestycji w budownictwo komercyjne i
infrastrukturalne niz w strefie euro, jak réwniez
spadek inwestycji we wtasnos¢ intelektualng,
jeszcze bardziej oddalajgc Polske od $redniej
strefy euro w tym aspekcie. Zmiany te w
niewielkim stopniu wptynety na podobienstwo
struktury inwestycji Polski wzgledem strefy euro,
tylko w nieznacznym stopniu je powiekszajgc
wzgledem roku ubiegtego. llustruje to Indeks
Krugmana, ktéry wzrést o ok. 0,5 pkt. proc.
w 2022 r. wzgledem 2021 r. Mimo, ze oznacza to
jednoczednie spadek o ok. 7 pkt. proc.
w poréwnaniu do 2019 r., nadal jest to poziom
daleki od duzych krajéw strefy euro — inwestycje
w budownictwo mieszkaniowe w Polsce
odpowiadajqg za 12,9% wszystkich inwestyciji, a w
strefie euro za 25,6%. Z kolei witasnose
intelektualna w Polsce to 9,1% inwestycji,
a w krajach ze strefy euro — 22%.

W przypadku struktur konsumpcji, podobienstwo
miedzy Polskg a strefg euro w 2022 r. zmalato
kolejny rok z rzedu (por. wykres A.15-16 z aneksu
1). Réznice te wynikajg przede wszystkim z
duzego udziatu w Polsce wydatkdw na zywnosé
i alkohol, odziez oraz zdrowie i edukacije.

W Polsce na te trzy kategorie wydaje sie 39,3%
wszystkich wydatkodw konsumpcyjnych,
a w strefie euro — niecate 26%. W Polsce, jak
i w krajach strefy euro, drugi rok z rzedu wzrdst
udziat wydatkédw na kulture i rekreacje, jak i na

4 w przypadku kazdej z obserwacji wspdtczynniki
korelacji zostaty wyliczone dla okien czasowych

restauracje i hotele, co byto spodziewane po
rozluznieniu obostrzeh pandemicznych. Jednak
w przypadku obu tych kategorii, wzrost
wydatkdéw byt zdecydowanie bardziej wyrazny
w strefie euro niz w Polsce, co przyczynito sie do
zwiekszenia réznic miedzy Polskg a strefq euro.
Polacy nadal wydajg na fte dwie kategorie
znacznie mniej niz kraje w strefie euro (Polska -
10,4%; strefa euro — 17,7%). Kategorig wydatkdw
Z najwiekszg réznicg do strefy euro pozostaje
zywnos¢ i alkohol, na drugim miejscu - optaty za
mieszkanie i media. W strefie euro optaty za
mieszkanie stanowig 23,5% wszystkich
wydatkdw, a w Polsce okoto 16%. Z kolei wydatki
na zywnos¢ i alkohol w Polsce odpowiadajg za
22,8% wszystkich wydatkdw, a w strefie euro —
15,2%.

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

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

Analiza stopnia podobienstwa cykli
koniunkturalnych Polski i strefy euro w okresie
Ikw. 2012 - Il kw. 2023 r* wskazuje, ze

podobienstwo wspodtczynnikdw korelaciji
komponentéw cyklicznych PKB utrzymuje sie na
wzglednie  wysokim  poziomie, szczegdlnie
w poréwnaniu do krajéw battyckich (por. wykres
23). W latach 2018-2020 ich dynamiki
ksztattowaty sie podobnie do krajéw regionu
(CzechiWegier), a od 2020 r. w przypadku Polski
i Czech pozostajqg one zblizone do panstw strefy

o statej dtugosci 8 lat konczgcych sie we wskazanym
punkcie; por. nota metodologiczna w aneksie 2.
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euro (pow. 90%). Jednoczesnie mozna
zaobserwowacé powrdt do wyzszych poziomdw
korelacji w przypadku krajbw Battyckich
(szczegdlnie totwy) po ich znacznym spadku
w latach 2017-2020, ktéry mdogt wynikac
z przeprowadzone] dewaluacji  wewnefrznej
oraz znacznie nizszego wzrostu gospodarczego
po poprzednim kryzysie.

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

Wyniki  szczegdtowej analizy wskazujg, iz
w Polsce w Il kw. 2022 r. najwiekszg zbiezno$¢
cykli koniunkturalnych w stosunku do strefy euro
odnotowano w przypadku ustug rynkowych
i konsumpcji prywatne], najnizszg za§ w
przypadku inwestyciji (por. Wykres 2.4.),

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

W ostatnich czterech kwartatach doszto do
nieznacznego wzrostu skorelowania
w eksporcie, inwestycjach i przemysle (ktérego
warto$¢ korelacji pozostaje nizsza niz w latach
2019-2020), przy utrzymujgcych sie na tych
samych wysokich poziomach zbieznosci

pozostatych komponentdw (por. wykres 2.5.).
Szczegdtowa prezentacja korelacji miedzy
wspotczynnikami cyklicznymi Polski a strefy euro
dla wyszczegdlnionych komponentdw w latach
2012-2023 zostato przedstawiona na wykresach
w Aneksie 1 (wykresy A.1. - A.6.).

Metodologia zastosowana do obliczenia
komponentdéw cyklicznych uwzglednia dla
kazdego z nich caty szereg czasowy (czyli w tym
wydaniu Monitora lata 2004-2023Q2). Oznacza
to, ze dodanie kolejnego roku wptywa na
komponenty cykliczne okresdw poprzednich, co
uniemozliwia pordwnywanie zbieznosci cykli
koniunkturalnych pomiedzy kolejnymi edycjami
Monitora (por. wykres A.17. z Aneksu 2).

Wykres 2.6. Wielkos¢ dochodu narodowego brutto
(DNB) na osobe wyrazonego w standardzie sity
nabywcze] w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
wzgledem strefy euro
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco

Poziom DNB per capita (w PSN) Polski
nieznacznie przewyzsza poziom Wegier, ale
nadal pozostaje za Czechami, Litwqg i Estoniq.
Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na wysoki wzrost
Rumunii w ostatnich latach. Poziom dochodu
dla tego kraju byt w 2022 r. niemal rowny Polsce
i wyniodst 70,5% poziomu strefy euro (w Polsce —
71%). I kolei Stowacja jest jedynym krajem ze
spadkiem tej miary miedzy 2014 a 2022 r.
i od 2016 r. utrzymuje sie na poziomie 64-66%
poziomu strefy euro. Stowacka gospodarka
zdecydowanie zwolnita z poczagtkiem pandemii
- tylko od 2020 r. $redni poziom dochoddéw na
mieszkanca spadt o 3 p.p. i w 2022 r. wyniost
63,8%. tgczny wzrost PKB od 2019 r. wyniost
zaledwie 3,1% (w strefie euro — 3,4%, w Polsce —
10,3%). Przyczyn spowolnienia mozna
upatrywaé miedzy innymi w nizszym wzroscie
przemystu na tle regionu, co wynika
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z ostabionego
zagranicznych.

przyciggania inwestyciji

Wykres 2.7. Wielkos¢ produktu krajowego brutto na
osobe wyrazonego w standardzie sity nabywczej
w poréwnaniu do strefy euro (w %)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Ameco
Kraje ,.ESW" — Polska, Litwa, totwa, Estonia, Czechy,
Stowacja, Wegry, Rumunia, Butgaria

W 2022 r. wielko$¢ produktu krajowego brutto na
mieszkanca Polski (wyrazonym w standardzie sity
nabyweczej) jest niemal réwna $redniej krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (por. wykres 2.7).
Od rozszerzenia Unii Europejskiej w 2004 r.
niezmiennie  wzrasta  relatywny poziom
dochoddéw  mieszkancéw  krajdw  Europy
Srodkowo-Wschodniej (wyrazony jako wartoéé
PKB na mieszkahca w standardzie sity
nabywczej) do sredniego poziomu
mieszkancéw panstw cztonkowskich strefy euro
(por. Wykres 2.7). Od wejscia do UE relatywny
poziom PKB per capita w Polsce wzrdst
0 28,1 pkt. proc. wzgledem krajow strefy euro
osiggajgc 74% poziomu strefy euro i zréwnujgc
sie z poziomem krajow ESW. Jest to czwarty
najwiekszy wzrost po Litwie, Rumunii i Estonii.

W odniesieniu do krajéw ,starej Unii", Polska
przegonita Grecje pod wzgledem wysokosci PKB
per capita w PSN w 2017 r. W 2021 r. Polska
przekroczyta poziom PKB per capita kolejnego
kraju z tej grupy - Portugali, cho¢ wedtug
najnowszych danych Eurostatu stan ten nie byt
frwaty iw 2022 r. poziom PKB per capita Polski jest
ponownie nieznacznie nizszy. Wedtug ostatniej
prognozy KE (,Autumn Forecast 2023"), Polska
bedzie miata szanse na przekroczenie poziomu
dochodowego Portugalii ponownie w 2025 r.

