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SKROTY

PANSTWA

BE Belgia LU Luksemburg
Ccz Czechy HU Wegry

DK Dania MT Malta

DE Niemcy NL Holandia

EE Estonia AT Austria

GR Grecja PL Polska

ES Hiszpania PT Portugalia

FR Francja SI Stowenia

IE Irlandia SK Stowacja

IT Wtochy FI Finlandia

CY Cypr SE Szwecja

LV Lotwa UK Zjednoczone Krolestwo
LT Litwa (Wielka Brytania)
INNE

CPI wskaznik cen towarow i ustug konsumpceyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

EIW Europejski Instytut Walutowy

ERM mechanizm kursow walutowych

ESA 95 Europejski System Rachunkéw Narodowych i Regionalnych z 1995 r.
ESBC Europejski System Bankow Centralnych

EUR euro

EURIBOR  stopa procentowa kredytow migdzybankowych w strefie euro
HICP zharmonizowany wskaznik cen towarow i ustug konsumpcyjnych
KBC krajowy bank centralny

MFW Migdzynarodowy Fundusz Walutowy

MIF monetarna instytucja finansowa

MOP Migdzynarodowa Organizacja Pracy

NBP Narodowy Bank Polski

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

PKB produkt krajowy brutto

UE Unia Europejska

UuGwW Unia Gospodarcza i Walutowa

WIG Warszawski Indeks Gietdowy

Zgodnie z przyjeta we Wspdélnocie praktyka, panstwa czlonkowskie UE wymienione sa
w niniejszym raporcie w porzadku alfabetycznym wedlug nazw w jezykach poszczegélnych
panstw.
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WPROWADZENIE

Euro zostalo wprowadzone do obiegu
1 stycznia 1999 r. w pierwszych 11 krajach
cztonkowskich, natomiast 1 stycznia 2001 r. —
w Grecji. Po rozszerzeniu Unii Europejskiej
(UE) o dziesi¢¢ nowych panstw cztonkowskich
1 maja 2004 r, w 2006 r. 13 panstw
cztonkowskich wciaz jeszcze w pelni nie
uczestniczyto w Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW). Przedstawiajac niniejszy raport, EBC
spelnia wymogi art. 122 ust. 2 w zwiazku
z art. 121 ust. 1 Traktatu ustanawiajacego
Wspoélnote Europejska dotyczace obowiazku
ztozenia Radzie Unii Europejskiej (Radzie UE)
przynajmniej raz na dwa lata, badZ na wniosek
panstwa cztonkowskiego objetego derogacja,
sprawozdania »W sprawie postepow
dokonanych przez panstwa cztonkowskie
w wypehlnieniu ich zobowiazan w zakresie
urzeczywistnienia unii gospodarczej
i walutowej”. Ten sam mandat zostat udzielony
Komisji Europejskiej, tak wigc Radzie UE
zostaly przedtozone rownolegle dwa raporty.

W maju 2006 r. Europejski Bank Centralny
(EBC) i Komisja Europejska przygotowaty
raporty o konwergencji dotyczace dwoch
panstw cztonkowskich, Litwy i Stowenii,
w zwiazku z ich wnioskiem o dokonanie oceny
konwergencji. Biorac pod uwagg te raporty oraz
na wniosek Komisji, 11 lipca 2006 r. Rada UE
ztozona z ministrow gospodarki i finanséw
(Rada ECOFIN) postanowita uchyli¢ derogacje
Stowenii, zezwalajac jej na przyjecie euro 1
stycznia 2007 r. Jednoczesénie status Litwy jako
panstwa z derogacja pozostaje niezmieniony.
Poniewaz  ocena  Litwy  zostala  juz
przeprowadzona w maju 2006 r., nie zostata ona
uwzgledniona w niniejszym raporcie. Ponadto
dwa inne panstwa cztonkowskie, ktore nie w
pelni uczestnicza w UGW, tzn. Dania
i Zjednoczone Kroélestwo, maja status
specjalny. Na wczedniejszym etapie kraje te
powiadomity, ze nie begda uczestniczy¢
w trzecim etapie UGW. W konsekwencji
raporty o konwergencji dla tych dwoch panstw
cztonkowskich nalezy przygotowa¢ jedynie
wowczas, gdy beda one o to wnioskowac.
Poniewaz powiadomienia nie  zlozono,
tegoroczny Raport o konwergencji nie

obejmuje tych panstw. W zwiazku z tym
W niniejszym raporcie omowiono dziewigc
krajow: Cypr, Czechy, Estoni¢, Lotwe, Maltg,
Polske, Stowacje, Szwecje 1 Wegry. Poprzednio
oceny tych krajéw dokonano w Raporcie
o konwergencji z 2004 r., tzn. dokonano ich
oceny w ramach statego cyklu dwuletniego.

EBC wykorzystuje ramy stosowane
w poprzednich Raportach o konwergencji
sporzadzanych przez EBC i Europejski Instytut
Walutowy (EIW) do oceny stopnia trwalej
konwergencji gospodarczej osiagnigtego we
wspomnianych dziewigciu krajach, w celu
zapewnienia zgodnosci ustawodawstwa
krajowego z Traktatem oraz ustalenia
zgodnos$ci z wymogami ustawowymi, ktore
musza spetni¢ krajowe banki centralne, aby
mogly sta¢ si¢ integralna cze$cia Eurosystemu
(konwergencja prawna).

Ocena procesu konwergencji gospodarczej
w duzym stopniu zalezy od jakoSci i rzetelnosci
analizowanych danych statystycznych.
Opracowywanie i  prezentacja  danych
statystycznych, w szczegoélnosci statystyki
finans6w  publicznych, nie moga by¢
uzaleznione od wzgledow natury politycznej.
W celu zapewnienia odpowiednich
mechanizmow kontrolnych podczas
opracowania statystyk panstwa czlonkowskie
powinny przede wszystkim przeprowadzi¢
doktadna analizg jakoS$ci i rzetelno$ci wlasnych
danych statystycznych, a takze wprowadzi¢
minimalne standardy w dziedzinie statystyki.
Standardy te powinny wzmacnia¢ niezaleznos¢,
rzetelnos¢ 1 odpowiedzialno$¢ krajowych
urz¢dow statystycznych, a takze przyczyniaé si¢
do  poprawy  wiarygodnosci  statystyki
budzetowej (zob. aneks statystyczny do
rozdziatu 1).

