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SKROTY

PANSTWA

BE Belgia LU Luksemburg
BG Bulgaria HU Wegry

Cz Czechy MT Malta

DK Dania AT Austria

DE Niemcy NL Holandia
EE Estonia PL Polska

IE Irlandia PT Portugalia
GR Grecja RO Rumunia
ES Hiszpania SI Stowenia
FR Francja SK Stowacja
IT Wiochy FI Finlandia
CY Cypr SE Szwecja
Lv Lotwa UK Wielka Brytania
LT Litwa JP Japonia

Us Stany Zjednoczone

INNE

BIS Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych

b.o.p. bilans ptatniczy

BPMS5 podrecznik bilansu ptatniczego MFW (wyd. 5)

CD certyfikat depozytowy

CPI wskaznik cen konsumpcyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

EDP procedura nadmiernego deficytu

EER efektywny kurs walutowy

EIW Europejski Instytut Walutowy

ERM mechanizm kurséw walutowych

ESA 95 Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995
ESBC Europejski System Bankéw Centralnych

EUR euro

HICP zharmonizowany wskaznik cen konsumpcyjnych

KBC krajowy bank centralny

MFW Migdzynarodowy Fundusz Walutowy

MIF monetarna instytucja finansowa

MIP procedura dotyczaca zaktocen rownowagi makroekonomiczne;j
MOP Migdzynarodowa Organizacja Pracy

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

PKB produkt krajowy brutto

PPI wskaznik cen producentow

TSCG Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walutowe;j
UE Unia Europejska

UuGwW unia gospodarcza i walutowa

ULCM wskaznik jednostkowych kosztéw pracy w przetworstwie przemystowym
ULCT wskaznik jednostkowych kosztéw pracy w catej gospodarce

W niniejszym raporcie panstwa czlonkowskie UE wymienia si¢ w porzadku alfabetycznym
wedlug nazw w jezykach krajowych, zgodnie z praktyka UE.
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| WSTEP

Od 1 stycznia 1999 r., kiedy jedenascie panstw cztonkowskich UE wprowadzilo euro, wspolna
walute przyjelo szes¢ kolejnych krajow; jako ostatnia uczynita to 1 stycznia 2011 r. Estonia.
Oznacza to, ze dziesi¢¢ panstw cztonkowskich UE nie uczestniczy jeszcze w petni w UGW, tj. nie
wprowadzito euro. Dwa z nich — Dania i Wielka Brytania — zadeklarowaty, ze nie beda uczest-
niczy¢ w trzecim etapie UGW, w zwiazku z czym w odniesieniu do tych dwoch panstw raporty
o konwergencji sa sporzadzane wylacznie na ich wniosek. Poniewaz zadne z nich nie ztozylo takie-
go wniosku, przedmiotem niniejszego raportu jest osiem panstw: Bulgaria, Czechy, Lotwa, Litwa,
Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja. Wszystkie te panstwa sa na mocy Traktatu o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej (Traktat) zobowiazane do wprowadzenia euro, co oznacza, ze muszg dazy¢ do
spetnienia wszystkich kryteriow konwergencji.

| WSTEP

Przedstawiajac niniejszy raport, EBC spelnia swdj obowiazek wynikajacy z art. 140 Traktatu,
zgodnie z ktéorym przynajmniej raz na dwa lata oraz kazdorazowo na wniosek panstwa cztonkow-
skiego UE objgtego derogacja winien sktada¢ Radzie Unii Europejskiej (Rada UE) sprawozdanie
,»W sprawie postgpow dokonanych przez panstwa cztonkowskie objgte derogacja w wypetnianiu ich
zobowiazan w zakresie urzeczywistnienia unii gospodarczej i walutowej”. Badanie o$miu krajow
uwzglednionych w niniejszym raporcie przeprowadzono w ramach regularnego cyklu dwuletnie-
go. To samo zadanie powierzono Komisji Europejskiej, ktora takze sporzadzita sprawozdanie; oba
raporty sa jednoczes$nie przedstawiane Radzie UE.

W niniejszym raporcie o konwergencji EBC stosuje ten sam schemat analizy, co we wcze$niej-
szych raportach. W odniesieniu do o$miu wymienionych krajow EBC bada, czy osiagngty one
wysoki stopien trwatej konwergencji gospodarczej, czy ich ustawodawstwo krajowe jest zgodne
z Traktatem oraz czy zostaly spetnione wymogi prawne, by krajowe banki centralne mogty sta¢
si¢ integralng czescia Eurosystemu.

Ocena procesu konwergencji gospodarczej w duzej mierze zalezy od jakosci i rzetelno$ci uzytych
danych statystycznych. Opracowanie i przedstawianie statystyk, zwlaszcza dotyczacych sektora
finanséw publicznych, nie moze zaleze¢ od wzgledow politycznych ani podlega¢ ingerencji poli-
tycznej. W zwiazku z tym zalecono panstwom cztonkowskim UE, by traktowaty jako$¢ i rzetel-
nos$¢ swoich statystyk jako sprawe bardzo wazna oraz by wdrozyty na potrzeby ich opracowania
odpowiednie mechanizmy kontrolne i przestrzegaly minimalnych standardow statystycznych.
Standardy te maja podstawowe znaczenie dla umacniania niezalezno$ci, rzetelnosci i odpowie-
dzialnosci krajowych urzgdow statystycznych oraz dla budowania wiarygodno$ci statystyki finan-
sow publicznych (zob. czg$¢ 5, rozdziat 9 w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Struktura niniejszego raportu jest nastgpujaca. W czg$ci 2 opisano schemat analizy konwergen-
cji gospodarczej i prawnej. Czgs¢ 3 przedstawia podstawowe aspekty konwergencji gospodarczej
w ujeciu przekrojowym. Czg$¢ 4 zawiera podsumowanie wynikow badania konwergencji gospo-
darczej i prawnej dla poszczeg6lnych krajow. W czesci 5 (dostgpnej w petnej wersji raportu w jg-
zyku angielskim) opisano bardziej szczegotowo stan konwergencji gospodarczej w kazdym z o§miu
badanych panstw cztonkowskich UE oraz przedstawiono w zarysie wskazniki konwergencji i meto-
dologig statystyczng uzyta do ich opracowania. Czg$¢ 6 (dostgpna w pelnej wersji raportu w jezyku
angielskim) zawiera oceng zgodnosci ustawodawstwa krajowego badanych panstw cztonkowskich,
w tym statutéw ich bankow centralnych, z art. 130 i 131 Traktatu oraz ze Statutem Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (Statut).
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2 SCHEMAT ANALIZY
2.1 KONWERGENCJA GOSPODARCZA

Oceng stanu konwergencji gospodarczej w o§miu panstwach cztonkowskich UE objetych badaniem
Europejski Bank Centralny prowadzi wedtug jednolitego schematu analizy, ktory stosuje do kaz-
dego panstwa osobno. Schemat ten opiera si¢, po pierwsze, na postanowieniach Traktatu i sposobie
stosowania tych postanowien przez EBC w zakresie sytuacji cenowej, salda finanséw publicznych
i wskaznikow dtugu publicznego, kursow walutowych, dtugoterminowych stép procentowych oraz
innych czynnikow istotnych z punktu widzenia integracji i konwergencji gospodarczej. Po drugie,
schemat analizy uwzglednia szereg dodatkowych wskaznikow gospodarczych — retrospektywnych
i prognostycznych — uznanych za przydatne do szczegdlowej oceny trwalosci konwergencji. Ujgcie
wszystkich tych czynnikéw w badaniu panstw cztonkowskich jest wazne, gdyz pomaga ocenic, czy
integracja tych panstw ze strefa euro bedzie przebiegaé bez wigkszych trudnosci. W ramkach 1-5
przywotano fragmenty przepiséw prawnych i oméwiono metodologi¢ ich stosowania przez EBC.

W celu zapewnienia ciaglosci analizy i rownego traktowania badanych krajow biezacy raport opiera
si¢ na zasadach okreslonych w poprzednich raportach EBC (a weczesniej — EIW). Przy stosowaniu
kryteriow konwergencji EBC przestrzega nast¢pujacych zasad przewodnich. Po pierwsze, poszcze-
golne kryteria interpretuje si¢ i stosuje w sposob Scisty. Przestanka tej zasady jest taka, ze gtdwnym
celem kryteriow jest zapewnienie mozliwo$ci udziatu w strefie euro tylko tym panstwom czton-
kowskim, ktorych sytuacja gospodarcza sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen i spojnosci calej strefy.
Po drugie, kryteria konwergencji stanowia spdjna, zintegrowana catos$¢ i wszystkie musza zostac
spetnione; Traktat wymienia je jako rownorzedne, bez wskazywania jakiejkolwiek hierarchii. Po
trzecie, o spetnieniu kryteriow konwergencji musza §wiadczy¢ rzeczywiste dane. Po czwarte, sposob
stosowania kryteridéw konwergencji powinien by¢ spojny, przejrzysty i prosty. Ponadto podkresla
si¢, ze konwergencja musi mie¢ charakter permanentny, a nie dorazny. Dlatego wlasnie w ocenie
poszczegdlnych krajow szczegdlowo omawia si¢ trwato$é tego procesu.

Oceny sytuacji gospodarczej poszczeg6lnych krajow w aspekcie trwatosci konwergencji dokonuje
si¢ retrospektywnie za okres (standardowo) ostatnich dziesigciu lat. Pozwala to lepiej okreslic,
w jakim stopniu biezace osiagnigcia wynikaja z autentycznych zmian strukturalnych, a przez to
trafniej ocenié trwato$¢ konwergencji gospodarcze;.

Dodatkowo w odpowiednim zakresie dokonuje si¢ analizy prognostycznej. W tym aspekcie szcze-
g0lna uwage zwraca si¢ na fakt, ze trwato$¢ korzystnych zmian gospodarczych zalezy od wilasci-
wych i trwatych reakcji w dziedzinie polityki na aktualne i przyszte wyzwania. Silne zarzadzanie
i stabilne instytucje sa takze niezbednym czynnikiem trwalego wzrostu produkcji (PKB) w $red-
nim i dtugim okresie. Ogodlnie podkresla si¢, ze zapewnienie trwatosci konwergencji gospodarczej
zalezy od uzyskania mocnej pozycji startowej, istnienia stabilnych instytucji oraz prowadzenia
odpowiedniej polityki juz po wprowadzeniu euro.

Jednolity schemat analizy stosuje si¢ do kazdego z o$miu badanych panstw cztonkowskich UE.
Badania poszczegolnych krajow, skupiajace si¢ na osiagnigtych przez nie wynikach, nalezy rozpa-
trywac osobno, zgodnie z postanowieniami art. 140 Traktatu.

Data graniczna dla statystyk zawartych w niniejszym raporcie byt 30 kwietnia 2012 r. Dane staty-
styczne do oceny spelnienia kryteridéw konwergencji dostarczyta Komisja Europejska, w przypadku
kurséw walutowych i dtugoterminowych stop procentowych — we wspotpracy z EBC (zob. cze$é 5,
rozdziat 9 — w petnej wersji raportu w jezyku angielskim — oraz tabele i wykresy). Dane dotyczace
konwergencji cen i dtugoterminowych stop procentowych przedstawiono za okres do marca 2012 r.,
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czyli ostatniego miesigca, za ktory dostepne byly dane dotyczace inflacji HICP. W przypadku danych
miesigcznych dotyczacych kursow walutowych okres uwzglgdniony w niniejszym raporcie konczy
si¢ w kwietniu 2012 r., natomiast dane historyczne dotyczace sytuacji finansoéw publicznych obej-
muja okres do 2011 r. Wzigto takze pod uwagg prognozy z réznych zrodel oraz najnowsze programy
konwergencji analizowanych panstw cztonkowskich i inne informacje, ktoére uznano za istotne dla
prognostycznej oceny trwatosci konwergencji. Daty publikacji dokumentéw Komisji Europejskie;j
uwzglednionych w tym raporcie byty nastepujace: w przypadku wiosennej prognozy na 2012 r. —
11 maja 2012 r., a w przypadku sprawozdania przedtozonego w ramach mechanizmu ostrzegania' —
14 lutego 2012 r. Niniejszy raport zostal przyjety przez Rade Ogolna EBC 25 maja 2012 r.

W ramce 1 przedstawiono przepisy prawne dotyczace sytuacji cenowej oraz sposob ich stosowania
przez EBC.

1 Jest to pierwszy etap nowej procedury nadzoru stuzacej zapobieganiu zaktdéceniom rownowagi makroekonomicznej i ich korygowaniu
(wigcej informacji w Stowniczku, niedostgpnym w jezyku polskim).

SYTUACJA CENOWA

1 Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy
zostat osiagnigty wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie przez
poszczegodlne panstwa czlonkowskie nastgpujacego kryterium:

,,0slagnigcia wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej
do istniejacej w co najwyzej trzech Panstwach Czlonkowskich, ktore maja najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnosci cen”.

W art. 1 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergencji, przywotanego w art. 140 Traktatu,
stwierdza sig, ze:

,,Kryterium stabilno$ci cen okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret pierwsze Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej oznacza, ze Panstwo Cztonkowskie ma trwaty poziom stabilnos$ci
cen, a srednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciagu jednego roku poprzedza-
jacego badanie, nie przekracza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech Panstw
Cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika
cen artykulow konsumpcyjnych na porownywalnych podstawach, z uwzglednieniem réznic
w definicjach krajowych”.

2 Sposdb stosowania postanowien Traktatu
W kontekscie niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia traktatowe w nastgpujacy sposob:

Po pierwsze, jesli chodzi o ,,srednia stopg inflacji, odnotowana [...] w ciagu jednego
roku poprzedzajacego badanie”, stopg inflacji obliczono jako zmiang ostatniej dostepnej
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12-miesigcznej sredniej inflacji HICP w relacji do §redniej za poprzednie 12 miesigcy. A wigc
w przypadku stopy inflacji w raporcie uwzgledniono okres referencyjny od kwietnia 2011 r. do
marca 2012 r.

Po drugie, w zastosowaniu koncepcji ,,co najwyzej trzech Panstw Cztonkowskich, ktore maja
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”, przyjetej do zdefiniowania warto$ci odnie-
sienia, wykorzystano niewazong §rednig arytmetyczna trzech najnizszych stop inflacji odno-
towanych w panstwach cztonkowskich UE: Szwecji (1,3%), Irlandii (1,4%) i Stowenii (2,1%),
przy czym w tegorocznym badaniu nie stwierdzono wystgpowania obserwacji odstajacych'.
Obliczona w ten sposob $rednia stopa wyniosta 1,6%, a po dodaniu do niej 1,5 pkt proc. otrzy-
mano warto$¢ odniesienia rowna 3,1%.

Inflacje mierzy si¢ wskaznikiem HICP, ktory opracowano na potrzeby oceny konwergencji w ka-
tegorii stabilno$ci cen na poréwnywalnych zasadach (zob. czg$¢ 5, rozdziat 9). Dla informacji
w czg$ci statystycznej przedstawiono $rednia stope inflacji dla strefy euro.

1 Koncepcja ,,obserwacji odstajacej” pojawiala si¢ we wezesniejszych raportach o konwergencji sporzadzonych przez EBC (np. w ra-
porcie za 2010 r.) oraz przez EIW. Zgodnie z tymi raportami panstwo cztonkowskie uznaje si¢ za element odstajacy, jezeli spet-
nione sa dwa warunki: po pierwsze, $rednia stopa inflacji za 12 miesigcy jest znacznie nizsza niz porownywalne stopy w innych
panstwach cztonkowskich, a po drugie, na sytuacj¢ cenowa w danym panstwie silny wptyw wywarty czynniki nadzwyczajne.
Zaliczenie kraju stanowigcego element odstajacy do grupy trzech krajow o najlepszych wynikach w zakresie stabilnosci cen
doprowadzitoby do znieksztalcenia wartosci odniesienia. Identyfikacji obserwacji odstajacych nie dokonuje si¢ mechanicznie.
Zastosowana metoda zostala wprowadzona w celu odpowiedniego traktowania potencjalnych znacznych znieksztatcen sytuacji
inflacyjnej pojedynczych krajow. I tak na przyktad w raportach o konwergencji za 2010 r. opracowanych przez EBC i Komisjg
Europejska uznano, ze Irlandia jest elementem odstajacym, gdyz inflacja tego kraju byta wowczas o 1,5 pkt proc. mniejsza od
drugiej z kolei najnizszej stopy inflacji w UE, z powodu wyjatkowo silnego spadku aktywnosci gospodarczej i zwiazanego z nia
znacznego obnizenia si¢ ptac w tym kraju. Obecnie jednak wzrost realnego PKB i stopa inflacji w Irlandii nie odbiegaja znacznie
od warto$ci odnotowanych w innych panstwach cztonkowskich.

W celu dokonania bardziej szczegétowej oceny trwalosci sytuacji cenowej w odmiu analizowanych
krajach, $rednia stope inflacji HICP za 12-miesi¢czny okres referencyjny — od kwietnia 2011 r. do
marca 2012 r. — analizuje sig¢ na tle wynikow gospodarczych tych panstw cztonkowskich w dzie-
dzinie stabilno$ci cen za ostatnie 10 lat. Zwraca si¢ przy tym uwage na ukierunkowanie polity-
ki pienigznej, a zwlaszcza na to, czy podstawowym celem wtadz monetarnych bylo osiggnigcie
i utrzymanie stabilnos$ci cen, a takze na udziat innych dziedzin polityki gospodarczej w realiza-
cji tego celu. Uwzglednia sig takze wptyw, jaki na osiagnigcie stabilnos$ci cen mialo otoczenie
makroekonomiczne. Rozwdj sytuacji cenowej bada sig¢ na tle warunkéw popytowo-podazowych,
z uwzglednieniem m.in. czynnikéw wplywajacych na jednostkowe koszty pracy i ceny importu.
Na koniec bierze si¢ pod uwagg trendy innych istotnych wskaznikow cen (takich jak HICP z wy-
faczeniem zywnosci nieprzetworzonej i energii, HICP przy stalych stawkach podatkowych, kra-
jowe wskazniki CPI, deflator spozycia prywatnego, deflator PKB i ceny producentéw). W ujgciu
prognostycznym ocenia si¢ perspektywy ksztattowania si¢ inflacji w najblizszych latach, w tym
prognozy gtéwnych organizacji migdzynarodowych i uczestnikow rynku. Omawia si¢ ponadto
kwestie instytucjonalne i strukturalne, ktore sg istotne dla utrzymania warunkow sprzyjajacych
stabilno$ci cen po wprowadzeniu euro.

W ramce 2 przedstawiono przepisy prawne dotyczace sytuacji finanséw publicznych oraz sposéb
ich stosowania przez EBC, wraz z kwestiami proceduralnymi.
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SYTUACJA FINANSOW PUBLICZNYCH

1 Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret drugie Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy
zostat osiggniety wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie przez
poszczegodlne panstwa cztonkowskie nastgpujacego kryterium:

,,Stabilnej sytuacji finanséw publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji budzetowej, ktora nie
wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu artykutu 126 ustgp 6”.

W art. 2 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergencji przywotanego w art. 140 Traktatu
stwierdza sie, ze:

,,Kryterium sytuacji finansow publicznych, okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret drugie wspo-
mnianego Traktatu, oznacza, ze w czasie badania Panstwo Czlonkowskie nie jest objete de-
cyzja Rady zgodnie z artykutem 126 ustep 6 wspomnianego Traktatu, stwierdzajaca istnienie
nadmiernego deficytu”.

W art. 126 opisano procedurg dotyczaca nadmiernego deficytu. Zgodnie z art. 126 ust. 21 3
Komisja Europejska opracowuje sprawozdanie, jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymo-
gow dyscypliny fiskalnej, w szczegdlnosci gdy:

a) stosunek planowanego lub faktycznego deficytu sektora finanséw publicznych do PKB prze-
kracza warto$¢ odniesienia (zdefiniowana w Protokole w sprawie procedury dotyczacej nad-
miernego deficytu jako 3% PKB), chyba ze:

— stosunek ten znacznie i stale si¢ zmniejszal i osiagnat poziom bliski wartosci odniesienia
lub

— przekroczenie wartosci odniesienia ma charakter wyjatkowy i tymczasowy, a stosunek
ten pozostaje bliski wartosci odniesienia;

b) stosunek dtugu publicznego do PKB przekracza warto$¢ odniesienia (zdefiniowana w Protokole
w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu jako 60% PKB), chyba ze stosunek ten
zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza do warto$ci odniesienia w zadowalajacym tempie.

Dodatkowo sprawozdanie Komisji musi uwzgledniac, czy deficyt sektora finanséw publicznych
przekracza publiczne wydatki inwestycyjne, oraz wszelkie inne istotne czynniki, w tym $red-
niookresowa sytuacje gospodarcza i fiskalng panstwa cztonkowskiego. Komisja moze takze
sporzadzi¢ sprawozdanie, jesli uzna, ze mimo spelnienia kryteriow w panstwie cztonkowskim
istnieje ryzyko nadmiernego deficytu. Sprawozdanie Komisji jest opiniowane przez Komitet
Ekonomiczno-Finansowy. Na koniec — zgodnie z art. 126 ust. 6 — Rada UE, na podstawie za-
lecenia Komisji i rozwazywszy ewentualne uwagi danego panstwa cztonkowskiego, stanowiac
wigkszoscig kwalifikowana z wylaczeniem zainteresowanego panstwa oraz po dokonaniu ogol-
nej oceny, rozstrzyga, czy w panstwie tym istnieje nadmierny deficyt.
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Postanowienia Traktatu zawarte w art. 126 zostaty dodatkowo wyjasnione w rozporzadzeniu
Rady (WE) nr 1467/97, ostatnio zmienionym rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1177/2011', ktore
m.in.:

* potwierdza rownorzednos¢ kryteriow dtugu i deficytu poprzez wdrozenie tego pierwszego do
stosowania, cho¢ z trzyletnim okresem przej§ciowym. Art. 2 ust. la tego rozporzadzenia sta-
nowi, ze w przypadku gdy dhug publiczny przekracza warto$¢ odniesienia, mozna uznacé, ze
jego stosunek do PKB zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza do warto$ci odniesienia w zadowa-
lajacym tempie, jesli w ciagu trzech poprzednich lat dystans migdzy tym stosunkiem a war-
toscia odniesienia zmniejszat si¢ Srednio w referencyjnym tempie jednej dwudziestej rocznie,
na podstawie zmian w trzech ostatnich latach, za ktére dostgpne sa dane. Kryterium dtugu
publicznego uznaje si¢ rowniez za spetnione, jezeli z prognoz budzetowych Komisji wynika,
ze wymagane zmniejszenie dystansu powinno nastapi¢ w ciagu wyznaczonego okresu trzech
lat. Przy stosowaniu wartosci odniesienia dotyczacej redukeji dtugu uwzglednia si¢ wptyw,
jaki na tempo tej redukcji ma cykl koniunkturalny.

» szczegOlowo opisuje istotne czynniki, ktore Komisja powinna bra¢ pod uwage przy opraco-
wywaniu sprawozdania na mocy art. 126 ust. 3 Traktatu. Przede wszystkim rozporzadzenie
okresla zbior czynnikéw uznanych za wazne dla oceny rozwoju Sredniookresowej sytuacji
gospodarczej, finanséw publicznych i dtugu publicznego (zob. art. 2 ust. 3 rozporzadzenia
oraz szczegoéty analizy EBC ponizej).

Ponadto 2 marca 2012 r. 25 panstw cztonkowskich UE (wszystkie z wyjatkiem Wielkiej Brytanii
i Czech) podpisato Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walu-
towej, oparty na postanowieniach wzmocnionego paktu stabilnosci i wzrostu; traktat ten wejdzie
w zycie po ratyfikacji przez 12 panstw strefy euro®. Tytut ITI (Pakt budzetowy) przewiduje m.in.
wiazaca regule fiskalna, ktora ma zapewni¢ utrzymanie salda sektora instytucji rzadowych i sa-
morzadowych w stanie rdwnowagi lub nadwyzki. Uznaje sig, ze regula ta jest przestrzegana,
jezeli roczne saldo strukturalne odpowiada $redniookresowemu celowi danego panstwa, a deficyt
nie przekracza w ujgciu strukturalnym 0,5% PKB. Jezeli wskaznik dtugu publicznego do PKB
jest wyraznie nizszy niz 60%, a ryzyko utraty dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych
jest niskie, cel §redniookresowy moze zaktada¢ deficyt strukturalny dochodzacy do maksymalnie
1% PKB. Wyzej wspomniany traktat obejmuje takze zasadg warto$ci odniesienia dla redukc;ji
dtugu, przywotana w rozporzadzeniu Rady (UE) nr 1177/2011, ktére zmienito rozporzadzenie
Rady (WE) 1467/97°, przez co dla panstw cztonkowskich UE bedacych sygnatariuszami tego
traktatu zasada ta zyskuje status prawa pierwotnego. Sygnatariusze sa zobowigzani wprowadzi¢
do swoich konstytucji — lub do innego réwnorzgdnego aktu prawnego, o randze wyzszej niz usta-
wa budzetowa — wskazane zasady fiskalne wraz z automatycznym mechanizmem korygujacym
na wypadek odchylen od celu fiskalnego.

1 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego
deficytu (Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 6), ostatnio zmienione rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r.
(Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 33). Wersja skonsolidowana:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1467:20111213:PL:PDF

2 Gdy Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walutowej wejdzie w zycie, bedzie obowiazywat takze
te panstwa cztonkowskie UE objgte derogacja, ktore go ratyfikowaty, poczawszy od daty wej$cia w zycie decyzji uchylajacej tg
derogacjg lub od daty wczeéniejszej, jesli dane panstwo cztonkowskie zadeklaruje, ze od tej daty chce zostaé objgte wszystkimi
lub niektorymi przepisami tego traktatu.

3 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajace rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 w sprawie
przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 33).
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2 Sposdb stosowania postanowien Traktatu

Na potrzeby oceny konwergencji Europejski Bank Centralny wyraza opini¢ na temat sytuacji
finansow publicznych. W aspekcie trwatosci tej sytuacji EBC bada najwazniejsze wskazniki fi-
skalne za lata 2002—2011 oraz perspektywy finanséw publicznych i zwiazane z nimi wyzwania,
koncentrujac si¢ przy tym na powiazaniach w ksztattowaniu si¢ deficytu i dtugu. EBC prze-
prowadzit nowa analize w odniesieniu do skutecznos$ci krajowych ram budzetowych, o ktorej
mowa w art. 2 ust. 3 litera b rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97, ostatnio zmienionego roz-
porzadzeniem Rady (UE) nr 1177/2011, oraz w dyrektywie Rady 2011/85/EU*. Ponadto niniejszy
raport zawiera wstgpna oceng postgpow w realizacji sredniookresowego celu budzetowego zgod-
nie z zasada warto$ci odniesienia dla wydatkéw, wskazana w art. 9 ust. 1 rozporzadzenia Rady
(WE) nr 1466/97, ostatnio zmienionego rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1175/2011°. Zasada ta ma na celu zapewnienie odpowiedniego finansowania wzrostu wydat-
kow. Mowi ona migdzy innymi o tym, ze panstwa cztonkowskie UE, ktore nie osiagnety jeszcze
sredniookresowego celu budzetowego, powinny dopilnowac, by roczny wzrost odpowiednich
wydatkow pierwotnych byt nizszy od referencyjnej sredniookresowej stopy wzrostu potencjal-
nego PKB, chyba Ze wartos$¢ przekroczenia ma pokrycie w dyskrecjonalnych dziataniach po
stronie przychodow.

W odniesieniu do art. 126 EBC — w przeciwienstwie do Komisji — nie odgrywa formalnej roli
w procedurze nadmiernego deficytu. W swoim raporcie EBC odnotowuje jedynie, czy dany kraj
jest ta procedura objgty.

W odniesieniu do postanowienia Traktatu, ze wskaznik dtugu publicznego przekraczajacy 60%
PKB powinien ,,zmniejsza¢ si¢ dostatecznie i zbliza¢ si¢ do wartosci odniesienia w zadowalaja-
cym tempie”, EBC analizuje przeszie i przyszte trendy tego wskaznika. Dla panstw cztonkowskich
UE, w ktorych wskaznik dtugu publicznego przekracza wartos¢ odniesienia, EBC przedstawia do
celow ilustracyjnych analize zdolnosci obstugi tego dtugu, m.in. w stosunku do wyzej wymienio-
nej wartosci odniesienia dotyczacej zmniejszania dtugu okreslonej w art. 2 ust. la rozporzadzenia
Rady (WE) nr 1467/97, ostatnio zmienionego rozporzadzeniem Rady (UE) nr 1177/2011.

Ocena sytuacji finanséw publicznych opiera si¢ na danych opracowanych na podstawie rachun-
koéw narodowych, zgodnie z ESA 95 (zob. czg$¢ 5, rozdziat 9). Dane liczbowe przedstawione
w raporcie zostaty w wigkszos$ci dostarczone przez Komisj¢ w kwietniu 2012 r., a obejmuja dane
dotyczace sytuacji finansow publicznych za lata 2002-2011 oraz prognozy Komisji na rok 2012.

4 Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 w sprawie wymogoéw dla ram budzetowych panstw cztonkowskich
(Dz.U. L 306 z23.11.2011, s. 41).

5 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji budzetowych oraz nadzoru
i koordynacji polityk gospodarczych (Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 1), ostatnio zmienione rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
iRady (UE) nr 1175/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. (Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 12). Wersja skonsolidowana:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R 1466:20111213:PL:PDF

W odniesieniu do stabilno$ci finanséw publicznych w analizowanych krajach rezultat osiagnigty
w roku referencyjnym (2011) ocenia sig¢ na tle wynikow poszczegolnych panstw cztonkowskich za
ostatnie dziesig¢ lat. W pierwszej kolejnosci bada si¢ ksztattowanie wskaznika deficytu finanséw pu-
blicznych. Warto przy tym pamigtac, ze zmiana rocznego wskaznika deficytu jest zwykle wypadko-
wa roéznych czynnikow. W tym kontekscie czgsto dokonuje si¢ podziatu na zmiany ,,cykliczne”, czyli
reakcje deficytu zwiazane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego, oraz ,,niecykliczne”, ktdre z reguty
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odzwierciedlaja strukturalne lub state dostosowania polityki fiskalnej. Jednak zmiany niecyklicz-
ne, ktore sa ujgte iloSciowo w niniejszym raporcie, nie musza wynika¢ wylacznie ze strukturalnej
zmiany sytuacji finanséw publicznych, gdyz obejmuja takze przejSciowe zmiany salda wynikajace
zardéwno z posunig¢ w dziedzinie polityki, jak 1 z czynnikow szczegdlnych. Ocena zmian sald struk-
turalnych w czasie kryzysu jest wyjatkowo trudna z uwagi na niepewnos$¢ co do poziomu i tempa
wzrostu produktu potencjalnego. Sposrod innych wskaznikow fiskalnych bardziej szczegdétowo oce-
nia si¢ dotychczasowe trendy wydatkow i przychodéw publicznych.

Nastegpnie rozwaza sig¢ ksztaltowanie wskaznika dtugu publicznego w analizowanym okresie oraz
czynniki lezace u jego podstaw, a mianowicie réznice migdzy wzrostem nominalnego PKB a sto-
pami procentowymi, saldo pierwotne oraz dostosowanie deficytu do dtugu. Taka perspektywa
analityczna moze dostarczy¢ dodatkowych informacji o tym, w jakim zakresie na dynamike dlugu
wplywato otoczenie makroekonomiczne, w szczegoélnosci kombinacja tempa wzrostu i stop procen-
towych. Moze takze by¢ zrodtem dalszych informacji o wptywie dziatan w dziedzinie konsolidacji
fiskalnej, ktore znajduja odzwierciedlenie w saldzie pierwotnym, oraz o roli czynnikow szczegodl-
nych, uwzglednianych w dostosowaniu deficytu do dtugu. Ponadto analizuje sig strukturg dlugu
publicznego, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem udziatéw zadtuzenia krotkoterminowego i w wa-
lutach obcych oraz ich ksztattowania si¢ w czasie. Zestawienie udziatow tych dwoch kategorii
zadtuzenia z jego aktualnym poziomem pozwala pokazaé¢ wrazliwos$¢ sald finansow publicznych
na zmiany kursow walut i stop procentowych.

Jesli chodzi o perspektywe prognostyczna, analizuje si¢ krajowe plany budzetowe i najnowsze
prognozy Komisji Europejskiej na rok 2012, biorac przy tym pod uwage sredniookresowe strategie
fiskalne przedstawione w programach konwergencji. W ramach tej analizy ocenia si¢ perspektywy
osiagnigcia przez dane panstwo cztonkowskie sredniookresowego celu budzetowego okreslonego
w Pakcie na rzecz stabilnosci i wzrostu, a takze prawdopodobne ksztattowanie si¢ wskaznika dtugu
publicznego na podstawie aktualnej polityki fiskalnej. Na koniec przedstawia si¢ dtugookreso-
we wyzwania dla stabilno$ci finanséw publicznych i ogélne obszary wymagajace konsolidacji,
w tym zwlaszcza zagrozenia wynikajace z panstwowych repartycyjnych systemow emerytalnych
w zwiazku ze zmianami demograficznymi oraz ze zobowiazan warunkowych zaciagnigtych przez
rzady, szczegdlnie podczas kryzysu finansowo-gospodarczego.