Jak wynika z wykresu 2.8, prognozy Komisji
Europejskiej wskazujg, ze kraje relatywnie
biedniejsze  charakteryzujg sie  wyzszymi
prognozowanymi stopami wzrostu PKB per
capita. Najwyzsze prognozowane  wzrosty
dotyczq krajow ESW (szczegdinie Rumunii), ale
réwniez Chorwaciji i Grecji. Negatywnie z krajow
ESW wyrdznia sie Estonia, charakteryzujgca sie
jedng z najnizszych prognoz PKB per capita, co
jest zwigzane ze skutkami gospodarczymi wojny
i kryzysem energetycznym.

Wykres 2.8. Poréwnanie PKB per capita z 2022 r.
z prognozowanym wzrostem PKB per capita na 2025 r.
w krajach UE
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Ameco
i prognozy Autumn 2023 Forecast KE Kolor ciemnoszary
oznacza kraje ,starej Unii”, jasnoszary — kraje potudnia Europy,
czerwony — kraje ESW

Podsumowuijac, kryzys pandemiczny
i energetyczny nie zaburzyt proceséw
konwergencji w Unii Europejskiej. Realna
konwergencija Polski dalej postepowata w 2022
r. Wzrost realnego PKB w 2022 r. byt wyzszy
w Polsce niz Srednia dla UE i strefy euro. Jednak
jesli  Polska ma  kontynuowaé  proces
konwergenciji w obecnym lub szybszym tempie,
powinna, miedzy innymi, zwieksza¢ inwestycje
oraz w wiekszym stopniu upodabniac ich
strukture do duzych krajéw strefy euro, przede
wszystkim  w inwestycjach w budownictwo
mieszkaniowe oraz wtasnos¢ intelektualng.
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3. Podobienstwo struktur
finansowych

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

Wykres 3.1. Relacja aktywdw sektora finansowego
i sektora bankowego do PKB w %, dane za 2022 r.
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Luksemburg: sektor fin.: 21 590% PKB, banki: 2 196% PKB ; Malta sektor fin.: 3 478%, PKB banki: 295%

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wielko$¢ sektora finansowego jest zrdéznicowana
w panstwach UE. Panstwa-centra finansowe
(takie jak Luksemburg, Malta, Cypr lub Irlandia)
posiadajg rozbudowany sektor finansowy, ktory
przewyzsza PKB nawet kilkunastokrotnie. W
duzych gospodarkach strefy euro (Francja,
Niemcy, Wrtochy) relacja aktywéw sektora

5 Zadtuzenie sektora prywatnego to stan zobowigzanh
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
wartosciowe (F.3) i pozyczki (F.4). Dane prezentowane

finansowego do PKB ksztattuje sie na poziomie
odpowiednio 713%, 518% oraz 387%. W Polsce w
2022 r. relacja aktywow sektora finansowego do
PKB ksztattuje sie na poziomie 143,7% PKB (mnigj
0 20,4 p. p. niz w roku poprzednim), a aktywdw
sektora bankowego do PKB 111,2% PKB (mniej o
12,5 p. p. niz w roku poprzednim). Byt to drugi
najnizszy poziom w UE, po Rumunii. Z drugiej
strony warto zauwazyé, ze dtug prywatny w 2022
r. w zdecydowanej wiekszosci panstw o wysokiej
relacji aktywéw sektora finansowego do PKB
(m.in. Luksemburg, Cypr, Irlandia, Holandia) byt
powyze] poziomu tego wskaznika (133% PKB) w
ramach tzw. Procedury dotyczgcej zaktdcen
réwnowagi makroekonomicznej Nieréwnowag
Makroekonomicznych (MIP).

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

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

finansowego powinien takze odbywad sie
w sposdb  nierodzacy ryzyka dla poziomu
i tempa zadtuzenia sie sektora prywatnego,
w szczegdlnosci  gospodarstw  domowych.
Polska charakteryzuje sie stosunkowo niskim
poziomem tego  wskaznika w  ujeciu
skonsolidowanym?, czwartym najnizszzym w UE
(63,5 % PKB w 2022 1.).

Poziom konkurencyjnosci sektora bankowego
w poszczegdlnych pahstwach europejskich jest
dos¢  zréznicowany. Poziom  koncentracii
w sektorze bankowym mierzy sie za pomocqg
indeksu Herfindahla-Hirschmana (HHI®),
wyrazonego poprzez sume kwadratéw udziatéw
rynkowych bankéw operujgcych w danym
kraju. W 2022 r. w oparciu o indeks HHI, 8
gospodarek unijnych wykazuje niski poziom
koncentracji, 14 - umiarkowany, a pozostate
wysoki (por. wykres 3.2). W Polsce warto$¢
indeksu ksztattuje sie na poziomie 835, czyli na
podobnym poziomie, jak we Wioszech, w
Szwecji i na Wegrzech (odpowiednio 793, 879 i

sq W ujeciu skonsolidowanym, fj. bez uwzglednienia
fransakcji w obrebie tego samego sektora.

6 Wartos¢ HHI moze wahadé sie w przedziale od 0 do
10000. Przyjmuje sie przy tym, ze warto$¢ z przedziatu
od 0ok.1000 do ok. 2000 wskazuje na umiarkowanie
wysokqg koncentracje, a warto$¢ ponizej 1000 na niski
poziom koncentracji (wysoki poziom konkurenciji).
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880). W 2021 r. indeks HHI w Polsce wynosit 807.
Obecny poziom miary koncentraciji wskazuje, ze
rynek bankdédw w Polsce jest konkurencyjny.
Obserwowana jest jednak stopniowa
konsolidacja  sektora  bankowego,  ktéra
pozwala z jednej strony na obnizenie kosztéw
prowadzenia dziatalnosci poprzez efekty skali,
zdrugie] za$§ utatwi  polskim  instytucjom
finansowym w  przysztosci konkurowanie na
rynku europejskim.

Wykres 3.2. Koncentracja w ramach sektora instytucji
kredytowych w panstwach UE w 2022 r. (wspdtczynnik
Herfindahla-Hirschmana)
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Iroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC.
*im wyzszy wspotczynnik, tym wieksza koncentracja

Istotha zaréwno z perspektywy stabilnosci
sektora finansowego, jak i potencjatu do
szybszego wzrostu gospodarczego jest rowniez
struktura  zadtuzenia sektora  prywatnego.
Aktywa finansowe sektora  gospodarstw
domowych (zgodnie z ESA2010 sektor S.14+S.15)
w Polsce stanowiqg 93,1% PKB (2022 r.). Ksztattujg
sie na nizszym poziomie niz na Wegrzech
(131,3%) i w Czechach (139,6%) i zdecydowanie
nizszzym niz w strefie euro (214,7%). Ponadto
polskie gospodarstwa domowe charakteryzuje
sine przywigzanie do gotdwki (w 2022 r.
najbardziej sposréd badanych krajéw, por.
Tabela A.l) ibezpiecznych instrumentéw
finansowych jakimi sq depozyty bankowe. Wraz
z rozwojem rynku finansowego gospodarstwa
domowe bedg prawdopodobnie bardzigj
sktonne  poszukiwac  alternatywnych  form
lokowania kapitatu (np. w réznego rodzaju
instrumenty finansowe i inwestycyjne). Przed
rozpoczeciem przez RPP cyklu zacie$niania
polityki monetarnej w IV kw. 2021 r. procesowi
temu sprzyjaty wciqz niskie stopy procentowe,
ktore przyspieszyty zmiany struktury aktywow
gospodarstw  domowych w kierunku ich
lokowania w bardziej dochodowe instrumenty.

Stosunkowo  wysokie stopy procentowe,
wystepujgce w  podzniejszym  okresie  oraz
utrzymujgce sie obecnie, ostabity bodziec do
tych zmian, jednak w srednim i dtugim okresie
proces ten powinien nastepowac w sposdb
naturalny, wraz ze zwiekszaniem $wiadomosci
finansowej klientow bankéw.

Gospodarstwa domowe korzystajg przede
wszystkim z finansowania kredytami bankowymi.
Zadtuzenie sektora gospodarstw w Polsce w
2022 r. wyniosto 27,4% PKB, co stanowi jeden z
najnizszych  poziomdw zadtuzenia w  Unii
Europejskie;. Aktywa przedsiebiorstw
niefinansowych w relacji do PKB w 2022 r.
wyniosty w Polsce 44,4%. W 2022 r. miat miejsce
spadek catkowitej wartosci aktywoéw
finansowych tego sektora w relacji do PKB w
wiekszosci analizowanych gospodarek UE, lekki
wzrost odnotowano jedynie we Francji iwe
Wrtoszech. Relatywnie niski poziom oszczednosci
jest charakterystyczny dla  gospodarek
dynamicznie rozwijgjgcych sie,  w ktdrych
przedsiebiorstwa ktadqg nacisk przede wszystkim
na rozwdj i inwestycie. W $rednim idtugim
okresie poprzez zwiekszenie skali dziatania
przedsiebiorstw  oraz ich  innowacyjnosci
powinno dochodzi¢ do akumulacji majatku
finansowego. Rd&wnoczeénie mielismy do
czynienia ze spadkiem zainteresowania
udziatami kapitatowymi i udziatami
w funduszach wspdlnego inwestowania
w wiekszosci analizowanych gospodarek UE,
poza Wtochami. Wraz z kohcem zaciesniania
i rozpoczeciem luzowania polityki monetarnej,
mozna spodziewac sie wyhamowania
zainteresowania depozytami terminowymi na
korzys¢  depozytéw  biezgcych, na co
wskazywaé mogqg dane z 2023 r. z Polski.