Niniejsze ~ Wprowadzenie 1  streszczenie
obejmuje przeglad najwazniejszych zagadnien
i wynikdbw badan dotyczacych stopnia
konwergencji w dziedzinie gospodarki i prawa.
Bardziej szczegotowa analiz¢ zawieraja
rozdziaty I 1 II. W rozdziale I dokonano oceny
stopnia konwergencji gospodarczej w kazdym
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z wymienionych dziewigciu panstw
cztonkowskich. W rozdziale II omowiono
zgodnos$¢ ustawodawstwa krajowego
wspomnianych panstw cztonkowskich, tacznie
ze statutami ich bankow centralnych, z art. 108
i 109 Traktatu oraz Statutem Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego.
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1 BADANIE KONWERGENC)I GOSPODARCLZE]

1.1 STRUKTURA ANALIZY

W celu zbadania stanu konwergencji
gospodarczej w  dziewigciu omawianych
panstwach  czltonkowskich EBC  stosuje
jednolita  struktur¢ analizy, ktora jest
przeprowadzona w przypadku poszczegoélnych
krajow. Jej podstawa sa: po pierwsze,
postanowienia Traktatu i ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do cen, rownowagi
fiskalnej i wskaznikow zadtuzenia, kursow
walutowych, dlugoterminowych stop
procentowych oraz pozostatych istotnych
czynnikow; po drugie, wiele dodatkowych
wskaznikoéw ekonomicznych (retrospektywnych
i dotyczacych przysztosci), uznanych za
przydatne przy bardziej szczegodtowej analizie
trwatos$ci konwergencji. Prezentowane ponizej
ramki od 1 do 4 przypominaja w skrocie
postanowienia Traktatu i przedstawiaja zarys
zatozen metodycznych, wedtug ktorych zapisy
te sa realizowane przez EBC.

W celu zapewnienia ciagltosci i rownego
traktowania podstawa niniejszego raportu sa
zasady przyjete w poprzednich raportach
opublikowanych przez Europejski Instytut
Walutowy (EIW) i EBC. W szczegoélnosci
w przypadku kryteriow konwergencji EBC
stosuje kilka zasad przewodnich. Po pierwsze,
poszczegdlne  kryteria sa  interpretowane
i stosowane w sposob rygorystyczny. Zasada ta
wynika bezposrednio z gléwnego celu
powyzszych kryteriow, czyli zagwarantowania,
ze do strefy euro wejda tylko takie panstwa
cztonkowskie, w ktéorych panuja warunki
gospodarcze sprzyjajace utrzymaniu stabilnosci
cen i spojnosci gospodarczej strefy. Po drugie,
kryteria konwergencji stanowia spojna oraz
integralng cato$¢ 1 jako takie musza by¢
spetnione jednocze$nie — Traktat wymienia je
rownorzednie i nie sugeruje zadnej hierarchii.
Po trzecie, kryteria konwergencji musza by¢
spetnione przy uwzglednieniu realnych danych.
Po czwarte, kryteria konwergencji powinny by¢
stosowane w sposob konsekwentny, przejrzysty
i prosty. Nalezy ponownie podkreslic, ze
konwergencja musi mie¢ charakter trwaty, a nie
tymczasowy. Z tego powodu w analizie

poszczegbdlnych krajow tak wiele uwagi
poswigcono zagadnieniu trwatosci
konwergencji.

W zwigzku z powyzszym przeglad sytuacji
gospodarczej w analizowanych krajach ma
charakter  retrospektywny i  zasadniczo
obejmuje ostatnich dziesi¢¢ lat. Pozwala to
lepiej okresli¢, w jakim stopniu obecne wyniki
sa rezultatem rzeczywistych zmian
strukturalnych, co z kolei powinno umozliwi¢
lepsza  oceng  trwalosci  konwergencji
gospodarczej. Nalezy rowniez wziaé pod uwage
fakt, ze zachodzacy w wigkszosci nowych
panstw cztonkowskich UE proces
transformacji w kierunku gospodarki rynkowe;j
moze w znacznym stopnio wplywac¢ na dane
historyczne wigkszoS$ci tych  krajow.
W odpowiednim stopniu i zakresie zostala
réwniez zastosowana perspektywa
prognostyczna. W tym konteks$cie zwrdcono
szczegdlng uwage na fakt, ze trwatos¢
korzystnych procesow gospodarczych w istotny
sposdb jest uwarunkowana wlasciwymi
i przynoszacymi trwale efekty posunigciami
politycznymi podjetymi w odpowiedzi na
obecne 1 przyszte wyzwania. Ogdlnie rzecz
biorac, podkresla si¢, ze zapewnienie trwato$ci
konwergencji gospodarczej zalezy zar6wno od
osiagnigcia silnej pozycji wyjsciowej, jak i od
polityki prowadzonej juz po przyjgciu euro.

Jednolita struktura analizy jest stosowana
indywidualnie do kazdego z dziewigciu panstw
cztonkowskich poddanych badaniu. Zgodnie
z postanowieniami art. 121 Traktatu, analizy
wynikdw  gospodarczych  poszczegolnych
panstw cztonkowskich powinny by¢
rozpatrywane oddzielnie.

Postanowienia Traktatu i ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do sytuacji cenowej
przedstawiono w ramce 1.
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SYTUACJA CENOWA
1 Postanowienia Traktatu
Artykul 121 ustepl tiret pierwsze Traktatu wymaga:

,»o0siagnigcia wysokiego stopnia stabilnos$ci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej
do istniejacej w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich, ktore maja najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnosci cen”.

Art. 1 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w artykule 121 ustep
1 Traktatu, stanowi, ze:

Hkryterium stabilnosci cen okreslone w artykule 121 ustep 1 tiret pierwsze Traktatu oznacza,
ze panstwo czlonkowskie ma trwaly poziom stabilno$ci cen, a Srednia stopa inflacji,
odnotowana w tym panstwie w ciggu jednego roku poprzedzajacego 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 artykutéw konsumpcyjnych
na porownywalnych podstawach, z uwzglgednieniem roznic w definicjach krajowych”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W kontekscie niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia Traktatu w sposob przedstawiony
ponizej:

— po pierwsze, w odniesieniu do ,,$redniej stopy inflacji odnotowanej w ciagu jednego roku
poprzedzajacego badanie”, stope¢ inflacji obliczono na podstawie zmian ostatniej dostepne;j
12-miesigcznej $redniej wartosci zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP)
w stosunku do Sredniej wartosci tego indeksu w bezposrednio poprzedzajacym okresie
12 miesigcy. Jesli zatem chodzi o stope inflacji, okres referencyjny uwzgledniany
w niniejszym raporcie to listopad 2005 r. — pazdziernik 2006 r.;

— po drugie, stosujac zapis o ,najwyzej trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach”, na podstawie ktorego definiuje si¢ wartos¢ referencyjna, wykorzystano
niewazona $rednia arytmetyczna stop inflacji nastgpujacych trzech krajow UE o najnizszej
inflacji: Polski (1,2%), Finlandii (1,2%) i Szwecji (1,54%). W rezultacie Srednia stopa
inflacji wynosi 1,3%, a warto$¢ referencyjna (po dodaniu 1,5 punktu procentowego) — 2,8%.