Zgodnie z wezeéniejsza praktyka powyzsza analiza obejmuje takze wigkszos¢ istotnych czynnikow
okreslonych w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97, ostatnio zmienionego rozporza-

dzeniem Rady (UE) nr 1177/2011, zgodnie z opisem w ramce 2.

W ramce 3 przedstawiono przepisy prawne dotyczace sytuacji kursowej oraz sposob ich stosowa-
nia przez EBC.

SYTUACJA KURSOWA
1 Postanowienia Traktatu
Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret trzecie Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy

zostat osiagnigty wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie przez
poszczegodlne panstwa czlonkowskie nastgpujacego kryterium:

2 SCHEMAT ANALIZY
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,,poszanowania zwyktych margineséw wahan kurséw przewidzianych mechanizmem kurséw
wymiany walut europejskiego systemu walutowego przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji
w stosunku do euro”.

W art. 3 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteridow konwergencji przywotanego w art. 140 ust. 1
Traktatu stwierdza sig, ze:

,,Kryterium udzialu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, okre-
slonego w artykule 140 ustep 1 akapit trzeci wspomnianego Traktatu, oznacza, ze Panstwo
Czlonkowskie stosowato normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kursow walut
Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napig¢ przynajmniej przez dwa lata przed
badaniem. W szczegodlnosci Panstwo Czlonkowskie nie zdewaluowato dwustronnego centralne-
go kursu swojej waluty wobec euro z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres”.

2 Sposdb stosowania postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilno$ci kursu walutowego Europejski Bank Centralny ocenia, czy dany
kraj przez co najmniej dwa lata przed badaniem konwergencji uczestniczyt w mechanizmie
kursowym ERM II (wprowadzonym w styczniu 1999 r. w miejsce ERM) bez powaznych na-
pie¢, a zwlaszcza bez dewaluacji swojej waluty wobec euro. W wypadku krotszego uczest-
nictwa sytuacj¢ kursowa przedstawia si¢ za dwuletni okres referencyjny, podobnie jak we
wczesniejszych raportach.

Ocena stabilno$ci kursu danej waluty wobec euro skupia si¢ na tym, czy kurs ten byt bliski
parytetu w ERM 11, a jednoczesnie uwzglednia czynniki, ktore mogty spowodowacé aprecjacje
waluty; jest to zgodne z podej$ciem stosowanym dotychczas. Na oceng spetnienia kryterium
stabilnos$ci kursu nie wptywa szeroko$¢ pasma wahan w ramach ERM II.

Kwestig braku ,,powaznych napig¢” rozstrzyga si¢ zwykle poprzez: i) zbadanie stopnia odchyle-
nia kursu danej waluty wobec euro od parytetu w ERM II; ii) wykorzystanie takich wskaznikow
jak zmienno$¢ kursu walutowego wobec euro i trend tej zmiennosci, a takze réznice migdzy
krotkoterminowymi stopami procentowymi w danym kraju i w strefie euro oraz ich ksztatto-
wanie si¢ w czasie; iii) analizg roli interwencji walutowych; iv) oceng znaczenia migdzynarodo-
wych programéw pomocy finansowej dla stabilizacji waluty.

W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjgto okres od 1 maja 2010 r. do 30 kwietnia
2012 r. Wszystkie dwustronne kursy walutowe to oficjalne kursy referencyjne EBC (zob.
cze$é 5, rozdziat 9).

W mechanizmie kursowym ERM II uczestnicza obecnie dwa sposrod panstw cztonkowskich opi-
sanych w niniejszym raporcie: Litwa (od 28 czerwca 2004 r.) i Lotwa (od 2 maja 2005 r.). W od-
niesieniu do tych krajéw wahania kursu walutowego wzgledem euro w okresie referencyjnym
przedstawiono jako odchylenia od odpowiedniego parytetu w ERM II. W odniesieniu do pozosta-
lych sze$ciu panstw cztonkowskich uwzglednionych w raporcie, dla ktérych nie ma kursu central-
nego w ERM 11, jako kurs referencyjny do celow ilustracyjnych przyj¢to sredni kurs wobec euro
z kwietnia 2010 r. Podejscie to jest zgodne z konwencja przyjeta we wezesniejszych raportach i nie
wskazuje, jaki kurs nalezatoby uzna¢ za odpowiedni.
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Oprocz ksztaltowania si¢ kurséw nominalnych wobec euro omawia si¢ pokrotce dane dotyczace
stabilno$ci aktualnych kurséw. Dane te wyprowadza si¢ ze zmian realnych kurséw dwustronnych
i kursow efektywnych, udziatlow w rynkach eksportowych oraz z bilansu ptatniczego (z rachunkow
biezacego, kapitatowego i finansowego). Ocenia sig takze ksztattowanie si¢ dtugu zagranicznego
brutto i migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w dtuzszych okresach. W sekcjach raportu
dotyczacych sytuacji kursowej uwzglednia si¢ takze miary integracji danego kraju ze strefa euro.
Stopien integracji ocenia si¢ w aspekcie integracji handlu zagranicznego (eksportu i importu) oraz
integracji finansowej. W sekcjach dotyczacych sytuacji kursowej podaje si¢ takze, czy badane kraje
otrzymatly wsparcie ptynnosciowe od banku centralnego lub wsparcie bilansu ptatniczego — dwu-
stronne lub wielostronne z udzialem MFW i/lub UE. Uwzglednia si¢ zar6wno wsparcie faktycznie
udzielone, jak i udostgpnione zapobiegawczo, w tym dostep do finansowania zapobiegawczego, np.
w formie elastycznej linii kredytowej (Flexible Credit Line) z MFW.

W ramce 4 przedstawiono przepisy prawne dotyczace sytuacji w zakresie dlugoterminowych stop
procentowych oraz sposob ich stosowania przez EBC.

SYTUACJA W ZAKRESIE DLUGOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH

1 Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret czwarte Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy
zostat osiagnigty wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie przez
poszczegodlne panstwa czlonkowskie nastgpujacego kryterium:

Htrwaty charakter konwergencji osiagnigtej przez Panstwo Czlonkowskie objgte derogacja i jego
udzialu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla si¢ w poziomach dtugotermi-
nowych stop procentowych”.

W art. 4 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergencji przywotanego w art. 140 Traktatu
stwierdza sig, ze:

,.Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret [czwar-
te] wspomnianego Traktatu oznacza, ze w ciagu jednego roku przed badaniem Panstwo
Czlonkowskie posiadalo $rednia nominalng dtugoterminowa stopg procentowa nie przekra-
czajaca wigcej niz o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech Panstw Cztonkowskich
o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie dtugoterminowych
obligacji panstwowych lub poréwnywalnych papierow wartosciowych, z uwzglednieniem réznic
w definicjach krajowych”.

2 Sposdb stosowania postanowien Traktatu
W kontekscie niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia Traktatu w nastgpujacy sposob:

Po pierwsze, §rednia nominalng dtugoterminowa stope procentowa w ciagu jednego roku przed
badaniem oblicza si¢ jako Srednia arytmetyczna za ostatnie 12 miesigcy, za ktore dostepne sa
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dane o inflacji HICP. W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjgto okres od kwietnia 2011 r.
do marca 2012 r.

Po drugie, przyjeta w definicji wartosci odniesienia koncepcjeg ,,co najwyzej trzech panstw czton-
kowskich, ktore maja najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen” stosuje si¢ w ten sposob,
ze uzywa si¢ niewazonej $redniej arytmetycznej dtugoterminowych stop procentowych tych sa-
mych trzech panstw cztonkowskich, co przy obliczaniu wartosci odniesienia dla kryterium sta-
bilnosci cen (zob. ramka 1). Jednak jednym z tych panstw jest Irlandia, ktora w badanym okresie
miata bardzo ograniczony dostegp do rynkéw finansowych. W okresie referencyjnym dtugoter-
minowa stopa procentowa w Irlandii wyniosta 9,1% — znacznie powyzej $redniej dla strefy euro
za ten sam okres (4,4%). Ze wzgledu na utrzymujace si¢ na rynkach wysokie premie za ryzyko
zwiazane z tym krajem (wynikajace z czynnikoéw innych niz inflacja) warto$¢ dlugoterminowej
stopy procentowej w Irlandii nie stanowi obecnie odpowiedniego poziomu odniesienia do oceny
postepoéw w dziedzinie konwergencji gospodarczej osiagnigtych przez panstwa cztonkowskie
UE objete derogacja. W okresie referencyjnym na rynku irlandzkich obligacji skarbowych wy-
stapity znaczne napigcia, z silnym odptywem inwestycji migdzynarodowych. W zwiazku z tym
dtugoterminowa stopa procentowa Irlandii jest znacznie wyzsza nie tylko od $redniej strefy euro,
ale takze znacznie przewyzsza dtugoterminowe stopy procentowe dwoch pozostatych panstw
cztonkowskich z najlepszymi wynikami w dziedzinie stabilno$ci cen. Dlatego tez Irlandii nie
uwzgledniono przy obliczaniu warto$ci odniesienia. Diugoterminowe stopy procentowe w pozo-
stalych dwoch krajach o najlepszych wynikach w dziedzinie stabilno$ci cen wyniosty w okresie
referencyjnym 2,2% (Szwecja) i 5,4% (Stowenia). Po dodaniu 2 pkt proc. do uzyskanej srednie;j
stopy 3,8% otrzymano warto$¢ odniesienia rowna 5,8%.

Stopy procentowe mierzy si¢ na podstawie dostgpnych zharmonizowanych diugotermino-
wych stop procentowych — wskaznika opracowanego na potrzeby oceny konwergencji (zob.
cze$¢ 5, rozdziat 9).

Jak wspomniano powyzej, Traktat odwotuje si¢ wprost do ,,trwatosci konwergencji” znajdujace;j
odbicie w poziomie dlugoterminowych stop procentowych. W zwiazku z tym sytuacje w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — ocenia si¢ w zestawieniu z ksztaltowaniem
dtugoterminowych stop procentowych przez ostatnie dziesig¢ lat (lub okres, za ktory dostepne sa
dane) oraz z gtéwnymi czynnikami powodujacymi réznicg w stosunku do $redniej dtugotermino-
wej stopy procentowej w strefie euro. W okresie referencyjnym na poziom tej ostatniej wptywaty
m.in. wysokie premie za ryzyko kraju dotyczace kilku panstw strefy euro. Z tego wzgledu do celow
porownawczych zastosowano takze dtugoterminowa rentownos$¢ obligacji ze strefy euro o ratingu
AAA (tj. dlugoterminowa rentownos$¢ wynikajaca z krzywej dochodowosci obejmujacej obliga-
cje krajow strefy euro o ratingu AAA). Na wykresie 1 zestawiono $rednia dtugoterminowa stopg
procentowa w strefie euro i dtugoterminowa rentownos¢ obligacji ze strefy euro o ratingu AAA.
Jako tto tej analizy w niniejszym raporcie podano takze informacje o wielkosci i1 stopniu rozwo-
ju rynku finansowego. Opieraja si¢ one na trzech wskaznikach, ktore tacznie sa miara wielkoS$ci
rynku kapitatowego w danym kraju: saldzie dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych
przez przedsigbiorstwa, kapitalizacji rynku akcji oraz krajowych kredytach bankowych dla sektora
prywatnego.
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Wykres | Dlugoterminowe stopy procentowe Na koniec, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu,
niniejszy raport powinien uwzglgdnia¢ szereg
innych istotnych czynnikéw (zob. ramka 5).
W tym wzgledzie od opublikowania w 2010 r.
— Strefa euro poprzedniego raportu weszty w zycie wzmoc-
""" Strefa curo (AAA) nione ramy zarzadzania gospodarczego, zgod-
ne z art. 121 ust. 6 Traktatu, majace zapewnic
$cislejsza koordynacje polityki gospodarczej
i trwata konwergencje wynikow gospodarczych
panstw cztonkowskich UE. Krotkie oméwienie
tych przepiséw oraz sposobu, w jaki wspo-
. W, mniane czynniki dodatkowe zostaty uwzgled-
30 B 8 3.0 nione w ocenie konwergencji przeprowadzone;j
R przez EBC, przedstawiono w ramce 5.

(styczen 2006—marzec 2012; w proc.)
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Uwagi: ,,Strefa euro” oznacza $rednia diugoterminowa stopg
procentowa krajow strefy euro, wazona PKB. ,Strefa euro
(AAA)” oznacza nominalng rentowno$¢ dlugoterminowa wg
krzywej AAA dla strefy euro (j. krzywej obejmujacej kraje
strefy euro o ratingu AAA).

INNE ISTOTNE CZYNNIKI
1 Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Art. 140 ust. 1 Traktatu zawiera nastgpujacy wymog: ,,Sprawozdania Komisji i Europejskiego
Banku Centralnego biora rowniez pod uwage wyniki integracji rynkow, sytuacje i rozwoj row-
nowagi ptatnos$ci biezacych [tj. rachunku biezacego w bilansie ptatniczym] oraz oceng rozwoju
jednostkowych kosztow pracy i innych wskaznikow cen”.

W tym zakresie EBC uwzglednia pakiet legislacyjny dotyczacy zarzadzania gospodarczego
w UE, ktory wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r. Opierajac si¢ na postanowieniach Traktatu za-
wartych w art. 121 ust. 6, Parlament Europejski i Rada UE uchwalily szczegdtowe zasady doty-
czace procedury wielostronnego nadzoru, o ktorej mowa w art. 121 ust. 3 i 4 Traktatu. Zasady te
zostaty przyjete ,,w celu zapewnienia $cislejszej koordynacji polityk gospodarczych i trwatej kon-
wergencji dokonan gospodarczych Panstw Cztonkowskich” (art. 121 ust. 3) i w zwiazku z tym, ze
,nalezy wyciagna¢ wnioski z doswiadczen zdobytych w czasie pierwszego dziesigciolecia funk-
cjonowania unii gospodarczej i walutowej, a w szczegolnos$ci konieczna jest poprawa zarzadzania
gospodarczego w Unii, ktoére powinno si¢ opiera¢ na silniejszym utozsamianiu si¢ panstw ze
wspolnie uzgodnionymi zasadami i strategiami politycznymi na poziomie Unii”'. Nowy pakiet

1 Zob. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania

zaktoceniom rownowagi makroekonomicznej i ich korygowania, motyw 2.
EBC
Raport o konwergencji
Maj 2012



legislacyjny obejmuje wzmocnione ramy nadzoru (procedurg dotyczaca zaklocen rownowagi
makroekonomicznej) majace zapobiega¢ nadmiernej nierownowadze makroekonomicznej i za-
pewni¢ tym panstwom cztonkowskim UE, w ktorych nieréwnowaga taka wystepuje, pomoc we
wprowadzaniu planow naprawczych, zanim stan ten si¢ utrwali. Procedura ta, obejmujaca czgs$¢
prewencyjna i naprawcza, stosuje si¢ do wszystkich panstw cztonkowskich UE z wyjatkiem tych,
ktore z racji korzystania z migdzynarodowego programu pomocy finansowej podlegaja juz ci-
$lejszej kontroli potaczonej z okreslonymi wymogami. Czg$cia tej procedury jest mechanizm
ostrzegania, ktéry ma umozliwia¢ wczesne wykrywanie nierownowagi na podstawie przejrzystej
tabeli wskaznikow zawierajacej progi ostrzegawcze dla wszystkich panstw cztonkowskich UE,
potaczonej z oceng ekonomiczna. Ocena ta powinna uwzglgdnia¢ m.in. konwergencj¢ nominalng
i realna wewnatrz strefy euro i poza nig?>. W ramach badania nierownowagi makroekonomicznej
procedura ta powinna w odpowiedni sposob uwzglednic¢ skalg tej nierownowagi oraz jej poten-
cjalne negatywne skutki gospodarcze i finansowe, ktore moga zwigkszy¢ podatnos¢ gospodarki
UE na zakldcenia i zagrozi¢ prawidtowemu funkcjonowaniu UGW?>.

2 Sposdb stosowania postanowien Traktatu

Zgodnie z dotychczasowaq praktyka analiz¢ czynnikéw dodatkowych, o ktéorych mowa
w art. 140 ust. 1 Traktatu, przedstawiono dla kazdego kraju w cz¢sci 5, w sekcjach poswigco-
nych poszczego6lnym kryteriom opisanym w ramkach 1-4. Co do elementéw procedury doty-
czacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej wigkszo$¢ wskaznikow makroekonomicznych
byta omawiana w tym raporcie w poprzednich latach (przy czym niektére z nich miaty inne
definicje statystyczne) jako czgs$¢ szerokiego zestawu dodatkowych wskaznikow gospodar-
czych — retrospektywnych i prognostycznych — uznanych za przydatne do szczegétowej oceny
trwalosci konwergencji, zgodnie z art. 140 Traktatu. Dla uzupelnienia w czgsci 3 podano war-
tos$ci wskaznikow (réwniez w odniesieniu do progéw ostrzegawczych) dla wszystkich krajow
omawianych w niniejszym raporcie, dostarczajac tym samym wszystkie dostgpne informacje
istotne dla wykrywania nierdwnowagi makroekonomicznej, ktora moze utrudniaé osiagnigcie
wysokiego stopnia trwalej konwergencji wskazanego w art. 140 ust. 1 Traktatu. Zwtaszcza jesli
chodzi o panstwa cztonkowskie UE z derogacja, ktore sa objete procedura dotyczaca nadmier-
nych zakt6cen rownowagi, trudno uznaé, by osiagnety one wysoki stopien trwatej konwergen-
cji, o ktérym mowa w art. 140 ust. 1 Traktatu.

2 Zob. rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011, art. 4 ust. 4.
3 Zob. rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011, motyw 17.
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2.2 1GODNOSC USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO Z TRAKTATAMI
2.2.1  WSTEP

Artykut 140 ust. 1 Traktatu zobowiazuje EBC (oraz Komisj¢ Europejska) do sktadania Radzie, co
najmniej raz na dwa lata lub na wniosek panstwa cztonkowskiego objetego derogacja, sprawozdan
dotyczacych postgpow panstw cztonkowskich objetych derogacja w wypetnianiu zobowiazan ciaza-
cych na nich w zakresie urzeczywistniania unii gospodarczej i walutowej. Sprawozdania te zawieraja
analiz¢ zgodnosci ustawodawstwa krajowego kazdego panstwa cztonkowskiego objetego derogacja
(w tym statutéw krajowych bankéw centralnych) z art. 130 1 131 Traktatu oraz Statutem. Ten trak-
tatowy obowiazek ciagzacy na panstwach cztonkowskich objetych derogacja jest rowniez nazywany
»konwergencja prawna”. Przy ocenie konwergencji prawnej EBC nie musi ogranicza¢ si¢ do dokonania
formalnej oceny litery prawa krajowego, ale moze rowniez rozwazy¢, czy stosowanie odpowiednich
przepisow jest zgodne z duchem Traktatow i Statutu. Szczegolne zaniepokojenie EBC budza wszelkie
oznaki wywierania nacisku na organy decyzyjne bankoéw centralnych panstw cztonkowskich, niezgod-
ne z postanowieniami Traktatu dotyczacymi niezalezno$ci bankow centralnych. EBC dostrzega rowniez
potrzebg niezaktdconego i nieprzerwanego funkcjonowania organow decyzyjnych krajowych bankow
centralnych. W tym zakresie wlasciwe wladze panstw cztonkowskich maja w szczegolnosci obowiazek
podjecia niezbednych dziatan w celu zapewnienia terminowego powotania nastgpcy w przypadku poja-
wienia si¢ wakatu na stanowisku cztonka organdéw decyzyjnych KBC?. Przed dokonaniem ostatecznej
oceny potwierdzajacej zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego poszczegoélnych panstw cztonkowskich
z postanowieniami Traktatu 1 Statutu EBC begdzie uwaznie $ledzi¢ rozwoj wypadkow w tym zakresie.

PANSTWA CZLONKOWSKIE OBJETE DEROGACJA | KONWERGENCJA PRAWNA

Butlgaria, Czechy, Lotwa, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja, ktorych ustawodawstwa kra-
jowe sa przedmiotem niniejszego raportu, maja status panstw cztonkowskich objgtych derogacja, tj.
nie wprowadzity jeszcze euro. Szwecja otrzymatla status panstwa cztonkowskiego objgtego deroga-
cja na mocy decyzji Rady z maja 1998 r.? Jesli chodzi o inne panstwa cztonkowskie, art. 4* oraz 5°
aktow dotyczacych warunkow przystapienia stanowia, ze ,,kazde z nowych panstw cztonkowskich
uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowej z dniem przystapienia jako panstwo cztonkowskie
objete derogacja w rozumieniu Traktatu”.

EBC zbadal poziom konwergencji prawnej Bulgarii, Czech, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski,
Rumunii i Szwecji, jak réwniez dziatania legislacyjne, ktore zostaty lub powinny zostaé podjgte
w tych krajach, aby osiagnaé¢ wspomniany cel. Niniejszy raport nie obejmuje Danii i Zjednoczonego
Krolestwa — panstw cztonkowskich o statusie specjalnym, ktore jeszcze nie wprowadzily euro.

Protokot (nr 16) w sprawie niektorych postanowien dotyczacych Danii, dotaczony do Traktatow,
stanowi, ze wobec powiadomienia przekazanego Radzie przez rzad Danii w dniu 3 listopada 1993 r.
Dania jest objeta wylaczeniem, oraz ze procedura uchylenia derogacji zostanie wszczgta dopiero

2 Opinia CON/2010/37 i opinia CON/2010/91.

3 Decyzja Rady 98/317/WE z dnia 3 maja 1998 r. zgodnie z art. 109j ust. 4 Traktatu (Dz.U. L 139 z 11.5.1998, s. 30). UWAGA: Tytut
decyzji 98/317/WE odnosi si¢ do Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska (przed zmiana numeracji jego artykutow wprowa-
dzona zgodnie z art. 12 Traktatu z Amsterdamu); przepis ten zostat uchylony Traktatem z Lizbony.

4 Akt dotyczacy warunkoéw przystapienia Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki Cypryjskiej, Republiki Lotewskiej,
Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej
oraz dostosowan w traktatach stanowiacych podstawg Unii Europejskiej (Dz.U. L 236 z 23.09.2003, s. 33).

5 W przypadku Bulgarii i Rumunii, zob. art. 5 Aktu dotyczacego warunkdw przystapienia Republiki Bulgarii i Rumunii oraz dostoso-
wan w traktatach stanowiacych podstawg Unii Europejskiej (Dz.U. L 157 z 21.06.2005, s. 203).
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na wniosek Danii. Poniewaz art. 130 Traktatu ma zastosowanie w przypadku Danii, Danmarks
Nationalbank musi spetnia¢ wymogi dotyczace niezaleznos$ci banku centralnego. W przygotowa-
nym przez EIW Raporcie o konwergencji z 1998 r. stwierdzono, ze powyzsze wymogi zostaty spet-
nione. Ze wzgledu na specjalny status Danii od 1998 r. nie dokonywano oceny jej konwergencji. Do
czasu, gdy Dania powiadomi Radg¢ o zamiarze wprowadzenia euro, Danmarks Nationalbank nie
podlega wymogom w zakresie integracji prawnej z Eurosystemem, a Dania nie musi dostosowy-
wac swojego ustawodawstwa w tym zakresie.

Wedtug zataczonego do Traktatu Protokolu (nr 15) w sprawie niektorych postanowien
dotyczacych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej Zjednoczone
Krélestwo nie ma obowiazku wprowadzenia euro, chyba ze powiadomi Radg o takim zamiarze.
W dniu 30 pazdziernika 1997 r. Zjednoczone Kroélestwo powiadomito Radg, ze nie zamierza
wprowadza¢ euro z dniem 1 stycznia 1999 r.; sytuacja ta jak dotad nie zmienita si¢. W nastgpstwie
tego powiadomienia niektore postanowienia Traktatu (w tym art. 130 i 131) oraz Statutu nie
maja zastosowania do Zjednoczonego Krolestwa. W zwiazku z tym nie ma obecnie prawnego
wymogu zapewnienia zgodnosci ustawodawstwa krajowego (w tym statutu Bank of England)
z Traktatem i Statutem.

Celem oceny konwergencji prawnej jest utatwienie Radzie rozstrzygania o tym, ktére panstwa
cztonkowskie wypelniaja ciazace na nich ,,zobowiazania w zakresie urzeczywistniania unii go-
spodarczej i walutowe;j” (art. 140 ust. 1 Traktatu). W przypadku kwestii prawnych warunki te do-
tycza w szczegolnosci niezalezno$ci banku centralnego oraz integracji prawnej krajowych bankow
centralnych z Eurosystemem.

STRUKTURA OCENY PRAWNE]

Ocena prawna ma strukturg podobna jak w poprzednich raportach EBC i EIW dotyczacych kon-
wergencji prawnej®.

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego jest badana w kontek$cie przepiséw prawa uchwalonych
przed dniem 12 marca 2012 .

2.2.2  ZAKRES DOSTOSOWAN

2.2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWAN
W celu identyfikacji obszaréw, w ktorych wystepuje potrzeba dostosowania ustawodawstwa krajo-
wego, poddano analizie nastgpujace zagadnienia:

—  zgodno$¢ z postanowieniami Traktatu (art. 130) i Statutu (art. 7 i art. 14 ust. 2) dotyczacymi
niezaleznosci krajowych bankéw centralnych, a takze z postanowieniami dotyczacymi pouf-
nosci (art. 37 Statutu);

6 W szczegblnosci w Raportach o konwergencji EBC z maja 2010 r. (na temat Butlgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski,
Rumunii, Stowacji i Szwecji), z maja 2008 r. (na temat Bulgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Weggier, Polski, Rumunii, Stowacji
i Szwecji), z maja 2007 r. (na temat Cypru i Malty), z grudnia 2006 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy, Wegier, Malty, Polski,
Stowacji i Szwecji), z maja 2006 r. (na temat Litwy i Stowenii), z pazdziernika 2004 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy,
Litwy, Wegier, Malty, Polski, Stowenii, Stowacji i Szwecji), z maja 2002 r. (na temat Szwecji) oraz z kwietnia 2000 r. (na temat Grecji
i Szwecji), a takze w Raporcie o konwergencji sporzadzonym przez EIW w marcu 1998 .
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—  przestrzeganie zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego (art. 123 Traktatu) oraz
uprzywilejowanego dostgpu (art. 124 Traktatu), a takze przestrzeganie jednolitej pisowni euro
wymaganej prawem UE; oraz

—  integracjg¢ prawna krajowych bankow centralnych z Eurosystemem (w szczegdlnosci w Swie-
tle art. 12 ust. 1 oraz art. 14 ust. 3 Statutu).

2.2.2.2 ,ZGODNOSC” A ,,HARMONIZACJA”

Artykut 131 Traktatu wymaga, aby ustawodawstwo krajowe byto ,,zgodne” z Traktatami i Statutem;
wszelkie niezgodno$ci musza zatem zosta¢ usunigte. Obowiazek ten ma zastosowanie niezaleznie
od pierwszenstwa Traktatéw i Statutu przed ustawodawstwem krajowym oraz bez wzgledu na
charakter niezgodno$ci.

Wymog ,,zgodnosci” ustawodawstwa krajowego nie oznacza, ze na mocy Traktatu wymagana jest
,harmonizacja” statutow krajowych bankow centralnych, czy to wzajemnie pomigdzy soba, czy
tez ze Statutem. Specyfika krajowa moze zosta¢ zachowana, o ile nie narusza wylacznych kompe-
tencji monetarnych Unii. Artykut 14 ust. 4 Statutu zezwala wrecz krajowym bankom centralnym
na wykonywanie funkcji innych niz wymienione w Statucie, o ile nie sa one sprzeczne z celami
i zadaniami ESBC. Dobrym przykladem sytuacji, w ktorych dopuszcza si¢ utrzymanie roznic, sa
przepisy statutow krajowych bankow centralnych uprawniajace do wykonywania takich dodatko-
wych funkcji. Uzywany w tym kontekscie termin ,,zgodny” nalezy zatem rozumie¢ jako wymog
dostosowania ustawodawstwa krajowego i statutu krajowego banku centralnego w celu wyelimi-
nowania niespojnosci z Traktatami i Statutem oraz zapewnienia niezbgdnego stopnia integracji
krajowego banku centralnego z ESBC. W szczeg6lnosci dostosowania wymagaja wszelkie posta-
nowienia, ktore naruszaja okreslona w Traktacie niezaleznos¢ krajowych bankéw centralnych oraz
ich rolg integralnej czgsci ESBC. Dla osiagnigcia powyzszych celéw nie nalezy zatem powotywac
si¢ wylacznie na zasadg nadrzgdnosci prawa UE nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek wynikajacy z art. 131 Traktatu dotyczy wytacznie wystgpowania niezgodnosci
z Traktatem i Statutem. Jednak ustawodawstwo krajowe, ktore jest niezgodne z wtérnym usta-
wodawstwem UE, réwniez powinno zosta¢ dostosowane do wspomnianego prawa wtornego.
Pierwszenstwo prawa UE nie zwalnia z obowiazku dostosowania ustawodawstwa krajowego.
Ten ogdlny wymog wynika nie tylko z art. 131 Traktatu, lecz réwniez z orzecznictwa Trybunatu
Sprawiedliwo$ci Unii Europejskiej’.

Traktaty i Statut nie narzucaja sposobu dostosowania ustawodawstwa krajowego. Mozna tego doko-
na¢ badz to przez umieszczenie odwotan do Traktatow i Statutu, badz tez przez wlaczenie do pra-
wa krajowego odpowiednich postanowien Traktatu i Statutu ze wskazaniem ich zrodta, wzglgdnie
przez usunigcie wystgpujacych niezgodnosci albo taczne zastosowanie wymienionych sposobow.

Ponadto, migdzy innymi w celu osiagnigcia i utrzymania zgodno$ci ustawodawstwa krajowego
z Traktatami i Statutem, instytucje UE i panstwa cztonkowskie musza konsultowaé¢ z EBC projekty
przepisow w dziedzinach podlegajacych jego kompetencji, zgodnie z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5
Traktatu oraz art. 4 Statutu. Decyzja Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie kon-
sultacji Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom krajowym w sprawie projektow

7 Zob. migdzy innymi wyrok z dnia 4 kwietnia 1974 r. w sprawie 167/73 Komisja przeciwko Francji, Rec. str. 359 (,,Code du
Travail Maritime”).
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przepiséw prawnych® wyraznie wymaga od panstw cztonkowskich podjecia krokow niezbednych
do zapewnienia przestrzegania wspomnianego obowiazku.

2.2.3  NIEZALEZNOSC KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH

Jesli chodzi o niezalezno$¢ bankow centralnych oraz poufnosé, ustawodawstwo krajowe panstw
cztonkowskich, ktore przystapity do UE w 2004 r. lub w 2007 r., nalezalo dostosowaé w celu za-
pewnienia zgodnosci z odpowiednimi postanowieniami Traktatu i Statutu, odpowiednio, do dnia
1 maja 2004 r. 1 1 stycznia 2007 r. Szwecja zostata zobowigzana do wprowadzenia w zycie niezbed-
nych zmian do momentu utworzenia ESBC w dniu 1 czerwca 1998 1.

NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO

W listopadzie 1995 r. EIW okreslit list¢ cech charakteryzujacych niezalezno$¢ banku centralnego
(przedstawionych pozniej szczegdtowo w Raporcie o konwergencji z 1998 r.), stanowiaca wowczas
podstawe oceny ustawodawstwa krajowego panstw cztonkowskich, a zwlaszcza oceny statutéw
krajowych bankow centralnych. Pojgcie niezaleznosci banku centralnego obejmuje rozne rodzaje
niezalezno$ci, ktére nalezy ocenia¢ osobno: funkcjonalna, instytucjonalna, personalna i finanso-
wa. W opiniach wydanych przez EBC na przestrzeni ostatnich kilku lat dokonano dalszego do-
precyzowania wymienionych powyzej aspektow niezaleznosci banku centralnego. Aspekty te sa
podstawa oceny stopnia konwergencji ustawodawstwa panstw cztonkowskich objetych derogacja
z Traktatami i Statutem.