Pasywa finansowe przedsiebiorstw
niefinansowych w relacji do PKB wyniosty
w Polsce w 2022 r. 109,4% PKB i uksztattowaty sie
na stosunkowo niskim poziomie w poréwnaniu
ze strefq euro (235,3%). Relatywnie niski poziom
zadtuzenia wraz z niskim poziomem aktywow
finansowych wskazuje, ze przedsiebiorstwa
finansujg  dziatalno$¢  w znacznej  czesci
z wtasnych $rodkdéw, a jedli zdecydujg sie na
finansowanie zewnetrzne, to jest to kredyt
bankowy.
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Wykres 3.4. Bilans finansowy sektora prywatnego

a) Bilans finansowy gospodarstw domowych (s.14 i 5.15) w relacji do PKB w 2022 r. w %
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Dywersyfikacja finansowania zewnetrznego
przedsiebiorstw powoduje mniejszq zbieznosé
cykli inwestycyjnych i kredytowych?, dlatego
wazny jest  rownoczesny  rozwdj  rynku
kapitatowego. Finansowanie za pomocq
dtuznych instrumentéw finansowych w Polsce
jest niskie na tle innych krajéw starej UE oraz
troche nizsze w poréwnaniu z grupg krajow
regionu. Ten rodzaj finansowania zalezny jest od
stopnia rozwoju rynkdw finansowych i oczekuje
sie, ze w przysztosci bedzie wzrastat.

4. Konkurencyjnos¢
i elastycznosé gospodarki

Konkurencyjna i efektywnie funkcjonujgca
gospodarka jest niezbednym elementem

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

o o = — & z o o
g 3 8§ & & § 8§ 3
&g g = = 2 &5 5 =
.xu:' o
umozliwiajgcym wzrost gospodarczy

i konwergencje do poziomu obserwowanego
w rozwinietych panstwach UGW. Elastycznosé
gospodarki ma szczegdine znaczenie
w warunkach perturbacji na rynkach czy
w czasie kryzysu, kiedy kluczowq role odgrywa
efektywnosc fzw. alternatywnych
mechanizmdw dostosowawczych w przypadku,
gdy nie ma mozliwosci skorzystania
z mechanizmu kursowego. Do tych
mechanizmdédw mozna zaliczy¢é m.in. efektywnie
funkcjonujgcy rynek pracy, antycykliczng
polityke fiskalng, a takze mobilnos¢ czynnikdw
produkcji. Sg to mechanizmy, dzieki ktérym
podmioty mogg swobodnie  prowadzié¢
dziatalno$¢ gospodarczg w czasach szokdw
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podazowo-popytowych i dostosowywaé jg do
biezgcych warunkdw koniunkturalnych.

Jednym zistotnych czynnikdw wptywajgcych na
konkurencyjno$¢ gospodarki jest i€j
produktywno$c i zaawansowanie
technologiczne firm. Produktywnos$¢ pracy
w Polsce wzrosta o 41% na przestrzeni 2010-2022
r.8 Jest to najwiekszy wzrost wérdd krajow, ktoére
dotgczyty do Unii Europejskiej w 2004 r. Dla
porownania wzrost  produktywnosci  pracy
w analogicznym okresie w strefie euro wynidst
10%. Jednak zesztoroczny raport Banku
Swiatowego?®. zwrécit uwage na to, iz pozostaje
ona ponizej sredniej UE, zarbwno w przemysle,
jak i ustugach. Autorzy raportu dopatrujq sie
przyczyn nizszej produktywnosci nie tylko
w nizsze] wydajnosci produkcji, ale réwniez
z powodu wytwarzania w Polsce produktdéw
0 nizszej wartosci.

Wykres 4.1. Wzrost realnej produktywnosci pracy w przeliczeniu
na roboczogodziny od 2010 r. w Polsce i wybranych krajach
UE.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Jednym z czynnikdw wptywajgcych na
wydajnos$¢ produkcji jest struktura zatrudnienia
wzgledem wielkosci firmy. W 2021 r. w Polsce 30%
(0 3,0 pp. wiecej nizw 2020r.) pracownikdw byto
zatrudnionych w tzw. mikrofirmach
(zatrudniajgcych maksymalnie 9 oséb)0. Jest to
zdecydowanie wyzszy odsetek niz w krajach o
WYyZszej produktywnosci pracy. Sektor
mikroprzedsiebiorstw odpowiada za ok. 1/3
polskiego PKB!l, Jak zauwazono w badaniu
Banku Swiatowego, wiekszy rozmiar firmy
przektada sie na jej wiekszg produktywnosé.
Proces konwergencji polskiej gospodarki
w zakresie wydajnosci produkcji powinien wiec

8 Realna produktywnosé pracy na roboczogodziny, zrédto:
Eurostat.

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

by¢ tozsamy z dgzeniem do mniejszego udziatu
matych i mikro-przedsiebiorstw w gospodarce.

Wykres 4.1. Ocena innowacyjnosci Polski na tle krajow
najbogatszych wg Global Innovation Index (2023)

Instytucije
Produkty Kapitat ludzki i
kreatywne badania
Wieoza L Infrastruktura
technologia
Dojrzatose Dojrzatosc
biznesu rynku

—top 10 —Europa kraje bogate —Polska

Irddto: opracowanie wiasne na podstawie World Intellectual
Property Organisation, 2023

Kolejnym kluczowym aspektem poprawy
konkurencyjno$ci  kraju w  perspektywie
dtugoterminowej sq jego zdolnosci
innowacyjne. W tegorocznym raporcie Global
Innovation Index (GIl) 2023 Polska gospodarka
zajeta 41. miejsce (na 132 analizowane kraje).

Autorzy wskazuja, iz w skali globalnej postep
technologiczny jest widoczny, zwtaszcza
w obszarze informatyki, zdrowia i energii, ale
wptyw  spoteczno-gospodarczy  innowaciji
utrzymuje sie na niskim poziomie. W Global
Innovation Index 2023, Szwajcaria utrzymuje
pierwsze miejsce, a Chiny, bedgce jedynym
krajem o S$rednich dochodach w pierwszej
trzydziestce, zajmujg 12. miejsce. Stany
Ziednoczone, Singapur i lzrael wyrdzniajq sie jako
regionalni liderzy w konkretnych wskaznikach
innowacyjnosci. Z kolei kraje o $rednich
dochodach, takie jak Chiny, Turcja, Indie,
Wietnam, Filipiny, Indonezja i Iran, odnoftowujg
znaczny postep innowacyjny w ciggu ostatniej
dekady.

W kontekécie Polski, po stronie pozytywnych
aspektdw innowacyjnosci autorzy wskazujg m.in.
na relatywnie dobre wyniki mtodziezy w testach
PISA (9. miejsce), wzrost produktywnosci pracy
(11. miejsce) i eksport produktow sektora

10 GUS (2022), Dziatalno$¢ przedsiebiorstw o liczbie
pracujacych do 9 oséb w 2021 r.
11 PARP (2023), Raport o stanie sektora matych i srednich
przedsiebiorstw w Polsce 2023.
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kreatywnego (13. migjsce). Do stabych stron
zaliczajg natomiast niskg systemowq swobode
dla biznesu (121. miejsce), zbyt rzadkg
wspodtprace pomiedzy $wiatem nauki i biznesu
(97. miejsce), czy niski poziom inwestycji kapitatu
wyzszego ryzyka (77. miejsce). W odniesieniu do
PKB rozwdj innowacyjnosci polskiej gospodarki
utrzymuje sie na poziomie oczekiwan. Ponadto
poziom wytworzonych produktow
innowacyjnych jest wyzszy od poczynionych
w jego celu naktaddw inwestycyjnych. Jednak
Polska wcigz wypada ponizej sredniej dla krajow
najbogatszych we wszystkich kategoriach
innowacyjnosci zawartych w Global Innovation
Index (por. wykres 4.1).

Badania poréwnawcze nt. innowacyjnosci
prowadzi tez Komisja Europejska w ramach
European Innovation Scoreboard. Autorzy
raportu klasyfikujg kraje cztonkowskie na 4-
stopniowej skali poziomu innowacyjnosci.
Najnowsze opracowanie z 2023 r. wskazuje, ze
Polska zdotata podtrzymac trend zmniejszania
dystansu do unijnej sredniej, ale wcigz ma status
“innowatora wschodzgcego” (emerging
innovator, por. rysunek 4.1).