Inflacj¢ zmierzono na podstawie indeksu HICP opracowanego w celu przeprowadzenia oceny
porownawczej procesu konwergencji w kategoriach stabilnosci cen (zob. aneks statystyczny
do rozdziatu 1). W czg$ci niniejszego raportu poswigconej statystyce podano w celach
informacyjnych warto$¢ Sredniej stopy inflacji w strefie euro.
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Aby umozliwi¢ bardziej szczegdtowa analizg
trwato$ci sytuacji cenowej, S$rednia stopa
inflacji HICP w 12-miesigcznym okresie
odniesienia od listopada 2005 r. do
pazdziernika 2006 r. oceniana jest na tle
wynikéw panstw czlonkowskich w kategorii
stabilnosci cen w ostatnich dziesigciu
latach. W tym kontek$cie zwraca sig
uwage na ukierunkowanie polityki pienigznej,
a w szczegolnos$ci na to, czy priorytetem wladz
monetarnych bylo osiagnigecie 1 utrzymanie
stabilnos$ci cen oraz na udziat innych obszarow
polityki gospodarczej w realizacji tego celu.
Brany jest rowniez pod uwage wptyw otoczenia
makroekonomicznego na stabilno$¢ cen.
Sytuacja cenowa jest analizowana na tle
uwarunkowan popytu i podazy, ze szczegodlnym
uwzglednieniem m.in. czynnikow
ksztattujacych jednostkowe koszty pracy i ceny
importu. Przeanalizowano réwniez tendencje

ksztaltowania si¢ innych istotnych indekséw
cen (w tym indeksu HICP z wylaczeniem cen
nos$nikoéw energii 1 zywnosci nieprzetworzonej,
krajowego indeksu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych, indeksu CPI z wylaczeniem
zmian netto podatkdw posrednich, deflatora
spozycia prywatnego, deflatora PKB i cen
producentow). Przedstawiono takze
perspektywy  rozwoju  sytuacji = cenowej
w najblizszej przysztosci z uwzglednieniem
prognoz najwazniejszych organizacji
migdzynarodowych 1 uczestnikow rynku.
Ponadto omowiono aspekty strukturalne istotne
dla utrzymania warunkéw sprzyjajacych
stabilno$ci cen po przyjeciu euro.

Postanowienia Traktatu dotyczace sytuacji
budzetowej i ich zastosowanie przez EBC,
wraz z zagadnieniami  proceduralnymi,
przedstawiono w zarysie w ramce 2.

SYTUACJA FISKALNA

1 Postanowienia Traktatu

Artykut 121 ustgp 1 tiret drugie Traktatu wymaga:

,»stabilnej sytuacji finansow publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji budzetowej, ktora nie
wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu artykutu 104 ustep 6”.

Artykut 2 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w artykule 121 Traktatu,

stanowi, ze kryterium to:

»0znacza, ze w czasie badania panstwo cztonkowskie nie jest objete decyzja Rady, okreslona
w artykule 104 ustgp 6 Traktatu, stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu”.

Artykul 104 okresla procedurg stwierdzenia nadmiernego deficytu. W mysl artykutu 104 ustepy
2 1 3 Komisja przygotowuje raport w sytuacji, gdy panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogow

dyscypliny budzetowej, w szczegdlnosci jezeli:

(a) stosunek miedzy planowanym lub rzeczywistym deficytem publicznym a produktem
krajowym brutto przekracza wartos¢ odniesienia (okreslona w Protokole w sprawie
procedury dotyczacej nadmiernego deficytu jako 3% PKB), chyba ze:
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— stosunek ten zmniejszyt si¢ znacznie oraz w sposob staty i osiagnal poziom bliski
wartoSci odniesienia; lub ewentualnie

— przekroczenie warto$ci odniesienia ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy,
a stosunek ten pozostaje bliski wartosci odniesienia;

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

Raport sporzadzony przez Komisj¢ musi rowniez uwzglednia¢ fakt, czy deficyt budzetowy
przekracza publiczne wydatki inwestycyjne, a takze wszystkie inne istotne czynniki, w tym
sredniookresowa sytuacje gospodarcza i budzetowa panstwa cztonkowskiego. Komisja moze takze
sporzadzi¢ raport, jezeli dojdzie do wniosku, ze pomimo spetnienia kryteriow w Panstwie
Czlonkowskim wystepuje ryzyko nadmiernego deficytu. Raport Komisji jest opiniowany przez
Komitet Ekonomiczny i Finansowy. W rezultacie, zgodnie z artykutem 104 ustep 6 Rada UE —
na podstawie zalecen Komisji i po rozpatrzeniu wszelkich uwag zgtoszonych przez zainteresowane
panstwo cztonkowskie — decyduje, stanowiac wigkszoscia kwalifikowana 1 na podstawie
wszechstronnej oceny, czy w panstwie czlonkowskim wystepuje nadmierny deficyt.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W celu zbadania konwergencji EBC wyraza swoj poglad na temat sytuacji fiskalnej. EBC bada
pod katem trwato$ci podstawowe wskazniki dotyczace sytuacji fiskalnej w okresie od 1996 r.
do 2005 r., rozwaza perspektywy i wyzwania dla finansow publicznych oraz koncentruje si¢
na zwiazkach pomigdzy zmianami deficytu i zadtuzenia.

W mysl artykutu 104 EBC, w przeciwienstwie do Komisji, nie odgrywa oficjalnej roli
w procedurze dotyczacej nadmiernego deficytu. Raport EBC wskazuje jedynie, czy dany kraj
podlega takiej procedurze.

Majac na uwadze zapis Traktatu mowiacy o tym, ze wskaznik zadtuzenia przekraczajacy 60%
produktu krajowego brutto powinien ,,zmniejsza¢ si¢ W sposob dostateczny i zbliza¢ si¢ do
warto$ci odniesienia w zadowalajacym tempie”, EBC analizuje dotychczasowa i przyszia
dynamike¢ wskaznika zadtuzenia.

Analiza sytuacji fiskalnej oparta jest na danych opracowanych na podstawie rachunkow
narodowych, zgodnie z Europejskim Systemem Rachunkow 1995 (ESA 95) (zob. rdwniez aneks
statystyczny do rozdziatu 1). Wigkszos¢ danych liczbowych przedstawionych w niniejszym
raporcie zostata dostarczona przez Komisj¢ w pazdzierniku 2006 r. i dotyczy sytuacji finansow
publicznych w latach 1996-2005 oraz prognoz Komisji na 2006 r.