NIEZALEZNOSC FUNKCJONALNA

Niezaleznos$¢ banku centralnego nie jest celem samym w sobie, lecz srodkiem do osiagnigcia celu,
ktory powinien by¢ jasno okreslony i nadrzedny wzgledem innych celow. Niezaleznos$¢ funkcjonal-
na wymaga, aby gtowny cel krajowego banku centralnego byt okreslony w sposob jednoznaczny
i prawnie nienaruszalny, oraz zeby byt on w petni zgodny z podstawowym celem okreslonym
w Traktacie, a mianowicie zapewnieniem stabilnosci cen. Stuzy temu zapewnienie krajowemu
bankowi centralnemu $rodkow i instrumentow niezbgdnych do osiagnigcia przez bank centralny
wspomnianego celu w sposob niezalezny od innych organow wtadzy. Okreslony w Traktacie wy-
moég niezalezno$ci banku centralnego odzwierciedla powszechnie przyjety poglad, ze gtdéwnemu
celowi utrzymania stabilno$ci cen najlepiej stuzy w pelni niezalezna instytucja, ktorej mandat
zostat precyzyjnie zdefiniowany. Niezaleznos$¢ banku centralnego jest przy tym w petni zgodna
z zasada ponoszenia przez bank centralny odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje. Zasada ta
stanowi wazny aspekt wzmacniajacy zaufanie do niezaleznego statusu krajowego banku centralne-
go, czego konsekwencja jest wymog przejrzystosci dzialania oraz dialogu z osobami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania, Traktat nie okresla wyraznie, od kiedy banki centralne
panstw cztonkowskich objgtych derogacja musza podporzadkowac sig¢ gtéwnemu celowi, jakim jest
utrzymanie stabilnosci cen, okreslonemu w art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 Traktatu oraz art. 2 Statutu.
W przypadku Szwecji nie jest jasne, czy obowiazek ten wchodzi w zycie z dniem ustanowienia
ESBC, czy tez z dniem wprowadzenia euro. W przypadku panstw cztonkowskich, ktore przystapity
do UE w dniu 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r., nie jest jasne, czy obowiazek ten wchodzi w zycie
z dniem przystapienia do Unii, czy tez z dniem wprowadzenia euro. Do panstw cztonkowskich obje-
tych derogacja nie ma zastosowania art. 127 ust. 1 Traktatu (zob. art. 139 ust. 2 lit. c), stosuje si¢ do
nich natomiast art. 2 Statutu (zob. art. 42 ust. 1 Statutu). W opinii EBC obowiazek traktowania przez

8 Dz.U.L189z3.7.1998,s.42.
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bank centralny utrzymania stabilnos$ci cen jako celu gtownego ma zastosowanie od dnia 1 czerwca
1998 r. w przypadku Szwecji oraz od dnia 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r. w przypadku panstw
cztonkowskich, ktére w tych terminach przystapity do UE. Wynika to z faktu, ze jedna z zasad
przewodnich UE, czyli utrzymanie stabilnosci cen (art. 119 Traktatu), ma zastosowanie rowniez do
panstw cztonkowskich objgtych derogacja. Stanowisko EBC wynika takze z zapisanego w Traktacie
celu, zgodnie z ktorym wszystkie panstwa cztonkowskie powinny dazy¢ do konwergencji makro-
ekonomicznej, w tym do stabilnosci cen, czemu ma sprzyjac regularna publikacja raportow EBC
i Komisji Europejskiej. Takie podejscie wiaze si¢ rowniez z niezaleznos$cia banku centralnego, ktora
jest uzasadniona jedynie wowczas, gdy utrzymanie stabilnosci cen jest celem nadrzednym.

Podstawa zawartych w niniejszym raporcie ocen poszczegdlnych krajow sa powyzsze ustalenia
dotyczace momentu, od ktdrego krajowe banki centralne panstw cztonkowskich objetych derogacja
sa zobowiazanie do traktowania utrzymania stabilnosci cen jako podstawowego celu dziatania.

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezaleznosci instytucjonalnej zostata wyraznie wymieniona w art. 130 Traktatu i art. 7
Statutu. Oba te artykuly zabraniaja krajowym bankom centralnym i cztonkom ich organéw decy-
zyjnych zwracania si¢ o instrukcje oraz ich przyjmowania od instytucji lub organéw UE, rzadow
panstw cztonkowskich i wszelkich innych organow. Zabraniaja one takze instytucjom, organom,
urzedom i agencjom UE oraz rzadom panstw cztonkowskich prob wywierania wptywu na czton-
kow organow decyzyjnych krajowych bankow centralnych, ktorych decyzje moga wptywacé na re-
alizacj¢ zadan krajowych bankéw centralnych w ramach ESBC. W przypadku, gdy ustawodawstwo
krajowe przytacza art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu, powinno odzwierciedla¢ obydwa te zakazy
i nie zawezaé zakresu ich zastosowania’.

Bez wzglegdu na to, czy krajowy bank centralny prowadzi dziatalno$¢ w formie podmiotu panstwo-
wego, specjalnego podmiotu prawa publicznego czy tez zwyktej spotki akcyjnej, istnieje zagrozenie,
ze podmiot wystgpujacy wobec banku centralnego jako wiasciciel moze, korzystajac z prawa wlasno-
Sci, wywiera¢ wptyw na procesy decyzyjne dotyczace realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC. Taki wptyw, wywierany poprzez wykonywanie praw udziatowych lub w inny sposob,
moglby narusza¢ niezalezno$¢ banku centralnego i dlatego powinien by¢ prawnie ograniczony.

Lakaz wydawania instrukcji

Uprawnienia 0sob trzecich do wydawania instrukcji krajowym bankom centralnym, ich organom
decyzyjnym i cztlonkom tych organéw sa niezgodne z Traktatem i Statutem w zakresie zadan zwia-
zanych z uczestnictwem w ESBC.

Udziat krajowego banku centralnego w stosowaniu przepisOw majacych na celu wzmocnienie
stabilnos$ci finansowej musi by¢ zgodny z Traktatem, tzn. funkcje krajowego banku centralnego
muszg by¢ realizowane w sposob catkowicie zgodny z jego niezaleznoscia funkcjonalna, instytu-
cjonalng i finansowa, chroniac tym samym nalezyte wykonywanie zadan wynikajacych z Traktatu
i Statutu'®. Jezeli ustawodawstwo krajowe przewiduje, ze rola krajowego banku centralnego wy-
kracza¢ bedzie poza funkcje doradcze, co bedzie wymagalto przyjecia dodatkowych zadan, nalezy
zapewni¢, aby zadania te nie miaty wplywu na operacyjna i finansowa zdolnos¢ krajowego banku
centralnego do realizowania zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC!.. Ponadto uczestnictwo

9 Opinia CON/2011/104. Opinie EBC sa dostgpne na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.cu
10 Opinia CON/2010/31.
11 Opinia CON/2009/93.
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przedstawicieli KBC w kolegialnych organach decyzyjnych wtadz nadzorczych i innego rodzaju
wladzach powinno w odpowiedni sposob uwzglgdniac¢ srodki zapewniajace ochrong niezaleznosci
personalnej cztonkéw organdéw decyzyjnych KBC'!2,

Lakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania i odraczania decyzji

Prawo o0s06b trzecich do zatwierdzania, zawieszania, anulowania lub odraczania decyzji krajo-
wego banku centralnego w zakresie zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem i Statutem.

Lakaz podwazania decyzji ze wzgledow prawnych

Prawo organéw innych niz niezawiste sady do podwazania, ze wzgleddéw prawnych, decyzji do-
tyczacych realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne z Traktatem
i Statutem, poniewaz realizacja tych zadan nie moze podlega¢ ocenie czynnikdéw politycznych.
Prawo prezesa krajowego banku centralnego do wstrzymania, ze wzglgdow prawnych, realizacji
decyzji podejmowanych przez ESBC lub organy decyzyjne krajowego banku centralnego z za-
miarem ich przedlozenia organom politycznym w celu podjecia ostatecznej decyzji bytoby rowno-
znaczne ze zwracaniem si¢ do 0sob trzecich o wydanie instrukcji.

Lakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych krajowego banku centralnego z prawem glosu
Uczestniczenie przedstawicieli 0sob trzecich w organie decyzyjnym krajowego banku centralnego
z prawem glosu w sprawach dotyczacych realizacji zadan zwiagzanych z uczestnictwem w ESBC,
nawet jesli taki glos nie jest decydujacy, jest niezgodne z Traktatem i Statutem.

Lakaz konsultowania a priori decyzji krajowego banku centralnego

Ciazacy na krajowym banku centralnym wyrazny ustawowy obowiazek zasi¢gania a priori opi-
nii osob trzecich dawatby tym osobom formalna mozliwo$¢ wptywania na ostateczne decyzje,
i w zwiazku z tym jest niezgodny z Traktatem i Statutem.

Natomiast dialog prowadzony przez krajowy bank centralny z osobami trzecimi, nawet jesli wyni-
ka z ustawowych obowiazkéw dostarczania informacji i wymiany pogladow, jest zgodny z zasada
niezaleznosci banku centralnego, o ile:

—  nie prowadzi do naruszenia niezaleznosci cztonkdéw organdéw decyzyjnych krajowego banku
centralnego;

—  w pelni respektowany jest szczegolny status prezesow jako cztonkéw Rady Ogolnej EBC;
oraz

—  przestrzegane sa, wynikajace ze Statutu, wymogi dotyczace poufnosci.

Udzielanie absolutorium cztonkom organéw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych

Przepisy ustawowe dotyczace udzielania absolutorium cztonkom organéow decyzyjnych krajowego
banku centralnego (np. w zwiazku ze sprawozdaniem finansowym) przez osoby trzecie (np. admi-
nistracj¢ rzadowa) powinny zawieraé¢ odpowiednie gwarancje, tak aby kompetencje tego rodzaju
nie wptywaly na zdolnos$¢ do niezaleznego podejmowania decyzji przez poszczegdlnych czton-
kéw organdw krajowego banku centralnego w odniesieniu do zadan zwigzanych z uczestnictwem

12 Opinia CON/2010/94.
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w ESBC (lub do realizacji decyzji podjetych na szczeblu ESBC). Zaleca si¢ wprowadzenie do
statutow krajowych bankow centralnych wyraznego postanowienia w tej sprawie.

NIEZALEZNOSC PERSONALNA

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace stabilno$ci sprawowania urzg¢du przez cztonkow
organdw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych jest kolejnym czynnikiem zapewniaja-
cym niezalezno$¢ banku centralnego. Prezesi krajowych bankéw centralnych sa cztonkami Rady
Ogdlnej EBC. Artykut 14 ust. 2 Statutu stanowi, ze statuty krajowych bankéw centralnych mu-
sza w szczegblnosci zapewniaé co najmniej pigcioletni okres kadencji prezesa. Artykut ten chro-
ni rowniez przed arbitralna decyzja o odwolaniu prezesa dzigki postanowieniu, ze prezes moze
zosta¢ odwotany ze stanowiska jedynie w przypadku, gdy przestanie spetnia¢ warunki koniecz-
ne do wykonywania swoich funkcji lub dopusci si¢ powaznego uchybienia, przy jednoczesnym
zapewnieniu mozliwosci odwotania do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Statuty
krajowych bankéw centralnych musza by¢ zgodne z tym przepisem, w szczegdlnosci w sposob
przedstawiony ponizej.

Artykut 130 Traktatu zabrania rzadom krajowym i wszelkim innym organom wywierania wptywu
na cztonkow organdéw decyzyjnych KBC wypetniajacych swoje zadania. W szczegdlnosci panstwa
cztonkowskie nie moga dazy¢ do wywierania wptywu na cztonkow organdéw decyzyjnych KBC po-
przez wprowadzanie zmian do ustawodawstwa krajowego, majacych wptyw na wysoko$¢ ich wyna-
grodzenia; zmiany takie zasadniczo powinny mie¢ zastosowanie jedynie do przysztych powotan's.

Minimalny okres kadencji prezesow

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu statuty krajowych bankéw centralnych musza przewidywacé co naj-
mniej pigcioletni okres kadencji prezesa. Nie wyklucza to dtuzszej kadencji, przy czym réwniez po-
wolanie prezesa na czas nieokreslony nie wymaga dostosowania statutow, o ile podstawy odwotania
prezesa sa zgodne z art. 14 ust. 2 Statutu. W przypadku nowelizacji statutu krajowego banku cen-
tralnego akt prawny wprowadzajacy zmiany powinien gwarantowac stabilno$¢ sprawowania urzedu
przez prezesa oraz pozostatych cztonkéw organéw decyzyjnych, ktérzy moga zastgpowaé prezesa.

Podstawy odwotania prezesa

Statuty krajowych bankow centralnych musza gwarantowac¢ niemoznos$¢ usunigcia prezesa z powodow
innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu. Ma to zapobiec uznaniowemu odwotywaniu prezesa
przez organy panstwowe zaangazowane w jego powotywanie, w szczeg6lnosci rzad lub parlament.
Statut krajowego banku centralnego powinien albo okresla¢ podstawy odwotania zgodne z przewi-
dzianymi w art. 14 ust. 2 Statutu, albo nie wspominaé o nich w ogéle, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu
jest stosowany bezposrednio. Po wybraniu lub mianowaniu prezes nie moze by¢ odwotany z powodow
innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu, nawet jezeli nie objat jeszcze obowiazkow.

Stabilno$¢ sprawowania urzedu i podstawy odwotania innych niz prezesi cztonkéw organow
decyzyjnych krajowych bankéw centralnych zaangaiowanych w realizacj¢ zadan zwigzanych

z uczestnictwem w ESBC

Gdyby te same zasady gwarantujace stabilno$¢ sprawowania urze¢du i podstawy odwotania preze-
sow nie miaty rowniez zastosowania do innych cztonkéw organdéw decyzyjnych krajowych bankow
centralnych zaangazowanych w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC, zagrozona

13 Zobacz np. opinie CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 i CON/2011/106.
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bytaby niezalezno$¢ personalna'®. Szereg postanowien Traktatu i Statutu wymaga poréwnywalne;j
stabilnosci sprawowania urzgdu. Artykut 14 ust. 2 Statutu nie ogranicza stabilnosci sprawowania
urzedu do prezesow, natomiast art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu odnosza si¢ do ,,cztonkow organow
decyzyjnych” krajowych bankéw centralnych, a nie konkretnie do prezesow. Ma to zastosowanie
zwlaszcza w przypadku, gdy prezes jest primus inter pares w stosunku do pozostatych cztonkow
organu decyzyjnego dysponujacych takim samym prawem glosu lub w sytuacji, gdy inny czlonek
organu decyzyjnego musiatby zastapic prezesa.

Prawo do zaskarienia na drodze sadowe;j

W celu ograniczenia arbitralnosci decyzji organdow politycznych przy ocenie podstaw odwotania
cztonkow organdw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych, cztonkowie organéw decyzyjnych
musza mie¢ mozliwo$¢ zaskarzenia takich decyzji do niezawistego sadu.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu odwotany ze stanowiska prezes krajowego banku centralnego moze
zaskarzy¢ t¢ decyzjg do Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskiej. Ustawodawstwo krajowe
powinno albo powolywac sig na Statut, albo w ogodle nie wspomina¢ o prawie zaskarzenia decy-
zji o odwotaniu prezesa do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, poniewaz art. 14 ust. 2
Statutu jest stosowany bezposrednio.

Ustawodawstwo krajowe powinno rdwniez gwarantowaé prawo zaskarzenia w sadzie krajowym
decyzji o odwotaniu cztonka organu decyzyjnego krajowego banku centralnego zaangazowanego
w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC. Prawo takie moze wynika¢ badz to
z zasad ogolnych, badz tez mie¢ forme przepisu szczegdlnego. Réwniez w przypadkach, gdy prawo
takie wynika z zasad og6lnych, dla zachowania pewno$ci prawnej zaleca si¢ wprowadzenie wyraz-
nego postanowienia gwarantujacego prawo zaskarzenia.

Labezpieczenia przed konfliktem interesow

Niezalezno$¢ personalna obejmuje rowniez zabezpieczenia majace nie dopuszcza¢ do powstawania
konfliktu interesow pomigdzy obowiazkami cztonkéw organdéw decyzyjnych krajowych bankow
centralnych zaangazowanych w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC wobec
ich odpowiednich bankow (jak rowniez obowigzkami prezeséw wobec EBC) a wszelkimi innymi
funkcjami cztonkéw organow decyzyjnych mogacymi stanowi¢ zagrozenie dla ich niezaleznoS$ci
personalnej. Cztonkostwo w organie decyzyjnym zaangazowanym w realizacjg zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC jest zasadniczo niezgodne z pelnieniem innych funkcji mogacych powo-
dowac¢ konflikt interesow. W szczegolnosci cztonkowie organdw decyzyjnych nie moga zajmowac
stanowisk ani reprezentowac intereséw, ktore mogtyby mie¢ wptyw na ich dzialalnos¢, badz to
poprzez uczestnictwo we wladzach ustawodawczych lub wykonawczych panstwa, badz tez w ad-
ministracji lokalnej lub regionalnej albo w przedsigbiorstwach. Szczegolna uwagg nalezy zwrocic
na zapobieganie potencjalnym konfliktom interesow w przypadku cztonkéw organow decyzyjnych,
ktorzy nie petnia w nich funkcji wykonawczych.

NIEZALEZNOSC FINANSOWA

Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym, instytucjonalnym i personalnym krajowy bank central-
ny jest w petni niezalezny (tzn. gwarantuje to statut krajowego banku centralnego), jego ogdlna nie-
zalezno$¢ zostataby zagrozona, gdyby nie mogt autonomicznie korzystac¢ z odpowiednich srodkow

14 Zob. pkt 8 opinii CON/2004/35; pkt 8 opinii CON/2005/26; pkt 3.3 opinii CON/2006/44; pkt 2.6 opinii CON/2006/32; oraz pkt 2.3 1 2.4
opinii CON/2007/6.
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finansowych niezbg¢dnych do realizacji swojego mandatu (tzn. wykonywania zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC, do realizacji ktorych zobowiazuje go Traktat i Statut).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopuszczaé do tego, aby jego krajowy bank centralny dyspono-
wat zasobami finansowymi niewystarczajacymi na realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC lub w Eurosystemie. Nalezy podkresli¢, ze art. 28 ust. 1 i art. 30 ust. 4 Statutu umozliwiaja
EBC wezwanie krajowych bankéw centralnych do wniesienia uzupetniajacych wktadow kapitato-
wych do EBC oraz przekazania dodatkowych rezerw walutowych's. Ponadto art. 33 ust. 2 Statutu
przewiduje'®, ze w przypadku poniesienia przez EBC strat, ktére nie moga byé w petni pokryte
z ogolnego funduszu rezerwowego, Rada Prezesow moze zadecydowac, aby pozostala strata zostata
pokryta z dochodéw pienigznych z odpowiedniego roku obrachunkowego proporcjonalnie i do wy-
sokosci sum przydzielonych poszczegdlnym krajowym bankom centralnym. Zasada niezaleznos$ci
finansowej oznacza, ze w celu zachowania zgodno$ci ze wspomnianymi postanowieniami nalezy
umozliwi¢ krajowemu bankowi centralnemu realizacjg jego funkcji w sposob nienaruszony.

Zasada niezalezno$ci finansowej oznacza rowniez, ze krajowy bank centralny musi dysponowac
srodkami wystarczajacymi nie tylko do realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC,
lecz takze whasnych zadan krajowych (np. w zakresie finansowania wilasnej administracji
i dziatalnoéci operacyjnej).

W zwiazku z powyzszym niezalezno$¢ finansowa oznacza tez, ze krajowy bank centralny powinien
mie¢ zawsze zapewniony wystarczajacy kapital. W szczegolnosci nalezy unikaé sytuacji, w ktorych
przez dtuzszy okres fundusze wlasne netto krajowego banku centralnego bytyby ponizej poziomu
funduszu statutowego albo osiagngty poziom ujemny, rowniez w przypadku przeniesienia strat prze-
kraczajacych poziom funduszéw i rezerw na nastgpny okres. Kazda tego rodzaju sytuacja moze
mie¢ niekorzystny wptyw na zdolno$¢ krajowego banku centralnego do realizacji jego zadan zwia-
zanych z uczestnictwem w ESBC, jak rowniez na zdolno$¢ do realizacji jego wlasnych zadan kra-
jowych. Tego rodzaju sytuacja moze tez podwaza¢ wiarygodno$¢ polityki pienigznej Eurosystemu.
W zwiazku z powyzszym, aby zapewni¢ zachowanie zasady niezalezno$ci finansowej, w razie spad-
ku funduszy wlasnych netto krajowego banku centralnego ponizej poziomu funduszu statutowego
lub do wartosci ujemnej dane panstwo cztonkowskie jest zobowiazane dokapitalizowaé swdj bank
centralny w rozsadnym terminie, co najmniej do poziomu funduszu statutowego. Jesli chodzi o EBC,
znaczenie tej kwestii zostato juz potwierdzone przez Radg, ktora przyjeta rozporzadzenie Rady
(WE) nr 1009/2000 z dnia 8 maja 2000 r. dotyczace powigkszenia kapitatu Europejskiego Banku
Centralnego'’. Rozporzadzenie to umozliwia Radzie Prezeséw EBC podjecie w przysztosci decy-
zji o faktycznym powigkszeniu tego kapitatu w celu utrzymania podstawy wspotczynnika kapitat-
aktywa na poziomie umozliwiajacym prowadzenie dziatalno$ci EBC. Sytuacja finansowa krajowych
bankow centralnych powinna umozliwia¢ im odpowiednie zareagowanie na taka decyzjg EBC.

Koncepcja niezaleznosci finansowej powinna zatem by¢ oceniana pod katem tego, czy jakakolwiek
osoba trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub posredni wptyw nie tylko na zadania krajo-
wego banku centralnego, lecz rowniez na jego zdolnos¢ do wykonywania powierzonego mandatu,
zaré6wno operacyjng — pod wzgledem zasobow ludzkich, jak i finansowa — pod wzgledem odpo-

15 Artykut 30 ust. 4 Statutu obowiazuje tylko w ramach Eurosystemu.

16 Artykut 33 ust. 2 Statutu obowiazuje tylko w ramach Eurosystemu.

17 Dz.U.L 115z 16.5.2000, s. 1.

18 Decyzja EBC/2010/26 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 11
z 15.1.2011, s. 53).
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wiednich zasobow finansowych. W tym konteks$cie szczegoélnie istotne sa aspekty niezalezno$ci
finansowej przedstawione ponizej, z ktorych czg$¢ zostata sformutowana dopiero niedawno®. Sa
to jednoczesnie te aspekty niezalezno$ci finansowej, w odniesieniu do ktorych krajowe banki cen-
tralne sa najbardziej narazone na wplywy zewngtrzne.

Ustalanie budietu

Uprawnienie osoby trzeciej do okreslania budzetu krajowego banku centralnego lub wptywania
na ten budzet jest niezgodne z zasada niezaleznosci finansowej, chyba ze w odpowiednim akcie
prawnym zawarto klauzule ochronna stanowiaca, ze wspomniane uprawnienie nie moze mie¢ nie-
korzystnego wpltywu na $rodki finansowe niezbgdne do realizacji przez krajowy bank centralny
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Lasady rachunkowosci

Sprawozdania finansowe powinny by¢ sporzadzane albo zgodnie z ogdlnymi zasadami rachunko-
wosci, albo zgodnie z zasadami okre§lonymi przez organy decyzyjne krajowego banku centralnego.
Jesli za$ zasady rachunkowosci sa ustalane przez osobg trzecia, musza przynajmniej uwzglgdniac
propozycje organdéw decyzyjnych krajowego banku centralnego.

Roczne sprawozdania finansowe powinny by¢ przyjmowane przez organy decyzyjne krajowych
bankdéw centralnych wspomagane przez niezaleznych ksiggowych; sprawozdania te moga by¢ row-
niez zatwierdzane a posteriori przez osoby trzecie (np. rzad czy parlament). Organy decyzyjne kra-
jowych bankéw centralnych powinny mie¢ mozliwos¢ decydowania o sposobie obliczania zyskow
W sposob niezalezny i profesjonalny.

Jezeli dziatalno$¢ krajowego banku centralnego podlega kontroli panstwowego organu kontroli
lub innego podobnego organu odpowiedzialnego za kontrolg wykorzystania srodkéw publicz-
nych, zakres tej kontroli powinien by¢ jasno okreslony przepisami prawa, nie powinien ogra-
nicza¢ dzialalnosci niezaleznych zewngtrznych biegtych rewidentéw krajowego banku central-
nego®, ponadto, zgodnie z zasada niezaleznos$ci instytucjonalnej, powinien respektowaé zakaz
wydawania instrukcji krajowemu bankowi centralnemu lub jego organom decyzyjnym oraz
nie powinien utrudnia¢ realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem krajowego banku cen-
tralnego w ESBC?'. Kontrola panstwowa powinna by¢ przeprowadzana w sposob apolityczny,
niezalezny i profesjonalny.

Podziat zyskow, kapital i rezerwy finansowe krajowych bankéw centralnych

Sposob podziatu zyskoéw moze zostaé okreslony w statucie krajowego banku centralnego. W przy-
padku braku takiego zapisu decyzjg o podziale zyskow powinien podejmowaé organ decyzyjny
krajowego banku centralnego w oparciu o profesjonalne przestanki; decyzja taka nie powinna
by¢ podejmowana wedtug swobodnego uznania 0so6b trzecich, chyba ze istnieje klauzula ochron-
na stanowiaca, ze wspomniany sposob podjecia decyzji nie moze mie¢ niekorzystnego wptywu
na $rodki finansowe niezbgdne do realizacji przez krajowy bank centralny zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC.

19 Najwazniejszymi opiniami EBC ksztattujacymi stanowisko w tym zakresie sa: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27,
CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13, CON/2008/68 i CON/2009/32.

20 W kwestii dziatalno$ci niezaleznych zewngtrznych rewidentéw krajowych bankdéw centralnych — zob. art. 27 ust. 1 Statutu.

21 Opinia CON/2011/9 i opinia CON/2011/53.
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Zyski moga by¢ wptacane do budzetu panstwa dopiero po pokryciu tacznych strat z lat ubiegtych??
i utworzeniu rezerw finansowych uznanych za konieczne do ochrony realnej wartosci kapitatu
i aktywow krajowego banku centralnego. Niedopuszczalne sa tymczasowe lub dorazne $rodki usta-
wodawcze rownoznaczne z wydawaniem polecen krajowemu bankowi centralnemu co do sposobu
podziatu zysku?. Analogicznie, zasade niezalezno$ci finansowej naruszatoby opodatkowanie nie-
zrealizowanych zyskow kapitatowych krajowego banku centralnego®.

Panstwo cztonkowskie nie moze narzucaé¢ krajowemu bankowi centralnemu obowiazku zmniej-
szenia kapitatu bez wyrazonej a priori zgody organdéw decyzyjnych krajowego banku centralnego,
ktora musi uwzgledniaé konieczno$¢ zachowania przez krajowy bank centralny wystarczajacych
srodkéw potrzebnych do realizacji powierzonych mu — jako cztonkowi ESBC — zadan wymienio-
nych w art. 127 ust. 2 Traktatu i w Statucie. Z tego samego wzgledu wszelkie zmiany zasad po-
dziatu zysku krajowego banku centralnego moga by¢ inicjowane i podejmowane wylacznie w poro-
zumieniu z krajowym bankiem centralnym, ktory jest w stanie najlepiej oceni¢ wymagany poziom
rezerw®. Krajowy bank centralny musi mie¢ swobodg niezaleznego tworzenia rezerw finansowych
w celu ochrony realnej wartosci swojego kapitatu i aktywow. Panstwa cztonkowskie nie moga
utrudniaé¢ krajowemu bankowi centralnemu gromadzenia rezerw do poziomu potrzebnego mu do
realizacji jego zadan jako czlonka Eurosystemu?.

Odpowiedzialnos¢ finansowa za organy nadzoru

Niektore panstwa cztonkowskie sytuuja organy nadzoru finansowego w strukturze krajowego ban-
ku centralnego. Jezeli organy te maja obowiazek stosowania si¢ do niezaleznych decyzji krajowego
banku centralnego, nie stanowi to kwestii problematyczne;j. Jesli jednak ustawodawstwo przewidu-
je dla takich organéw odrebne procesy decyzyjne, nalezy zapewnic, by decyzje podejmowane przez
te organy nie zagrazaty finansom banku centralnego jako cato$ci. W takich przypadkach ustawo-
dawstwo krajowe powinno umozliwia¢ krajowemu bankowi centralnemu sprawowanie ostatecznej
kontroli nad decyzjami organéw nadzoru, ktére moga wptywac na niezaleznos¢ banku centralnego,
w szczego6lnosci na jego niezalezno$¢ finansowa.

Autonomia w sprawach kadrowych

Panstwa cztonkowskie nie moga ogranicza¢ zdolnosci krajowych bankéw centralnych do zatrud-
niania i zatrzymywania wykwalifikowanego personelu koniecznego do niezaleznego wykonywa-
nia zadan, ktore na nie naktada Traktat i Statut. Krajowy bank centralny nie moze tez znalez¢ si¢
w sytuacji, w ktérej pozbawiony jest kontroli nad personelem, kontrola ta jest ograniczona lub
rzad panstwa cztonkowskiego moze wptywac na decyzje banku dotyczace personelu?’. Zmiany
przepiséw dotyczacych wynagrodzen czlonkéw organdéw decyzyjnych i pracownikéw krajowych
bankéw centralnych powinny by¢ ustalane w Scistej i efektywnej wspotpracy z krajowym ban-
kiem centralnym i z nalezytym uwzglednieniem jego stanowiska, tak aby umozliwi¢ krajowemu
bankowi centralnemu nieprzerwane wykonywanie jego zadan w niezalezny sposob®®. Autonomia
w sprawach kadrowych rozciaga si¢ takze na kwestie dotyczace emerytur pracownikow.

22 Opinia CON/2009/85.

23 Opinia CON/2009/26.

24 Opinia CON/2009/63 i opinia CON/2009/59.

25 Opinia CON/2009/83 i opinia CON/2009/53.

26 Opinia CON/2009/26.

27 Opinia CON/2008/9 i opinia CON/2008/10.

28 Najwazniejszymi opiniami w tym zakresie sa: CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80, CON/2011/104,
CON/2011/106 i CON/2012/6.
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Prawo wiasnosci i prawa majatkowe
Prawa o0so6b trzecich do interweniowania lub udzielania instrukcji krajowemu bankowi centralnemu
w odniesieniu do majatku posiadanego przez bank sa niezgodne z zasada niezaleznosci finansowe;.

2.2.4 POUFNOSC

Przewidziany w art. 37 Statutu obowiazek zachowania przez personel EBC i krajowych bankow
centralnych tajemnicy stuzbowej moze skutkowa¢ wprowadzeniem podobnych zapiséw w statutach
krajowych bankow centralnych lub innym ustawodawstwie panstw cztonkowskich. Ponadto pierw-
szenstwo prawa UE oraz przepisow przyjetych na jego podstawie oznacza réwniez, ze ustawodaw-
stwo krajowe dotyczace dostgpu 0sob trzecich do dokumentéw nie moze prowadzi¢ do naruszania
zasad poufno$ci ESBC. Dostep panstwowego organu kontroli lub podobnego organu do informacji
i dokumentow krajowego banku centralnego musi by¢ ograniczony i nie moze narusza¢ zasad
poufnosci ESBC, do przestrzegania ktorych sa zobowiazani czlonkowie organow decyzyjnych kra-
jowego banku centralnego. Krajowy bank centralny powinien zapewni¢ ochrong przez te organy
poufnos$ci ujawnionych im informacji i dokumentéw na poziomie odpowiadajacym poziomowi
ochrony zapewnianemu przez krajowy bank centralny.

2.2.5 ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU CENTRALNEGO
| ZAKAZ UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Jesli chodzi o zakaz finansowania ze $rodkdéw banku centralnego oraz zakaz uprzywilejowanego
dostepu, panstwa cztonkowskie nalezace do UE od 2004 lub od 2007 roku miaty obowiazek dosto-
sowania ustawodawstwa krajowego do odpowiednich postanowien Traktatu i Statutu, odpowied-
nio, do dnia 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r. Szwecja zostata zobowiagzana do dostosowania
swojego ustawodawstwa do dnia 1 stycznia 1995 r.

2.2.5.1 ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU CENTRALNEGO

Przewidziany w art. 123 ust. 1 Traktatu zakaz finansowania ze srodkow banku centralnego zabra-
nia udzielania przez EBC i krajowe banki centralne panstw cztonkowskich pozyczek na pokrycie
deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom, urzgdom lub agencjom UE,
instytucjom rzadowym szczebla centralnego, wtadzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom
publicznym, innym instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym panstw cztonkowskich, jak
réwniez bezposredniego nabywania przez EBC i krajowe banki centralne instrumentéw dtuznych
od takich podmiotéw publicznych. Traktat przewiduje jeden wyjatek od tego zakazu: nie ma on
zastosowania w przypadku publicznych instytucji kredytowych, ktére w ramach utrzymywania
rezerw przez banki centralne musza by¢ traktowane tak samo jak prywatne instytucje kredytowe
(art. 123 ust. 2 Traktatu). Ponadto EBC i krajowe banki centralne moga dziata¢ jako agenci skar-
bowi wymienionych powyzej organéw sektora publicznego (art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegotowy
zakres obowiazywania zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego zostat doprecyzowany
w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreslajacym definicje w celu
zastosowania zakazow, o ktorych mowa w art. 104 i art. 104b ust. 1 Traktatu ustanawiajacego
Wspolnote Europejska® — stwierdzajacym jednoznacznie, ze zakaz obejmuje wszelkie finansowa-
nie zobowiazan sektora publicznego wobec 0s6b trzecich.