W najnowszej edyciji raportu klasyfikacja panstw
cztonkowskich pozostata w duzej mierze
podobna do poprzedniego roku. Jednakze,
Wegry awansowaty do grupy umiarkowanych
innowatordw, podczas gdy Francja
i Luksemburg odnotowaty niewielki spadek
wydajnosci w poréwnaniu z Unig Europejskg.
W okresie miedzy 2016 a 2023 rokiem rdznice
w innowacyjnosci miedzy panstwami
cztonkowskimi sie zmniejszyty, szczegdlnie wérdd
grup silnych i umiarkowanych innowatoréw.
Jednak rozktad poziomu innowacj w UE wcigz
wskazuje na silne zrdéznicowanie geograficzne.
Liderzy innowacyjnosci skupiajq sie w Pétnocnej
i Zachodniej Europie, a innowatorzy
wschodzacy czy umiarkowani to gtéwnie

panstwa Europy Potudnioweji Wschodniej.

Najnowsze badanie ocenito innowacyjno$é
Polski na poziomie 62,8% $redniej Unii
Europejskiej. Jest to wzrost o 2,3 pkt. proc.
wzgledem 2022 r. W regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej wyzsze wyniki niz Polska osiggnety
Estonia, Litwa i Czechy. Raport podkresla, ze
wynik ten jest efektem dobrych wynikéw na tle
Unii Europejskiej w kontekscie postepujgcego
rozwoju technologii informatycznych, zasobdw

intelektualnych, czy cyfryzacji. Do mocnych
stron Polski zalicza sie rowniez wysoki odsetek

ludnosci Z WYZszym wyksztatceniem,
kontynuacje rozwoju innowacyjnosci procesdw
biznesowych, dostepu do szkolenh

informatycznych wérdéd przedsiebiorstw oraz
zatrudnienia w sektorze innowacyjnym na
przestrzeni ostatniego roku.

Jednoczesnie Polska osigga wynik ponizej
przecietnej, jesli chodzi o liczbe doktorantdw,
czy wskazniki zwigzane z przygotowaniem na
konsekwencje zmian klimatycznych. Raport
identyfikuje zapdznienie zwigzane
z fransformacjg energetycznqg, ktére moze
wptywaé negatywnie na konkurencyjnosc
gospodarki w przysztosci. Wedtug autoréw,
polski  przemyst wymaga  odpowiednigj
modernizacji, aby unikng¢ negatywnych
efektébw rosngcych ceny energii na jego
konkurencyjnosc.

Rysunek 4.1. Poziom innowacyjnosci europejskich
gospodarek

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

Zrédto: European Innovation Scoreboard, 2023

Z omdwionych powyzej badan wytania sie
obraz, w ktérym konkurencyjno$¢ polskiej
gospodarki pozostawia pole do dalszego
rozwoju. Opracowania zgodnie wskazujg na
potrzebe  poprawy  wspdtpracy  instytucii
publicznych, nauki oraz biznesu tak, aby cata
architektura instytucjonalna bardziej sprzyjata
wdrazaniu innowacyjnych rozwigzan
i odpowiadata na wyzwania przysztosci. Z kolei
zwiekszenie elastycznosci gospodarki wymaga
przede wszystkim regulacji bardziej przyjaznych
innowacjom czy zwiekszenia efektywnosci
aktywnych polityk rynku pracy. Ponadto, aby
polska  gospodarka  stata  sie  bardzigj
konkurencyjna na arenie miedzynarodowe;j,
konieczne jest zwiekszenie zaawansowania
technologicznego polskich firm. W tym celu

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 15



Monitor konwergencji z UGW

grudzien 2023

nalezy wspiera¢ zakup oraz rozwdj nowych
technologii. Z uwagi na fakt, iz to duze
przedsiebiorstwa sg bardziej zaawansowane
technologiczne, zasadne wydaje sie
eliminowanie barier regulacyjnych w celu
umoZzliwiania  dalszej rozbudowy $rednich
i matych firm. Dodatkowo, polski przemyst stoi
przed wyzwaniem dostosowania do
postepujgcych zmian klimatycznych, aby
zapewni¢ sobie konkurencyjno$¢ w niedalekiej
przysztosci.

Z drugiej jednak strony, proces konwergenciji
gospodarczej Polski siinie postepuje, co wynika
m.in. z konkurencyjnosci polskiego eksportu.
Podczas pandemii COVID-19, polski eksport
dowiddt swojej odpornosci. W ujeciu rocznym,
wolumeny eksportu iimportu znaczgco spadty w
wiekszosci krajow Unii Europejskiej, podczas gdy
polski eksport skurczyt sie w 2020r. jedynie o0 1,6%.
Wolumen eksportu szybko wrécit do poziomu
sprzed pandemii odnotowujgc wzrosty r/r o
19,3% i 23,4% odpowiednio w 2021 i 2022 r.

Ponadto, eksport Polski odgrywa coraz wiekszg
wage w Unii Europejskiej i w 2022 r. odpowiadat
juz za 4,6% unijnego wolumenu (0 0,1 pp. wiecej
niz w ubiegtym roku), bedqgc tym samym ésmym
najwiekszym eksporterem wspdlnoty. 7 kolei
udziat w handlu na rynku wewnetfrznym w UE
wzrést do okoto 6,4% w 2022 r. (0 0,3 pp. wiecej

niz w poprzednim roku).

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

gospodarki przewazajq i umozliwiajg
zréwnowazony  wzrost. W kolejnych latach
konieczne jest jednak zwigekszenie
konkurencyjnosci strukturalnej polskiej

gospodarki w celu wyksztatcenia przewag
w zakresie konkurencyjnosci niecenowej
poprzez tworzenie bodzicédw do wzrostu
innowacyjnosci gospodarki.

5. Formalna ocena Polski
w ramach MIP

O stabilnosci wzrostu gospodarczego i stabilnym
przebiegu procesu konwergencji Swiadczy brak
nierbwnowag makroekonomicznych. w
najnowszym raporcie mechanizmu ostrzegania
(Alert Mechanism Report 2024), obejmujgcym
okres do kohca 2022 r. Komisja Europeijska

ocenita, ze ryzyka zwigzane ze wskaznikami
nierbwnowag makroekonomicznych sg w
Polsce ograniczone i na tym etapie nie jest
konieczne przeprowadzanie pogtebionej
analizy (In-Depth Review, IDR) w kontekscie
Procedury dotyczgce] zaktécen réwnowagi
makroekonomicznej Nierbwnowag
Makroekonomicznych (Macroeconomic
Imbalance Procedure, MIP). Jednocze$nie do
pogtebionej analizy zostato wybranych 12
innych krajéw (o 5 mniej niz w ubiegtym roku).
Polska, jaoko jedyne Panstwo Cztonkowskie UE,
nigdy nie byta objetqg In-Depth Review.

W zaktualizowanej tablicy wskaznikdw za 2022 r.
dla Polski, tylko jeden wskaznik przekroczyt swojq
wartos¢  progowq - wskaznik  wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy (ULC). Warto
zwréci¢ jednak uwage na fakt, ze o potrzebie
wszczecia  pogtebionej analizy decyduje
kompleksowa analiza w kontekscie
uwarunkowahn gospodarczych, a nie tylko
mechaniczny odczyt tablicy wskaznikdw.

W raporcie Komisja Europejska podkredla, ze
w 2022 r. panstwa UE doswiadczyty solidnego
wzrostu gospodarczego po szoku wywotanym
przez pandemie Covid-19. Jednak wojna
w Ukrainie i zwigzany z nig wzrost cen energii
doprowadzity do bezprecedensowo wysokiej
inflacji. Wprawdzie dywersyfikacja dostaw
energii wraz z redukcjg konsumpciji zapobiegty
wystgpieniu recesji, lecz w wyniku wyzszych cen
energii, wzrostu poziomu cen, obnizonej sity
nabywczej i zaostrzania polityk monetarnych
rozwdj gospodarek europejskich znacznie
spowolnit.  Komisja  Europejska  prognozuje
tagodne ozywienie w 2024 r. przy jednoczesnie
utrzymujgcym sie podwyzszonym poziomem
inflacji. Raport podkresla niepewno$¢ co do
normalizacji wskaznikéw inflacyjnych
i Swiatowych warunkdéw gospodarczych,
wskazujgc na konieczno$¢  prowadzenia
ostroznej polityki gospodarczej.

W przypadku Polski, raport zwraca uwage na
dynamike wskaznika wzrostu jednostkowych
kosztdéw pracy (ULC) na przestrzeni trzech lat
2019-2022, ktéra osiggneta wartos¢ 16,9% (por.
Wykres 5.2). Dla poréwnania $rednia warto$¢
trzyletniej dynamiki ULC dla panstw strefy euro
wyniosta 9%. Komisja Europejska prognozuje
dalszy wzrost tego wskaznika w 2023 r., ktory
zwigzany jest z wysokim nominalnym wzrostem
ptac na fle spowolnienia gospodarczego.
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Zaréwno inflacja CPI, jak ibazowa pozostaty
konsekwentnie powyzej srednich strefy euro i UE,
chociaz wyraznie spadty od kohca 2022 roku.
Realny efektywny kurs walutowy bazujgcy na
zharmonizowanym wskazniku cen
konsumpcyjnych (HICP) nieznacznie ostabt
w 2022 roku. Jednak w 2023 roku doszto do jego
sinej aprecjacji spowodowanej znacznie
wyzszymi  wskaznikami inflacji w  kraju  niz
u gtéwnych partneréw handlowych.