Jesli chodzi o trwato$¢ finansow publicznych, wskaznika  zadluzenia  sektora  instytucji

wynik odnotowany w roku odniesienia 2005 jest
analizowany na tle wynikow osiaganych przez
panstwa cztonkowskie w ostatnich dziesigciu
latach. Punktem wyjScia jest analiza zmian
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rzadowych i samorzadowych w tym okresie, jak
rowniez czynnikow lezacych u podstaw tych
zmian, m.in. réznicy migdzy nominalnym
wzrostem PKB a stopami procentowymi, salda



pierwotnego oraz dostosowania deficytu do
dlugu. Taka perspektywa moze dostarczy¢
dalszych informacji na temat skali wplywu
sytuacji makroekonomicznej, a szczegdlnie
wspolnego  oddzialywania tempa  wzrostu
gospodarczego i stop procentowych na dynamike
zadluzenia. Pozwala réwniez uzyskaé wigcej
informacji na temat odzwierciedlonych w saldzie
pierwotnym dziatan zwiazanych z konsolidacja
budzetu oraz na temat roli odgrywanej przez
nadzwyczajne czynniki uwzglednione przy
dostosowaniu deficytu do dlugu. Analiza
obejmuje  rowniez  struktur¢  zadluzenia
publicznego ze szczegdlnym uwzglednieniem
udziatu dtugu o krétkim terminie zapadalnosSci
i dlugu denominowanego w walutach obcych
oraz zmiany tych pozycji w czasie. Porownanie
wartosci tych udzialéw z biezacym poziomem
wskaznika zadlizenia obrazuje wrazliwo$é
rownowagi fiskalnej na zmiany kursow
walutowych i stop procentowych.

W nastegpnym etapic analizowane sa zmiany
wskaznika deficytu. Warto w tym miejscu
przypomnie¢, ze zmiana wskaznika deficytu za
dany rok jest zazwyczaj wynikiem dzialania
wielu roznorodnych czynnikow. Dzieli sig je
czesto na efekty cykliczne”,  ktére
odzwierciedlaja zmiany deficytu w odpowiedzi
na wahania koniunktury, oraz ,efekty
niecykliczne”, ktére uznaje si¢ czesto za
odzwierciedlajace strukturalne lub trwate
zmiany  polityki ~ budzetowe;. Efekty

niecykliczne nie musza jednak w pelni
odzwierciedla¢ strukturalnej zmiany polityki
fiskalnej, poniewaz obejmuja one rowniez
skutki rozwigzan politycznych oraz czynnikow
nadzwyczajnych, ktére  maja  jedynie
krotkotrwaty wplyw na réwnowage fiskalna.
W  raporcie szczegdétowo przeanalizowano
réwniez dotychczasowe tendencje
ksztaltowania si¢ wydatkow 1 wplywow
budzetowych, a takze okreslono ogolne obszary
przysztej konsolidacji.

Odnoszac si¢ do dalszej przysztosci, w raporcie
zaprezentowano krajowe plany budzetowe
1 najnowsze prognozy Komisji Europejskiej na
2006 r. z uwzglednieniem S$redniookresowej
strategii polityki fiskalnej odzwierciedlonej
w programach konwergencji. Uwzgledniono
réwniez oceng projekcji dotyczacych osiagnigcia
celu $redniookresowego przewidzianego
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, jak rowniez
perspektywy zmian wskaznika zadluzenia na
podstawie  aktualnej  polityki  fiskalnej.
Zaakcentowano  rowniez  dlugoterminowe
wyzwania dla trwatosci rownowagi fiskalne;j,
szczegldlnie te zwiazane z  problemem
niekapitatowych publicznych systemow
emerytalnych w zwiazku ze zmianami
demograficznymi i gwarancjami rzadowymi.

Postanowienia Traktatu oraz ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do kursu walutowego
przedstawiono w ramce 3.

KURS WALUTOWY

1 Postanowienia Traktatu

Artykut 121 ustep 1 tiret trzecie Traktatu nakazuje:

»poszanowanie zwyktych marginesow wahan kursow przewidzianych mechanizmem wymiany
walut Europejskiego Systemu Walutowego przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji
w stosunku do waluty innego panstwa cztonkowskiego”.

Art. 3 Protokolu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w artykule 121 ustep

1 Traktatu, stanowi, ze:
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,Kryterium udzialu w mechanizmie kursow walut Europejskiego Systemu Walutowego,
okreslonego w artykule 121 ustep 1 tiret trzecie Traktatu oznacza, ze panstwo cztonkowskie
stosowalo normalne granice wahan przewidziane w mechanizmie kurséw walut Europejskiego
Systemu Walutoweg bez powaznych napig¢ co najmniej przez dwa lata przed badaniem.
W szczegolnosci panstwo cztonkowskie nie zdewaluowato bilateralnego kursu wymiany swojej
waluty wobec euro z wtasnej inicjatywy przez ten sam okres.”

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilno$ci kursu walutowego EBC sprawdza, czy dany kraj uczestniczyt
w mechanizmie ERM II (ktory od stycznia 1999 r. zastapit mechanizm ERM) przez okres co
najmniej dwoch lat przed analiza stopnia konwergencji, bez ostrych napig¢, w szczegodlnosci
bez dewaluacji w stosunku do euro. W przypadkach krotszych okresow uczestnictwa zmiany
kursu walutowego sa analizowane w dwuletnim okresie odniesienia, podobnie jak
w poprzednich raportach.

Ocena stabilno$ci kursu walutowego w stosunku do euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs
walutowy znajdowal si¢ blisko kursu centralnego w ERM II przy uwzglednieniu czynnikow,
ktore mogty spowodowac aprecjacje, co jest zgodne z podej$ciem stosowanym w przesztosci.
W tym wzgledzie, szeroko$¢ pasma wahan w ERM II nie wywiera negatywnego wptywu na
oceng kryterium stabilno$ci kursu walutowego.

Ponadto, zagadnienie braku ,,powaznych napi¢¢” jest rozpatrywane poprzez: a) badanie stopnia
odchylenia kursow walutowych od kurséw centralnych w ERM II wobec euro; b) zastosowanie
wskaznikow takich, jak zmienno$¢ kursu walutowego wzgledem euro oraz jej tendencja, jak
réwniez roznice krotkoterminowych stop procentowych w stosunku do strefy euro i ich zmiany
oraz c) badanie roli, jaka odegraly interwencje na rynku walutowym.