29 Dz.U.L 332231.12.1993, s. 1. Art. 104 i art. 104b(1) Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska to obecnie art. 123 i art. 125 ust. 1
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskie;j.
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Zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego ma podstawowe znaczenie dla ochrony gtow-
nego celu polityki pieni¢znej — utrzymania stabilnosci cen. Ponadto finansowanie sektora publicz-
nego przez bank centralny zmniejsza presj¢ na utrzymanie dyscypliny budzetowej. W zwiazku
z tym zakaz powyzszy nalezy interpretowac rozszerzajaco w celu zapewnienia §cistego przestrze-
gania, z nielicznymi wyjatkami przewidzianymi w art. 123 ust. 2 Traktatu i rozporzadzeniu (WE)
nr 3603/93. Tak wigc cho¢ art. 123 ust. 1 Traktatu odnosi si¢ do ,,kredytow”, a wigc form zwiaza-
nych z obowigzkiem sptaty srodkow, zakaz dotyczy réwniez a fortiori innych form finansowania,
niezwigzanych z obowiazkiem spftaty.

Ogolne stanowisko EBC dotyczace zgodnosci ustawodawstwa krajowego z opisywanym zakazem
zostalo sformulowane gtoéwnie w opiniach wydawanych przez EBC na wniosek panstw cztonkow-
skich w odniesieniu do projektoéw krajowych aktow prawnych, zgodnie z art. 127 ust. 4 i art. 282
ust. 5 Traktatu®.

USTAWODAWSTWO KRAJOWE | PRZENIESIENIE ZAKAZU FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU
CENTRALNEGO

Zasadniczo nie ma koniecznos$ci przenoszenia art. 123 Traktatu, uzupetnionego rozporzadzeniem
(WE) nr 3603/93, do ustawodawstwa krajowego, poniewaz oba te akty prawne sa stosowane bezpo-
$rednio. Jesli jednak przepisy ustawodawstwa krajowego odzwierciedlaja stosowane bezposrednio
przepisy UE, nie moga one zawgzac zakresu stosowania zakazu finansowania ze srodkow banku
centralnego ani rozszerzac listy wyjatkéw przewidzianych w prawie unijnym. Przyktadowo usta-
wodawstwo krajowe, ktore przewiduje finansowanie przez krajowy bank centralny zobowiazan
finansowych panstwa czlonkowskiego wobec migdzynarodowych instytucji finansowych (poza
MFW, zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93) lub innych krajow, jest niezgodne z zapisem
o zakazie finansowania ze srodkow banku centralnego.

FINANSOWANIE SEKTORA PUBLICZNEGO LUB JEGO ZOBOWIAZAN WOBEC 0SOB TRZECICH

Ustawodawstwo krajowe nie moze naklada¢ na krajowy bank centralny obowiazku finansowania
dziatalnosci innych organow sektora publicznego lub zobowiazan sektora publicznego wobec 0s6b
trzecich. Przyktadowo ustawodawstwo krajowe, ktore naktada na krajowy bank centralny obo-
wiazek lub przyznaje mu uprawnienie do finansowania organow sadowych lub quasi-sadowych
niezaleznych od banku centralnego i wykonujacych wtadzg panstwowa, jest niezgodne z zapisem
o zakazie finansowania ze §rodkow banku centralnego. Ponadto, zgodnie z zakazem finansowania
ze $rodkéw banku centralnego, krajowy bank centralny nie moze finansowa¢ dziatania funduszy
zajmujacych sig restrukturyzacja bankow?'. Niemniej jednak zapewnianie przez krajowy bank cen-
tralny §rodkéw organom nadzoru nie budzi zastrzezen zwiazanych z zakazem finansowania, o ile
krajowy bank centralny finansuje wykonanie ustawowych zadan nadzorczych zgodnie z ustawo-
dawstwem krajowym w ramach swojego mandatu, lub o ile moze mie¢ udziat w procesie decyzyj-
nym tych organéw nadzoru lub moze wptywac na ten proces®?. Niezgodny z zakazem finansowania
ze $rodkow banku centralnego jest rowniez podziat zyskow banku centralnego, ktore nie zostaty
w petni zrealizowane, zaksiggowane i poddane audytowi. Niezgodne z tym zakazem jest takze
wyptacanie, choéby czgéciowe, kwoty podlegajacej wptacie do budzetu panstwa zgodnie z maja-
cymi zastosowanie przepisami dotyczacymi przeznaczenia zysku krajowego banku centralnego,

30 Zob. Raport o konwergencji z 2008 r. s. 23, przypis 13, zawierajacy liste opinii EITW/EBC ksztattujacych stanowisko w tej dziedzinie,
przyjetych w okresie od maja 1995 r. do marca 2008 r. Inne opinie ksztattujace doktryng EBC w tym zakresie to: CON/2008/46;
CON/2008/80; CON/2009/59 i CON/2010/4.

31 Opinia CON/2011/103.

32 Opinia CON/2010/4.
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z kapitatu rezerwowego tego banku. Zasady dotyczace przeznaczenia zyskéw krajowego banku
centralnego nie moga zatem naruszac jego kapitatu rezerwowego. Ponadto przeniesienie akty-
wow krajowego banku centralnego na panstwo moze odbywac si¢ wylacznie odplatnie, wedtug
warto$ci rynkowej, przy czym przeniesienie powinno mie¢ miejsce jednoczesnie z przekazaniem
odptatnosci®.

PRZEJECIE ZOBOWIAZAN SEKTORA PUBLICZNEGO

Ustawodawstwo krajowe, ktore wymagatoby od krajowego banku centralnego przejgcia zobowia-
zan niezaleznego dotad organu publicznego wskutek krajowej reorganizacji okreslonych zadan
i funkcji (na przyktad w sytuacji przekazania krajowemu bankowi centralnemu okreslonych za-
dan nadzorczych uprzednio wykonywanych przez panstwowe lub niezalezne instytucje lub orga-
ny) i jednoczes$nie nie zwalniatoby banku centralnego ze zobowiazan finansowych wynikajacych
z wezesniejszej dzialalnosci takiego organu, byloby niezgodne z zapisem o zakazie finansowania
ze $§rodkow banku centralnego.

WSPARCIE FINANSOWE DLA INSTYTUC)I KREDYTOWYCH LUB FINANSOWYCH

Ustawodawstwo krajowe, ktore przewidywatoby finansowanie przez krajowy bank centralny in-
stytucji kredytowych, udzielane niezaleznie i catkowicie wedtug ich wlasnego uznania, w trybie
innym niz wynikajacy z zadan banku centralnego (takich jak prowadzenie polityki pienigznej,
systemy ptatnicze lub przeprowadzanie tymczasowych operacji wspierajacych ptynnosé), w szcze-
golnosci udzielanie wsparcia niewyptacalnym instytucjom kredytowym lub innym instytucjom
finansowym, byloby niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze §rodkéw banku centralnego.
W zwiazku z tym nalezy rozwazy¢ dodanie odniesienia do art. 123 Traktatu.

WSPARCIE FINANSOWE DLA SYSTEMOW GWARANTOWANIA DEPOZYTOW I SYSTEMOW REKOMPENSAT
DLA INWESTOROW

Dyrektywa w sprawie systemow gwarancji depozytow** oraz dyrektywa w sprawie systemow re-
kompensat dla inwestoréw* przewiduja, ze koszty wynikajace z finansowania systemoéw gwa-
rantowania depozytéw oraz koszty wynikajace z finansowania systemow rekompensat dla inwe-
storé6w muszg by¢ ponoszone, odpowiednio, przez same instytucje kredytowe i1 przedsigbiorstwa
inwestycyjne. Ustawodawstwo krajowe przewidujace finansowanie przez krajowy bank centralny
krajowego systemu gwarantowania depozytow dla instytucji kredytowych lub krajowego systemu
rekompensat dla inwestoréw dla przedsigbiorstw inwestycyjnych jest zgodne z zapisem o zaka-
zie finansowania ze $rodkéw banku centralnego tylko wtedy, gdy jest to finansowanie krotkoter-
minowe, odnoszace si¢ do naglych sytuacji, w gre wchodzi zagrozenie stabilnosci systemowe;j,
a decyzj¢ podejmuje wedle wlasnego uznania krajowy bank centralny. W zwiazku z tym nalezy
rozwazy¢ dodanie odniesienia do art. 123 Traktatu. Uznaniowos¢ decyzji o udzieleniu kredytu nie
moze oznaczaé, ze krajowy bank centralny de facto przejmuje zadania panstwa*. W szczegélnosci
wsparcie banku centralnego dla systemu gwarantowania depozytoéw nie moze sprowadzac si¢ do
systematycznej operacji prefinansowania®’.

33 Opinia CON/2011/91 i opinia CON/2011/99.

34 Motyw 23 dyrektywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 30 maja 1994 r. w sprawie systemow gwarancji depozytéw (Dz.U.
L 135231.5.1994, 5. 5).

35 Motyw 23 dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemdw rekompensat dla inwe-
storow (Dz.U. L 84 2 26.3.1997, s. 22).

36 Opinia CON/2011/83.

37 Opinia CON/2011/84.
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FUNKCJA AGENTA SKARBOWEGO

Artykut 21 ust. 2 Statutu stanowi, ze ,,EBC i krajowe banki centralne moga dziata¢ jako agenci
skarbowi” na rzecz ,,instytucji, organow, urzgdoéw lub agencji Unii, instytucji rzadowych szczebla
centralnego, wtadz regionalnych, lokalnych lub innych wladz publicznych oraz innych instytucji lub
przedsigbiorstw publicznych panstw cztonkowskich”. Artykut 21 ust. 2 Statutu ma na celu — po prze-
kazaniu Eurosystemowi kompetencji w zakresie polityki pienigznej — umozliwienie krajowym ban-
kom centralnym kontynuacji wykonywania ustugi agenta skarbowego, tradycyjnie §wiadczonej przez
banki centralne na rzecz instytucji rzadowych i innych podmiotdéw publicznych, bez automatycznego
naruszania zakazu finansowania ze $Srodkéw banku centralnego. Rozporzadzenie (WE) nr 3603/93
okresla kilka nastgpujacych, jednoznacznie i wasko zdefiniowanych wyjatkéw od zakazu finansowa-
nia ze $rodkow banku centralnego dotyczacych funkcji agenta skarbowego: i) udzielanie sektorowi
publicznemu kredytu w ciagu dnia jest dopuszczalne, o ile jest on ograniczony do jednego dnia,
bez mozliwo$ci przedtuzenia®®; ii) zapisywanie czekow wystawionych przez osoby trzecie na dobro
rachunku sektora publicznego zanim bank akceptant zostat nimi obciazony jest dopuszczalne, jezeli
od momentu otrzymania czeku uptynat ustalony okres odpowiadajacy normalnemu okresowi inkasa
czekow przez rzeczony bank centralny, a czeki jeszcze niezainkasowane sa czyms$ wyjatkowym, opie-
wajacym na niewielkie sumy i w krotkim okresie usredniaja si¢*; oraz iii) przechowywanie monet
wyemitowanych przez sektor publiczny i zapisanych na dobro sektora publicznego jest dopuszczalne,
gdy liczba tych aktywow pozostaje na poziomie ponizej 10% monet znajdujacych sie w obiegu*’.

Ustawodawstwo krajowe dotyczace funkcji agenta skarbowego winno by¢ zasadniczo zgodne
z prawem UE, a w szczegolnosci winno by¢ zgodne z zakazem finansowania ze §rodkéw banku
centralnego. Biorac pod uwagg, ze art. 21 ust. 2 Statutu wyraznie uznaje $wiadczenie ustug agen-
ta skarbowego za uzasadniona funkcje tradycyjnie wykonywana przez krajowe banki centralne,
swiadczenie przez banki centralne ustug agenta skarbowego jest zgodne z zakazem finansowania ze
srodkéw banku centralnego, pod warunkiem ze ustugi te nie wykraczaja poza zakres funkcji agen-
ta skarbowego i nie stanowig finansowania przez bank centralny zobowiazan sektora publicznego
wobec podmiotdéw trzecich lub kredytowania przez bank centralny sektora publicznego w sposob
przekraczajacy wasko zdefiniowane odstepstwa okreslone w rozporzadzeniu (WE) nr 3603/93%.
Ustawodawstwo krajowe, ktore umozliwia krajowemu bankowi centralnemu przyjmowanie de-
pozytdw instytucji rzadowych i obstuge ich rachunkéw, nie pozostaje w sprzeczno$ci z zakazem
finansowania ze srodkow banku centralnego, o ile takie zapisy nie daja mozliwosci udzielania
kredytu, w tym jednodniowego przekroczenia stanu konta. Jednakze kwestia zgodnosci z zakazem
finansowania ze §rodkdw banku centralnego pojawitaby si¢ na przyktad, gdyby ustawodawstwo
krajowe zezwalato na oprocentowanie depozytéw lub sald biezacych powyzej stawek rynkowych,
a nie w wysokosci tych stawek lub ponizej nich. Oprocentowanie wyzsze niz stawka rynkowa sta-
nowi w istocie kredyt, co jest niezgodne z celem zakazu finansowania ze §rodkéw banku central-
nego i mogloby podwazy¢ cel wprowadzenia tego zakazu. Wazne jest, aby oprocentowanie konta
odzwierciedlato parametry rynkowe, a szczegolnie aby skorelowa¢ oprocentowanie depozytow
z ich terminem zapadalnos$ci*?. Ponadto nieodptatne §wiadczenie przez krajowy bank centralny
ustug agenta skarbowego nie budzi obaw co do finansowania ze srodkow banku centralnego, o ile
sa to podstawowe ustugi agenta skarbowego®.

38 Zob. art. 4 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93.

39 Zob. art. 5 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93.

40 Zob. art. 6 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93.

41 Opinie CON/2009/23, CON/2009/67 i CON/2012/9.
42 Zobacz m.in. opinie CON/2010/54 i CON/2010/55.
43 Opinia CON/2012/9.
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2.2.5.2 ZAKAZ UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Jako instytucje publiczne krajowe banki centralne nie moga przyznawac sektorowi publicznemu
uprzywilejowanego dostgpu do instytucji finansowych, chyba ze wynika to ze wzgledow o charak-
terze ostroznosciowym. Ponadto wprowadzane przez krajowe banki centralne zasady dotyczace
dopuszczania przez bank centralny wykorzystania instrumentow dtuznych w swoich operacjach,
w tym jako zabezpieczen, nie moga by¢ stosowane jako srodki obchodzenia zakazu uprzywilejo-
wanego dostepu*t. Ustawodawstwo panstw cztonkowskich w tej dziedzinie nie moze ustanawiac
takiego uprzywilejowanego dostgpu.

Niniejszy raport koncentruje si¢ na zgodnosci ustawodawstwa krajowego i zasad przyjetych przez
krajowe banki centralne oraz statutéw tych bankéw z zawartym w Traktacie zapisem o zakazie
uprzywilejowanego dostgpu. Niniejszy raport nie zawiera jednak oceny tego, czy — pod pretekstem
wzgledow o charakterze ostrozno$ciowym — ustawy, rozporzadzenia, zasady lub przepisy admi-
nistracyjne w panstwach cztonkowskich sa wykorzystywane do obchodzenia zakazu uprzywilejo-
wanego dostgpu. Taka ocena wykracza poza zakres raportu.

2.2.6 JEDNOLITA PISOWNIA EURO

Artykut 3 ust. 4 Traktatu o Unii Europejskiej stanowi, ze ,,Unia ustanawia uni¢ gospodarcza i wa-
lutowa, ktorej waluta jest euro”. W tekscie Traktatow we wszystkich oryginalnych jezykach stosu-
jacych alfabet tacinski euro jest konsekwentnie okre§lane w mianowniku liczby pojedynczej jako
»euro”. W tekstach zapisywanych alfabetem greckim euro jest pisane jako ,,gsvp®d”, a w tekstach
pisanych cyrylica — jako ,,eBpo™. Zgodnie z ta zasada rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98 z dnia
3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia euro*® stwierdza jasno, ze nazwa wspolnej waluty musi by¢
taka sama we wszystkich jgzykach urzgdowych UE, z uwzglgdnieniem istnienia réznych alfabetow.
Tak wigc Traktaty wymagaja jednolitej pisowni stowa ,,euro” w mianowniku liczby pojedynczej
w catym ustawodawstwie UE i catym ustawodawstwie krajowym, z uwzglgdnieniem istnienia
réznych alfabetow.

Majac na uwadze wytaczna kompetencje UE do ustalania nazwy wspdlnej waluty, wszelkie odstgp-
stwa od tej zasady sg niezgodne z Traktatami i powinny zosta¢ wyeliminowane. Powyzsza zasada
dotyczy catosci ustawodawstwa krajowego, ale ocena w rozdziatach dotyczacych poszczegdlnych
krajow koncentruje si¢ na statutach krajowych bankéw centralnych oraz przepisach prawnych
zwigzanych z wprowadzaniem euro.

2.2.7 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH Z EUROSYSTEMEM

Od momentu wprowadzenia euro przez dane panstwo cztonkowskie przepisy prawa krajowego
(w tym w szczegolnosci statuty krajowych bankow centralnych, ale takze inne akty prawne) uniemoz-
liwiajace realizacjg zadan zwiazanych z Eurosystemem lub przestrzeganie decyzji EBC sa niezgodne
z wymogiem skutecznego funkcjonowania Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodnosci z Traktatem

44 Zob. art. 3 ust. 2 i motyw 10 preambuty do rozporzadzenia Rady (WE) nr 3604/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreslajacego definicje do
celow stosowania zakazu uprzywilejowanego dostgpu wymienionego w art. 104a [obecnie art. 124] Traktatu (Dz.U. L 332 z 31.12.1993,
s. 4).

45 ,,Deklaracja Republiki Lotewskiej, Republiki Wegierskiej i Republiki Malty w sprawie pisowni nazwy jednej waluty w Traktatach”
dotaczona do Traktatow stwierdza, ze: ,,Nie naruszajac ujednoliconej pisowni nazwy jednej waluty Unii Europejskiej, o ktorej mowa
w Traktatach, w formie w jakiej nazwa ta jest umieszczona na banknotach i monetach, Lotwa, Wegry i Malta o§wiadczaja, ze pisownia
nazwy jednej waluty, w tym jej form pochodnych stosowanych w totewskiej, wegierskiej i maltanskiej wersji jezykowej Traktatow, nie
ma wplywu na obowiazujace zasady jezykow totewskiego, wegierskiego i maltafiskiego™.

46 Dz.U.L 1392 11.5.1998,s. 1.
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i Statutem w zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem w Eurosystemie ustawodawstwo krajowe
powinno zatem by¢ odpowiednio dostosowane. Zapewnienie zgodnosci z art. 131 Traktatu wymagato
dostosowania ustawodawstwa krajowego przed data ustanowienia ESBC (w przypadku Szwecji) oraz
przed 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r. (w przypadku panstw cztonkowskich, ktore przystapity
do UE w tych terminach). Niemniej jednak wymogi ustawowe zwiazane z petna integracja prawna
krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem wchodza w zycie dopiero w momencie rzeczywistej
peinej integracji, tj. w dniu, w ktorym panstwo cztonkowskie objete derogacja przyjmuje euro.

Analizie w niniejszym raporcie poddano gtownie te obszary, w ktorych przepisy ustawowe moga
utrudnia¢ dostosowanie si¢ banku centralnego do wymogéw Eurosystemu. Dotyczy to m.in. przepi-
sow, ktore moglyby uniemozliwia¢ uczestnictwo krajowego banku centralnego w realizacji wspdl-
nej polityki pieni¢znej okreslanej przez organy decyzyjne EBC lub utrudnia¢ prezesowi krajowego
banku centralnego wykonywanie obowiazkow jako cztonka Rady Prezesow EBC, albo przepisow,
ktore nie uwzgledniaja prerogatyw EBC. Analiza wyro6znia cele polityki gospodarczej, zadania,
przepisy finansowe, polityke¢ kursowa oraz wspotpracg migdzynarodowa. Wspomniano rowniez
inne dziedziny, w ktorych statuty krajowych bankéw centralnych wymagaja dostosowania.

2.2.7.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZE]

Pelna integracja krajowego banku centralnego z Eurosystemem wymaga, aby statutowe cele ban-
ku byty zgodne z celami ESBC okreslonymi w art. 2 Statutu. Oznacza to m.in., ze cele statutowe
uwzgledniajace specyfike krajowa — na przyktad postanowienia naktadajace obowiazek prowadze-
nia polityki pieni¢znej w ramach ogdlnej polityki gospodarczej danego panstwa cztonkowskiego —
powinny zosta¢ odpowiednio dostosowane. Ponadto cele dodatkowe krajowego banku centralnego
musza by¢ zgodne i nie moga naruszaé obowiazku wspierania og6lnych polityk gospodarczych
w Unii, majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagnigcia celow Unii ustanowionych w art. 3
Traktatu o Unii Europejskiej, ktory to cel sam w sobie nie moze naruszaé¢ utrzymywania stabilno-
$ci cen?’.

2.2.7.2 IADANIA

Zadania banku centralnego panstwa cztonkowskiego, ktére przyjeto euro, sa okreslane gtownie
przez Traktat i Statut, z uwagi na status krajowego banku centralnego jako integralnej czgsci
Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodno$ci z art. 131 Traktatu nalezy zatem zawarte w statutach
krajowych bankow centralnych postanowienia dotyczace zadan poréwnaé z odpowiednimi zapi-
sami Traktatu i Statutu, a wszelkie niezgodno$ci usuna¢*. Dotyczy to kazdego przepisu, ktory po
przyjeciu euro i integracji z Eurosystemem utrudnialby realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnic-
twem w ESBC, a w szczeg6lno$ci przepisow, ktore nie uwzgledniaja uprawnien ESBC okreslonych
w rozdziale I'V Statutu.

Wszystkie przepisy prawa krajowego dotyczace polityki pienigznej powinny uznawac, ze po-
lityka pienigzna UE to zadanie, ktére ma by¢ realizowane przez Eurosystem®. Statut krajowe-
go banku centralnego moze zawieraé postanowienia dotyczace instrumentow polityki pie-
ni¢znej. Postanowienia takie powinny by¢ podobne do postanowien zawartych w Traktacie
i Statucie, a wszelkie niezgodnos$ci powinny zosta¢ usunigte w celu zapewnienia zgodnosci
z art. 131 Traktatu.

47 Opinia CON/2010/30 i opinia CON/2010/48.
48 Zob. w szczegolnosei art. 127 i 128 Traktatu oraz art. 3 do 6 i art. 16 Statutu.
49 Pierwsze tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.
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W konteks$cie niedawnych krajowych inicjatyw ustawodawczych zwiazanych z kryzysem na ryn-
kach finansowych EBC podkresla, ze nalezy unika¢ zaklocen w krajowych segmentach rynku pie-
nigznego strefy euro, poniewaz moze to utrudniac¢ realizacj¢ wspoélnej polityki pieni¢znej. Dotyczy
to w szczegblnosci udzielania gwarancji panstwowych na depozyty migdzybankowe™®.

Panstwa cztonkowskie maja obowiazek zapewnienia, aby przepisy prawa krajowego dotyczace pro-
blemoéw z ptynnoscia do§wiadczanych przez przedsigbiorstwa i osoby indywidualne, na przyktad
ich zadtuzenia wobec instytucji finansowych, nie miaty niekorzystnego wptywu na ptynno$é ryn-
ku. W szczegolnosci przepisy te nie moga naruszac zasady gospodarki wolnorynkowej znajdujace;j
odzwierciedlenie w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, poniewaz mogloby to zaktocaé przeptyw
kredytu, mie¢ istotny wptyw na stabilno$¢ instytucji finansowych i rynkow, a wigc niekorzystnie
wpltywacé na realizacj¢ zadan Eurosystemu®’.

Ustawodawstwo krajowe przyznajace krajowemu bankowi centralnemu wytaczne prawo emisji
banknotow powinno uwzgledniaé fakt, ze po przyjgciu euro wytaczne prawo zatwierdzania emi-
sji banknotow euro begdzie miata Rada Prezesow EBC (zgodnie z art. 128 ust. 1 Traktatu i art. 16
Statutu), natomiast EBC i krajowe banki centralne beda miaty prawo emisji banknotéw euro.
Ustawodawstwo krajowe umozliwiajace rzadom wywieranie wptywu na decyzje dotyczace m.in.
nominalow, produkeji, wielkosci emisji i wycofywania banknotow euro musi takze zostac¢ uchylone
albo uzna¢ uprawnienia EBC w zakresie banknotow euro, zgodnie z przytoczonymi powyzej po-
stanowieniami Traktatu i Statutu. Bez wzgledu na to, jaki jest podziat kompetencji miedzy rzadami
i krajowymi bankami centralnymi w zakresie monet, od momentu przyj¢cia euro odpowiednie
przepisy musza uznawac uprawnienia EBC do zatwierdzania wielko$ci emisji monet euro. Panstwo
cztonkowskie nie moze uwazaé pieniadza w obiegu za dlug swojego banku centralnego wobec
rzadu, poniewaz zachwiatoby to koncepcja wspdlnej waluty i bytloby niezgodne z wymogami inte-
gracji prawnej Eurosystemu®.

Jezeli chodzi o zarzadzanie rezerwami walutowymi®, panstwo cztonkowskie, ktore przyjeto euro,
ale nie przekazato oficjalnych rezerw walutowych* krajowemu bankowi centralnemu, narusza
postanowienia Traktatu. Ponadto prawo osob trzecich (m.in. rzadu i parlamentu) do wywierania
wplywu na decyzje krajowego banku centralnego w zakresie zarzadzania oficjalnymi rezerwami
walutowymi jest niezgodne z art. 127 ust. 2 Traktatu. Krajowy bank centralny jest rowniez zobo-
wigzany do przekazania EBC rezerw walutowych w wysokosci proporcjonalnej do udziatu tego
banku centralnego w subskrybowanym kapitale EBC. Oznacza to, ze nie moze by¢ przeszkod
prawnych dla przekazywania rezerw walutowych z krajowego banku centralnego do EBC.

Analogicznie, niedozwolone jest ingerowanie w realizacj¢ innych zadan Eurosystemu, takich jak
zarzadzanie rezerwami walutowymi, przez wprowadzenie opodatkowania teoretycznych i niezre-
alizowanych zyskow kapitalowych®.

50 Opinia CON/2009/99 i opinia CON/2011/79.

51 Opinia CON/2010/8.

52 Opinia CON/2008/34.

53 Trzecie tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.

54 Z wyjatkiem walutowych kapitatlow obrotowych, ktore panstwa cztonkowskie moga utrzymywac zgodnie z art. 127 ust. 3 Traktatu.
55 Opinia CON/2009/63.
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2.2.7.3 PRIZEPISY FINANSOWE

Postanowienia finansowe zawarte w Statucie obejmuja przepisy dotyczace sprawozdan finanso-
wych’, audytu®’, subskrypcji kapitatu®, przekazywania rezerw walutowych® oraz podziatu do-
chodow pienieznych®. Krajowe banki centralne musza mie¢ mozliwo$¢ wykonywania swoich
obowiazkow wynikajacych z tych postanowien, w zwiazku z czym wszelkie niezgodne przepisy
krajowe musza zosta¢ uchylone.

2.2.7.4 POLITYKA KURSOWA

W ustawodawstwie panstwa cztonkowskiego objetego derogacja moze pozostac zapis, ze to rzad
odpowiada za polityke kursowgq tego panstwa czlonkowskiego, z przypisaniem roli opiniodaw-
czej badz wykonawczej krajowemu bankowi centralnemu. W momencie przyjgcia euro przez
panstwo cztonkowskie jego ustawodawstwo krajowe musi jednak uwzgledniaé fakt, ze odpowie-
dzialnos¢ za polityke kursowa strefy euro zostata przeniesiona na poziom UE, zgodnie z art. 138
i art. 219 Traktatu.

2.2.7.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

W momencie przyjecia euro ustawodawstwo krajowe musi by¢ zgodne z art. 6 ust. 1 Statutu, kto-
ry stanowi, ze w dziedzinie wspotpracy migdzynarodowej zwiazanej z zadaniami powierzonymi
Eurosystemowi o sposobie reprezentacji ESBC decyduje EBC. Ustawodawstwo krajowe, umozli-
wiajac krajowym bankom centralnym uczestnictwo w migdzynarodowych instytucjach waluto-
wych, powinno uzalezni¢ to uczestnictwo od uzyskania zgody EBC (art. 6 ust. 2 Statutu).

2.2.7.6 INNE ZAGADNIENIA

Oprocz powyzszych zagadnien, w przypadku niektorych panstw cztonkowskich ustawodawstwo
krajowe wymaga dostosowania w jeszcze innych obszarach (m.in. w dziedzinie systemow rozliczen
1 systemow platnosci oraz w zakresie wymiany informacji).

56 Artykul 26 Statutu.
57 Artykut 27 Statutu.
58 Artykul 28 Statutu.
59 Artykut 30 Statutu.
60 Artykut 32 Statutu.
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Od opublikowania w maju 2010 r. ostatniego Raportu o konwergencji, w 2011 r. we wszystkich GOSPODARCLE)
analizowanych krajach' nastapito, w ujgciu srednim, ozywienie aktywnosci gospodarczej. W nie-
ktorych wypadkach ozywienie to poprzedzit proces powaznych dostosowan. Z wyjatkiem Szwecji,
Polski i — w mniejszym stopniu — Czech wielko$¢ produkcji w 2011 r. byta wciaz nizsza niz przed
kryzysem. W drugiej potowie 2011 r. warunki makroekonomiczne i finansowe pogorszyly sig, gdy
niekorzystne zjawiska wystepujace w strefie euro zaczely sig rozprzestrzeniaé poprzez kanaty han-
dlowy i finansowy, potegujac skutki pewnych zaktocen réwnowagi i innych stabos$ci gospodarek
krajowych. W wigkszosci krajow istnienie takich stabosci §wiadczy o potrzebie dalszej konsolida-
cji fiskalnej i reform strukturalnych, ktore stworza lepsze warunki do trwatego wzrostu produkcji
i zatrudnienia w $rednim okresie. Nasilanie si¢ napi¢¢ i wzrost zmiennosci na rynkach finansowych
przektadaty si¢ ogolnie na spadek cen akcji oraz wzrost stawek swapow ryzyka kredytowego (CDS)
i rozpigtosci stop procentowych, co $wiadczylo o tym, ze kryzys zadtuzeniowy w strefie euro odbi-
jat sig, cho¢ w réznym stopniu, na analizowanych krajach. Napigcia na rynkach finansowych byty
szczegolnie silne w gospodarkach wykazujacych powazne stabosci, np. wysokie wskazniki dtugu
publicznego i/lub deficytu finanséw publicznych, wysokie zadtuzenie sektora prywatnego i diug
zagraniczny, niedopasowanie walut lub terminéw zapadalnosci w bilansach krajowych, sztywnos¢
rynku pracy, niska jakos¢ udzielonych kredytow bankowych i stabe instytucje.

W kwestii kryterium stabilnosci cen, w trzech sposrod krajow analizowanych w niniejszym raporcie,
tj. w Bulgarii, Czechach i Szwecji, 12-miesigczna $rednia stopa inflacji jest nizsza od wartosci referen-
cyjnej (w Szwecji — wyraznie nizsza). W pigciu pozostatych krajach inflacja jest wyraznie wyzsza od
wartoSci referencyjnej, mimo ze w wigkszosci z nich otoczenie gospodarcze jest stosunkowo stabe.

W wigkszosci krajow — wyjatkiem sa Wegry — ogdlna sytuacja fiskalna poprawita si¢ w poréwnaniu
z 2010 r., gléwnie w zwiazku ze strukturalna konsolidacja fiskalng oraz pewna poprawa koniunk-
tury (wedtug danych Komisji Europejskiej). Jednak wszystkie omawiane panstwa cztonkowskie
poza Szwecja sa w momencie publikacji niniejszego raportu objgte decyzja Rady UE w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu. We wszystkich analizowanych krajach oprocz Bulgarii, Lotwy,
Wegier i Szwecji w 2011 r. wzrést wskaznik dtugu publicznego do PKB, przy czym na Wegrzech
brak wzrostu wynikat z jednorazowego wptywu przeniesienia aktywow z obowiazkowego pry-
watnego systemu emerytalnego do filaru panstwowego. Wskaznik dtugu publicznego do PKB we
wszystkich krajach oprocz Wegier byt nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. W Polsce
wskaznik ten w 2011 r. wzrost do blisko 56%, na Lotwie i w Czechach przekroczyt 40%, na Litwie,
w Rumunii i Szwecji wyniost mniej niz 40%, a w Bulgarii — mniej niz 20%.

Co do kryterium kursu walutowego, waluty dwoch krajow analizowanych w raporcie — tat totewski
i lit litewski — naleza obecnie do ERM II. Od 2010 r., w ktérym mialo miejsce ostatnie badanie
konwergencji, zaden z badanych krajow nie przystapit do ERM II. W okresie referencyjnym wa-
runki na rynkach finansowych Lotwy i Litwy ogolnie si¢ stabilizowaty. Jednoczesnie kursy walut
nienalezacych do ERM II wykazywaty relatywnie wysokie wahania; wyjatkiem byta Bulgaria,
ktorej waluta jest powigzana z euro w systemie izby walutowe;.