Wykres 5.2. 3-letnia dynamika wzrostu nominalnych
kosztéw pracy w Polsce i Unii Europejskiej w latach
2012-2022.
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat

Raport wskazuje réwniez, ze deficyt biezqcy
wzrdst z 1,3% PKB w 2021 roku do 2,4% PKB w 2022
roku, co wynikato z obnizenia zaréwno salda
towardw nieenergetycznych, jak
i energetycznych. W miare ostabiania sie popytu
krajowego w pierwszej potowie 2023 roku, saldo
biezgce poprawito sie do -0,1% PKB i oczekuije sie
jego nadwyzki w2023 i 2024 roku.
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
(NIIP) nieznacznie poprawita sie w 2022 roku do
poziomu -33% PKB i nie przekracza juz
wskaznikowego progu. KE prognozuje dalszg
poprawe wskaznika NIIP w kolejnych latach.

Mimo, ze obawy dotyczgce dtugu publicznego
w Polsce sg ograniczone, Komisja Europejska
ZWraca uwage na rosngcy poziom deficytu
fiskalnego.  Wskaznik  dtugu  publicznego
zmniejszyt sie do 49,3% PKB w 2022 roku, ale
prognozuje sie jego wzrost w 2023 i 2024 roku.
Z kolei poziom deficytu wzrést do 3,7% PKB w
2022 r.ibedzie rost w 2023 r., pozostajgc powyzej
poziomu 4% PKB w 2024 roku.

W poprzedniej edycji raportu zwrécono uwage
na znaczny wzrost cen mieszkan w ujeciu
nominalnym w Polsce w 2021 r., ktéry byt jednym
z najwyzszych w UE. Jednak w 2022 roku wzrost
cen sie ustabilizowat i towarzyszy mu adekwatny
wzrost wynagrodzen. Poziom realnych cen
mieszkan spadt w 2022 roku, a kontynuacja tego
trendu jest prognozowana rowniez w 2023 roku.
Komisja Europejska spodziewa sie réwniez
stabilizacji w zakresie zdolnosci kredytowe;,
ktorej efekty na ceny mieszkanh mogqg wystgpic z
opdznieniem w 2023 roku. Ponadto, w raporcie
stwierdzono, ze sektor bankowy pozostat dobrze
dokapitalizowany iw dobre] kondycji. Rowniez
wskaznik kredytdw zagrozonych utrzymuje sie na
niskim poziomie. Jednak czynnikiem ryzyka
w przysztosci mogq by¢ kredyty frankowe.

Ponadto raport wskazuje, Zze  wskaznik
zadtuzenia gospodarstw domowych do PKB
w Polsce byt niski, wynoszqgc 27% w 2022 roku,
a w 2023 roku prognozuje sie jego dalszy spadek.
Do potowy 2023 roku okoto 35% nowo
udzielonych kredytéw posiadato zmienng stope
procentowq, co jest wartoscig o wiele nizszg
w pordéwnaniu z utrzymujgcym sie poziomem
powyzej 90% w latach przed pandemiq Covid-
19. Dodatkowo wskaznik oszczednosci brutto
spadt z 4,6% do -0,8% w latach 2019-2022 i jest
najnizszy w UE. Komisja Europejska prognozuje
jednak jego wzrost w przysztosci.

Warto zauwazyé, ze w  pordwnaniu  do
pozostatych panstw UE, Polska wypada
wzglednie dobrze we wskaznikach opisujgcych
spoteczny wymiar procedury nieréwnowag
makroekonomicznych. Polska  szczegdlnie
wyrdznia sie niskim bezrobociem wsrdd ludzi
mtodych (udziat bezrobotnych w populacii
aktywnej zawodowo w wieku 15-24 lata wynidst
10,8%), byt to 9. najnizszy wynik w UE. Réwniez
udziat osdb niepracujgcych, nieuczgcych sie
i niepodlegajgcym szkoleniom (NEET) jako
procent catej populaciji w wieku 15-24 lat) jest
jednym z najnizszych w UE i wynidst w 2022 r.
8,0%. Z kolei odsetek o0sdéb zagrozonych
ubdstwem bqgdz wykluczeniem spotecznym
spadt w Polsce do 15,9% (3. najnizszy wynik
w UE).

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

Do tej pory Polska nigdy nie zostata poddana
procedurze pogtebione] analizy (In-Depth
Review), co na ftle innych krajow stanowi
pozytywny  wyjqgtek. Pozostate Panhstwa
Cztonkowskie Unii Europejskiej przynajmniej raz
byty poddane poszerzonej analizie ze wzgledu
na zaistniate  podejrzenie  wystepowania
nierbwnowagi makroekonomiczne;j.

Rysunek 5.1. Podziat krajbw ze wzgledu na
wystepowanie nierdwnowag makroekonomicznych
i poddanych In-Depth Review (IDR) w AMR 2023 r.

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

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KE.

6. Konwergencja nominalna

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

Ostatnia publikacja Raportu o konwergencii
odbyta sie 1 czerwca 2022 r. W Raporcie
o konwergencji KE, podkresla wptyw jaki rosyjska
agresja na Ukraine wywiera na zaktdécenia w
rozwoju gospodarek UE, a w szczegdlnosci na
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. W ocenie
Komisji wptyw wojny na wskazniki konwergenciji
pozostaje przedmiotem duzej niepewnosci, a
jego skutki bedzie mozna w petni ocenic

dopiero retrospektywnie. Kolejna publikacja ww.
raportu planowana jest w 2024 r.

Ponizej przedstawiono aktualne informacje na
temat stopnia wypetniania przez Polske
poszczegdlnych kryteriéw konwergenciji
nominalnej. W niniejszym opracowaniu
zaprezentowano szacunki MF z danymi do
pazdziernika 2023 r. wtgcznie, uzupetnione
o najnowszg prognoze Komisji Europejskiej

(Autumn Forecast 2023).
Wykres 6.1. Wypetnianie przez Polske kryteridw

konwergencji nominalnej, do paZdziernika 2023 r.
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Irédto: opracowanie wtasne

6.1. Kryterium stabilnosci cen

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

Wedtug szacunkdéw MF, od kohca 2019 r. poziom
HICP Polski przewyzsza warto$¢ referencyjng. W
pazdzierniku 2023 r. $rednie 12-miesieczne
tempo wzrostu indeksu HICP w Polsce wyniosto
12,4% i byto wyzsze o 5,1 pkt. proc. od wartosci
referencyjnej (por. wykres 6.2.). Polska jest
jednym z 13 krajéw UE, ktére aktualnie nie
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spetniajg kryterium stabilnosci cen. Wartosé poziom nieznacznie powyzej 2%. Rdwniez
referencyjna zostata obliczcona na podstawie dynamika inflacji w Polsce, wedtug prognozy KE,
danych z 3 panstw UE o najbardziej stabilnych ma obnizy¢ sie w 2024 oraz 2025 roku, w ktérym
cenach, wérdd ktérych znalazty sie Finlandia, ma osiggngé warto$é jeszcze powyzej celu
Holandia oraz Malta. Przy obliczaniu wartosci inflacyjnego NBP, a jej spadek ma przebiegac
referencyjnej wykluczono kraje uznane :za stopniowo, na co wptyw powinno miec
obserwacje odstajgce, z poziomem inflacji luzowanie polityki monetarnej.

znacznie ponizej Sredniej w UE (tzw. wide
margin), tj. Belgie, Cypr, Danie, Grecje,
Hiszpanie i Luksemburg.

Zgodnie z najnowszq prognozqg KE, inflacja w UE
ma dalej obnizy¢ sie w 2024 r. oraz 2025 r.,
w ktérego ostatnim kwartale ma  osiggngé

Wykres 6.2. Réznica 12 miesiecznej sredniej wartosci indeksu HICP i wartosci referencyjnej (dane do pazdziernika 2023 r.)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danvch Eurostat.

Inflacja w Unii Europejskiej

W 2023 r. nastgpit znaczgcey spadek inflacji w krajach UE. W pazdzierniku br. we wszystkich panstwach cztonkowskich
byta juz ona na poziomie ponizej wartosci dwucyfrowych. Poprawa sytuacji w tym zakresie byta efektem m.in.
restrykcyjnej polityki monetarnej. Jednoczesnie poziom cen jest bardzo zrdéznicowany zaréwno w strefie euro, jak i w
catej UE. Obecnie najwyzszq inflacje odnotowujg Wegry i Czechy. W pazdzierniku inflacja na Wegrzech wyniosta
9.6%, w Czechach 9,5%, Stowacji 7,8%, a w Polsce 6,3%. Natomiast kraje starej Unii odnotowujq nizsze poziomy
wzrostu cen. W trzech krajach odnotowano nawet spadek cen rok do roku: w Danii -0,4%, w Holandii -1%, a w Belgii
-1,7%. Poziom inflacji w catej UE wynidst w tym samym miesigcu 3,6% i byt wyzszy o 0,7 pkt. proc. od poziomu wzrostu

cen w strefie euro.