Wszystkie dwustronne kursy wymiany dla okresu odniesienia od listopada 2004 r. do pazdziernika
2006 r. sa oficjalnymi kursami referencyjnymi EBC (zob. aneks statystyczny do rozdziatu 1).

Pig¢ sposrod panstw cztonkowskich  Oprocz ksztattowania si¢ nominalnego kursu
omowionych w tym raporcie uczestniczy obecnie walutowego wzglgdem euro, skrotowemu
w mechanizmie ERM II. Jedno z nich, Estonia, przegladowi poddano takze dane istotne dla
uczestniczcy w mechanizmie ERM II od trwatosci biezacego kursu  walutowego.

28 czerwca 2004 r. Trzy panstwa czlonkowskie,
tj. Cypr, Lotwa i Malta, przystapilty do tego
mechanizmu 2 maja 2005 r., z kolei Stowacja
uczestniczy w ERM 1I od 28 listopada 2005 r.
Kursy walut tych panstw zostaty przedstawione
wzgledem euro w okresie od | listopada 2004 r.
do 31 pazdziernika 2006 r. W przypadku braku
parytetu centralnego w ERM II, zmiany kursow
walutowych od listopada 2004 1. zostaly
przedstawione w celach ilustracyjnych. Wynika to
z zasady przyjetej we wezesniejszych raportach
i nie odzwierciedla zadnych ocen dotyczacych
odpowiedniego poziomu kursu walutowego.
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Trwaltos$¢ tg¢ okresla si¢ na podstawie analizy
zmian realnych dwustronnych i efektywnych
kursow  walutowych, elementéw  bilansu
platniczego (takich jak rachunek biezacy,
kapitalowy i finansowy) oraz mi¢dzynarodowe;j
pozycji inwestycyjnej netto w dluzszych
okresach. Z uwagi na integracj¢ rynkow, analizie
poddawany jest réwniez udziat strefy euro
w handlu zagranicznym danego kraju ogét em.

Postanowienia Traktatu oraz ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do dtugoterminowych
stop procentowych przedstawiono w ramce 4.
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DLUGOTERMINOWE STOPY PROCENTOWE
1 Postanowienia Traktatu

Art. 121 ust. 1 tiret czwarte Traktatu wymaga:

»trwalego charakteru konwergencji osiagnigtej przez panstwo cztonkowskie i jego udziatu
w mechanizmie kurséw wymiany walut europejskiego systemu walutowego, co odzwierciedla
si¢ w poziomach dlugoterminowych stop procentowych”.

Art. 4 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w art. 121 ust. 1 Traktatu,
stanowi, ze:

,Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w artykule 121 ustep 1 tiret czwartym
Traktatu oznacza, ze w ciagu jednego roku przed badaniem Panstwo Czlonkowskie posiadato
$rednia nominalng dlugoterminowa stope procentowa nieprzekraczajaca wigcej niz o dwa punkty
procentowe stopy procentowej trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.
Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych Iub
porownywalnych papierow wartosciowych, z uwzglednieniem roznic w definicjach krajowych”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu
W ramach niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia Traktatu w sposob nastgpujacy:

— po pierwsze, ,,srednia nominalna dtugoterminowa stopa procentowa” odnotowana w ,,ciagu
jednego roku przed badaniem” jest obliczana jako $rednia arytmetyczna z ostatnich
12 miesigcy, dla ktorych byly dostgpne dane statystyczne dotyczace indeksu HICP. Okres
referencyjny analizowany w niniejszym raporcie to listopad 2005 r. — pazdziernik 2006 r.

— po drugie, sformutowanie ,najwyzej trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach”, ktorego uzyto dla zdefiniowania wartosci referencyjnej odnosi si¢ do
niewazonej $redniej arytmetycznej dlugoterminowych stéop procentowych tych samych
trzech krajow UE, z ktorych dane postuzyly do obliczenia wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilnosci cen (zob. ramka 1). W okresie odniesienia przyj¢tym w niniejszym
raporcie dtugoterminowe stopy procentowe wspomnianych trzech krajow wyniosty 3,7%
(Szwecja), 3,7% (Finlandia) i 5,2% (Polska); w rezultacie $rednia stopa procentowa to 4,2%,
a wartos$¢ referencyjna (po dodaniu 2 punktow procentowych) — 6,2%.

Pomiaru stop procentowych dokonano na podstawie dostgpnych zharmonizowanych
dhugoterminowych stoép procentowych, ktore obliczono w celu zbadania stopnia konwergencji
(patrz aneks statystyczny do rozdziatlu 1).

W przypadku kraju, dla ktéorego nie ma dostgpnych danych o zharmonizowanych

dhlugoterminowych stopach procentowych, przeprowadzana jest jak mozliwie jak najbardziej

wszechstronna analiza rynkoéw finansowych, z uwzglednieniem poziomu diugu publicznego

i innych istotnych wskaznikow, w celu oceny trwatego charakteru konwergencji osiagnigtej
przez panstwo cztonkowskie i jego udzialu w mechanizmie ERM II.
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Jak wspomniano powyzej, Traktat wyraznie
odwotluje si¢ do ,trwalego charakteru
konwergencji” znajdujacego odzwierciedlenie
w poziomie dtugoterminowych stop
procentowych. W zwigzku z tym zmiany
w okresie referencyjnym od listopada 2005 r.
do pazdziernika 2006 r. sa analizowane na tle
przebiegu zmian dlugoterminowych stop
procentowych w ostatnich dziesigciu latach
(lub w okresie, dla ktorego dane sa dostgpne)
oraz glownych czynnikéow lezacych w podstaw
roznic w stosunku do dlugoterminowych stop
procentowych w strefie euro.

Artykut 121 ustep 1 Traktatu wymaga tez, aby
niniejszy raport uwzglednial kilka innych
istotnych czynnikéw, a mianowicie: ,stan
rozwoju ECU, wyniki integracji rynkow,
sytuacj¢ 1 rozwdj rownowagi platnosci
biezacych oraz oceng¢ rozwoju jednostkowych
kosztow pracy i1 innych wskaznikéw cen”.
Czynniki te sa analizowane w nastgpnym
rozdziale, gdy omawiane sa poszczegélne
kryteria. Z uwagi na wprowadzenie euro
w dniu 1 stycznia 1999 r., nie omodwiono
szczegotowo sytuacji w zakresie ECU.