Jesli chodzi o konwergencje dlugoterminowych stop procentowych, sze$¢ z osmiu krajéw analizo-
wanych w raporcie, tj. Butgaria, Czechy, Lotwa, Litwa, Polska i Szwecja, miato wskaznik na pozio-
mie lub ponizej — w wypadku Czech i Szwecji wyraznie ponizej — wartosci referencyjnej dla tego

1 Z dziewigciu krajow ujgtych w Raporcie o konwergencji z 2010 r. jeden — Estonia — wprowadzit juz euro. Ta zmiana sktadu grupy
badanych krajow jest wazna i nalezy ja mie¢ na uwadze przy pordwnywaniu wynikow z obu raportow.
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kryterium konwergencji (5,8%). W 2010 r. jedynie w dwoch sposrod dziewigeiu uwzglednionych
wowcezas krajow stopy procentowe byty ponizej wartosci referencyjne;.

Przy badaniu zgodnosci z kryteriami konwergencji zasadniczym czynnikiem jest ocena trwatosci,
gdyz konwergencja powinna by¢ stata, a nie dorazna. Pierwsza dekada istnienia unii gospodarczej
i walutowej pokazata, ze stabe fundamenty, zbytnie poluzowanie polityki gospodarczej na poziomie
krajowym oraz nadmiernie optymistyczne oczekiwania co do konwergencji dochodéw realnych
stanowia ryzyko nie tylko dla pojedynczych krajow, ale takze dla niezaktéconego funkcjonowania
strefy euro jako calosci. Jedna z glownych przyczyn obecnego kryzysu gospodarczo-finansowego
jest duza i uporczywa nierownowaga makroekonomiczna — na przyklad w postaci ciaglego spad-
ku konkurencyjnosci czy kumulacji zadtuzenia i powstawania baniek spekulacyjnych na rynkach
mieszkaniowych — jaka narosta w ciagu ostatniej dekady w wielu panstwach cztonkowskich UE,
réwniez w panstwach nalezacych do strefy euro.

Ogolnie uznaje si¢ potrzebg poprawy zarzadzania gospodarczego w UE. 13 grudnia 2011 r. wszedt
w zycie nowy pakiet legislacyjny, ktory znacznie wzmacnia nadzor nad polityka fiskalng i wprowa-
dza nowa procedurg nadzorcza w celu zapobiegania zakloceniom rownowagi makroekonomiczne;j
i ich korygowania.

W wielu krajach potrzebne sa trwate dostosowania w dziedzinie polityki; wynika to z kombinacji
nastepujacych czynnikow, istotnych z punktu widzenia integracji i konwergencji gospodarcze;j:

1) Wysokie zadtuzenie sektora publicznego lub prywatnego, zwlaszcza w potaczeniu z relatywnie
wysokim poziomem dlugu zagranicznego, sprawia, ze gospodarka staje si¢ podatna na przenosze-
nie si¢ napi¢¢ z rynkow finansowych. Zadtuzenie takie moze réwniez przeszkadza¢ w stabilnym
wzroscie produkcji z uwagi na swoj potencjalnie niekorzystny wptyw na finansowanie bankow lub
naptyw kapitatu, a takze na konieczno$¢ delewarowania (zmniejszania dzwigni finansowej).

ii) Utrzymanie konkurencyjnosci w wielu krajach wymaga dalszego ograniczenia wzrostu plac
i zwigkszania wydajnosci.

iii) W ramach dziatan na rzecz wyzszego, zrbwnowazonego i trwatego wzrostu wiele krajow musi
zajac sig problemem niedopasowania kwalifikacji na rynku pracy i pobudzaé¢ aktywnos$¢ zawodowa,
koncentrujac si¢ przy tym na produktach i ustugach o wysokiej wartosci dodanej w sektorze dobr
handlowych. Powinno to pomé6c w ograniczeniu istniejacych niedoboréw sity roboczej i zwigksze-
niu udziatlu sektora eksportowego we wzroscie gospodarczym w nadchodzacych latach.

iv) W wigkszosci krajow zapewnienie wyzszego i trwatego wzrostu produkcji oraz uodpornienie
gospodarki na szoki dotyczace danego kraju wymaga poprawy otoczenia biznesowego i zastoso-
wania $rodkoéw na rzecz wzmocnienia zarzadzania i poprawy jakosci instytucji.

v) W odniesieniu do sektora finansowego potrzebny jest jak najscislejszy monitoring sektora ban-
kowego, w tym zwlaszcza ryzyka zwigzanego z jego zaangazowaniem w innych krajach oraz z re-
latywnie wysokim poziomem kredytow walutowych. Konieczny jest takze rozwoj rynkow finan-
sowania w walutach krajowych, zwlaszcza finansowania na dtuzsze terminy.

vi) Dalsza konwergencja poziomoéw dochodéw w wigkszos$ci panstw cztonkowskich omawianych
w tym raporcie prawdopodobnie bedzie wywiera¢ dodatkowa presjg na wzrost cen lub nominalnych
kursow walutowych (badz jedno i drugie). Dlatego tez wykazanie si¢ zdolno$cia do osiggnigcia
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krytycznym elementem oceny trwatosci konwergencji gospodarczej.

vii) Potrzebne sa trwate dostosowania w dziedzinie polityki, aby zapobiec ponownemu narastaniu
nieréwnowagi makroekonomicznej. Takie ryzyko moze wystapi¢ zwlaszcza wtedy, gdy konwer-
gencji dochodow bedzie towarzyszy¢ ponowny silny wzrost akcji kredytowej i cen aktywow, po-
budzany na przyktad przez niskie czy nawet ujemne realne stopy procentowe.

viii) Trzeba podja¢ dziatania zwiazane z przewidywanymi zmianami demograficznymi (ktore we-
dtug oczekiwan nastapia szybko i na znaczna skalg), np. poprzez odpowiedzialna i perspektywicz-
na polityke fiskalna.

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN

Wartos¢ referencyjna dla kryterium stabilnosci cen za okres referencyjny, czyli od kwietnia 2011 r.
do marca 2012 r., wyniosta 3,1%. Warto$¢ tg obliczono przez dodanie 1,5 pkt proc. do niewazonej
sredniej arytmetycznej stop inflacji HICP za 12 miesigcy w nastgpujacych krajach: Szwecji (1,3%),
Irlandii (1,4%) 1 Stowenii (2,1%). Jesli chodzi o wyniki uzyskane w okresie referencyjnym przez
poszczegodlne panstwa cztonkowskie, w trzech z o§miu badanych krajoéw (tj. w Butgarii, Czechach,
i Szwecji) $rednia stopa inflacji HICP byta nizsza — w wypadku Szwecji wyraznie nizsza — od
wartos$ci referencyjnej. W pozostatych krajach inflacja HICP byta wyraznie wyzsza od wartosci
referencyjnej, przy czym najwigksze odchylenie odnotowano w Rumunii (zob. tabela 1).

Przez dziesig¢ ostatnich lat inflacja w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej byta
zmienna. W latach 2001-2002 byta stosunkowo wysoka, w 2003 r. obnizyla si¢ do poziomu bar-
dziej umiarkowanego, a nastgpnie w wigkszosci analizowanych krajow zaczeta rosnaé. W drugiej
potowie dekady w kilku krajach przyspieszyta, niekiedy do wartosci dwucyfrowych. W 2008 r.
Srednioroczne stopy inflacji osiagngty najwyzszy poziom, po czym w 2009 r. istotnie zmalaty
w wyniku ujemnego szoku zwiazanego ze Swiatowymi cenami surowcOw oraz znacznego ostabie-
nia aktywnosci gospodarczej w wigkszosci krajow. W 2010 r. w wigkszosci krajow inflacja wzrosta
mimo nadal niskiego popytu krajowego i wciaz duzych wolnych mocy produkcyjnych. W 2011 r.
kombinacja czynnikéw wewngtrznych i zewnetrznych sprawita, ze w wigkszosci analizowanych
krajow inflacja ponownie podskoczyta.

Cho¢ przedstawiony ogoélny przebieg sytuacji cenowej dotyczyl w ostatniej dekadzie wigkszo-
$ci krajow, wystapity migdzy nimi znaczne réznice w rocznych stopach inflacji. Zwlaszcza na
Lotwie oraz — cho¢ w mniejszym stopniu — w Bulgarii i na Litwie inflacja byla zmienna. W tych
krajach do 2008 r. wskutek przegrzewania si¢ gospodarki inflacja wzrosta do wartosci dwucyfro-
wych, a nastgpnie do 2010 r. bardzo malala. W Rumunii do 2011 r. stopa inflacji byla uporczy-
wie wysoka, pomimo obserwowanego do 2007 r. wyraznego trendu spadkowego, co wiazato si¢
gtéwnie z serig szokéw podazowych oraz ksztaltowaniem si¢ kursu walutowego. W Czechach, na
Wegrzech, w Polsce i Szwecji stopa inflacji byta mniej zmienna niz w pozostatych analizowanych
krajach; w ostatnich dziesigciu latach inflacja roczna wyniosta srednio 5,1% na Wegrzech, 2,7%
w Polsce, 2,1% w Czechach oraz 1,8% w Szwecji.

Sytuacja w dziedzinie inflacji odzwierciedlata ogélne warunki makroekonomiczne panujace
w analizowanych krajach. Trwajacy do 2008 r. okres wysokiego wzrostu gospodarczego, ktory
w niektorych krajach doprowadzit do kumulacji znacznej nierownowagi makroekonomicznej, do-
biegt konca wraz z wybuchem $wiatowego kryzysu finansowo-gospodarczego. Naglte spowolnie-
nie gospodarcze przyczynilo si¢ — cho¢ w réoznym stopniu — do korekty czgsci tej nierownowagi.
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Tabela | Zestawienie wskainikow konwergencji gospodarczej

Stabilno§¢ Sytuacja finanséw publicznych Kurs walutowy Dlugo-
cen terminowa
stopa
procentowa
Inflacja Istnienie Nadwyzka(+) Dlug Udzial w Kurs wobec Dlugo-
HICP! nadmier- /Deficyt publiczny ERM II? euro® terminowa
nego (-) sektora brutto* stopa
deficytu?? finanséw procentowa®
publicznych*
Butgaria 2010 3,0 Nie -3,1 16,3 Nie 0,0 6,0
2011 34 Tak -2,1 16,3 Nie 0,0 5,4
2012 2,7! Tak? -1,9 17,6 Nie? 0,0° 53¢
Czechy 2010 1,2 Tak -4,8 38,1 Nie 4,4 39
2011 2,1 Tak -3,1 41,2 Nie 2,7 3,7
2012 2,7! Tak® -2,9 43,9 Nie? -1,83 3,5¢
Fotwa 2010 -1,2 Tak -8,2 44,7 Tak -0,4 10,3
2011 4.2 Tak -3,5 42,6 Tak 0,3 59
2012 4,11 Tak? -2,1 43,5 Tak? 1,13 5,8¢
Litwa 2010 1,2 Tak -7,2 38,0 Tak 0,0 5,6
2011 4,1 Tak -5,5 38,5 Tak 0,0 52
2012 42! Tak? -3,2 40,4 Tak? 0,03 5,26
Wegry 2010 4,7 Tak -4,2 81,4 Nie 1,7 73
2011 39 Tak 43 80,6 Nie -1,4 7,6
2012 43! Tak? -2,5 78,5 Nie? -6,13 8,0°
Polska 2010 2,7 Tak -7,8 54,8 Nie 7,7 5,8
2011 39 Tak -5,1 56,3 Nie -3,2 6,0
2012 4,0! Tak? -3,0 55,0 Nie? -2,43 5,8¢
Rumunia 2010 6,1 Tak -6,8 30,5 Nie 0,7 73
2011 5.8 Tak -5,2 333 Nie -0,6 73
2012 4,6! Tak? -2,8 34,6 Nie? -2,83 7,3¢
Szwecja 2010 1,9 Nie 0,3 39,4 Nie 10,2 2,9
2011 1.4 Nie 03 38,4 Nie 53 2,6
2012 1,3! Nie? -0,3 35,6 Nie? 1,93 2,2¢
Wartos¢ 3,1% -3,0% 60,0% 5,8%

referencyjna’

Zrodha: Komisja Europejska (Eurostat) i EBC.

1 Srednioroczna zmiana procentowa. Dane za 2012 dotycza okresu kwiecien 2011-marzec 2012.

2 Informacja, czy dany kraj byt chocby przez czgs$¢ roku objety decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.

3 Informacje za 2012 dotycza okresu do daty granicznej dla danych statystycznych (30 kwietnia 2012).

4 Jako procent PKB. Dane za 2012 pochodza z wiosennej prognozy Komisji Europejskiej 2012.

5 Srednioroczna zmiana procentowa. Dane za 2012 obliczone jako zmiana procentowa sredniej za okres 1 stycznia 2012-30 kwietnia 2012
w porownaniu ze $rednig za 2011. Liczba dodatnia oznacza aprecjacjg waluty wobec euro, liczba ujemna — jej deprecjacjg.

6 Srednioroczna stopa procentowa. Dane za 2012 dotycza okresu kwiecien 2011-marzec 2012.

7 Warto$¢ referencyjna w przypadku inflacji HICP i dlugoterminowych stop procentowych odnosi sig do okresu kwiecien 2011-marzec 2012,
a w przypadku salda finanséw publicznych i dlugu publicznego — do roku 2011.

Roéwniez w gospodarkach bedacych w stosunkowo lepszym stanie warunki makroekonomiczne
gwaltownie si¢ pogorszyty, szczegdlnie pod koniec roku 2008 i na poczatku 2009. W ostatnim
okresie aktywno$¢ gospodarcza zndw zaczeta rosnac, cho¢ w wigkszosci analizowanych krajow
jest nadal nizsza niz przed kryzysem. Pomimo zwigkszania si¢ udziatu popytu krajowego we wzro-
$cie gospodarczym w wigkszosci krajow ozywienie nadal ograniczajq relatywnie staba sytuacja
na rynku pracy i potrzeba konsolidacji fiskalnej. Ponadto w niektérych krajach na stopeg infla-
cji niekorzystnie wptywaly pewne §rodki zastosowane w ramach konsolidacji fiskalnej, w tym
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inflacji, zmiany cen energii i Zzywno§$ci spotggowaty zmiennos¢ procesow inflacyjnych, zwlaszcza
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Wiaze si¢ to z relatywnie duza wrazliwoscia tych gospodarek
na wahania cen surowcow. Do zmiennosci inflacji w wigkszosci analizowanych krajow przyczy-
nila si¢ takze sytuacja kursowa (w wypadku krajow stosujacych strategi¢ celu inflacyjnego) oraz
warunki polityki pieni¢znej (w krajach ze strategia celu kursowego).

Wedtug prognoz gtéwnych instytucji migdzynarodowych inflacja srednioroczna w latach 2012—
2013 w wigkszo$ci analizowanych krajow prawdopodobnie pozostanie zasadniczo stabilna lub
spadnie. Gtéwnym wyjatkiem sag Wegry, gdzie na 2012 r. przewiduje si¢ wzrost inflacji w zwiazku
z przejsciowymi szokami kosztowymi, zmianami podatkéw oraz op6éznionym wpltywem stabszego
kursu walutowego. Kruchos¢ sytuacji migdzynarodowej w potaczeniu z nadal stabymi perspekty-
wami popytu wewngetrznego i czgsciowym niewykorzystaniem mocy produkcyjnych prawdopo-
dobnie pomoze w ograniczeniu presji inflacyjnej w wigkszosci krajow. Jednak z perspektywami
inflacji wiaza si¢ dodatnie i ujemne czynniki ryzyka. Z jednej strony zmiany $wiatowych cen
surowcow (zwlaszcza energii) stanowia czynnik dodatni. W nadchodzacych latach do wzrostu
presji inflacyjnej moga przyczyniaé si¢ dalsze podwyzki podatkéw posrednich i cen administro-
wanych, wynikajace z koniecznosci konsolidacji fiskalnej. Kolejnym czynnikiem dodatnim jest
rozwdj sytuacji na rynku pracy, zwlaszcza w krajach o stosunkowo wysokim bezrobociu struktu-
ralnym, w ktdrych zaczynaja pojawiac si¢ zatory w szybciej rosnacych sektorach. Z drugiej strony
w ograniczeniu presji inflacyjnej moze pomoc silniejsze niz oczekiwano ostabienie aktywnosci
gospodarczej, zwiazane m.in. z niekorzystnym wptywem wymiany handlowej i poziomu zaufania,
przenoszeniem si¢ niekorzystnych zjawisk z sektora finansowego i/lub potencjalnym delewarowa-
niem w sektorze prywatnym. W badanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zrédtem ponow-
nej presji na wzrost cen i/lub nominalnego kursu walutowego moze w dtuzszym okresie stac sig
trwajacy proces nadrabiania dystansu rozwojowego, cho¢ doktadne przetozenie tego procesu na
inflacjg trudno jest oszacowac. Ryzyko ponownego wystapienia presji inflacyjnej bedzie szczegol-
nie wysokie, jesli nastgpnej poprawie koniunktury znéw towarzyszy¢ bedzie dalszy wysoki wzrost
akcji kredytowej i cen aktywow, pobudzany przez niski poziom realnych stop procentowych.

Stworzenie w omawianych krajach warunkéw do trwatej stabilnosci cen wymaga prowadzenia po-
lityki pienigznej ukierunkowanej na stabilnos$¢. Ponadto stworzenie, utrzymanie lub wzmocnienie
warunkow sprzyjajacych stabilno$ci cen bedzie tez w ogromnym stopniu zaleze¢ od dalszych dzia-
fan w ramach polityki fiskalnej, zwlaszcza od wdrozenia wiarygodnych programoéow konsolidacji.
Podwyzki ptac nie moga by¢ wyzsze od wzrostu wydajnosci pracy i powinny odpowiadac sytuacji
panujacej na rynku pracy i w krajach konkurencyjnych. Konieczne sa takze dalsze dziatania na
rzecz zreformowania rynku produktéw i rynku pracy, aby dalej zwigkszac¢ ich elastycznos$é i utrzy-
mac¢ warunki do ekspansji gospodarczej i wzrostu zatrudnienia. Bardzo istotne w tym wzgledzie
sa takze srodki wspierajace wzmocnienie zarzadzania oraz dalsza poprawa jakosci instytucji. Jesli
chodzi o stabilno$¢ finansowa, polityka regulacyjna, nadzorcza i makroostroznosciowa powinna
mie¢ na celu unikanie ryzyka dla stabilno$ci finansowej, np. poprzez zapobieganie nadmiernemu
wzrostowi akcji kredytowej i kumulacji braku odpornosci finansowej. W zwiazku z potencjalnym
ryzykiem dla stabilnosci finansowej zwigzanym z wysokim udziatlem kredytéw walutowych w kre-
dytach ogotem, zwlaszcza w niektérych z analizowanych krajow, nalezy odpowiednio uwzgled-
ni¢ zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z 2011 r. w sprawie kredytow waluto-
wych. Skuteczne wdrozenie przewidzianych $rodkéw bedzie wymagaé $cistej wspdlpracy migdzy
organami nadzoru ze wszystkich panstw unijnych. W krajach objetych mechanizmem ERM I,
w ktorych przy obecnym systemie kursu statego z waskim pasmem wahan pole manewru w poli-
tyce pienigznej jest ograniczone, jest absolutnie konieczne, by polityka w pozostatych dziedzinach
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zapewnila gospodarce zdolno$§¢ przezwycigzania szokow dotyczacych danego kraju i unikania na-
wrotu nierdwnowagi makroekonomiczne;.

KRYTERIUM SYTUAC)I FINANSOW PUBLICZNYCH

Wszystkie omawiane panstwa czlonkowskie z wyjatkiem Szwecji sa w momencie publikacji ni-
niejszego raportu objete decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Na usunigcie
nadmiernych deficytdow wyznaczono nastgpujace terminy: rok 2011 dla Wegier i Bulgarii, rok
2012 dla Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii oraz rok 2013 dla Czech. We wszystkich krajach oprocz
Szwecji, Butgarii i — przejsciowo — Wegier wskaznik deficytu sektora finanséw publicznych do
PKB byt w 2011 r. wyzszy od 3-procentowej wartosci referencyjnej, cho¢ nizszy niz w roku po-
przednim. Szwecja w 2011 r. uzyskata nadwyzke¢ w wysokosci 0,3% PKB, natomiast Butgaria
odnotowata deficyt nizszy od warto$ci referencyjnej (2,1%). Z kolei na Wegrzech wystapita nad-
wyzka (4,3% PKB) z powodu zastosowania doraznych, przejsciowych rozwiazan dochodowych,
odpowiadajacych ok. 10% PKB, zwiazanych przede wszystkim z przeniesieniem aktywow z pry-
watnych systemow emerytalnych do filaru panstwowego. Ogolnie w wigkszosci krajow — wyjat-
kiem sa Wegry — ogolna sytuacja fiskalna w 2011 r. poprawita si¢ w porownaniu z 2010 r., gtownie
w zwiazku z konsolidacja strukturalng oraz pewna poprawa koniunktury (wedtug danych Komisji
Europejskiej). Wprawdzie Wegry w 2011 r. formalnie nie przekroczyty wartosci referencyjne;j
wynoszacej 3% PKB, ale wynikato to z zastosowania doraznych $rodkdw, a nie trwatej korekty
o charakterze strukturalnym. W styczniu 2012 r. Rada UE przyjeta decyzj¢ stanowiaca, ze Wegry
nie podjety skutecznych dziatan w odpowiedzi na zalecenie Rady z 7 lipca 2009 r. W rezultacie
13 marca 2012 r. Rada przyjeta decyzje¢ o zawieszeniu czg$ci srodkdw przyznanych Wegrom
w ramach unijnego Funduszu Spojnosci na 2013 r. oraz piate zmienione zalecenie, w ktorym wzy-
wa wladze wegierskie do zlikwidowania nadmiernego deficytu do roku 2012. W tym zakresie
zalecono, by Wegry zastosowaty konieczne $rodki, w tym dodatkowa konsolidacjg fiskalna, aby
osiagnac cele wyznaczone w aktualizacji programu konwergencji z 2011 r. Lotwa i Rumunia,
ktore w 2011 r. nadal byly objgte programami pomocy finansowej UE-MFW, kontynuowaty ry-
gorystyczna konsolidacjg fiskalna. Bulgaria i Litwa dalej prowadzily ostrozna polityke fiskalna
oparta na ograniczaniu wydatkow, ktorej sprzyjata — zwlaszcza na Litwie — korzystna koniunktu-
ra. Czechy i Polska, gdzie na poczatku $wiatowego kryzysu finansowo-gospodarczego pozwolo-
no na dziatanie automatycznych stabilizatorow, takze podjety konsolidacje fiskalna. W Czechach
w 2011 r. nadal obowiazywata przyjeta rok wczesniej dyscyplina fiskalna, oparta w wigkszosci
na szeroko zakrojonych cigciach wydatkéw. W Polsce konsolidacja osiagnigta w 2011 r. w porow-
naniu z rokiem poprzednim — w ktérym sytuacja finanséw publicznych wciaz si¢ pogarszata —
opierala si¢ w znacznej mierze na przychodach i miata po czg$ci charakter dorazny. W Szwecji
nadwyzka finanso6w publicznych w 2011 r. nie zmienita si¢, gdyz efekt poluzowania struktural-
nego, wedlug szacunkéw Komisji Europejskiej, zostat zrownowazony przez pozytywne czynniki
koniunkturalne w potaczeniu z utrzymujacym si¢ silnym wzrostem gospodarczym.

Na rok 2012 Komisja Europejska prognozuje, ze wskaznik deficytu sektora finanséw publicznych
do PKB utrzyma si¢ powyzej 3-procentowej wartosci referencyjnej jedynie na Litwie (3,2%).
Wedtug prognoz wskaznik deficytu w Polsce bedzie rowny wartosci referencyjnej, natomiast we
wszystkich pozostatych krajach pozostanie od niej nizszy.

Wskaznik dtugu publicznego do PKB w 2011 r. wzrdst we wszystkich analizowanych panstwach
cztonkowskich z wyjatkiem Bulgarii — gdzie pozostal na tym samym poziomie co w 2010 r. — oraz
Lotwy, Szwecji i Wegier, ktorych zadtuzenie si¢ obnizylo. Na Wegrzech spadek wskaznika wy-
nikal z jednorazowego efektu zwiazanego z przeniesieniem aktywow z prywatnych systemow
emerytalnych do systemu panstwowego. Wzrost wskaznika zadtuzenia we wszystkich czterech

EBC
A/ Raport o konwergencji
Maj 2012



3 STAN
KONWERGENCgI
krajach — cho¢ bardziej ograniczony niz w roku poprzednim — wynikat z nadal duzych deficytow GOSPODARCLE)

finans6w publicznych, podczas gdy w kierunku spadku tego wskaznika oddziatywaty dostoso-
wanie deficytu do dtugu i roznica migdzy stopa wzrostu a stopa procentowa. W 2011 r. wskaznik
dtugu publicznego do PKB przekroczyt 60-procentowa wartos$¢ referencyjng jedynie na Wegrzech.
W Butgarii, na Litwie, w Rumunii i Szwecji wskaznik ten byt nizszy niz 40%.

Migdzy rokiem 2002 a 2011 znaczny wzrost wskaznika dtugu publicznego do PKB odnotowata
Lotwa (29,0 pkt proc.) i Wegry (24,7), a w dalszej kolejnosci Litwa (16,3), Czechy i Polska (po 14,1)
oraz Rumunia (8,4). Natomiast w Bulgarii i Szwecji wskaznik ten w 2011 r. byt zdecydowanie
nizszy niz w 2002 r. Na rok 2012 Komisja Europejska prognozuje wzrost wskaznika dtugu publicz-
nego we wszystkich analizowanych krajach oprocz Wegier, Polski i Szwecji. Prognozy Komisji
wskazuja takze, ze w 2012 r. wskaznik ten utrzyma sig¢ ponizej 60-procentowej wartosci referen-
cyjnej we wszystkich krajach oprocz Wegier.

Na przyszto$¢ jest absolutnie konieczne, by badane kraje osiagngly i utrzymaty dobry i stabilny
stan finansow publicznych. Kraje objete decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu
musza w wiarygodny sposob i terminowo wypetni¢ swoje zobowiazania wynikajace z procedury
nadmiernego deficytu, tak aby w uzgodnionym czasie sprowadzi¢ deficyty finansow publicznych
ponizej warto$ci referencyjnej. Dalsza konsolidacja jest takze konieczna w tych sposrod pozosta-
tych krajow, ktore nie osiagnely jeszcze $redniookresowych celow budzetowych. W tym wzgledzie
szczegblng uwage nalezy zwrdci¢ na ograniczenie tempa wzrostu wydatkow, by nie przekracza-
lo $redniookresowej stopy wzrostu potencjalnego, zgodnie z warto$cia odniesienia dla wydatkéw
wskazana w znowelizowanym pakcie stabilnosci i wzrostu. Ponadto po wyznaczonym w przepisach
okresie przej$sciowym kraje, ktorych wskaznik dtugu publicznego do PKB bedzie wowczas przekra-
cza¢ warto$¢ referencyjna, powinny sprawic, by zmniejszat si¢ on wystarczajaco szybko, zgodnie
z przepisami wzmocnionego paktu. Dalsza konsolidacja pozwoli tez zmierzy¢ si¢ z wyzwaniem,
jakie dla finanséw publicznych stanowi¢ bgdzie starzenie si¢ spoteczenstwa. Do konsolidacji fiskal-
nej i ograniczenia odchylen w wydatkach publicznych oraz zapobiegania nawrotowi nierownowagi
makroekonomicznej potrzebne sa solidne ramy fiskalne. Strategic w tym zakresie powinny zostac
wpisane w kompleksowe reformy strukturalne, aby zwigkszyé wzrost potencjalny.

KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO

Sposrod krajow omowionych w niniejszym raporcie uczestnikami ERM II sa obecnie Lotwa i Litwa.
W momencie badania konwergencji waluty obu tych krajow byly objete mechanizmem kursowym
od ponad dwoch lat, zgodnie z art. 140 Traktatu. Umowy o ich uczestnictwie w ERM II zawiera-
ja szereg podjetych przez odnosne wladze zobowiazan w dziedzinie polityki, dotyczacych m.in.
prowadzenia wywazonej polityki fiskalnej, dziatan na rzecz umiarkowania w ksztattowaniu plac,
ograniczania wzrostu akcji kredytowej 1 wdrazania dalszych reform strukturalnych. Oba kraje zobo-
wiazaly si¢ jednostronnie do utrzymania wezszego pasma wahan kursu walutowego. Zobowiazania
te nie naktadaja zadnych dodatkowych wymagan na EBC. W szczegolno$ci uzgodniono, ze Litwa
wejdzie do ERM II z istniejacym systemem izby walutowej. Rowniez wtadze Lotwy zadeklarowaty
jednostronnie, ze utrzymaja kurs lata na poziomie kursu centralnego wobec euro, z pasmem wahan
+1%. Waluty pozostatych szesciu krajow nie nalezaly w analizowanym okresie do ERM I1.

W okresie referencyjnym — od 1 maja 2010 r. do 30 kwietnia 2012 r. — nie nastapita dewaluacja
kursu centralnego zadnej z walut objetych mechanizmem ERM II. Notowania lita utrzymywaty
si¢ przez caly czas na poziomie kursu centralnego. Zmienno$¢ kursu tata wobec euro w ramach
jednostronnie wyznaczonego pasma wahan +1% byla w 2010 r. bardzo mata, a nastgpnie lekko
wzrosta, cho¢ nadal byla stosunkowo niska i na takim poziomie pozostata réwniez do konca okresu
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referencyjnego. Sytuacja rynkowa na Lotwie i Litwie, w zwiazku z globalnymi zmianami w nie-
chgci do podejmowania ryzyka na tle napi¢¢ wystgpujacych na niektérych rynkach dtugu pan-
stwowego strefy euro, w omawianym okresie ogolnie sig stabilizowata wraz z wzrostem zaufania,
poprawa ratingdw kredytowych i zmniejszaniem si¢ spreadow na rynku pieni¢znym. Na Lotwie
migdzynarodowy program pomocy finansowej kierowany przez UE i MFW zakonczyt sig 19 stycz-
nia 2012 r.; obecnie kraj ten jest objety nadzorem poprogramowym. Lotwa w okresie referencyjnym
otrzymata transze pomocy w ramach programu jedynie w 2010 r. W zwiazku z tym, ze program
ten pomogt w zmniejszeniu braku odpornosci finansowej, mogt tez przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia
presji na kurs walutowy. Pod koniec 2011 r. warunki na rynkach finansowych przejsciowo nieco
si¢ pogorszyly w zwiazku z niepewnoscia dotyczaca niektorych segmentdw migdzynarodowych
rynkéw finansowych oraz upadtoscia dwoch krajowych bankoéw na Lotwie i Litwie, po czym na
poczatku 2012 zndw si¢ poprawity.