Wykres 6.3. Inflacja HICP w krajach UE, pazdziernik 2023 r.
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6.2. Kryterium stéop procentowych

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

Stopy procentowe oblicza sie na podstawie
rentownosci dtugoterminowych obligacii
skarbowych lub poréwnywalnych papierdéw
warto$ciowych o zblizonym do
dziesiecioletniego terminie wykupu, dla ktdérych
rynek jest wystarczajgco ptynny. Podczas gdy
kryterium stabilno$ci cen ma umozliwia¢ ocene
inflacji wdanym kraju w krotkim  okresie,
kryterium stop procentowych stanowi podstawe
do oceny §rednio- idtugoterminowych
stabilnosci makroekonomicznej danego kraju
(zawartych w wycenie obligacji skarbowych
dokonywane] przez uczestnikdw  rynkdw
finansowych).

Dtugoterminowa stopa procentowa w Polsce
w biezgcym roku do lipca pozostawata
w tendencji spadkowej, a przez kolejne trzy
miesigce lekko wzrastata. Wedtug najnowszych
szacunkdw Ministerstwa Finanséw
w pazdzierniku br. $rednia  dtugoterminowa
stopa procentowa dla Polski za ostatnie
12 miesiecy wyniosta  6,1%, tym samym
uksztattowata sie o 1,0 pkt. proc. powyzej
wartosci referencyjnej kryterium, ktéra wyniosta
51% (por. wykres 6.4.). Srednia z ostatnich
12-miesiecy dtugoterminowej stopy
procentowej dla Polski od maja br. spada. Przez
ostatnie 10 lat wartos¢ tej statystyki utrzymywata
sie przez wiekszo$§¢ czasu ponizej wartosci
referencyjnej. Natomiast od lutego 2022r. jest ha
poziomie powyzej tej wartosci.

W 2022 r. w panstwach UE mozna byto
zaobserwowad zZnaczqcy wzrost
dtugoterminowych stép procentowych, majgcy
miejsce wraz z rosngcq inflacjq i zacie$nianiem
polityki monetarnej. W 2023 roku wzrost poziomu
dtugoterminowych stop procentowych
wyhamowat. W wiekszosci krajéw UE ich warto$e
dalej wzrosta, ale juz w mniejszym stopniu, a w
niektérych nawet troche zmalata, jok w Polsce
czy na Wegrzech, gdzie banki centralne
rozpoczety juz luzowanie polityki monetarnej w
zwigzku z siinym spadkiem dynamiki inflacji.

6.3. Kryterium fiskalne

Fiskalne kryterium konwergenciji stanowi, ze kragj
cztonkowski w momencie dokonywania oceny
nie moze by¢ objety decyzig Rady Ecofin
stwierdzajgcq istnienie nadmiernego deficytu
w rozumieniu art. 126 Traktatu o Funkcjonowaniu
Unii  Europejskiej. Procedure nadmiernego
deficytu stosuje sie, gdy deficyt sektora instytucii
rzgdowych i samorzgdowych danego panstwa
w relacji do PKB przekracza 3% lub gdy dtug tego
sektora przekracza 60% PKB. Wyjgtek stanowi
syfuacja, gdy relacja dtugu do PKB spada i zbliza
sie do wartosci referencyjnej w zadowalajgcym
tempie.

Ze wzgledu na frwajgce dalej w 2022 r.
ozywienie gospodarcze, dtug Polski w % PKB
spadt w poréwnaniu z poprzednim rokiem o 4,3
pkt. proc. i wynidst 49,3% PKB, oddalajgc sie od
wartosci referencyjnej. Nie byt to wysoki poziom
zadtuzenia na tle krajbw UE. Jednak deficyt

sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w
Polsce ulegt pogorszeniu i wynidst w 2022 r. 3,7%

PKB (0 1,9 pkt. proc. wiecej niz w 2021 r.).

Wybuch wojny w Ukrainie znacznie utrudnit
proces wychodzenia z kryzysu wywotanego
pandemiqg Covid-19, przysparzajgc nowych
wyzwan dla gospodarki. Kryzys energetyczny,
rosngca inflacja i zacie$nienie  polityki

Wykres 6.4. Réznica 12-miesiecznej Sredniej dtugookresowej stopy procentowej i wartosci referencyjnej

(dane do pazdziernika 2023 r.).
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monetarnej, przyczynity sie do spowolnienia
wzrostu gospodarczego w 2023 roku, ktéry
wedtug prognozy KE wyniesie jedynie 0,4%. Przy
tym znaczgco wazrastaty wydatki publiczne,
w szczegolnosci — w przypadku Polski — wydatki
militarne.

Dlatego tez wedtug jesiennej prognozy KE dtug
Polski wzro$nie do 50,9% PKB w 2023r.,
a w latach 2024 i 2025 nastgpi dalszy jego wzrost,
ktory, choc przyblizy sie do poziomu 60% PKB, to
w horyzoncie prognozy utrzyma sie ponizej tej
wartoéci. Natomiast zgodnie z prognozami KE
oraz MF w roku obecnym oraz przysztym poziom
deficytu znéw przekroczy warto$é referencyjng.

Od 2024 r. przestanie obowigzywaé ogdina
klauzula wyjscia (General Escape Clause, GEC),
ktéra zostata wprowadzona w 2020 r. w zwigzku z
powaznym spowolnieniem gospodarczym
wywotanym pandemiq oraz przedtuzona do
konca 2023 r. z powodu hiepewnosci wywotanej
wojng w  Ukrainie. Ogdlna klauzula  wyjscia
umozliwia panstwom cztonkowskim UE wsparcie
gospodarek w  odpowiedzi na biezgce
wyzwania, pod warunkiem, ze nie zagrazajg
stabilnosci  finanséw publicznych  w $rednim
okresie.

Obecnie Polska nie jest objeta procedurg
nadmiernego  deficytu  (Excessive  Deficit
Procedure, EDP). Warto zauwazy¢, ze
obowigzywanie ogdinej klauzuli wyjscia nie
wyklucza wszczecia tej procedury. Natomiast
prognoza KE na rok obecny ( -58% PKB)
i ngjblizsze lata pokazuje, ze poziom polskiego
deficytu sektora instytucii rzgdowych
i samorzgdowych (general government) moze
by¢ podstawq objecia Polski procedurg EDP.
Ostateczne decyzje w tym zakresie bedq zalezne
od ksztattu nowych ram fiskalnych w UE, ocena

Wykres 6.5. Dtug sektora general government, % PKB, 2022 r.
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6.4. Kryterium stabilnosci kursu
walutowego

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

najmniej dwa lata.

Ze wzgledu na fakf, ze ztoty nie uczestniczy
w ERM II, Polska nie wypetnia kryterium kursu
walutowego.
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Aneks 1: Wykresy i informacje
vzupetniajgce
Konwergencja realna

Wykres A.1. Komponent cykliczny PKB
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Wykres A.2. Komponent cykliczny wartosci dodanej
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Wykres A.3.

Komponent cykliczny konsumpciji

prywatnej
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Wykres A.4. Komponent cykliczny wartoéci dodanej
w ustugach
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Wykres A.5. Komponent cykliczny inwestycji
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Wykres A.6. Komponent cykliczny eksportu
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Wykres A.7. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
wartosci dodane] w przemysle poszczegdinych
gospodarek i strefy euro

100%

80% -

60% -

40% -

20% -

0% v e e e

201302 2014Q2 2015Q2 201602 2017Q2 2016Q2 2019Q2 2020Q2 2021Q2 2022Q2 2023Q2
—Palska —Crechy —Wegry Niemcy —Francja
—Witochy Estonia -Litwa —totwa

Iroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.8. Skorelowanie komponentdw cyklicznych
wartoéci  dodanej w ustugach  poszczegdinych
gospodarek i strefy euro
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Iroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.9. Skorelowanie komponentéw cyklicznych
konsumpciji prywatnej poszczegdinych gospodarek
i strefy euro

100%
80%
60%
40%
20%

0%

-20%

-40%

-60%

%, -
201302 201402 201502 2016Q2 2017G2 201802 201902 202002 2021G2 2022G2 202302

—Polskat ——Czechy —Wegry Niemcy —Francja
—Wtochy Estonia Litwa totwa

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

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

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

Wykres. A.12. Wspdtczynniki korelaciji miedzy
biezgcym komponentem cyklicznym (2015Q3-
2023Q2) Polski a opdznionym o k okresdw (kwartatdw)
cyklem strefy euro (k od 0 do 12)
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Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.
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Wykres A.13. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych
gospodarek w 2022 r.
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irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat.