Dane statystyczne wykorzystywane przy
stosowaniu kryteriow konwergencji zostaly
udostgpnione przez Komisj¢ Europejska (zob.
rowniez aneks statystyczny do rozdziatu 1 oraz
tabele 1 wykresy), we wspotpracy z EBC
w  przypadku  dlugoterminowych  stop
procentowych. Dane dotyczace konwergencji
i odnoszace si¢ do  zmian  cen
oraz dlugoterminowych stop procentowych
obejmuja okres do pazdziernika 2006 r. —
iostatniego miesiaca, za ktory dostgpne byty
warto$ci  zharmonizowanego indeksu cen
konsumpcyjnych (HICP). W  niniejszym
raporcie dane dotyczace kurséw walutowych
obejmuja okres konczacy si¢ 31 pazdziernika
2006 r. Wzigto rowniez pod uwage prognozy
pochodzace z innych zrodet oraz najnowsze
programy konwergencji obu wspomnianych
panstw cztonkowskich, a takze inne informacje
uznane za istotne dla analizy przysziej
trwatosci konwergencji.
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Dane zawarte W niniejszym Raporcie
o konwergencji obejmuja okres do 17 listopada
2006 .

1.2 STAN KONWERGENC]I GOSPODARCZE])

Wszystkie  dziewig¢  krajow  badanych
w niniejszym Raporcie o konwergencji to kraje
obj¢te derogacja, ktore nie maja jednak (jak to
jest w przypadku Danii i Zjednoczonego
Krolestwa) specjalnego statusu w odniesieniu
do trzeciego etapu UGW. Sa one wobec tego
zobowiazane Traktatem do przyjecia euro, co
oznacza, ze musza dazy¢ do spelnienia
wszystkich kryteriow konwergencji.

W pordéwnaniu z sytuacja opisana w Raporcie
o konwergencji z 2004 r., wiele z badanych
krajow poczynilo postgpy w konwergencji
gospodarczej, ale w niektorych krajach
wystapil regres. W odniesieniu do kryterium
stabilnosci cen, cztery badane w niniejszym
raporcie kraje odnotowuja 12-miesigczne
srednie  stopy inflacji ponizej wartosci
odniesienia — czyli tyle samo, co w raporcie
z 2004 r., ktory dotyczyl jedenastu krajow.
W niektorych krajach o inflacji przekraczajacej
warto§¢  odniesienia odnotowano jednak
w ostatnich latach znaczne wzrosty inflacji.
W  odniesieniu do wynikéw budzetowych
dziewigciu badanych panstw cztonkowskich,
pie¢ wykazuje obecnie nadmierny deficyt
(w Raporcie o konwergencji z 2004 r. byto ich
sze$¢). Podczas gdy w Raporcie o konwergencji
z 2004 r. jedynie trzy z obecnie badanych
panstw odnotowywaly wskaznik deficytu
fiskalnego w stosunku do produktu krajowego
brutto na poziomie ponizej wartosci odniesienia
ustalonej w Traktacie (3%) lub tez mialy
nadwyzke budzetowa, w niniejszym raporcie

taka  sytuacja dotyczy pigciu  krajow
(z uwzglednieniem obowiazkowych
kapitatowych systemow emerytalnych

wlaczonych do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w Polsce i w Szwecji).
Niezaleznie od tego w wigkszo$ci badanych
krajow wymagana jest dalsza konsolidacja
fiskalna. Liczba krajow, w ktorych odnotowano



wskaznik  zadluzenia  sektora  instytucji
rzadowych 1 samorzadowych do produktu
krajowego brutto ponizej wartosci odniesienia
wynoszacej 60%, zmniejszyta si¢ do szesciu.
W odniesieniu do kryterium kursu walutowego,
w mechanizmie ERM II uczestnicza waluty
pigciu krajow badanych w niniejszym raporcie.
Odnotowano takze pewien postgp w przypadku
konwergencji dlugoterminowych stop
procentowych — obecnie siedem panstw
znalazlo si¢ ponizej wartoSci referencyjnej
w poréwnaniu do szeSciu krajow z tej grupy
w Raporcie o konwergencji z 2004 r.

Po sprawdzeniu, czy spetnione zostaly kryteria
konwergencji, najwazniejsza kwestig okazuje si¢
stabilno$¢ konwergencji. Konwergencja musi
mie¢ charakter trwaly, a nie tymczasowy. W
celu zapewnienia wysokiego stopnia trwatlej
konwergencji, nalezy znacznie zintensyfikowac
dziatania w badanych krajach. Dotyczy to
przede wszystkim konieczno$ci osiagnigcia
i utrzymania stabilno$ci cen w warunkach
stalego kursu walutowego wobec euro oraz
potrzeby osiagnigcia i utrzymania zdrowych
finansow  publicznych. Potrzeba trwatych
dostosowan polityki w tym zakresie wynika
z polaczenia obcigzen budzetowych
wynikajacych z: (a) do§¢ rozbudowanych
sektoréw  publicznych, na co wskazuja
wysokie wskazniki wydatkéw publicznych
w porownaniu z krajami o podobnym dochodzie
na mieszkanca; (b) przewidywanych znacznych
i gwaltownych zmian demograficznych;
(c) wysokich zobowiazan warunkowych
w wielu panstwach; (d) wysokiego bezrobocia
i niskich wskaznikéw zatrudnienia w niektorych
krajach — problem, ktory wedlug wigkszosci
analiz  ma charakter w duzej mierze
strukturalny, podczas gdy w niektorych krajach
pojawiaja si¢ niedobory sily roboczej oraz
(e) wysokich deficytow obrotéw biezacych
w wielu z badanych panstw, czg¢Sciowo
kompensowanych naptywem bezposrednich
inwestycji zagranicznych. Ponadto
w niektorych nowych panstwach
cztonkowskich, ktore przystapity do UE
w maju 2004 r., nie rozwiazane kwestie
zwiazane z przechodzeniem na gospodarke

rynkowa, takie jak liberalizacja rynkéw
produktéw oraz dalsze dostosowywanie cen
kontrolowanych do pozioméw rynkowych,
a takze proces konwergencji poziomu
dochodow, moga wywiera¢ dodatkowa presje¢
na wzrost cen lub nominalnego kursu
walutowego.

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN

W 12-miesigcznym okresie odniesienia od
listopada 2005 r. do pazdziernika 2006 r.
warto$¢ odniesienia w przypadku kryterium
stabilno$ci cen wynosita 2,8%. Obliczono ja
przez dodanie 1,5 punktu procentowego do
niewazonej $redniej arytmetycznej stop inflacji
HICP odnotowanych w ciagu tych dwunastu
miesigcy w Polsce (1,2%), Finlandii (1,2%),
i Szwecji (1,4%). W okresie odniesienia srednie
stopy inflacji HICP w czterech z dziewigciu
badanych panstw czlonkowskich (Czechy,
Cypr, Polska i Szwecja) znajdowaly si¢ ponizej
warto$ci odniesienia. Z kolei inflacja HICP
w pozostalych pigciu panstwach znajdowata sig¢
powyzej wartosci odniesienia, natomiast
najwigksze odchylenia odnotowano w Estonii
oraz na Lotwie 1 Slowacji (zob. tabela
przegladowa).