Waluta butgarska nie nalezala do ERM 11, ale byla powiazana z euro w ramach systemu izby walu-
towej. Kursy pozostatych walut spoza ERM Il wykazywaty w okresie referencyjnym stosunkowo
duze wahania, wynikajace m.in. z globalnych zmian w niechgci do podejmowania ryzyka na tle
napig¢ wystepujacych na niektorych rynkach dtugu panstwowego strefy euro. Od potowy 2010 r.
do poczatku 2011 r. waluty te stopniowo zyskiwaly na wartos$ci wzgledem euro w zwiazku z po-
prawa nastrojow na swiatowych rynkach finansowych, wysokim tempem wzrostu gospodarczego
i doé¢ duza dodatnia réznica w oprocentowaniu w stosunku do aktywow ze strefy euro. W porow-
naniu ze $rednim poziomem z maja 2010 r. najsilniejszej aprecjacji do§wiadczyly waluty szwedzka
i czeska, gtéwnie w zwiazku z odbiciem tych gospodarek po swiatowym kryzysie finansowo-go-
spodarczym z lat 2008-2009. W zwiazku z powrotem napig¢ na niektorych rynkach dtugu pan-
stwowego strefy euro i gwattownym wzrostem globalnej awersji do ryzyka, a takze z powodu
pogarszania sig perspektyw gospodarczych analizowanych krajow, w drugim p6étroczu 2011 r.
waluty wszystkich krajow stosujacych strategig celu inflacyjnego z wyjatkiem korony szwedzkiej
znacznie ostabty w relacji do euro, ale na poczatku 2012 r. odrobily czgs¢ strat. W nastgpstwie de-
precjacji ztotego, ktora nastapita w drugim potroczu 2011 r., Narodowy Bank Polski migdzy wrze-
$niem a grudniem 2011 r. kilkakrotnie przeprowadzat interwencje na rynku walutowym. Juz na
poczatku 2011 r. MFW przedtuzyt i rozszerzyt przyznana Polsce zapobiegawczo elastyczna linig
kredytowa (Flexible Credit Line). W zwiazku z tym, Ze istnienie tej linii pomogto w zmniejszeniu
ryzyka zwiazanego z brakiem odpornosci finansowej, mogto tez przyczynié si¢ do ztagodzenia
presji na kurs walutowy. Odnotowano przy tym, ze Polska jeszcze ani razu nie skorzystata z tej
linii. Notowania leja rumunskiego byly w okresie referencyjnym przewaznie znacznie nizsze od
kursu $redniego z maja 2010 r. Dwuletni pakiet migdzynarodowej pomocy finansowej przyznany
Rumunii w pierwszych miesigcach 2009 r. zostat na poczatku 2011 r. zastapiony przez pakiet
zapobiegawczy. Forint wegierski w okresie referencyjnym ulegt deprecjacji do poziomu znacznie
ponizej sredniej z maja 2010 r., w zwiazku z obnizeniem ratingu obligacji wegierskich spowodo-
wanym przez polityke rzadu, ktora zachwiata zaufaniem inwestoréw zagranicznych, oraz przez
obawy dotyczace stabilnosci finansow publicznych. Od listopada 2008 r. praktycznie do konca
2010 r. Wegry byty objete migdzynarodowym programem pomocy finansowej, ktérego celem
byta odbudowa zaufania na rynkach i podtrzymanie gospodarki, a jednoczes$nie przywrocenie
réwnowagi finansow publicznych. W zwigzku z tym, ze programy pomocy finansowej dla Wegier
i Rumunii pomogtly w zmniejszeniu braku odpornosci finansowej, mogty tez przyczynié si¢ do
ztagodzenia presji na kurs walutowy. Przerwanie negocjacji migdzy wtadzami wegierskimi a UE
i MFW w sprawie wniosku Wegier o dalsza pomoc finansowa pod koniec 2011 r. przyczynito si¢
do deprecjacji forinta w tym okresie. Nastgpnie przeciaganie si¢ kolejnych rozmdéw oraz niepew-
no$¢ co do szans na przyznanie pomocy i jej ostatecznego ksztattu prawdopodobnie spotggowaty
zmienno$¢ forinta.
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KRYTERIUM DLUGOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH GOSPODARCLZE])

Sytuacja na rynku obligacji dtugoterminowych ksztattowata si¢ pod wptywem powszechnej zmia-
ny podejscia do ryzyka, zwiazanej z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro oraz czynnikami
o zasiggu krajowym.

W analizowanym okresie w wigkszosci badanych krajow zwezity si¢ spready migdzy dtugotermi-
nowymi stopami procentowymi a Srednia stopa w strefie euro, m.in. w zwiazku z wzrostem premii
za ryzyko kredytowe w kilku krajach strefy euro, przez ktoéry podwyzszyta si¢ Srednia dla catej
strefy. Rynki finansowe ciagle stosowaty zréznicowane podejscie do krajow zaleznie od oceny
ich zewnetrznych i wewngtrznych stabosci, w tym wynikéw finansow publicznych i perspektyw
osiagnigcia trwatej konwergencji.

Wartos¢ referencyjna dla dtugoterminowych stop procentowych za 12-miesi¢czny okres referen-
cyjny — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — wyniosta 5,8%. Warto$¢ t¢ obliczono przez do-
danie 2 pkt proc. do niewazonej Sredniej arytmetycznej dlugoterminowych stop procentowych
dwoch sposrod trzech panstw cztonkowskich o najlepszych rezultatach w dziedzinie stabilno$ci
cen: Szwecji (2,2%) i Stowenii (5,4%). Irlandia miata w okresie referencyjnym bardzo ograniczo-
ny dostep do rynkoéw finansowych, a poziom dtugoterminowej stopy procentowej tego kraju byt
w istotnym stopniu zalezny od premii za ryzyko. Diugoterminowa stopa procentowa w Irlandii
wyniosta §rednio 9,1%, znacznie powyzej $redniej dla dwoch pozostatych krajow o najlepszych
wynikach pod wzgledem stabilno$ci cen i wyraznie powyzej Sredniej zarowno dla strefy euro, jak
i dla wszystkich panstw cztonkowskich. W zwiazku z tym kraju tego nie uwzgledniono przy obli-
czaniu wartos$ci referencyjnej dla kryterium stop procentowych. W okresie referencyjnym $rednia
dtugoterminowa stopa procentowa w strefie euro i dlugoterminowa rentowno$¢ obligacji o ratingu
AAA wyniosta odpowiednio 4,4% i 2,9%; dane te sa podane jedynie dla ilustracji.

W okresie referencyjnym w szesciu z analizowanych krajow (Bulgaria, Czechy, Lotwa, Litwa,
Polska i Szwecja) srednia dtugoterminowa stopa procentowa byta rowna lub nizsza — w wypadku
Czech i Szwecji wyraznie nizsza — od wartosci referencyjnej dla tego kryterium konwergencji,
wynoszacej 5,8% (zob. tabela 1). W Rumunii i na Wegrzech dlugoterminowe stopy procentowe
w okresie referencyjnym znacznie przewyzszaty warto$¢ referencyjna. W Rumunii na poziom
tych stop wptywata nieckorzystna sytuacja gospodarcza, za$ na Wegrzech takze ocena polityki
rzadu przez inwestorow. Przecigtnie w okresie referencyjnym dtugoterminowa stopa procentowa
w Rumunii wyniosta 7,3%, a na Wegrzech 8,0%. Roznica migdzy stopa procentowa w Rumunii
a $rednig stopa dla strefy euro wyniosta przecigtnie ok. 2,8 pkt proc. (4,4 pkt proc. w stosunku do
dhugoterminowej rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA), a na Wegrzech 3,6 pkt proc.
(5,2 pkt proc. w stosunku do obligacji AAA).

INNE ISTOTNE CZYNNIKI

Artykut 140 Traktatu wymaga badania innych czynnikow istotnych dla integracji i konwergencji
gospodarczej. Naleza do nich: integracja rynkdow, stan i zmiany bilansu ptatniczego oraz ksztat-
towanie si¢ jednostkowych kosztow pracy i innych wskaznikéw cen. Ponadto, w celu zapewnie-
nia $cislejszej koordynacji polityk gospodarczych i trwatej konwergencji wynikéw gospodarczych
panstw cztonkowskich UE (art. 121 ust. 3) wprowadzono nowa procedurg nadzorcza na rzecz za-
pobiegania zakloceniom rownowagi makroekonomicznej i ich korygowania?. Pierwszym etapem
tej procedury jest sporzadzenie przez Komisj¢ Europejska sprawozdania w ramach mechanizmu

2 Rozporzadzenie UE nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
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ostrzegania, na potrzeby wczesnego wykrywania i monitoringu potencjalnej nier6wnowagi ma-
kroekonomicznej. Nastgpnym etapem jest przeprowadzenie przez Komisjg szczegdlowej oceny
kazdego panstwa czlonkowskiego, ktore jej zdaniem moze cierpie¢ na brak rownowagi lub by¢ nim
zagrozone. Pierwsze sprawozdanie przedtozone w ramach mechanizmu ostrzegania zostato opubli-
kowane przez Komisjg¢ 14 lutego 2012 r. Zawierato ono jakosciowa oceng ekonomiczno-finansowa
oparta m.in. na przejrzystym zestawie orientacyjnych wskaznikow, ktorych wartosci zostaty po-
réwnane z orientacyjnymi progami podanymi w powyzszym rozporzadzeniu (zob. tabela 2)°.

3 Tabela wskaznikow opublikowana w ww. sprawozdaniu zawiera dane za rok 2010 (data graniczna 30 stycznia 2012 r.). Natomiast
tabela 2 przestawia wskazniki za lata 2009-2011, wg stanu na datg graniczna niniejszego raportu, czyli 30 kwietnia 2012 r.

ela 2 Wskazniki do monitorowania nierownowagi makroekonomicznej

Nierownowaga zewnetrzna / konkurencyjnosé Nieréwnowaga wewnetrzna
Saldo | Miedzyna- Realny Udzialy| Nomi- Ceny | Przeplywy Dlug Dlug Stopa
obrotow rodowa kurs | w rynkach nalne nieru- | kredytowe | sektora pub- | bezro-
biezacych’ pozycja | efektywny, ekspor-| jednost- | chomosci sektora | prywat- | liczny? | bocia’
inwesty- | deflowany towych* kowe | mieszka- prywat- |  nego?
cyjna HICP? koszty | niowych, nego’

netto? pracy® deflo-

wane

stopa

spozycia®
Butgaria 2009 -19,1 -101,8 18,6 18,3 38,5 . 19,0 175 15 6,4
2010 -11,0 -94,7 10,4 15,8 339 -11,1 -0,2 169 16 7,6
2011 -3,0 -85,3 2,8 18,2 20,3 . . . 16 9,4
Czechy 2009 -2,9 -46,2 13,6 10,1 8,7 -4,6 0,7 76 34 5,5
2010 -2,8 -48,5 12,7 10,2 5,1 -3,4 1,7 77 38 6,1
2011 -3,0 -49,7 -0,1 9,3 1,8 . . . 41 6,9
Lotwa 2009 -9,0 -82,7 23,7 31,8 42,0 -42,4 -6,1 147 37 10,2
2010 -0,5 -80,2 8,5 14,0 0,4 -39 -8,8 141 45 14,4
2011 3,5 -72,5 -0,6 24,7 -15,1 . . . 43 17,1
Litwa 2009 -7,6 -58,6 16,9 22,7 16,0 -33,5 -11,5 88 29 8,0
2010 -2,3 -55,9 9,1 139 0,8 -8,7 -53 81 38 12,5
2011 1,5 -52,2 3,5 26,4 -9,0 . . . 39 15,6
Wegry 2009 -4.9 -117,9 7.8 6,6 14,1 . 52 170 80 8,4
2010 -2,1 -112,7 -0,5 1.4 39 -6,7 -18,7 155 81 9,7
2011 0,8 -105,2 -3,7 -0,2 39 . . . 81 10,7
Polska 2009 -5,5 -58,8 -4,0 27,9 12,8 -4,7 3,9 72 51 83
2010 -5,0 -64,0 -0,5 20,1 12,4 -6,1 3.8 74 55 83
2011 -4,3 -63,5 -10,9 12,8 5,4 . . . 56 9,2
Rumunia 2009 -9,7 -62,2 -4.8 32,7 459 . 7.9 123 24 6,4
2010 -6,7 -63,8 -10,4 21,3 36,6 -12,1 1,7 78 31 6,6
2011 -4,3 -61,6 -2,8 24,0 13,0 . . . 33 72
Szwecja 2009 8,4 -11,4 -8,4 -14,8 12,1 -0,1 4.8 248 43 6,9
2010 7,6 -8,5 -2,5 -11,3 5,6 6,3 2,5 235 39 7,6
2011 7,0 -6,8 43 -10,8 1,5 . 6,3 233 38 8,1
Prog -4,0/+6,0% -35,0% +11,0% -6,0%  +12,0% +6,0% +15,0% +160%  +60% +10,0%

Zrodha: Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN) i EBC.

1 Jako procent PKB, §rednia trzyletnia.

2 Jako procent PKB.

3 Indeks: 1999=100; trzyletnia zmiana procentowa w relacji do 35 innych krajow uprzemystowionych. Warto$¢ dodatnia oznacza spadek
konkurencyjnosci.

4 Pigcioletnia zmiana procentowa.

5 Trzyletnia zmiana procentowa.

6 Zmiana procentowa rok do roku.

7 Srednia trzyletnia.
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Badanie tych dodatkowych czynnikéw jest wazne, gdyz dostarczaja one istotnych informacji po- GOSPODARCLE)

zwalajacych oceni¢ prawdopodobienstwo, ze integracja danego panstwa cztonkowskiego ze strefa
euro okaze si¢ trwala.

Korekta nierownowagi makroekonomicznej narostej w wigkszos$ci analizowanych krajow w la-
tach poprzedzajacych kryzys postgpowata w réznym tempie. Trzy kraje — Bulgaria, Wegry
i Szwecja — zostaty wskazane w sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania jako wyma-
gajace szczegdtowej oceny. Publikacja wynikoéw tej oceny, ktore moga obejmowac zalecenia
Komisji Europejskiej dotyczace wdrozenia srodkow zapobiegawczych lub naprawczych badz for-
malnego zakonczenie procedury bez wydania zalecen dla tych trzech krajow, jest zaplanowana na
30 maja 2012 r.* Ostateczny wynik procedury dotyczacej zaktdocen rownowagi makroekonomicz-
nej z 2012 r., majacej na celu zapobieganie nadmiernym zaktdéceniom rownowagi w obrebie UE
1 ich korygowanie, zostanie podany w decyzji Rady, ktérej wydanie przewiduje si¢ na czerwiec
2012 r. Z kolei Rumunia jest obecnie objgta zapobiegawczym programem UE-MFW, w zwiazku
z czym nie zostala uwzgledniona w sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania. Lotwa,
gdzie w styczniu 2012 r. zakonczyt si¢ migdzynarodowy program pomocy finansowej kierowany
przez UE i MFW, byta objgta sprawozdaniem w ramach mechanizmu ostrzegania, ale w stosun-
ku do niej — podobnie jak w wypadku Czech, Litwy i Polski — nie zalecono przeprowadzenia
szczegotowej oceny.

Z bezposredniego, czysto mechanicznego odczytu wskaznikéw nierownowagi zewngtrznej i kon-
kurencyjno$ci podanych w sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania wynika, ze w ostat-
nich latach nastapito ostre dostosowanie nieréwnowagi na rachunkach biezacych, zwlaszcza
w Bulgarii oraz na Lotwie i Litwie. W Polsce i Rumunii wedtug tabeli wskaznikéw saldo obrotow
biezacych za 2011 r. (trzyletnia $rednia sald rachunku obrotow biezacych jako procent PKB) nadal
wykazuje deficyt powyzej orientacyjnego progu 4% PKB. Szwecja w ostatnich latach niezmiennie
notowata duze nadwyzki obrotow biezacych, przekraczajace orientacyjny prog 6% PKB.

Relacja migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB we wszystkich analizowanych
krajach z wyjatkiem Szwecji nadal miata wysokie wartosci ujemne, powyzej orientacyjnego pro-
gu -35% PKB. W wypadku Bulgarii i Wegier wartosci te w 2011 r. przekroczyty -80% PKB.
Wiaze si¢ to z narostymi gtéwnie przed Swiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym upo-
rczywymi deficytami obrotow biezacych, wysokim poziomem bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych w tych gospodarkach oraz wigksza zmienno$cia innych inwestycji (zwlaszcza w formie
kredytow i depozytow).

W dziedzinie konkurencyjnosci cenowej kryzys §wiatowy spowodowatl w cz¢sci analizowanych
krajow zatrzymanie ogdlnego trendu spadku konkurencyjnosci. Realne efektywne kursy waluto-
we (wedtug definicji z tabeli wskaznikow) w latach 2008-2011 ulegly deprecjacji na Wegrzech,
w Polsce i Rumunii oraz — w mniejszym stopniu — w Czechach i na Lotwie. W wypadku Polski de-
precjacja byta zblizona do orientacyjnego progu 11%. Natomiast w Bulgarii, na Litwie i w Szwecji
nastapila aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego. Z kolei skumulowana trzyletnia sto-
pa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy, ktora w latach poprzedzajacych kryzys we wszystkich
analizowanych krajach oprocz Czech byta bardzo wysoka, w 2011 r. pozostata powyzej orientacyj-
nego progu 12% w Bulgarii i Rumunii. Natomiast na Lotwie jednostkowe koszty pracy w ostatnich
latach istotnie spadly. Pomimo pogorszenia si¢ konkurencyjnosci cenowej niektérych gospodarek

4 W momencie ukoficzenia niniejszego raportu wynik tej oceny nie byt jeszcze znany.
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w 2011 r. we wszystkich analizowanych krajach wzrést udziat w rynkach eksportowych (w ujeciu
warto§ciowym, w poréwnaniu z pigcioma poprzednimi latami); wyjatkiem byly Wegry i Szwecja,
gdzie udziaty te spadty (w Szwecji o 10,8%, czyli wigcej niz orientacyjny prog, wynoszacy 6%).
Wyzsze udziaty w rynkach eksportowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej prawdopodob-
nie wiaza si¢ z procesem nadrabiania dystansu rozwojowego, ktdry zaczyna si¢ przejawia¢ w po-
prawie jakosci towardw i ustug oraz w wigkszej integracji z rynkami zagranicznymi.

Jesli chodzi o wskazniki mogace §wiadczy¢ o nierownowadze wewngtrznej, relatywnie dtugi
okres ekspansji kredytowej przed $§wiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym doprowadzit
do kumulacji wysokiego zadtuzenia podmiotéw gospodarczych. Wysoki poziom dtugu, zwlaszcza
w sektorze prywatnym, stanowi najwigksza stabos¢ wigkszosci analizowanych krajow. W 2010 r.
poziom dtugu sektora prywatnego przekraczat orientacyjny prog 160% PKB w Bulgarii (gdzie
duza cze$¢ dhugu stanowia pozyczki w obrebie grup kapitatowych) i Szwecji. W nastgpstwie swia-
towego kryzysu finansowo-gospodarczego rowniez wskazniki dtugu publicznego do PKB w czgsci
analizowanych krajow silnie wzrosty cho¢ z relatywnie niskich pozioméw. Wysokie zadluzenie,
zwlaszcza w polaczeniu z relatywnie wysokim poziomem dtugu zagranicznego, sprawia, ze gospo-
darka traci odporno$¢ na przenoszenie si¢ napig¢ z rynkow finansowych. Moze takze przeszkadzac
w stabilnym wzro$cie produkceji z uwagi na swdj potencjalnie niekorzystny wptyw na finansowa-
nie bankow lub naptyw kapitatu, a takze na koniecznos$¢ delewarowania. Ponadto powszechne
wystgpowanie kredytow walutowych w czgsci analizowanych krajow jest zrodtem ryzyka makro-
ekonomicznego i finansowego, gdyz naraza niezabezpieczonych kredytobiorcow takze na ryzyko
kursowe. Duze ryzyko ptynace z niedopasowania walutowego wystepuje na Wegrzech, w Polsce
i Rumunii; dotyczy ono zwlaszcza sektora gospodarstw domowych, a na Wegrzech takze sektora
instytucji samorzadowych. W Bulgarii, na Lotwie i na Litwie, gdzie kredyty walutowe stanowia
jeszcze wigksza czgs¢ catego portfela kredytow bankowych, gtéwna waluta tych kredytow jest
euro, a banki centralne sa zobowiazane do utrzymania sztywnego kursu wobec euro z niewielkim
pasmem wahan (Lotwa) lub izby walutowej opartej na euro (Bulgaria i Litwa).

Rozwoj sytuacji na rynku mieszkaniowym wymaga uwaznej obserwacji w przypadku Szwecji,
gdzie realne ceny nieruchomosci w 2010 r. szybko rosty, w tempie 6,3% rok do roku, czyli nieco
wyzszym od orientacyjnego progu 6%. W pozostatych analizowanych krajach ceny nieruchomosci
mieszkaniowych w ostatnich latach spadaty, nickiedy znacznie. W wigkszos$ci krajow gospodar-
stwa domowe i banki sg nadal narazone na dalsze korekty lub spadki cen nieruchomosci, zwlaszcza
ze banki okazywaly wyrozumialo$¢ wobec dtuznikéw majacych zalegtosci w sptacie kredytow.

Na rynku pracy proces dostosowawczy przelozyt si¢ na stosunkowo wysoki poziom bezrobo-
cia, ktory w 2011 r. znalazt si¢ powyzej orientacyjnego progu 10% (Srednia trzyletnia) na Lotwie
(17,1%), Litwie (15,6%) i Wegrzech (10,7%). W niektorych krajach — zwlaszcza na Lotwie i Litwie —
wzrost bezrobocia w ostatnich latach wystapit pomimo znacznego odptywu sity roboczej, a towa-
rzyszyto mu znaczne poglebianie si¢ niedopasowania kwalifikacji na rynku pracy i/lub niedopaso-
wania geograficznego, a takze niekorzystne trendy demograficzne.

Wstepnych wskazan opartych na mechanicznym odczycie wskaznikéw nie nalezy traktowac jako
ostatecznych dowoddow na istnienie nierownowagi. Na przyktad odczyt taki moze zamaskowac
istnienie nierownowagi czy stabosci w ostatnim okresie, jako ze na $rednich trzy- i pigciolet-
nich mocno wazy ostre dostosowanie pokryzysowe, ktére moze nie utrzymac si¢ w przysztosci.
W duzej mierze z tego wlasnie powodu juz w sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania
uwzgledniono dodatkowe czynniki, takie jak zmiany wskaznikéw w czasie, sytuacja w ostatnim
okresie i dalsze perspektywy, proces nadrabiania dystansu rozwojowego, a takze dodatkowy zbior
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wskaznikow uznanych za szczego6lnie istotne przez Radg UE i Parlament Europejski. Nastgpnie GOSPODARCLE)

w ocenach szczegdtowych nalezy doktadnie przeanalizowa¢ konkretne okoliczno$ci wystgpujace
w poszczegblnych krajach oraz uwzgledni¢ jeszcze szerszy zakres zmiennych, narzgdzi analitycz-
nych i informacji jakosciowych.

Kolejna wazng zmienna uzupetniajaca, ktora nalezy zbadac jako jeden z dodatkowych czynni-
kéw warunkujacych trwato$¢ integracji i konwergencji gospodarczej, jest jako$¢ otoczenia in-
stytucjonalnego, rowniez w dziedzinie statystyki. W czg$ci analizowanych krajow z Europy
Srodkowo-Wschodniej wyeliminowanie istniejacych brakow elastycznosci i przeszkod dla efek-
tywnego wykorzystania i alokacji czynnikéw produkcji pomogloby w poprawie potencjatu gospo-
darczego. Czynniki te wiaza si¢ ze staboscia otoczenia biznesowego, stosunkowo niska jako$cia
instytucji, stabym zarzadzaniem i korupcja. Otoczenie instytucjonalne moze tez — poprzez hamo-
wanie wzrostu produkcji potencjalnej — ostabi¢ zdolno$¢ kraju do obstugi zadtuzenia i utrudniac¢
dostosowania w gospodarce. Faktycznie niektore badania w literaturze ekonomicznej wykazuja,
ze podczas recesji z lat 2008—-2009 jako$¢ zarzadzania miata pozytywny wptyw na odpornos¢
gospodarcza’. Stwierdzono takze, ze wskazniki jako$ci zarzadzania stanowia istotna zmienna wy-
jasniajaca istnienie regionalnych réznic we wzroscie gospodarczym w UES,

Wykres 2 przedstawia aktualna pozycje 27 panstw cztonkowskich UE w rankingach podawanych
przez rdézne organizacje migdzynarodowe w nastgpujacych raportach: ,,Worldwide Governance
Indicators” (World Bank Institute), ,,Global Competitiveness Index” (World Economic Forum),
,Corruption Perception Index” (Transparency International) oraz ,,Ease of Doing Business”
(International Finance Corporation i Bank Swiatowy). Raporty te dostarczaja w wigkszosci infor-
macji jakosciowych, a niektore opieraja si¢ raczej na ocenach niz stwierdzonych faktach. Jednak
w tacznym ujgciu stanowia one synteze wielu bardzo istotnych informacji o jakosci otoczenia in-
stytucjonalnego. Aby dopetni¢ tego obrazu, na wykresie 3 podano $rednie pozycje krajow w po-
wyzszych rankingach w 2011 r. i pig¢ lat wcze$niej, na podstawie obliczen EBC.

5 Giannone et al. (2011) — ,,Market Freedom and the Global Recession”, IMF Economic Review 59, 111-135.
6 Arbia et al. (2010), ,,Institutions and geography: Empirical test of spatial growth models for European regions”, Economic Modelling

27,12-21.
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Wykres 2 Porownanie pozycji krajow UE w rankingach

=== World Bank Institute, $rednia wskaznikow z ,,Worldwide Governance Indicators™ 2011
was Transparency International, ,,Corruption Perception Index” 2011

World Economic Forum, rankingi wg ,,Global Competitiveness Index” 2011-2012
wasen Bank Swiatowy i International Finance Corporation, ,,Ease of Doing Business” 2012
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Zrodta: World Bank Institute (,, Worldwide Governance Indicators” 2011), World Economic Forum (rankingi wg ,,Global Competitiveness
Index” 2011-2012), Transparency International (,,Corruption Perception Index” 2011) oraz Bank Swiatowy i International Finance
Corporation (,,Ease of Doing Business” 2012).

Uwagi: Raport ,,Ease of Doing” nie uwzglgdnia Malty. Ranking obejmuje miejsca od 1 (najlepsze wyniki w UE) do 27 (najgorsze wyniki
w UE); kolejno$¢ krajow odpowiada ich $redniej pozycji w rankingach.

Jak wida¢, we wszystkich analizowanych krajach z wyjatkiem Szwecji (miejsce 3), pomimo wy-
stepujacych migdzy nimi znacznych rdznic, jako$¢ instytucji i zarzadzania jest oceniana jako —
przecigtnie — stosunkowo staba w porownaniu z wigkszos$cia krajow strefy euro. W 2011 r. sposrod
analizowanych krajow najwyzsze miejsce w UE po Szwecji zajmuje Litwa (17). Prawie na samym
dole rankingu znajduja si¢ Bulgaria (25) i Rumunia (26). Ponadto, z wyjatkiem Polski, ktora prze-
sungla si¢ z pozycji 25 w 2006 r. na 19 w 2011 r., w ciagu pigciu ostatnich lat nie osiagnigto ogélnej
poprawy otoczenia instytucjonalnego, przynajmniej w ujgciu wzglednym (tj. w pordwnaniu z sy-
tuacja w innych panstwach cztonkowskich) (zob. wykres 3).

Ten ogodlny obraz znajduje zasadniczo potwierdzenie w bardziej szczegdlowej analizie konkretnych
wskaznikow instytucjonalnych (zob. wykres 3). Cho¢ kolejnos$¢ krajow w rankingach jest r6zna
zaleznie od sposobu pomiaru jakosci otoczenia biznesowego i instytucjonalnego, to niewatpliwie
wigkszos$¢ analizowanych krajow ma jeszcze w tej dziedzinie wiele do zrobienia. Za szczegol-
nie pozytywne uznaje si¢ otoczenie biznesowe na Lotwie i Litwie, ktore w 2011 r. zajety od-
powiednio 7 i 9 miejsce wérdd krajow UE wg raportu ,,Ease of Doing Business” (International
Finance Corporation i Bank Swiatowy). Niemniej jednak relatywnie staba ogélna efektywnos¢
zarzadzania w tych dwoch krajach, zajmujacych wg ,,Worldwide Governance Indicators” (World
Bank Institute) miejsca odpowiednio 23 i 22, wskazuje, ze pozadane bytoby wzmocnienie
otoczenia instytucjonalnego.
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Wykres 3 Rozpietosé pozycji krajow UE w rankingach GOSPODARCLE)

° Srednia pozycja (2006)
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Zr6dta: World Bank Institute (,,Worldwide Governance Indicators” 2011, 2006), World Economic Forum (rankingi wg ,.Global
Competitiveness Index” 2011-2012 i 2007-2006), Transparency International (,,Corruption Perception Index” 2011, 2006) oraz World
Bank i International Finance Corporation (,,Ease of Doing Business” 2012, 2007).

Uwagi: Raport ,,Ease of Doing Business” nie uwzglgdnia Malty. ,,Wczesny okres” w przypadku Luksemburga dotyczy raportu za rok
2008, a w przypadku Cypru raportu za rok 2009. Ranking obejmuje miejsca od 1 (najlepsze wyniki w UE) do 27 (najgorsze wyniki
w UE); kolejnos¢ krajow odpowiada ich sredniej pozycji w rankingach.

Poprawa miejscowych instytucji, zarzadzania i otoczenia biznesowego oraz dalszy postgp w pry-
watyzacji przedsigbiorstw panstwowych i wzmozenie dziatan na rzecz absorpcji funduszy unijnych
pomogloby przyspieszy¢ wzrost wydajnosci, m.in. poprzez nasilenie konkurencji w kluczowych
sektorach regulowanych (np. energia, transport), zmniejszenie barier wchodzenia na rynek oraz
pobudzanie potrzebnych inwestycji prywatnych.

Na koniec nalezy stwierdzi¢, ze niezaktéconemu przebiegowi procesu konwergencji sprzyjaja takze
cechy instytucjonalne wiazace si¢ z jako$cia statystyk. Dotyczy to m.in. wyraznego okreslenia nie-
zalezno$ci prawnej krajowego organu statystycznego, jego nadzoru administracyjnego i autonomii
budzetowej, nadanych mu prawem kompetencji do zbierania danych oraz przepiséw dotyczacych
poufnosci statystyk; sprawy te opisano szczegdtowo w czesci 5, rozdziat 9.
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4 PODSUMOWANIA DLA POSZCZEGOLNYCH
KRAJOW

4.1 BULGARIA

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — Srednia 12-miesigczna stopa
inflacji HICP w Bulgarii wyniosta 2,7%, czyli byta nizsza od warto$ci referencyjnej 3,1% przyjetej
dla kryterium stabilnosci cen.

W dtuzszym okresie inflacja cen konsumpcyjnych w Bulgarii byta zmienna: przez ostatnie dzie-
sig¢ lat jej roczna stopa wynosita migdzy 2,3% a 12,0%. Po spadku w 2003 r. inflacja w 2008 .
znacznie wzrosta, do 12,0%, a nastgpnie w 2009 r. ponownie spadta, do 2,5%. Wahania inflacji
wynikaty z dostosowan cen administrowanych i akcyzy, zmian cen surowcéw i innych szokow
podazowych, a takze wplywu popytu krajowego. Potem inflacja stopniowo rosta: w 2010 r. osia-
gneta 3,0%, a w 2011 r. 3,4%, co wynikalo glownie z wyzszych cen surowcow i podwyzek akcyzy
na wyroby tytoniowe. Przebieg inflacji w ostatniej dekadzie nalezy analizowaé na tle trwajace;j
do 2008 r. silnej ekspansji gospodarczej, po ktorej w 2009 r. nastapil gwattowny spadek PKB,
a pozniej stopniowe ozywienie. Do 2008 r. duzy naptyw kapitatu do Butgarii przyczyniat si¢ do
duzego wzrostu popytu krajowego, a przede wszystkim do boomu inwestycyjnego, co doprowadzi-
o do przegrzania gospodarki. P6zniej w 2008 r. nastapito dostosowanie wywolane przez kryzys
Swiatowy, a takze przez skurczenie si¢ importu i spowolnienie naptywu kapitatu. Tempo wzrostu
przecigtnego wynagrodzenia, ktore w 2008 r. wynosito 16,3%, zwolnito, ale w 2010 r. wynosito
jeszcze 11,2%, pomimo zamrozenia ptac w sektorze publicznym w tym roku, a w 2011 r. osiagneto
7,3%, w wyniku m.in. struktury rynku pracy. Jesli chodzi o ostatni okres, roczna stopa inflacji
HICP — ktora najwyzsza warto$¢ (4,6%) osiagngta w marcu 2011 r. — wykazywata ogoélny trend
spadkowy i w marcu 2012 r. wyniosta 1,7%. Do spadku inflacji przyczyniaty si¢ nizsze ceny zyw-
nosci i energii, ale odzwierciedlat on takze efekt bazy wynikajacy z podwyzek akcyzy na wyroby
tytoniowe na poczatku 2010 r.

Najnowsze dostgpne prognozy glownych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja wzrosénie i wyniesie w 2012 r. 2,1-3,1%, za$ w 2013 r. 2,3-3,3%. Gtownym do-
datnim czynnikiem ryzyka zwiazanym z powyzszym scenariuszem sa wyzsze od oczekiwanych
wzrosty cen surowcow, cho¢ nalezy tez uwaznie obserwowac, jak na inflacj¢ wptywacé bedzie nie-
dawny wzrost ptac. Z drugiej strony ujemnymi czynnikami ryzyka w krotkim i $rednim okresie
sg slabsze otoczenie migdzynarodowe i trudniejsze warunki finansowania zewngtrznego, a takze
dostosowania bilansow w sektorze prywatnym. Co do dalszych perspektyw, utrzymanie w Butgarii
przez caly czas niskiej inflacji moze by¢ trudne w $rednim okresie z uwagi na niewielkie pole
manewru w polityce pieni¢znej w istniejacym tu systemie izby walutowej. W $rednim okresie na
inflacj¢ prawdopodobnie bedzie wpltywaé proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB
per capita oraz poziom cen sa w Bulgarii wciaz znacznie nizsze niz w strefie euro. Jednak doktadne
przetozenie tego procesu na inflacj¢ trudno jest oszacowaé. Gdy ozywienie gospodarcze nabierze
tempa, to przy systemie kursu statego tendencja aprecjacji realnego kursu walutowego prawdo-
podobnie przejawi si¢ w wyzszej inflacji. Z uwagi na istnienie izby walutowej oraz ograniczone
mozliwosci innych narzedzi polityki antycyklicznej moze by¢ trudno przeciwdziata¢ ponownemu
nawarstwieniu si¢ nierownowagi makroekonomicznej, w tym powrotowi wysokiej inflacji.