Wykres A.14. Struktura inwestycji (wg CPA) wybranych
gospodarek wzgledem strefy euro (Indeks Krugmana*)
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Irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.
*im blizej zera, tym wiekszy poziom podobienstwa

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

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

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

2022 r.
Francja Niemcy Wiochy Polska Czechy Stowacja Wegry
Miara koncentraciji instytucji kredytowych (HHIndex) 580 127 793 835 1122 1548 880
Udziat 5 najwigkszych instytuciji kredytowych w aktywach
sektora bankowego (%) 46,6 35,0 50,5 57,3 65,5 78,9 55,7
Stopa naktaddw brutto na srodki frwate — sektor
gospodarstw domowych 10,4 11,0 11,5 6,2 8,2 7,7 9,9
Stopa naktaddw brutto na srodki trwate — sektor
przedsiebiorstw niefinansowych 25,9 20,6 22,9 17,9 29,3 24,2 33,9
Wskaznik DTl w sektorze gospodarstw domowych 102,8 86,2 61,9 46,4 58,5 72,6 32,3
Relacja ptynnych aktywdw do krotkoterminowych
zobowigzan 23,8 34,1 86,7 38,0 40,3 39,7 34,6
Udziat ptynnych aktywéw w aktywach ogdtem (Liquid Asset
Ratio) 17,4 17,3 18,3 22,6 28,7 29,5 21,1
Aktywa sektora finansowego do PKB (nieskonsolidowane) 712,7 518,0 387,1 143,7 235,7 191,2 392,3
Aktywa sektora bankowego do PKB (skonsolidowane) 347,2 281,6 213,55 96,5 135,0 153,0 109,5
Ztoto monetarne 51 4,7 6,9 1,9 0,2 1,6 3,1
Gotdéwka 0,0 0,0 0,5 0,3 0,1 1,0 0,1
Depozyty avista 3,8 40,3 15,4 0,8 13,2 12,0 9,1
Inne depozyty 51,3 19,0 3,6 6,5 3,3 2,9 2,5
Krétkoterminowe papiery dtuzne 13,8 1,1 1,2 29 0,9 0,1 3,8
Dtugoterminowe papiery dtuzne 52,3 47,2 73,0 33,3 43,0 50,5 29,9
Krétkoterminowe pozyczki 38,2 13,9 18,2 7.4 6,4 10,0 8,9
Dtugoterminowe pozyczki 121,3 97,1 71,6 39,3 53,3 70,2 38,3
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszgach
wspdlnego inwestowania 22,5 10,0 8,8 0,7 8,5 1,3 6,9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,1 0,0 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Derywaty finansowe 13,6 39,2 7,9 0,9 4,3 1,2 4,6
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 23,8 7,8 3,3 1,7 0,6 0,6 0,8
Pasywa sektora bankowego do PKB (skonsolidowane) 349,2 269,7 203,7 96,1 142,6 157,0 112,7
Ztoto monetarne
Gotdwka 11,0 9,6 12,9 115 10,0 9,6 12,1
Depozyty avista 69,6 114,7 116,8 46,2 64,8 76,0 45,3
Inne depozyty 151,2 58,1 45,9 22,0 42,7 39,9 27,9
Krétkoterminowe papiery dtuzne 4,6 2,6 0,0 0,5 4.4 0,0 2,1
Dtugoterminowe papiery dtuzne 34,0 28,6 9,3 2,3 31 7,1 3,3
Krétkoterminowe pozyczki 0,3 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0
Dtugoterminowe pozyczki 0,5 0,2 1,0 0,0 8,6 3,9
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 34,4 11,9 8,9 8,0 9,3 9,2 9,8
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,0 0,7 0,5 0,1 0,0 0,0
Derywaty finansowe 12,8 38,8 7,8 15 4,9 1,2 5,7
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 29,4 3,6 0,2 2,0 2,2 3,2 0,4
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Aktywa gospodarstw domowych (5.14+s.15) w relacji do PKB 245 192,3 256 93,1 139,6 94,1 131,3
Gotéwka 4,5 11,1 10,5 11,3 8,3 6,4 10,2
Depozyty avista 25,6 47,9 52,3 26,3 41,6 29,6 28,4
Inne depozyty 46,7 23,3 21,1 11,1 12,7 13,1 6,9
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0,1 0,1 0,3 0,0 0,2 0,0 2,8
Dtugoterminowe papiery dtuzne 14 3,8 12,8 0,6 3,5 3,2 13,6
Krétkoterminowe pozyczki 0,1 : 0,5 0,1 0,0 0,1 3,0
Dtugoterminowe pozyczki 0,3 : 0,0 2,8 0,0 0,1 19
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 71,1 47,5 102,2 22,8 55,4 18,2 60,1
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 74,9 57,9 52,7 10,4 12,9 18,4 7.4
Derywaty finansowe 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 20,4 0,7 3,3 7,8 5,0 6,2 8,3

Pasywa gospodarstw domowych (s.14+s.15) w relacji do PKB 75,8 55,6 45,1 27,4 38,5 49,2 22,0
Gotoéwka

Depozyty avista
Inne depozyty

Krétkoterminowe 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 1,3 1,4 2,5 1,7 0,7 1,2 1,6
Dtugoterminowe pozyczki 65,0 53,5 38,4 25,0 31,9 46,0 17,0
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 0,0 : 0,0 0,0 : 0,0 0,0
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,0 : 0,0 0,0 : 0,0 0,0
Derywaty finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 9,6 0,6 4.2 0,7 5,9 2,1 3,4
Aktywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relacji do PKB 187,8 123,1 87,4 44,4 72,7 49,7 83,7
Gotéwka 0,8 0,2 1,8 0,2 15 1,7 2,8
Depozyty avista 28,9 15,5 23,3 11,6 16,5 14,1 18,6
Inne depozyty 8,7 48 2.1 49 48 2,8 8,6
Krétkoterminowe papiery dtuzne 0,2 0,2 0,1 0,0 0,2 0,0 0,2
Dtugoterminowe papiery dtuzne 19 1,1 2,7 0,2 0,8 0,6 0,7
Krétkoterminowe pozyczki 18,4 9,0 0,7 0,8 4,9 57 6,0
Dtugoterminowe pozyczki 57 3,1 1,1 2,1 2,0 0,6 10,3
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 88,4 67,4 40,5 4,0 7,2 4,3 16,9
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 1,6 1,1 0,9 1,2 0,7 0,7 0,3
Derywaty finansowe 0,0 2,4 1,7 0,8 9,8 0,5 1,0
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 33,1 18,4 12,6 18,5 24,3 18,6 18,2
Pasywa finansowe przedsiebiorstw (s.11) w relaciji do PKB 282,2 170,1 197,1 109,4 162,5 112,7 185,2
Gotdéwka : : : : : : :
Depozyty avista 0,0 : 3,6 0,0 : 0,0 0,0
Inne depozyty 0,0 : 0,0 0,0 : 0,0 0,0
Krétkoterminowe papiery dtuzne 2,1 0,2 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0
Dtugoterminowe papiery dtuzne 21,8 5,6 7,6 1,9 3,7 3,0 4,1
Krétkoterminowe pozyczki 27,7 18,0 12,5 6,9 13,4 11,6 12,6
Dtugoterminowe pozyczki 46,1 39,6 44,4 27,9 26,3 30,9 43,5
Udziaty kapitatowe i udziaty w funduszach
wspdlnego inwestowania 162,0 76,9 112,2 54,8 89,6 50,6 105,5
Udziaty w funduszach ubezpieczeniowych oraz
emerytalnych 0,0 7,5 59 0,0 : 0,0 0,0
Derywaty finansowe 0,0 1,9 1,3 0,7 9,8 2,0 0,8
Pozostate kwoty do zaptacenia/otrzymania 22,5 20,4 9,6 17,0 19,6 14,7 18,6

Irbédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat, EBC i MFW.
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Konwergencja nominalna

Tabela A.2. Kryteria stabilno$ci cen i stép procentowych w panstwach UE-27 (dane do paZdziernika 2023 r.)