W ciagu minionej dekady inflacja stopniowo
spadata ze stosunkowo wysokich poziomoéw
poczatkowych w wielu panstwach z badanej
grupy, w szczegodlnosci w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej, ktore przystapity do
UE w maju 2004 r. W innych krajach,
w szczegOlnosci w Szwecji 1 w mniejszym
stopniu takze na Cyprze i Malcie, inflacja
w tym okresie byla raczej umiarkowana
(z okresowymi skokowymi wzrostami na
Cyprze).

Te dlugoterminowe zmiany poziomu inflacji
wystepowaly na tle stosunkowo dynamicznych
warunkéw gospodarczych, w szczegdlnosci
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Do
silnego wzrostu produkcji w tych krajach
przyczynito si¢ wiele czynnikow. Po pierwsze,
stabilizacja makroekonomiczna i reformy
strukturalne przeprowadzone w latach 90.
sprzyjaty wzrostowi produkcji, nie tylko
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bezposrednio, ale takze dzigki duzemu
naptywowi bezposrednich inwestycji
zagranicznych do wigkszo$ci badanych panstw,
co skutkowalo pojawianiem si¢ nowych
technologii i przyczynialo si¢ do stosunkowo
silnego wzrostu produktywno$ci. Ponadto
nizsze stopy procentowe i tatwiejszy dostep do
kredytow  sprzyjaly = wzrostowi  popytu
krajowego. Procesowi nadrabiania zalegtosci
sprzyjato roéwniez przystapienie do UE.
W niektorych przypadkach na tempo wzrostu
produkcji w tych krajach wptywaty jednak
takze negatywne szoki zewngtrzne, takie jak
kryzys rosyjski w 1998 r. czy globalne
spowolnienie gospodarcze w latach 2001-2002.

W  przypadku najnowszych tendencji, od
publikacji Raportu o konwergencji w 2004 r.
inflacja wzrosta w  wigkszosci  krajow.
Odzwierciedlalo to globalny wzrost cen
nos$nikow energii, ktory przektada si¢ na
ceny konsumpcyjne w niektorych panstwach
poprzez dostosowania cen kontrolowanych
i rynkowych. Ponadto w niektorych krajach na
ostatnie zmiany inflacji wptynety podwyzki cen
zywnosci, ktdre to ceny zaczely rosnac szybciej
w 2006 r., po okresie bardzo ograniczonych
podwyzek i obnizek w 2005 r. Presj¢ inflacyjna
wzmacniato polaczenie silnego wzrostu popytu
krajowego — ktéremu sprzyjata wysoka
dynamika realnych dochodéw oraz kredytow,
co  przektadalo si¢ na  konsumpcjg
gospodarstw domowych — w wielu panstwach
z grupy objetej badaniem, oraz ze zwiazanymi
z przystapieniem do UE podwyzkami podatkow
posrednich i cen kontrolowanych. W niektorych
silnie rozwijajacych si¢ gospodarkach inflacji
sprzyjat takze wzrost jednostkowych kosztow
pracy. Z kolei ostatnie obnizki cen towarow
handlowych (ang. tradable goods) — w tym
odziezy i obuwia — wskazuja, ze przejscie na
import z krajow charakteryzujacych si¢
niskimi kosztami produkcji dziata hamujaco na
inflacje.

Perspektywy sytuacji cenowej w wigkszosci
panstw W znacznym stopniu zaleza od
oczekiwan co do trwatosci silnego tempa
wzrostu zarowno popytu krajowego, jak
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i zewngtrznego, co — w polaczeniu z coraz
trudniejszymi warunkami na rynku pracy —
moze prowadzi¢ do presji na wzrost cen.
Dotyczy to w szczegoélnosci gospodarek
z ograniczeniami po stronie podazy pracy
i takich, w ktoérych polityka pieni¢zna, fiskalna
i/lub zmiany poziomu wynagrodzen nie
gwarantuja w sposob wystarczajacy stabilnosci
cen. Taka sytuacja zwigksza rowniez ryzyko
nadmiernych wzrostow na rynkach kredytéw
i aktywow w nowych  panstwach
cztonkowskich UE. Ponadto zmiany w cenach
kontrolowanych i dostosowania podatkoéw
posrednich (po czg$ci zwiazane z umowami
o przystapieniu z 2004 r.) prawdopodobnie
w nadchodzacych latach beda nadal gtownymi
czynnikami wplywajacymi na wzrost cen
w wielu krajach. W szybko rozwijajacych sig¢
gospodarkach takie podwyzki moga réwniez
wywola¢ efekty drugiej rundy, co moze nawet
doprowadzi¢ do wigkszej i dtugotrwalej presji
na wzrost cen.

W dluzszej perspektywie proces nadrabiania

zalegtoSci  bedzie prawdopodobnie takze
wywieral wplyw na poziomy inflacji
lub  nominalnego kursu  walutowego,

w szczegolnosci w krajach, w ktorych poziom
PKB na mieszkanca i poziomy cen sa nadal
znacznie nizsze niz w strefie euro. Trudno jest
jednak doktadnie oceni¢ skutki wynikajace
z tego procesu.

Dla stworzenia warunkéw sprzyjajacych
stabilnosci cen w panstwach, o ktérych mowa
W niniejszym raporcie, niezbgdna bgdzie zdrowa
polityka fiskalna i umiarkowane wzrosty
wynagrodzen. W wigkszos$ci krajow potrzebna
jest dalsza aktywna polityka budzetowa,
w szczego6lnosci wdrozenie wiarygodnych
$ciezek konsolidacyjnych, aby utrzymac,
umocni¢ lub stworzy¢ warunki sprzyjajace
stabilno$ci cen. Podwyzki plac nie powinny
przewyzsza¢ tempa wzrostu produktywnosci
oraz powinny uwzglednia¢ warunki i zmiany na
rynkach pracy w krajach konkurencyjnych.
Ponadto niezbedne sa dalsze dziatania na rzecz
reformowania rynkow produktow i pracy, aby
zwigkszy¢ elastyczno$¢ i utrzymac korzystne



warunki dla rozwoju gospodarczego i wzrostu
zatrudnienia. Niezmiernie wazne jest rowniez
prowadzenie we wszystkich krajach
prawidtowej polityki pienigznej w celu
osiagnigcia trwatej konwergencji
ukierunkowanej na stabilnos$¢ cen.