Podsumowujac, cho¢ 12-miesigczna $rednia inflacja HICP w Bulgarii jest obecnie nizsza od war-
tosci referencyjnej, trwatos¢ konwergencji inflacji budzi pewne watpliwosci.

Bulgaria jest obecnie obj¢ta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W re-
ferencyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato deficyt
w wysokosci 2,1% PKB, czyli ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik dtugu
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publicznego brutto do PKB wynidst 16,3%, czyli byt wyraznie nizszy od 60-procentowej warto-
Sci referencyjnej. W 2012 r. wskaznik deficytu ma wedtug prognozy Komisji Europejskiej zmale¢
do 1,9% PKB, za$ wskaznik dtugu publicznego — wzrosna¢ do 17,6%. Sposrdd innych czynnikow
fiskalnych, wskaznik deficytu w 2011 r. nie przewyzszy! relacji inwestycji publicznych do PKB.
Bulgaria musi w sposob trwaty zapewnié¢ utrzymanie deficytu finanséw publicznych ponizej
3-procentowej wartosci referencyjnej, zgodnie z wymogami procedury nadmiernego deficytu.

W dwuletnim okresie referencyjnym lew bulgarski nie nalezat do ERM 11, ale byt powiazany z euro
w ramach systemu izby walutowej, wprowadzonego w lipcu 1997 r. Waluta bulgarska nie wyka-
zywata zadnych odchylen od kursu 1,95583 lewa za euro. W okresie trzech miesigcy do czerw-
ca 2010 r. ré6znica migdzy krotkoterminowaq stopa procentowa a 3-miesigczng stopa EURIBOR
stopniowo obnizata si¢ z wysokiego poziomu 3,5 pkt proc., ale do konca okresu referencyjnego
pozostata do$¢ duza: w ciagu trzech miesigcy do marca 2012 r. wynosita 2,1 pkt proc. W dtuz-
szym ujgciu zarowno realny efektywny kurs lewa, jak i jego realny dwustronny kurs wzglgdem
euro byty w marcu 2012 r. wyzsze od swoich srednich dziesigcioletnich. Deficyt na potaczonym
rachunku biezacym i kapitalowym bilansu ptatniczego Bulgarii stopniowo si¢ powigkszal, od 2,4%
PKB w 2002 r. do bardzo wysokich wartosci ponad 20% w 2007 i 2008 r. Potem deficyt znacznie
zmalal w nastgpstwie gwaltownego obnizenia si¢ popytu krajowego, ktore doprowadzito do spadku
importu; w 2010 r. saldo potaczonego rachunku biezacego i kapitalowego osiagnglto rownowa-
ge, a w 2011 r. wykazato nadwyzke. Ta zmiana salda rachunku biezacego byta zwiazana przede
wszystkim ze znacznym zmniejszeniem si¢ deficytu obrotow towarowych w wyniku ozywienia
napedzanego przez eksport i ograniczonego popytu krajowego w nastgpstwie ostrego spadku ak-
tywnosci, a takze ze spadkiem deficytu dochodéw. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Bulgarii bardzo si¢ pogorszyla: z -25,3% PKB w 2002 r. do -101,8% w 2009 r., jednak potem po-
prawita si¢ do -94,7% w 2010 r. 1 -85,3% w 2011 r. Fakt, ze zadtuzenie zagraniczne netto tego kraju
(ktore wynika przede wszystkim z wysokiego poziomu bezposrednich inwestycji zagranicznych
netto) jest wciaz bardzo wysokie, §wiadczy o znaczeniu wspierania rownowagi zewngtrznej w
polityce fiskalnej i strukturalne;.

Dtugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do
marca 2012 r. — $rednio 5,3%, czyli byta nizsza od 5,8-procentowej wartosci referencyjnej dla tego
kryterium konwergencji. W ostatnich latach dtugoterminowa stopa procentowa w Bulgarii wyka-
zywala trend spadkowy i na koniec okresu referencyjnego doszta do 5,1%. Niemniej jej poziom
jest nadal nieco wyzszy niz przed kryzysem. Réznica migdzy ta stopa a rentowno$cia obligacji
w strefie euro w omawianym okresie bardzo si¢ zmniejszyla, gdyz jednocze$nie wzrosta srednia
dtugoterminowa stopa w strefie euro. Na koniec okresu referencyjnego réznica wobec $redniej dla
strefy euro wyniosta jedynie 1,0 pkt proc. (2,5 pkt proc. w stosunku do rentownosci obligacji ze
strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie w Bulgarii warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga m.in. polityki go-
spodarczej ukierunkowanej na ogélna stabilno$¢ makroekonomiczna, w tym trwata stabilnos¢
cen. Poniewaz w systemie izby walutowej pole manewru w polityce pieni¢znej jest ograniczone,
konieczne jest, by polityka w innych dziedzinach zapewnita gospodarce $rodki potrzebne do prze-
zwycigzania szokow dotyczacych tego kraju i zapobiezenia ponownemu wystapieniu nieréwnowagi
makroekonomicznej. Wtadze butgarskie powinny m.in. konsekwentnie zmierza¢ do konsolidacji
fiskalnej opartej na cigciach wydatkéw publicznych i reformach administracji podatkowej. Butgaria
musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réoznymi innymi wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej,
opisanymi szczegdlowo w czesci 5 (dostepnej w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).
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zakazu finansowania ze $rodkow banku centralnego oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako
panstwo cztonkowskie UE objgte derogacja Bulgaria musi w catosci spelni¢ wymagania dostoso-
wawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.2 CZECHY

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — §rednia 12-miesig¢czna stopa in-
flacji HICP w Czechach wyniosta 2,7%, czyli byla nizsza od wartosci referencyjnej 3,1% przyjegtej
dla kryterium stabilnosci cen.

W dtuzszym okresie sytuacja w dziedzinie rocznej inflacji cen konsumpcyjnych w Czechach
byta nastgpujaca. Do 2003 r. inflacja wykazywata ogdlny trend spadkowy, nast¢pnie do konca
2007 r. przewaznie oscylowala w przedziale migdzy 1,6% a 3%, po czym zaczgta ponownie rosnaé.
W 2008 r. osiagneta najwyzszy poziom, zas w 2009 r. wyraznie spadta, po czym stopniowo rosta,
do 2,1% w 2011 r.

Przebieg inflacji nalezy analizowac na tle faz cyklu koniunkturalnego, przez jakie przeszta gospo-
darka w ciagu ostatniej dekady. Po dtuzszym okresie szybkiego wzrostu realnego PKB gospodarka
zaczgta w 2008 r. wyraznie zwalniaé, a w 2009 r. wskutek §wiatowego kryzysu finansowo-go-
spodarczego popadta w recesjg. Od tamtej pory znajdowata si¢ na dos¢ stabej $ciezce ozywienia,
determinowanej gtownie przez eksport. Przez wigkszo$¢ ostatniej dekady przecigtne wynagrodze-
nie rosto szybciej niz wydajno$¢ pracy. Wzrost jednostkowych kosztéow pracy w latach 2002-2005
wyraznie zwolnil, po czym w kolejnych trzech latach odbit z powodu zacie$niania si¢ rynku pracy.
Jednak w nastepstwie kryzysu $wiatowego w 2009 r. znéw zwolnit, a w 2010 r. spadt ponizej zera,
glownie z powodu wzrostu bezrobocia. Notowany przez wigkszo$¢ analizowanego okresu spadek
cen importu byt w znacznym stopniu skutkiem ubocznym aprecjacji efektywnego kursu waluto-
wego. Jesli chodzi o ostatni okres, inflacja — ktora przez wigkszos$¢ 2011 r. oscylowata wokot 2% —
w ostatnim kwartale 2011 r. zaczgta przyspiesza¢ i w marcu 2012 r. osiagnela 4,2%. Bylo, glownie
pod wptywem cen zywnosci, paliw i energii, a takze stosunkowo duzych podwyzek cen administro-
wanych. Gtéwnym czynnikiem wzrostu cen zywnosci i cen administrowanych byta podwyzka po-
datku VAT wprowadzona w styczniu 2012 r. Do wzrostu inflacji w ostatnim czasie przyczynito sig
réwniez tymczasowe ostabienie nominalnego efektywnego kursu walutowego, chociaz jego wptyw
byt réwnowazony przez niski popyt wewngtrzny. Jednoczes$nie do$¢ stopniowa poprawa sytuacji
na rynkach pracy znalazta odzwierciedlenie w stosunkowo umiarkowanym wzroscie przecigtnego
wynagrodzenia oraz powolnym, cho¢ przyspieszajacym, wzroscie dynamiki kosztow pracy.

Najnowsze dostgpne prognozy giownych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja spadnie z obecnego wysokiego poziomu i wyniesie w 2012 r. 3,1-3,5%, za$
w 2013 r. 1,9-2,2%. Dodatnie czynniki ryzyka zwiazane z tym scenariuszem dotycza wigksze-
g0 niz przewidywany wzrostu cen surowcow, w szczegolnosci §wiatowych cen ropy i zywnosci.
Czynnikiem ujemnym jest natomiast nizszy niz si¢ obecnie oczekuje wzrost cen administrowa-
nych, wynikajacy ze zmian $wiatowych cen gazu ziemnego oraz dalszego ostabiania si¢ popytu
krajowego. W dtuzszej perspektywie czasowej na inflacji i/lub nominalnym kursie walutowym
w nadchodzacych latach prawdopodobnie bgdzie wciaz odbijac sig¢ proces nadrabiania dystansu
rozwojowego, zwiazany z tym, ze PKB per capita oraz poziom cen sa w Czechach wciaz nizsze niz
w strefie euro. Jednak doktadne przetozenie tego procesu na inflacjg trudno jest oszacowac.

Czechy sa obecnie objete decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W referen-
cyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato deficyt w wy-
sokosci 3,1% PKB, czyli powyzej 3-procentowej wartos$ci referencyjnej. Wskaznik dtugu publicz-
nego brutto do PKB wynidst 41,2%, czyli byl nizszy od 60-procentowej wartos$ci referencyjne;j.
W 2012 r. wskaznik deficytu ma wedlug prognozy Komisji Europejskiej zmale¢ do 2,9% PKB,
za$§ wskaznik dtugu publicznego — wzrosna¢ do 43,9%. Sposrod innych czynnikow fiskalnych,
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wskaznik deficytu publicznego w 2011 r. nie przewyzszyt relacji inwestycji publicznych do PKB.
W roku 2013 i nastgpnych Czechy musza zapewnic¢ trwate obnizenie deficytu publicznego ponizej
3-procentowej wartosci referencyjnej, zgodnie z wymaganiami procedury nadmiernego deficytu.

W dwuletnim okresie referencyjnym korona czeska nie nalezata do ERM 11, a jej kurs byt ptynny.
W 2010 r. waluta ta ulegata stopniowej aprecjacji, w ciagu 2011 r. ustabilizowata si¢, a pod koniec
roku nieco ostabta. Kurs korony czeskiej wobec euro wykazywat przewaznie duza zmiennos¢,
natomiast roznica migdzy krdotkoterminowa stopa procentowa a 3-miesigczna stopa EURIBOR
utrzymywata si¢ w 2010 r. na niskim poziomie, po czym potowie 2011 r. spadta ponizej zera w dru-
giej 1 przez trzy miesigce do marca 2012 r. utrzymywala si¢ na poziomie 0,2%. W dluzszym ujg-
ciu zaréwno realny efektywny kurs korony czeskiej, jak i jej realny dwustronny kurs wzgledem
euro byly w marcu 2012 r. umiarkowanie wyzsze od swoich $rednich dziesigcioletnich. W latach
2002-2007 na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu ptatniczego Czechy noto-
waty gtéwnie duze deficyty, po czym w latach 2008—2009 nastapilo dostosowanie spowodowane
znacznym obnizeniem si¢ popytu krajowego, ktore doprowadzito do spadku importu. Po ozywie-
niu gospodarczym deficyt na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu ptatniczego
wzrost do 3,0% PKB w 2010 1. 1 2,5% w 2011 r. w wyniku spadku nadwyzki obrotow towarowych
i wzrostu przychodéw przekazanych z tytutu zobowiazan zagranicznych. Migdzynarodowa pozy-
cja inwestycyjna netto Czech znacznie si¢ pogorszyla: z -15,5% PKB w 2002 r. do -48,5% w 2010 .
1-49,7% w 2011 r.

Dtugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r.
do marca 2012 r. — $rednio 3,5%, czyli byla wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla tego
kryterium konwergencji, wynoszacej 5,8%. W ostatnich latach nastgpowal umiarkowany cho¢ nie-
rownomierny spadek dtugoterminowej stopy procentowej i w czerwcu 2009 r. jej poziom wyno-
sit 5,5%. Tak jak w przypadku innych panstw rentowno$¢ obligacji byla zmienna ze wzgledu na
kryzys zadtuzeniowy panujacy w strefie euro. Pod koniec okresu referencyjnego dtugoterminowa
stopa procentowa nadal pozostawata na poziomie 3,5%. W wyniku progresywnego trendu spad-
kowego dtugoterminowych stop procentowych w Czechach i jednoczesnego wzrostu dtugotermi-
nowych stop procentowych w strefie euro w ciggu ostatnich kilku lat réznica migdzy nimi poczat-
kowo si¢ zmniejszyta, by wreszcie spas¢ ponizej zera i na koniec okresu referencyjnego osiagnac
w Czechach poziom o 0,5 pkt proc. nizszy niz w $rednia dla strefy euro (1,0 pkt proc. w stosunku
do rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie w Czechach warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga m.in. utrzymania
polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilno$¢ cen, poprawy krajowych ram fiskalnych oraz
realizacji kompleksowego i wiarygodnego programu konsolidacji fiskalnej. Ten ostatni wymaga za-
stosowania dodatkowych srodkow, ktore stanowitby uzupetnienie dziatan zatwierdzonych w budze-
cie na 2012 r., a w Srednim okresie kontynuacji rozwaznej polityki w dziedzinie wydatkow. Czechy
musza ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi innymi wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej,
opisanymi szczegdlowo w czesécei 5 (dostgpnej w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo czeskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznos$ci banku centralne-
go, poufnosci, zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego oraz integracji prawnej
z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie objete derogacja Czechy musza w catosci spetnic
wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.3 LOTWA

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — §rednia 12-miesig¢czna stopa in-
flacji HICP na Lotwie wyniosta 4,1%, czyli byla wyraznie wyzsza od wartosci referencyjnej 3,1%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dtuzszym okresie sytuacja w dziedzinie inflacji cen konsumpcyjnych na Lotwie byta nastgpuja-
ca. Przez ostatnie dziesig¢ lat inflacja byta bardzo zmienna: stopa $rednioroczna wynosita migdzy
-1,2% a 15,3%. W pierwszej potowie ostatniej dekady inflacja, ktorej poziom poczatkowo byt
ogolnie niski, stopniowo rosta i przez kilka lat oscylowata w przedziale 6—7%, po czym w latach
2007 1 2008 jeszcze przyspieszyta. Zwlaszcza w okresie boomu w drugiej potowie dekady w go-
spodarce totewskiej nasilaty si¢ oznaki przegrzania i rosla nier6wnowaga makroekonomiczna.
Poniewaz taka sytuacja byta nie do utrzymania na dtuzsza metg, w 2008 r. gospodarka totewska
pograzyla si¢ w glgbokim kryzysie. Inflacja HICP w 2008 r. osiagngta najwyzszy poziom — 15,3%
Sredniorocznie — po czym gwaltownie spadta. Przez pewien czas ceny konsumpcyjne i jednostko-
we koszty pracy malaty, co pomogto krajowi odzyska¢ konkurencyjnosé. W ciagu 2010 r. proces
dostosowania si¢ zatrzymal. Jesli chodzi o ostatni okres, w marcu 2012 r. roczna inflacja HICP
obnizyta sig do 3,2%, po wzro$cie w pierwszej potowie 2011 r. spowodowanym przez podwyzki
$wiatowych cen zywnosci i energii oraz wyzsze podatki posrednie. W drugim potroczu 2011 r.
presja inflacyjna znéw zmalalta w zwiazku ze stabilizacja §wiatowych cen surowcdw i wciaz ogra-
niczong presja popytowa.

Najnowsze dostepne prognozy gléwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja obnizy si¢ i wyniesie w 2012 r. 2,5-2,6%, za§ w 2013 r. 2,1-2,5%. Z tym sce-
nariuszem inflacji wiaza si¢ dodatnie czynniki ryzyka, zwigzane zwtaszcza z wyzszymi cenami
surowcow i silniejszym wzrostem kosztow ptacowych, ale takze czynnik ujemny, jakim jest niz-
sze od oczekiwanego tempo wzrostu gospodarczego. Co do dalszych perspektyw, utrzymanie na
Lotwie przez caty czas niskiej inflacji bedzie trudne w srednim okresie z uwagi na niewielkie pole
manewru istniejace w polityce pienigznej w systemie kursu stalego. W srednim okresie na infla-
cje prawdopodobnie bedzie wplywaé proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB per
capita jest na Lotwie wciaz znacznie nizszy niz w strefie euro, za§ poziom cen — ok. 30% nizszy.
Jednak doktadne przetozenie tego procesu na inflacje trudno jest oszacowaé. Gdy akcja kredytowa
zacznie ponownie rosnac, to przy systemie kursu statego tendencja aprecjacji realnego kursu walu-
towego prawdopodobnie przejawi si¢ w wyzszej inflacji.

Lotwa jest obecnie objgta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W re-
ferencyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato deficyt
w wysokosci 3,5% PKB, czyli powyzej 3-procentowej warto$ci referencyjnej. Wskaznik dtugu
publicznego brutto do PKB wyniodst 42,6%, czyli byt nizszy od 60-procentowej wartosci re-
ferencyjnej. W 2012 r. wskaznik deficytu finansoéw publicznych ma wedtug prognozy Komisji
Europejskiej spas¢ do 2,1%, za$ wskaznik dtugu publicznego — wzrosnac do 43,5%. Sposrod
innych czynnikow fiskalnych, wskaznik deficytu w 2011 r. nie przewyzszyt relacji inwestycji pu-
blicznych do PKB. W roku 2012 i nastgpnych latach Lotwa powinna zapewnic¢ trwate obnizenie
deficytu ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej, zgodnie z wymaganiami procedury nad-
miernego deficytu, oraz w pelni wdrozy¢ reforme¢ uzgodniona wczesniej w zwiazku z programem
pomocy finansowej UE-MFW.

Lat totewski nalezy do ERM 1II od 2 maja 2005 r. W ciagu dwdch ostatnich lat kurs tata byt bliski
parytetu. W okresie referencyjnym maksymalne odchylenie w gore od kursu centralnego ERM 11
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wyniosto 0,9%, a maksymalne odchylenie w dot — 1,0%. Od konca 2008 r. do stycznia 2012 r.
Lotwa byla obj¢ta migdzynarodowym programem pomocy finansowej na kwotg 7,5 mld EUR,
kierowanym przez UE i MFW, ktory takze mogt przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia presji na kurs
walutowy. Co do wykorzystania tej pomocy w analizowanym okresie, w 2010 r. Lotwa otrzymata
przewidziane transze, natomiast w 2011 r. nie wykorzystata pozostatych srodkéw w wysokosci
3,0 mld EUR. Zmienno$¢ kursu tata wobec euro, mierzona jako zannualizowane odchylenie stan-
dardowe dziennych zmian procentowych, w 2010 r. byta bardzo niska, po czym lekko wzrosta,
ale do konca okresu referencyjnego pozostata na stosunkowo niskim poziomie. R6znica migdzy
krétkoterminowa stopa procentowa a 3-miesigczng stopg EURIBOR w drugim pétroczu 2010 r.
obnizyla si¢ z dotychczas stosunkowo wysokiego poziomu, w potowie 2011 r. przejsciowo spa-
dta ponizej zera, po czym przez trzy miesiace do marca 2012 r. byta na niskim poziomie 0,4 pkt
proc. W dtuzszym ujeciu zaré6wno realny efektywny kurs tata, jak i jego realny dwustronny kurs
wzgledem euro byly w marcu 2012 r. wyzsze od swoich $rednich dziesigcioletnich. W bilansie
platniczym Lotwy znacznie powigkszal si¢ deficyt na potaczonym rachunku biezacym i kapita-
fowym: w 2002 r. wynosit on 6,5% PKB, za§ w latach 2006—2007 przekroczyt 20% PKB, czyli
trzykrotnie wzrdst. Potem deficyt znacznie zmalatl w nastgpstwie znacznego obnizenia si¢ popytu
krajowego, ktore doprowadzito do spadku importu, wzrostu konkurencyjnosci i silnego odbicia
eksportu, a w 2009 r. na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym wystapita bardzo duza
nadwyzka — 11,1% PKB. Ta radykalna zmiana wiazata si¢ ze znacznym spadkiem deficytu ob-
rotow towarowych oraz, w mniejszym stopniu, wzrostem nadwyzek w ustugach i transferach,
a takze dorazna poprawa salda dochodow. Jednak w latach 2010 i1 2011 nadwyzka ta znacznie
zmalala — do odpowiednio 4,9% i 0,9% — w zwiazku z odbiciem popytu krajowego, zwlaszcza in-
westycji, przy silnym wzro$cie importu, ktory rést szybciej niz eksport. Z kolei migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto Lotwy znacznie si¢ pogorszyla: z -41,3% PKB w 2002 r. do -82,7%
w 2009 r., by ustabilizowac¢ si¢ w 2010 r. na poziomie -80,2%, a nastgpnie w 2011 r. obnizy¢ do
-72,5%. Fakt, ze zadluzenie zagraniczne netto tego kraju jest wciaz bardzo wysokie, §wiadczy
0 znaczeniu wspierania rownowagi zewngtrznej w polityce fiskalnej i strukturalne;.

Dlugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do mar-
ca 2012 r. — érednio 5,8%, czyli byta rowna warto$ci referencyjnej dla tego kryterium konwergencji.
Przez pierwsza cz¢$¢ okresu referencyjnego dlugoterminowa stopa procentowa malata; o poprawie
sytuacji rynkowej §wiadczyto takze odzyskanie przez Lotwe dostgpu do dtugoterminowego rynku
krajowego 1 migdzynarodowego. Pod koniec 2011 r. zanotowano pewne przej$ciowe wzrosty stopy
dtugoterminowej, zwiazane gtéwnie z rozwojem sytuacji w krajowym systemie bankowym oraz
z napigciami na rynkach miedzynarodowych. Na koniec okresu referencyjnego stopa dtugotermi-
nowa wyniosta 5,2%, czyli byla o 1,1 pkt proc. wyzsza niz $rednia dla strefy euro (2,6 pkt proc.
w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie na Lotwie warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga prowadzenia poli-
tyki gospodarczej ukierunkowanej na zapewnienie ogolnej stabilnosci makroekonomicznej, w tym
trwatej stabilno$ci cen. Poniewaz przy istniejacym systemie kursu statego pole manewru w poli-
tyce pieni¢znej jest ograniczone, konieczne jest, by polityka w innych dziedzinach zapewnita go-
spodarce §rodki potrzebne do przezwycigzania szokow dotyczacych tego kraju i zapobiezenia po-
nownemu wystapieniu nierownowagi makroekonomicznej. W szczegolnosci krytyczne znaczenie
bedzie mie¢ dalsza poprawa stanu finanséw publicznych, ktora podtrzyma wiarygodnos¢ systemu
kursu statego. Bedzie to wymaga¢ m.in. wdrozenia srodkéw przewidzianych w budzecie na 2012 r.,
a w $rednim okresie kontynuacji rozwaznej polityki w dziedzinie wydatkow. L.otwa musi ponadto
zmierzy¢ si¢ z réznymi innymi wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisanymi szcze-
gotowo w czgsci 5 (dostgpnej w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

4 PODSUMQWANIA
DLA POSZCZEGOLNYCH
KRAJOW

EBC
Raport o konwergencji
Maj 2012 '




Prawo totewskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego,
zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego i integracji prawnej z Eurosystemem. Jako
panstwo cztonkowskie UE objgte derogacja Lotwa musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowaw-
cze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.4 LITWA

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — $rednia 12-miesigczna stopa
inflacji HICP na Litwie wyniosta 4,2%, czyli byta wyraznie wyzsza od wartosci referencyjnej 3,1%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dluzszym okresie inflacja na Litwie byla zmienna: przez ostatnie dziesigé lat jej
stopa $rednioroczna wynosita migdzy -1,1% a 11,1%. W 2003 r. inflacja byla ujemna, po
czym w potowie dekady zaczgla rosnaé. Przez nastgpne lata inflacja HICP stopniowo sig
zwigkszala, az do osiagnigcia najwyzszego poziomu 11,1% w 2008 r., a potem gwaltownie spadta.
Wzrostowy trend inflacji utrzymujacy si¢ przez wigksza cze$¢ tej dekady wynikal poczatkowo
gltownie z wyzszych podatkow posrednich, ustgpowania wptywu wezesniejszej aprecjacji lita
na ceny importu oraz wzrostu cen surowcow. Dalsze przyspieszenie inflacji w drugiej potowie
dekady wynikato z kombinacji kilku czynnikéw, w tym wyzszych cen energii i zywnosci oraz
postepujacego zacies$niania si¢ rynku pracy i bardzo silnego wzrostu popytu, co miato zwiazek
z przegrzewaniem si¢ gospodarki i nasilaniem zaktdécen rownowagi makroekonomiczne;j.
Poniewaz taka sytuacja byta nie do utrzymania na dtuzsza metg, w 2009 r. Litwa dos§wiadczyta
powaznego spadku gospodarczego. Przez nastgpne lata sytuacja w tym kraju si¢ poprawiata.
Jesli chodzi o ostatni okres, w drugiej potowie 2011 r. roczna inflacja HICP stopniowo malala,
by w marcu 2012 r. wynie$é 3,7%; w maju 2011 r. odnotowano jej najwyzszy poziom (5,0%),
wynikajacy z podwyzek swiatowych cen zywno$ci i energii. Obserwowany wczesniej wpltyw cen
zywnosci na inflacje obecnie maleje, natomiast w kierunku jej wzrostu oddziatuja podwyzki cen
administrowanych energii, ktore stopniowo przenosza si¢ na gospodarstwa domowe.

Najnowsze dostepne prognozy gléwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja spadnie i wyniesie w 2012 r. 2,7-3,1%, zas§ w 2013 r. 2,5-2,9%. Wsrod czynni-
kow ryzyka zwiazanych z tym scenariuszem inflacji przewazaja czynniki dodatnie, ktore dotycza
glownie wyzszych od oczekiwanych wzrostow §wiatowych cen surowcow oraz wigkszych podwy-
zek ptac, zwlaszcza jezeli wzrost wydajno$ci pracy okaze sig stabszy, niz si¢ obecnie przewiduje,
i bedzie wywieraé presjg na wzrost jednostkowych kosztow pracy. Co do dalszych perspektyw,
utrzymanie na Litwie przez caly czas niskiej inflacji moze by¢ trudne w $rednim okresie z uwa-
gi na niewielkie pole manewru w polityce pieni¢znej w istniejacym tu systemie izby walutowe;j.
W nadchodzacych latach na inflacji prawdopodobnie bedzie sig¢ odbijac proces nadrabiania dystan-
su rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen sa na Litwie wciaz nizsze niz w stre-
fie euro. Jednak doktadne przetozenie tego procesu na inflacjg trudno jest oszacowaé. Gdy akcja
kredytowa zacznie ponownie rosnac, to przy systemie kursu stalego tendencja aprecjacji realnego
kursu walutowego prawdopodobnie przejawi si¢ w wyzszej inflacji.

Litwa jest obecnie objg¢ta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W referen-
cyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato deficyt w wy-
sokosci 5,5% PKB, czyli wyraznie powyzej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik dtu-
gu publicznego do PKB wyniost 38,5%, czyli byl wyraznie nizszy od 60-procentowej wartosci
referencyjnej. W 2012 r. wskaznik deficytu ma wedtug prognozy Komisji Europejskiej zmale¢
do 3,2% PKB, za$ wskaznik dtugu — wzrosna¢ do 40,4%. Sposrod innych czynnikow fiskalnych,
wskaznik deficytu finansow publicznych w 2011 r. byt wyzszy niz relacja inwestycji publicznych
do PKB. Do 2012 r. Litwa musi sprowadzi¢ deficyt ponizej 3-procentowej warto$ci referencyj-
nej, zgodnie z wymogami procedury nadmiernego deficytu, a nastepnie utrzymac zrownowazona
polityke fiskalnag.
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Lit litewski nalezy do ERM II od 28 czerwca 2004 r. W dwuletnim okresie referencyjnym waluta
ta byta stabilna na poziomie kursu centralnego, wynoszacego 3,45280 litow za euro. W zwiazku
z poprawa perspektyw gospodarki litewskiej (ktorej odzwierciedleniem byto m.in. kilkukrotne
podwyzszenie ratingu kredytowego tego kraju) réznica migdzy krotkoterminowa stopa procen-
towa a 3-miesigczna stopa EURIBOR stopniowo si¢ obnizala z niewysokiego poziomu 0,9 pkt
proc. w okresie trzech miesigcy do czerwca 2010 r. do bardzo niskiego poziomu przez caly rok
2011, a nastepnie do 0,4 pkt proc. w okresie trzech miesi¢cy do marca 2012 r. W dtuzszym ujgciu
zaréwno realny efektywny kurs lita, jak i jego realny dwustronny kurs wzgledem euro byty w mar-
cu 2012 r. nieco wyzsze, cho¢ bardzo zblizone, do swoich $rednich dziesigcioletnich. Deficyt na
polaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu platniczego progresywnie si¢ powigkszat,
od 4,7% PKB w 2002 r. do bardzo wysokich warto$ci ponad 10% w 2007 i 2008 r. Potem deficyt
znacznie zmalal w nastgpstwie silnego obnizenia si¢ popytu krajowego, ktore doprowadzito do
spadku importu, a w 2009 r. na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym wystapita bardzo
duza nadwyzka — 7,8% PKB, ktora nastgpnie si¢ zmniejszyta do 4,2% w 2010 r. 1 0,9% w 2011 r.
To nagte dostosowanie wynikato glownie z gwaltownego zmniejszenia si¢ deficytu obrotow towa-
rowych, poprawy salda dochodow, ktére doraznie wykazato niewielka nadwyzke, oraz ze wzrostu
nadwyzki w ustugach; odnotowane nastgpnie zmniejszenie si¢ salda polaczonego rachunku bie-
zacego 1 kapitatlowego w ciggu ostatnich dwoch lat byto spowodowane poprawa popytu krajowe-
go. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Litwy najpierw si¢ pogorszyla: z -32,6% PKB
w 2002 r. do -58,6% w 2009 r., a nastgpnie stopniowo si¢ poprawiala: do -55,9% PKB w 2010 r.
1-52,2% w 2011 r.

Dtugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r.
do marca 2012 r. — $rednio 5,2%, czyli byta nizsza od 5,8-procentowej wartosci referencyjnej dla
tego kryterium konwergencji. Litewskie rynki kapitatlowe powaznie odczuty niekorzystny wptyw
migdzynarodowego kryzysu finansowego, a dtugoterminowa stopa procentowa w 2009 r. znaczaco
wzrosta i stangta na 14,5%, przy braku transakcje na rynkach wtornych. W 2010 i 2011 r. wzno-
wiono czgs$ciowo transakcje i emisje pierwotne, a dtugoterminowa stopa procentowa spadia do
ok. 5% pod wptywem stabilniejszej sytuacji gospodarczej; na koniec okresu referencyjnego wy-
niosta 5,3%. Od 2010 r. r6znica wobec $redniej dla strefy euro malata i na koniec okresu referen-
cyjnego wyniosta 1,2 pkt proc. (2,8 pkt proc. w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro
o ratingu AAA).

Stworzenie na Litwie warunkow sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga prowadzenia polityki
gospodarczej ukierunkowanej na ogolna stabilno§¢ makroekonomiczna, w tym trwatla stabilno$¢
cen. Jako ze w systemie izby walutowej pole manewru w polityce pienigznej jest ograniczone,
konieczne jest, by polityka w innych dziedzinach zapewnita gospodarce $rodki potrzebne do prze-
zwycigzania szokow dotyczacych tego kraju i zapobiezenia ponownemu wystapieniu nierownowagi
makroekonomicznej. W szczegolnosci krytyczne znaczenie dla Litwy bgdzie mie¢ kontynuacja
wdrazania szeroko zakrojonej strategii konsolidacji ukierunkowanej na wydatki, ktora podtrzyma
takze wiarygodno$¢ systemu kursu statego. Litwa musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi innymi
wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisanymi szczegotowo w czeséci 5 (dostgpne;j
w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo litewskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego.

Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacja Litwa musi w calo$ci spetni¢ wymagania dosto-
sowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.5 WEGRY

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — $rednia 12-miesigczna stopa infla-
cji HICP na Wegrzech wyniosta 4,3%, czyli byta wyraznie wyzsza od wartosci referencyjnej 3,1%
przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

W dtuzszej perspektywie roczna inflacja cen konsumpcyjnych na Wegrzech przez ostatnie dziesigc
lat oscylowata migdzy 3,5% a 7,9%. Gtéwnymi czynnikami, ktére w tym okresie powodowaty wy-
sokg zmiennos$¢ dtugoterminowego przebiegu inflacji, byty czgste zmiany stawek podatkow posred-
nich i cen administrowanych. Dynamika jednostkowych kosztéw pracy na poczatku XXI w. byta
bardzo wysoka z powodu silnego wzrostu wynagrodzen, po czym w poczatkowej fazie spowolnienia
gospodarczego zwigzanego z dostosowaniem fiskalnym na Wegrzech zaczela spadaé, cho¢ powoli.
W kolejnych latach proces dostosowawczy na rynku pracy przyspieszyt, co doprowadzito do silnego
ostabienia ogolnej dynamiki jednostkowych kosztow pracy. Jednak w 2011 r. przecigtne wynagro-
dzenie znow rosto szybciej niz wydajnos¢, co z kolei spowodowato wzrost dynamiki jednostkowych
kosztoéw pracy. Jesli chodzi o ostatni okres, w 2011 r. pojawita sig presja inflacyjna, mimo ze popyt
krajowy byt nadal bardzo staby. Presja ta wynikata gtownie z wptywu cen surowcow i deprecjacji
kursu walutowego w drugiej potowie 2011 r. oraz z catorocznego wptywu inflacyjnego podatkow
specjalnych wprowadzonych w 2010 r. w réznych sektorach (np. w energetyce, sieciach detalicznych
i telekomunikacji), a takze z podwyzek podatkow posrednich na poczatku 2012 r.

Najnowsze dostepne prognozy glownych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w 2012 r. in-
flacja przyspieszy do 4,9-5,5%, po czym w 2013 r. zwolni do 2,9-3,9%. Co do dodatnich czynnikow
ryzyka zwiazanych z tym scenariuszem inflacji, wzrost cen surowcow moze okazacé si¢ silniejszy,
niz si¢ przewiduje, a niedawne szoki cenowe moga wptynaé na oczekiwania inflacyjne. Natomiast
w kwestii uyjemnych czynnikow ryzyka popyt wewngtrzny moze rosnaé¢ w tempie wolniejszym od
oczekiwanego (np. jezeli proces delewarowania w sektorze bankowym bgdzie przebiegat szybciej,
niz si¢ obecnie zaktada). Jesli chodzi o dalsze perspektywy, na inflacji i/lub na nominalnym kursie
walutowym w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie si¢ odbija¢ proces nadrabiania dystansu
rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen sg na Wegrzech wciaz nizsze niz w strefie
euro. Jednak wptyw tego procesu na inflacjg jest trudny do skwantyfikowania.

Wegry sa obecnie objete decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W referencyj-
nym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato tymczasowa nadwyz-
ke w wysokosci 4,3% PKB. Wskaznik dtugu publicznego brutto do PKB wyniost 80,6%, czyli byt
wyraznie wyzszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. Poprawa stanu finanséw publicznych
wynikala jednak z jednorazowych, przejsciowych zmian po stronie przychodow (odpowiadajacych
ok. 10% PKB), zwiazanych przede wszystkim z przeniesieniem aktywow emerytalnych z prywatnych
systemow ubezpieczen do filaru panstwowego, a nie z trwatej korekty strukturalnej. W rezultacie 13
marca 2012 r. Rada UE przyjgla decyzje o zawieszeniu czgséci przeznaczonych dla Wegier zobowia-
zan w ramach unijnego Funduszu Spdjnosci na 2013 r. oraz piate zmienione zalecenie, w ktorym
wzywa wladze wegierskie do zlikwidowania nadmiernego deficytu do 2012 r. W tym zakresie zale-
cono, by Wegry podjely konieczne dziatania, w tym dodatkowa konsolidacje fiskalna, aby w 2012 r.
sprowadzi¢ deficyt do docelowego poziomu 2,5% PKB i utrzymac¢ go w 2013 r. wyraznie ponizej 3%
PKB, nawet po wycofaniu §rodkow jednorazowych. W 2012 r. deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych ma wedlug prognozy Komisji Europejskiej osiagna¢ docelowy poziom 2,5%, za$
wskaznik dlugu publicznego — spas¢ do 78,5%. Sposrod innych czynnikéw fiskalnych, wskaznik
deficytu w 2012 r. nie powinien wedtug przewidywan przewyzszy¢ relacji inwestycji publicznych do
PKB. Wegry musza trwale sprowadzi¢ deficyt ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej, zgodnie
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z wymogami znowelizowanej procedury nadmiernego deficytu, i sprawié¢, by wskaznik dtugu pu-
blicznego zaczat si¢ wyraznie obnizac.

W dwuletnim okresie referencyjnym forint nie nalezat do ERM II. Od potowy 2010 r. do lipca 2011 r.
miata miejsce stopniowa aprecjacja tej waluty, nastgpnie do konca 2011 r. ulegta ona znacznemu osta-
bieniu, po czym odrobita cz¢$¢ strat wobec euro. Do zmniejszenia presji kursowej mogto przyczynic
si¢ takze porozumienie dotyczace migdzynarodowej pomocy finansowej UE-MFW, obowiazujace
od listopada 2008 r. do ostatnich miesigcy 2010 r. Z drugiej strony przerwanie pod koniec 2011 r. ne-
gocjacji w sprawie ewentualnego nowego pakietu finansowego migedzy wladzami wegierskimi a UE
1 MFW przyczynito si¢ do deprecjacji forinta w tym okresie, natomiast przeciaganie sig¢ kolejnych
rozmoéw prawdopodobnie spotggowalo notowana od tej pory zmiennos¢ forinta.

W badanym okresie kurs forinta wzgledem euro wykazywat duza zmienno$¢, a réoznica miedzy
krotkoterminowa stopa procentowa a 3-miesigczna stopa EURIBOR utrzymywala si¢ na wysokim
poziomie. W dtuzszym ujgciu zarowno realny efektywny kurs forinta, jak i jego realny kurs dwu-
stronny wzgledem euro byly w marcu 2012 r. zblizone do swoich $rednich dziesigcioletnich. Na
rachunku biezacym i kapitalowym Wegier w ostatnich latach nastapito gwattowne dostosowanie.
Po bardzo wysokim $rednim deficycie w wysokosci 7,1% PKB odnotowanym w latach 2002—-2008,
w 2009 r. na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu ptatniczego wystapita nad-
wyzka rowna 1,0%, ktora w 2011 r. wzrosta do 3,6%, gtownie z powodu silnego wzrostu eksportu
i utrzymujacej si¢ stabosci popytu krajowego. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Wegier
najpierw bardzo si¢ pogorszyla: z -65,2% PKB w 2002 r. do -117,9% w 2009 r., by potem polepszy¢
si¢ do -112,7% w 2010 r. i -105,2% w 2011 r. Fakt, ze zadtuzenie zagraniczne netto tego kraju jest
wciaz bardzo wysokie, $wiadczy o znaczeniu wspierania rOwnowagi zewngtrznej w polityce fiskalnej
i strukturalne;j.

Dtugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do mar-
ca 2012 r. — $rednio 8,0%, czyli byla wyraznie wyzsza od 5,8-procentowej wartosci referencyjnej
dla tego kryterium konwergencji. Przez caty okres referencyjny obawy dotyczace sytuacji fiskalne;j
i polityki rzadu, ktére nadszarpnety zaufanie inwestoréw zagranicznych, przektadaty si¢ na obnizki
ratingu tego kraju, spadek popytu na wegierskie obligacje skarbowe, stabnigcie waluty i staty wzrost
dtugoterminowej stopy procentowej. Pod koniec 2011 r. Wegry wystapity o dalsza pomoc finansowa
z UE i MFW. Pod koniec 2011 r. i na poczatku 2012 r. dtugoterminowa stopa procentowa znacznie
wzrosta. Nastgpnie zaczgla spadac i na koniec okresu referencyjnego doszta do 8,7%, za$ roznica
migdzy ta stopa a $rednig dla strefy euro wyniosta 4,7 pkt proc. (6,2 pkt proc. w stosunku do rentow-
nosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie na Wegrzech warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga m.in. polityki pie-
ni¢znej ukierunkowanej na stabilnos$¢, w tym stabilnego srodowiska instytucjonalnego, ktore pod-
trzyma wiarg rynkow w peing niezalezno$¢ banku centralnego. Ponadto, w zwiazku z przewidy-
wana w Srednim okresie strukturalna konsolidacja fiskalna (po dwoch latach rozluzniania polityki
fiskalnej), nalezy — oprocz pelnej realizacji reform strukturalnych uchwalonych w 2011 r. — z géry
okresli¢ dalsze dziatania, zwlaszcza na rok 2013 i nastgpne lata. Wegry musza ponadto zmierzy¢ sig
z roznymi innymi wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisanymi szczegdtowo w czgsci
5 (dostgpnej w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo wegierskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezalezno$ci banku centralnego, jed-
nolitej pisowni euro oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE objete
derogacja Wegry musza w calosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.6 POLSKA

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — Srednia 12-miesigczna stopa
inflacji HICP w Polsce wyniosta 4,0%, czyli byta wyraznie wyzsza od wartosci referencyjnej 3,1%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dtuzszej perspektywie roczna inflacja cen konsumpeyjnych w Polsce przez ostatnie dziesigé lat
oscylowata migdzy 0,7% a 4,2%, gtéwnie pod wptywem zewngtrznych szokow cenowych i wahan
kursu walutowego. W ujeciu bardziej szczegotowym od poczatku 2000 r. do 2003 r. roczna inflacja
HICP wykazywata silny trend spadkowy i z wartosci dwucyfrowych obnizyla si¢ do niskiego pozio-
mu. W 2004 r. nastapit przejSciowy wzrost inflacji, wynikajacy z podwyzek cen administrowanych
i podatkéw posrednich oraz wzrostu cen zywnosci zwiazanego z przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej. W latach 2005-2006 inflacja byta niska, po czym pod koniec 2006 r. presja cenowa
znow podskoczyta. W 2008 r. inflacja przekroczyta 4,0%, w 2009 r. byta nadal podwyzszona, a na-
stepnie w 2010 r. zaczgla si¢ stopniowo obnizaé. W 2011 r. nastapit ponowny wzrost inflacji, do kto-
rego przyczynit si¢ skok §wiatowych cen zywnosci, deprecjacja nominalnego kursu walutowego oraz
podwyzka VAT w warunkach silnego popytu krajowego. Ksztattowanie si¢ inflacji w ostatniej deka-
dzie nalezy analizowac na tle do$¢ stabilnego wzrostu gospodarczego. Sytuacj¢ makroekonomiczna
do potowy 2008 r. cechowat stabilny wzrost aktywnosci gospodarczej, jedynie czg§ciowo przerwany
w pierwszej potowie 2005 r. W latach 2007-2008 wystapita presja w zakresie mocy produkcyjnych,
przejawiajaca si¢ w wyraznych wzrostach jednostkowych kosztow pracy, zwigkszaniu si¢ deficytu
obrotow biezacych i spadku stopy bezrobocia do najnizszego odnotowanego poziomu. Jednak presja
ta gwaltownie zmalala wraz z poczatkiem §wiatowego kryzysu gospodarczo-finansowego. W wyni-
ku krétkotrwatego spowolnienia gospodarczego i nizszych cen zywnosci latem 2010 r. roczna inflacja
HICP spadta ponizej 2%. Jesli chodzi o ostatni okres, przez wigkszo$¢ 2011 r. roczna inflacja HICP
znajdowala si¢ na podwyzszonym poziomie blisko 4%. Trend ten utrzymat si¢ réwniez na poczatku
2012 r.; w marcu 2012 r. roczna inflacja HICP wynosita 3,9%.

Najnowsze dostgpne prognozy glownych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja spadnie 1 wyniesie w 2012 r. 2,5-3,8%, a w 2013 r. 2,5-2,9%. Dodatnie i ujemne
czynniki ryzyka zwiazane z tym scenariuszem wzajemnie si¢ rownowaza. Czynniki dodatnie wigza
si¢ glownie z wyzszym od oczekiwanego wzrostem cen surowcow, a czynniki ujemne — ze stabszym
niz si¢ obecnie przewiduje wzrostem aktywnosci gospodarczej. Co do dalszych perspektyw, na in-
flacji i/lub na nominalnym kursie walutowym w nadchodzacych latach prawdopodobnie bgdzie si¢
odbija¢ proces nadrabiania dystansu rozwojowego, zwiazany z tym, ze PKB per capita oraz poziom
cen s3 w Polsce wciaz nizsze niz w strefie euro. Jednak doktadne przetozenie tego procesu na inflacje
trudno jest oszacowac.

Polska jest obecnie objgta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W referen-
cyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato deficyt w wyso-
kosci 5,1% PKB, czyli wyraznie powyzej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik dtugu
publicznego brutto do PKB wyniost 56,3%, czyli byt nizszy od 60-procentowej wartosci referen-
cyjnej. W 2012 r. wskaznik deficytu ma wedtug prognozy Komisji Europejskiej spasé do 3,0%,
za$§ wskaznik dtugu publicznego — wzrosna¢ do 55,0%. Sposrod innych czynnikow fiskalnych,
wskaznik deficytu w 2011 r. nie przewyzszyl relacji inwestycji publicznych do PKB. Polska musi
zapewni¢ trwala redukcje deficytu finanséw publicznych i skorygowa¢ nadmierny deficyt do roku
2012, zgodnie z wymogami procedury nadmiernego deficytu.
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W dwuletnim okresie referencyjnym ztoty polski nie nalezat do ERM 11, a jego kurs byt ptynny.
W drugiej potowie 2010 r. ztoty ulegt umiarkowanej aprecjacji, po czym w pierwszej potowie
2011 r. byl zasadniczo stabilny. W drugiej polowie 2011 r. nastapila jego deprecjacja, w zwiazku
z czym Narodowy Bank Polski migdzy wrzesniem a grudniem 2011 r. kilka razy interweniowat
na rynku walutowym. Nastgpnie ztoty odrobit czg$¢ strat wobec euro. Do zmniejszenia ryzyka
presji na kurs walutowy mogta przyczynic si¢ takze umowa o elastycznej linii kredytowej (Flexible
Credit Line) z MFW, wprowadzona dla krajow spetniajacych okre§lone kryteria w marcu 2009 r.
i weiaz obowiazujaca w okresie referencyjnym. Odnotowano, ze od czasu przyznania tej linii
Polska z niej nie skorzystata. Kurs ztotego do euro wykazywat wysoka zmiennos¢, natomiast rozni-
ca migdzy krotkoterminowa stopa procentowa a 3-miesigczng stopa EURIBOR przez dwa ostatnie
lata byta nadal relatywnie duza z powodu stosunkowo wysokich stop banku centralnego. W dtuz-
szym ujeciu zarowno realny efektywny kurs ztotego, jak i jego realny kurs dwustronny wzgledem
euro byly w marcu 2012 r. zblizone do swoich $rednich dziesigcioletnich. W latach 20022008
na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu ptatniczego Polska notowata stosun-
kowo duzy deficyt, $rednio 3,3% PKB. Po silnej deprecjacji ztotego i spadku popytu krajowego
w 20009 r. deficyt na tym rachunku wyraznie si¢ obnizyt — do 2,2% PKB, w 2010 r. wyniost 2,8%
PKB, a w 2011 r. 2,1%. Wynikato to gtéwnie z ponownego wzrostu deficytu obrotéw towarowych
w zwiazku z umocnieniem si¢ popytu krajowego. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Polski znacznie si¢ pogorszyta: z -34,9% PKB w 2002 r. do -64,0% w 2010 r. i -63,5% w 2011 .

Dhugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r.
do marca 2012 r. — $rednio 5,8%, czyli byla rowna wartosci referencyjnej dla tego kryterium kon-
wergencji. Podczas kryzysu finansowego dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce ogdlnie byta
stosunkowo zmienna, po czym w drugiej potowie 2009 r. i na poczatku 2010 r. si¢ ustabilizowata,
a w ciagu 2010 r. spadta pod wptywem rosnacego popytu na polskie obligacje skarbowe ze stro-
ny migdzynarodowych inwestorow. Pod koniec 2010 i na poczatku 2011 r. dlugoterminowa stopa
procentowa nieco wzrosta w zwiazku z powszechnymi napigciami na rynkach finansowych. Od
potowy 2011 r. stopa ta wykazywata trend spadkowy, mimo pewnych przejsciowych wzrostow
w drugiej potowie 2011 r. Na koniec okresu referencyjnego stopa dlugoterminowa w Polsce wyno-
sita 5,4%, czyli byta o 1,3 pkt proc. wyzsza niz $rednia dla strefy euro (2,8 pkt proc. w stosunku do
rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie w Polsce warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga m.in. utrzymania
polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilno$¢ cen w $rednim okresie. Cho¢ gospodarce pol-
skiej udato si¢ stosunkowo dobrze przetrwac kryzys §wiatowy, na rozwiazanie nadal czeka wiele
problemdw fiskalnych i strukturalnych. W szczego6lnosci w dziedzinie polityki fiskalnej potrzebna
jest zmiana podej$cia — zamiast stosowanej dotychczas, tymczasowej konsolidacji fiskalnej ukie-
runkowanej bardziej na przychody nalezy przyjaé szerzej zakrojone podejscie ukierunkowane
na wydatki — aby zredukowa¢ wysoki deficyt strukturalny i trwale ograniczy¢ wzrost wskaznika
dtugu publicznego. Polska musi ponadto zmierzy¢ sig¢ z r6znymi innymi wyzwaniami w dziedzi-
nie polityki gospodarczej, opisanymi szczegdlowo w czesci 5 (dostgpnej w petnej wersji raportu
w jezyku angielskim).

Prawo polskie nie spelnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego, po-
ufnosci, zakazu finansowania ze srodkoéw banku centralnego i integracji prawnej z Eurosystemem.
Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacja Polska musi w calosci spelni¢ wymagania dosto-
sowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.7 RUMUNIA

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — Srednia 12-miesigczna stopa
inflacji HICP w Rumunii wyniosta 4,6%, czyli byta wyraznie wyzsza od warto$ci referencyjne;j
3,1% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

W dtuzszym okresie sytuacja w dziedzinie rocznej inflacji cen konsumpcyjnych w Rumunii byta
nastgpujaca. Od poczatku XXI w. inflacja malata (z bardzo wysokich pozioméw), az do odwrocenia
si¢ trendu spadkowego w 2007 r. W 20009 r. inflacja ponownie spadta, po czym zasadniczo ustabi-
lizowata si¢ na poziomie ok. 6%. Gtéwnymi czynnikami inflacji oprécz jednostkowych kosztow
pracy byty kilkukrotne szoki podazowe, dostosowania cen administrowanych i stawek akcyzy oraz
zmiany kursu walutowego. Dynamike inflacji w ostatnich dziesigciu latach nalezy rozpatrywac
na tle przegrzewania si¢ gospodarki w latach 2004-2008, gwattownego kurczenia si¢ aktywnosci
gospodarczej w 2009 1 2010 r. oraz niewielkiego ozywienia w 2011 r. W latach 2004-2008 ptace
rosty znacznie szybciej niz wydajnos¢, co z kolei doprowadzito do wzrostu jednostkowych kosztow
pracy do bardzo wysokiego poziomu. Nastgpnie jednak dynamika ptac zmalata, do czego przyczy-
nity sig cigcia plac w sektorze publicznym w 2010 r. Jednocze$nie zwolnit wzrost jednostkowych
kosztow pracy: z 22,9% w 2008 r. do 1,7% w 2011 r. Jesli chodzi o ostatni okres, inflacja HICP po
osiggnigciu w maju 2011 r. najwyzszego poziomu 8,5% wykazywala zasadniczo trend spadkowy
i w marcu 2012 r. osiagneta 2,5%. Ten wyrazny spadek wynikat z ustgpowania wptywu wprowa-
dzonej w lipcu 2010 r. podwyzki podatku VAT o 5 pkt proc. oraz stabnigcia presji ze strony cen
energii i zywnosci pod wplywem cen §wiatowych, bardzo dobrych zbioréw w rolnictwie i presji
dezinflacyjnej bedacej wynikiem istnienia ujemnej luki PKB.

Najnowsze dostepne prognozy gtéwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja, znajdujaca si¢ obecnie na najnizszym notowanym poziomie, odbije i wyniesie
w 2012 r. 2,9-3,1%, za§ w 2013 r. 3,1-3,7%. Z tym scenariuszem inflacji wiaza si¢ jednak dodat-
nie czynniki ryzyka, zwiazane gtéwnie z dynamika cen surowcow oraz, juz w $rednim okresie,
cen administrowanych. Czynnikiem ryzyka sa ponadto mozliwe odchylenia od celéw fiskalnych
w zwiazku z wyborami zaplanowanymi na jesien 2012 r. Do wzrostu presji inflacyjnej moga takze
przyczynié si¢ wyzsze koszty finansowania zewngtrznego w razie ponownej eskalacji kryzysu fi-
nansowego. Do gtéwnych ujemnych czynnikow ryzyka naleza ostabienie si¢ otoczenia zewngtrzne-
go oraz wzrost trudnos$ci z pozyskiwaniem finansowania zewngtrznego, a takze proces dostosowa-
nia bilansé6w w sektorze prywatnym. Co do dalszych perspektyw, na inflacji i/lub na nominalnym
kursie walutowym w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie si¢ odbija¢ proces nadrabiania
dystansu rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen sa w Rumunii wciaz nizsze niz
w strefie euro. Jednak doktadne skutki tego procesu trudno jest oszacowac.

Rumunia jest obecnie objgta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W re-
ferencyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazalo deficyt
w wysokosci 5,2% PKB, czyli wyraznie powyzej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik
dtugu publicznego brutto do PKB wynidst 33,3%, czyli byt wyraznie nizszy od 60-procentowe;j
wartosci referencyjnej. W 2012 r. wskaznik deficytu finanséw publicznych ma wedtug progno-
zy Komisji Europejskiej spas¢ do 2,8%, zas wskaznik dtugu publicznego — wzrosna¢ do 34,6%.
Sposrod innych czynnikow fiskalnych, wskaznik deficytu w 2011 r. nie przewyzszyt relacji in-
westycji publicznych do PKB. W roku 2012 i nastepnych latach Rumunia musi zapewni¢ trwate
obnizenie deficytu finanséw publicznych ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej, zgodnie
z wymogami procedury nadmiernego deficytu, oraz wywiazac¢ si¢ z zobowiazan uzgodnionych
w zwiazku z programem pomocy finansowej UE-MFW.
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W dwuletnim okresie referencyjnym lej rumunski nie nalezal do ERM 11, a jego kurs byt ptynny.
W ciagu 2010 r. kurs leja wobec euro byt zasadniczo stabilny, w pierwszym potroczu 2011 r. do-
konata si¢ niewielka aprecjacja, a nastgpnie — stopniowa deprecjacja. Do ostabienia presji na kurs
walutowy mogt przyczyni¢ si¢ m.in. dwuletni pakiet migdzynarodowej pomocy finansowej dla
Rumunii uzgodniony w marcu 2009 r. oraz wprowadzony w jego miejsce w marcu 2011 r. program
zapobiegawczy, rowniez prowadzony przez UE i MFW. W okresie referencyjnym kurs leja ru-
munskiego wobec euro wykazywat relatywnie duza zmiennos$¢ — cho¢ w ujeciu Srednim znacznie
mniejsza niz w innych krajach z tego regionu stosujacych strategi¢ celu inflacyjnego — natomiast
réznica migdzy krotkoterminowa stopa procentowa a 3-miesigczna stopa EURIBOR przez dwa
ostatnie lata utrzymywata si¢ przecigtnie na wysokim poziomie. W dtuzszym ujgciu zaréwno re-
alny efektywny kurs leja rumunskiego, jak i jego realny kurs dwustronny wzgledem euro byly
w marcu 2012 r. zblizone do swoich $rednich dziesigcioletnich, za$ na rachunku biezacym i kapi-
tatowym Rumunii w ostatnich latach nastapito znaczne dostosowanie. Po stopniowym wzroscie
deficytu zewngtrznego w latach 2002-2007, deficyt na potaczonym rachunku biezacym i kapita-
lowym bilansu ptatniczego w 2009 r. spadt do -3,6% PKB, w 2010 r. wyniost -4,2%, a w 2011 r.
-4,1%. Ta zmiana salda na rachunku biezacym i kapitatlowym wynikata gtéwnie z gwaltownego
spadku deficytu obrotow towarowych, spowodowanego przede wszystkim dobrymi wynikami eks-
portu i umiarkowanym popytem krajowym. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Rumunii
znacznie sig pogorszyta: z -21,2% PKB w 2002 r. do -63,8% w 2010 1. 1 -61,6% w 2011 r.

Dtlugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do
marca 2012 r. — $rednio 7,3%, czyli byta wyraznie wyzsza od 5,8-procentowej wartosci referen-
cyjnej dla tego kryterium konwergencji. W ostatnich latach dtugoterminowa stopa procentowa
w Rumunii oscylowata w przedziale +0,5 pkt proc. wokél poziomu 7%; wskutek uporczywej in-
flacji nominalna stopa procentowa nie zaczgta wykazywac trwatego trendu spadkowego. Ostatnio
inflacja gwattownie spadia, co pozwolito bankowi centralnemu obniza¢ gtowne stopy procento-
we w tempie szybszym niz dotychczas. Przyczynito sig¢ to do nieznacznego zmniejszenia réznicy
migdzy dtugoterminowa stopa procentowa w Rumunii a $rednia dla strefy euro. Na koniec okresu
referencyjnego stopa dtugoterminowa wynosita 6,5%, czyli byta o 2,4 pkt proc. wyzsza niz $rednia
dla strefy euro (4,0 pkt proc. w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie w Rumunii warunkéw sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga m.in. prowadzenia
polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilno$¢ oraz rygorystycznego wdrazania planéw konso-
lidacji fiskalnej. Rumunia musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi innymi wyzwaniami w dziedzi-
nie polityki gospodarczej, opisanymi szczegdlowo w czesci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu
w jezyku angielskim).

Prawo rumunskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego,
zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego i integracji prawnej z Eurosystemem. Jako
panstwo cztonkowskie UE objgte derogacja Rumunia musi w calosci spetni¢ wymagania dostoso-
wawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.8 SIWECJA

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do marca 2012 r. — Srednia 12-miesigczna stopa
inflacji HICP w Szwecji wyniosta 1,3%, czyli byta wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej 3,1%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dtuzszym okresie zmiany inflacji w Szwecji byly zasadniczo umiarkowane — $rednia stopa in-
flacji z ostatnich dziesigciu lat wyniosta 1,8% — co wynikato z wiarygodnosci polityki pieni¢zne;j,
ktorej sprzyja umiarkowanie w ksztaltowaniu ptac, oraz z wysokiego stopnia rozwoju gospodar-
czego. Srednioroczna inflacja za 2011 r. wyniosta 1,4%. Roczna inflacja HICP odbiegata niekiedy
od poziomu 2%, co miato zwiazek z sytuacja na §wiatowych rynkach surowcow i walut oraz roz-
biezno$ciami migdzy dynamika wynagrodzen i wydajnos$ci. Jednak sytuacja taka wystgpowata
sporadycznie, a duze odchylenia nalezaty do rzadkosci. Jesli chodzi o ostatni okres, w ciagu 2011 r.
roczna stopa inflacji HICP nadal si¢ obnizata, w grudniu 2011 r. osiagngta najnizszy poziom —
0,4%, po czym na poczatku 2012 r. zaczgta rosnac¢ i w marcu 2012 r. osiagngta 1,1%. Cho¢ na
poczatku 2012 r. ceny paliw oddziatywaty w kierunku wzrostu inflacji, niezmiennie wykazywata
ona trend spadkowy. Reakcja inflacji na silny wzrost aktywnos$ci gospodarczej byta umiarkowana,
co wynikato ze stopniowej aprecjacji korony szwedzkiej i op6znionych skutkéw spadkow jednost-
kowych kosztéw pracy w poprzednim okresie.

Najnowsze dostgpne prognozy glownych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze w latach
2012-2013 inflacja wzro$nie i wyniesie w 2012 r. 1,1-2,5%, zas§ w 2013 r. 1,4-2,0%. Z tym sce-
nariuszem inflacji wiaza si¢ dodatnie czynniki ryzyka, zwiazane z silniejszym od oczekiwanego
odbiciem popytu krajowego, oraz czynnik ujemny — ewentualna dalsza aprecjacja korony. Ponadto
potencjalna korekta cen nieruchomos$ci mieszkaniowych mogtaby spowodowac ostabienie popytu
krajowego i inflacji HICP. To, ze poziom cen w Szwecji jest nadal stosunkowo wysoki w poréwna-
niu ze $rednig dla strefy euro, moze oznaczac, ze dalsza integracja handlu i rosnaca konkurencja
moga mie¢ ujemny wplyw na ceny.

Szwecja nie jest objgta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W refe-
rencyjnym roku 2011 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato nadwyz-
ke w wysokosci 0,3% PKB, czyli bezpiecznie ponizej 3-procentowej wartosci referencyjne;j.
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wynidst 38,4%, czyli byt wyraznie nizszy od 60-procento-
wej wartos$ci referencyjnej. W 2012 r. saldo finanséw publicznych ma wedtug prognozy Komisji
Europejskiej wykazac¢ deficyt w wysokosci 0,3% PKB, za§ wskaznik dtugu publicznego — spas¢
do 35,6%. W nadchodzacych latach Szwecja powinna nadal opiera¢ strategig¢ konsolidacji fiskal-
nej na istniejacych uregulowaniach polityki finansowej, gdyz dotychczas bylo to korzystne dla
wynikow fiskalnych tego kraju.

W dwuletnim okresie referencyjnym korona szwedzka nie nalezata do ERM 11, a jej kurs byt
plynny. Do marca 2011 r. trwala silna aprecjacja korony wobec euro, nastgpnie waluta ta nieco
si¢ ostabita, a pod koniec 2011 r. znéw zaczgta si¢ umacnia¢. W okresie referencyjnym kurs koro-
ny wobec euro wykazywal w ujeciu usrednionym wysoka zmienno$¢, natomiast roznica miedzy
krotkoterminowa stopa procentowa a 3-miesigczna stopa EURIBOR stopniowo rosta: z -0,1 pkt
proc. w 3-miesigcznym okresie zakonczonym w czerwcu 2010 r. do 1,4 pkt proc. w 3-miesigcznym
okresie zakonczonym w marcu 2012 r. W dluzszym ujgciu zaré6wno realny efektywny kurs korony,
jak i jej realny kurs dwustronny wzgledem euro byly w marcu 2012 r. zblizone do swoich $rednich
dziesigcioletnich. Od 2002 r. na potaczonym rachunku biezacym i kapitatlowym bilansu platnicze-
go Szwecja odnotowywata duze nadwyzki, przecigtnie rzgdu 7% PKB. Migdzynarodowa pozycja
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inwestycyjna netto stopniowo si¢ poprawiata: z -22,1% PKB w 2002 r. do -8,5% w 2010 1. 1 -6,8%
w2011 1.

Dlugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od kwietnia 2011 r. do
marca 2012 r. — $rednio 2,2%, czyli byta wyraznie nizsza od 5,8-procentowej wartosci referencyjne;j
dla tego kryterium konwergencji. W analizowanym okresie stopa ta osiagngla najnizszy odnoto-
wany poziom, a na koniec okresu referencyjnego wynosita 2,0%. Réznica migdzy dtugoterminowa
stopa procentowa w Szwecji i srednig dla strefy euro spadta ponizej zera juz w 2005 r., w wyniku
obnizenia si¢ stopy inflacji. Od potowy 2005 do 2007 r. r6znica w dochodowosci w poréwnaniu ze
$rednig dla strefy euro utrzymata si¢ nieznacznie ponizej zera. W ostatnim okresie, poczawszy od
2008 r., réznica ta rosta i na koniec okresu referencyjnego wyniosta -2,1 pkt proc. (-0,6 pkt proc.
w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA); byto to spowodowane m.in.
opinig o wysokiej wiarygodnos$ci kredytowej rzadu szwedzkiego i silnym popytem na aktywa
w koronach szwedzkich.

Utrzymanie w Szwecji warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga m.in. kontynuacji
polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilnos$¢ cen i zrbwnowazonej polityki fiskalnej w $red-
nim okresie. Szwecja musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi innymi wyzwaniami w dziedzinie
polityki gospodarczej, opisanymi szczegdtowo w czesci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu
w jezyku angielskim).

Prawo szwedzkie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezalezno$ci banku centralnego,
zakazu finansowania ze $rodkow banku centralnego oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako
panstwo cztonkowskie UE obje¢te derogacja Szwecja musi w catosci spelni¢ wymagania dosto-
sowawcze okreslone w art. 131 Traktatu. EBC odnotowuje, ze od 1 czerwca 1998 r. Szwecja jest
zobowiazana na mocy Traktatu do uchwalenia przepiséw prawa krajowego stuzacych integracji
z Eurosystemem. Dotychczas wladze szwedzkie nie podjety zadnych dziatan legislacyjnych w celu
usunigcia niezgodnosci opisanych w tym i poprzednich raportach.
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