] WARTOSE ~12M ROZNICA ROINICA ROINICA
PANISTWO GRUPA* BIEZACA SREDNIA  WIZGLEDEM PRZED 1 PRZED 12
KROCZACA  KRYTERIUM**  MIESIACEM  MIESIACAMI
AUSTRIA EA 4,9 8,6 1,3 15 11
BELGIA EA 17 4,0 33 2,4 1,2
BULGARIA ERM2 5,9 10,1 2,7 3,1 3,1
CHORWACJA EA 6,7 9,6 2,3 2.4 0,8
CYPR EA 3,6 4,9 25 2,4 -1,0
CZECHY D 9,5 13,5 6,1 6,3 4,3
DANIA ERM2/0O 0,4 4.9 25 18 1,0
ESTONIA EA 5,0 11,6 4,2 5,3 9,4
FINLANDIA EA 24 5,7 17 15 2,3
FRANCJA EA 45 6,2 1.2 1,3 3,2
GRECJA EA 3,8 4,9 2.4 2,3 0,1
HISZPANIA EA 5 3,5 3,9 35 35 0,2
HOLANDIA EA = 1,0 5,7 16 0,5 2,3
IRLANDIA EA g 3,6 6,1 1.2 1,0 -1,0
LITWA EA 3 3.1 11,7 4,4 5,7 8,5
LUKSEMBURG EA o 2.1 3,6 37 35 0,5
LOTWA EA % 2,3 12,4 5,1 6,4 6,4
MALTA EA 4,2 6,1 12 1,3 3,2
NIEMCY EA 3,0 7,3 0,1 0,3 0,7
POLSKA D 6,3 12,4 5,1 5,6 3,3
PORTUGALIA EA a9 6,6 0,8 0,5 1,7
RUMUNIA D 8,3 11,0 3,6 3,7 2,2
SLOWACJA EA 7.8 12,4 5,0 5,3 1,9
SLOWENIA EA 6,6 8,3 1,0 1,0 0,2
SZWECJA D 4,0 7,2 0,1 0,1 15
WEGRY D 9,6 20,1 12,8 13,6 3,9
WLOCHY EA 1.8 7,9 0,6 12 1,3
STREFA EURO - 2,9 6,6 0,8 0,4 -1,0
UE-27 - 41 8,0 0,6 0,9 0,3
AUSTRIA EA 3,5 3,1 21 1,8 2,7
BELGIA EA 3,5 3,0 21 1,8 2,6
BULGARIA ERM2 4,0 3.4 17 1,6 2,6
CHORWACJA EA 4,2 3,8 13 11 1,7
CYPR EA 41 4,0 11 0,8 1,5
CZECHY D 4,7 4,6 0,5 0,2 0,1
DANIA ERM2/0 | © 3,1 2,6 25 2.2 2,8
ESTONIA EA 3 4,1 3,9 12 0,9 Py
FINLANDIA EA 5 3,5 3,0 21 1,9 2,7
FRANCJA EA 8 3,5 2,9 22 1,9 2,6
GRECJA EA g 43 4,1 -1,0 -0,6 -0,9
HISZPANIA EA o 4,0 3.4 17 1,4 2,2
HOLANDIA EA - 3,2 2,7 2.4 21 3,0
IRLANDIA EA 9 22 2,8 PE 2,0 2,6
LITWA EA 2 2,9 2,9 2,2 22 37
LUKSEMBURG EA £ 3,3 3.0 Py 1,9 2,7
LOTWA EA 2 41 3,8 13 -1,0 -2,2
MALTA EA ) 4,2 3,7 1.4 11 2,0
NIEMCY EA S 2.8 2,4 27 25 3,2
POLSKA D 5,8 6,1 1,0 1,4 15
PORTUGALIA EA 3,6 3,2 1,9 16 2,2
RUMUNIA D 6,8 6,9 1,8 2,3 3,2
SLOWACJA EA 41 3,6 15 1,3 2.4
SLOWENIA EA 3,7 3.4 17 15 2,6
SZWECJA D 3,0 2.4 27 2,4 27
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WEGRY
WLOCHY

| D
| EA

7,9
4,3

2,8
-0,8

S
-0,5

29
-1,3

* EA — cztonek strefy euro, ERM2 - uczestnik ERM Il, D — panstwo z derogacjq, O - panstwo z klauzulg opt-out
** warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilno$ci cen przyjeta w pazdziemiku 2023 r. 7,3 (12-miesieczna $r. ruchoma); dla
kryterium stop procentowych 5,1

irédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

Tabela A.3. Kryterium fiskalne w UE-27

deficyt finansdw publicznych
jako % PKB

dtug publiczny

jako % PKB

panstwo grupa * 2020 2021 2022 2023P 2024P 2020 2021 2022 2023P 2024P

Austria EA -8,0 -5,8 -3,5 -2,6 -2,4 83,0 82,5 78,4 76,3 75,6
Belgia EA -8,9 54 -3,5 -4,9 -4,9 111,8 108,0 104,3 106,3 106,4
Bulgaria ERM2 -3,8 -4,0 2,9 -3,0 -3,0 24,6 23,9 22,6 23,5 24,3
Chorwacja EA -7,3 -2,5 0,1 -0,1 -1,8 86,8 78,1 68,2 60,8 58,8
Cypr EA -5,7 -1,9 2,4 2,3 2,1 114,9 99,3 85,6 78,4 71,5
Czechy D £518) =5, £3%2 =318 -2,4 37,7 42,0 44,2 447 45,5
Dania ERM2/0 0,4 4,1 33 2,6 1,8 42,3 36,0 29,8 30,3 28,4
Estonia EA -5,4 -2,5 -1,0 -2,9 -2,4 18,6 17,8 18,5 19,2 20,5
Finlandia EA -5,6 -2,8 -0,8 -2,4 -3,2 74,7 72,5 73,3 74,3 76,9
Francja EA =910 =65 -4,8 -4,8 -4,4 114,6 112,9 111,8 109,6 109,5
Grecja EA -9,7 -7,0 -2,4 -2,3 -0,9 207,0 195,0 172,6 160,9 151,9
Hiszpania EA o)Ak -6,7 -4,7 -4,1 =32 120,3 116,8 111,6 107,5 106,5
Holandia EA -3,7 -2,2 -0,1 -0,5 -1,8 54,7 51,7 50,1 47,1 46,6
Irlandia EA -5,0 -1,5 1,7 0,9 0,6 58,1 54,4 44,4 43,0 41,4
Litwa EA -6,5 -1,1 -0,7 -1,6 -2,3 46,2 43,4 38,1 37,3 38,3
Luksemburg EA -3,4 0,6 -0,3 -1,9 2,1 24,6 245 24,7 26,8 28,7
totwa EA -4,5 -7,2 -4,6 -3,2 -3,1 42,2 44,0 41,0 41,7 42,3
Malta EA -9,6 -7,5 -5,7 -5,1 -4,6 52,2 54,0 52,3 53,3 55,8
Niemcy EA -4,3 -3,6 -2,5 -2,2 -1,6 68,8 69,0 66,1 64,8 63,6
Polska D -6,9 -1,8 -3,7 -5,8 -4,6 57,2 53,6 49,3 50,9 54,4
Portugalia EA -5,8 -2,9 -0,3 0,8 0,1 134,9 1245 112,4 103,4 100,3
Rumunia D -9,3 -7,2 -6,3 -6,3 -5,3 46,8 48,5 47,2 47,9 48,9
Stowacja EA 5,4 5,2 -2,0 5,7 -6,5 58,9 61,1 57,8 56,7 59,9
Stowenia EA -7,6 -4,6 -3,0 -3,7 -3,3 79,6 74,4 72,3 69,3 68,4
Szwecja D -2,8 0,0 11 -0,2 -0,7 39,9 36,5 329 304 30,1
Wegry D -7,6 -7,2 -6,2 -5,8 -4,3 79,3 76,7 73,9 69,9 71,7
Wiochy EA -9,6 -8,8 -8,0 -5,3 -4,4 154,9 147,1 1417 139,8 140,6
strefa euro - -7,1 -5,2 -3,6 -3,2 -2,8 99,1 96,5 92,5 90,4 89,7
UE-27 - -6,7 -4,7 -3,3 -3,2 -2,8 91,7 88,9 84,8 83,1 82,7
* EA — cztonek strefy euro, ERM2 — uczestnik ERM II, D —
panstwo z derogacijq, O — panstwo z klauzulg opt-out
P — prognoza Komisji Europejskiej (Autumn 2023 Forecast)

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych European

Economic Forecast — Autumn 2023.
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Aneks 2: Metodyka
prowadzonych badan

Miara podobienstwa struktur
gospodarczych

Do analizy podobienstwa struktur
poszczegdinych gospodarek wzgledem
gospodarki referencyjnej (benchmarku), tj. strefy
euro, wykorzystany zostat indeks Krugmana:

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

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

Zbieznos¢ cykli koniunkturalnych

Badania nad synchronizacjg cykliczng sq
prowadzone w ramach dwdch definicii cykii
koniunkturalnych - »Klasycznej” oraz
»odchyleniowej". Zgodnie z pierwszq z nich, ktérej
podstawe stanowi koncepcja cyklu Bumsa
iMitchella (1946),, badana jest dynamika
aktywnosci gospodarczejw ujeciu absolutnym, zas
druga - bardziej wspdtczesna — koncentruje sie na
odchyleniach biezacej aktywnosci gospodarczej
od dtugookresowego frendu. Na potrzeby
niniejszego  opracowania  zastosowana  zostata
»odchyleniowa" definicja cyklu.

Odchylenia biezgcej aktywnosci gospodarczej od
potencjatu zostaty wyodrebnione z oryginalnych
szeregdbw  przy  pomocy  filtru  pasmowo-
przepustowego Christiano-Fitzgeraldaz, za$ zmiany
stopnia zbieznosci cyklicznej w czasie analizowane
byty przy pomocy rekursywnych wspdtczynnikdw
korelacji® wyodrebnionych sktadowych
cyklicznych. W przyblizeniu monotoniczny wzrost
wartodci  wspdtczynnika  korelacji w  czasie

oznaczatby konwergencje cyklu koniunkturalnego
danego kraju wzgledem sirefy euro.

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

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

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

Wykres A.17. Poréwnanie wspdtczynnikdw korelacii dla
okien czasowych koriczqcych sie w 2020 oraz 2021 r.

100%
80%
4
== -
60%
40%

20%

~ - U VY ~ ¥ S ~

Ll cal <ol S ’DO s W»;Z
B i) & i) i) £ P £ P
—PKB 2004Q1-2023Q2 — -PKB 2004Q1-2021Q4

Konsumpcija 2004Q1-2023Q2- -Konsumpcija 2004Q1-2021Q4

* PLe
b el

T o
© o S

Irédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat

Ministerstwo Finanséw, Departament Polityki Makroekonomicznej 29