KRYTERIUM SYTUAC)I BUDZETOWE])

W  odniesieniu do wynikow budzetowych
osiagnigtych przez dziewi¢¢ badanych panstw
cztonkowskich, pig¢ krajow (Czechy, Wegry,
Malta, Polska i Stowacja) wykazuje obecnie
nadmierny deficyt. W 2005 r. trzy kraje
odnotowaly nadwyzke budzetowa (Estonia,
Lotwa i Szwecja), natomiast sze$¢ krajow —
deficyt budzetowy. Dwa z sze$ciu krajow, ktore
odnotowaly deficyty budzetowe (Cypr i Polska),
mialy wskaznik deficytu ponizej wartosci
odniesienia ustalonej w Traktacie (3%). Cztery
kraje (Czechy, Wegry, Malta i Stowacja)
odnotowaly deficyty przekraczajace 3% PKB.
Na 2006 r. Komisja Europejska prognozuje
utrzymujaca si¢ nadwyzke budzetowa w Estonii
i Szwecji, ograniczenie deficytow w Czechach,
Polsce, na Cyprze i Malcie, oraz przejscie od
nadwyzki do deficytu w budzecie na Lotwie. Na
Wegrzech 1 Stowacji przewidywane jest
zwigkszenie wskaznikow deficytu. W przypadku
tych dwoch panstw, jak réwniez Czech,
przewiduje si¢, ze wskazniki deficytu pozostana
powyzej wartosci odniesienia (3%) (zob. Tabela
przegladowa). Zgodnie z decyzja Eurostatu
z 2 marca 2004 r., dane liczbowe o deficycie
oraz zadluzeniu Polski i Szwecji wlaczaja
obowiazkowe kapitalowe systemy emerytalne do
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.
Sytuacja ta ulegnie zmianie przy nastgpnym
powiadomieniu o nadmiernym deficycie
budzetowym (ang. EDP  motification -
powiadomienia w ramach procedury
nadmiernego deficytu) w kwietniu 2007 r.
W Polsce wskazniki deficytu w latach 2005-2006
przekraczaja warto$¢ odniesienia na poziomie
3%, jesli wspomniane systemy sa wylaczone
z sektora instytucji rzadowych i samorzadowych.

Jesli chodzi o dlug publiczny, w 2005 r. trzy
kraje  odnotowaty = wskazniki  zadluzenia
powyzej warto$ci odniesienia wynoszacej 60%

PKB (Cypr, Wegry i Malta). W przypadku
Cypru i Malty wskazniki te zmniejszaty si¢. Na
Cyprze wskaznik zadluzenia wynidst 69,2%
(1,1 punktu procentowego nizszy niz w 2004
r.), natomiast na Malcie osiagnat 74,2% (spadek
0 0,7 punktu procentowego wzgledem poziomu
z 2004 r.), W 2005 r. wskaznik zadluzenia
na Wegrzech wyniést 61,7% PKB (wzrost
0 2,3 punktu procentowego wzgledem ubiegtego
roku). W pozostatych krajach wskazniki
zadluzenia wynosity okoto 50% PKB (Szwecja)
lub znajdowaty si¢ ponizej tego poziomu.

W latach 1996-2005 wskazniki zadluzenia
w stosunku do PKB znacznie wzrosly
w Czechach, na Cyprze i na Malcie -
odpowiednio o okoto 18, 19 i 36 punktow
procentowych. Z kolei w 2005 r. w Estonii,
Szwecji i na Wegrzech wskaznik zadtuzenia byt
wyraznie nizszy niz w 1996 r.; niewielkie
zmiany odnotowano w Polsce, na Lotwie
i Slowacji, pomimo pojawienia si¢ pewnej
zmienno$ci w omawianym okresie. Glownymi
czynnikami wzrostu wskaznikow zadluzenia
byty wysoki deficyt pierwotny i znaczne
dostosowania deficytu do dtugu. Wydaje sig, ze
w ostatnich latach wskazniki zadluzenia
ustabilizowaty si¢ lub obnizyly w wigkszosci
krajow, co odzwierciedla glownie nizsze
deficyty pierwotne. Jedynie na Wegrzech
w 2002 r. wskaznik zadluzenia wykazywat
tendencj¢ wzrostowa, czesciowo niwelujac
swoj spadek odnotowany w pierwszej cze¢sci
badanego okresu.

W 2006 r. prognozuje si¢ spadek wskaznika
zadluzenia w wigkszosci krajow. Przewiduje
si¢, ze na Cyprze i na Malcie utrzyma si¢ on
powyzej wartosci odniesienia wynoszacej 60%
(zob. tabela przegladowa). Oczekuje sig, ze na
Wegrzech wskaznik zadluzenia bedzie nadal
rosnac.

Dalsza konsolidacja fiskalna jest wymagana
w wigkszosci badanych panstw, szczegdlnie
tych, ktore znajduja si¢ w sytuacji nadmiernego
deficytu. Kraje o deficytach powyzej 3% PKB
powinny zredukowaé¢ je do poziomu ponizej
warto$ci odniesienia w jak najkrotszym,
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zadeklarowanym przez nie okresie.
Odpowiednio ambitna konsolidacja wymagana
jest jednak takze w krajach, w ktorych deficyt
budzetowy jest nizszy od warto$ci odniesienia,
w celu osiggnigcia trwatej zgodnosci
z okreslonymi przez te kraje celami
sredniookresowymi, zgodnie z wymogami
Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu, oraz w celu
sprostania wyzwaniom budzetowym
wynikajacym z  procesu  starzenia = si¢
spoteczenstwa.

Aby zapewnic stabilnos¢ finansow
publicznych, w wigkszosci krajow potrzebna
jest konsolidacja. Na Cyprze utrzymanie
wskaznikéw salda catkowitego i pierwotnego
na ich obecnych poziomach, przy braku
dostosowan deficytu do dlugu, przyniostoby
jedynie bardzo stopniowa redukcj¢ wskaznika
zadtuzenia. Na Malcie takie dzialania bytyby
niewystarczajace, aby zmniejszyé wskaznik
zadluzenia, natomiast na Wegrzech
doprowadzityby do jego silnego wzrostu.
W Czechach i Polsce wspomniane dziatania
doprowadzityby do zblizenia si¢ wskaznika
zadluzenia 1  przekroczenia przez niego
warto$ci odniesienia w dziesigcioletnim okresie
projekcji. W pozostatych krajach w okresie
objetym projekcja wskazniki utrzymatyby sig
znacznie ponizej poziomu 60% PKB. Ponadto
prognozuje si¢, ze starzenie si¢ spoteczenstwa
przyczyni si¢ — w niektorych przypadkach
znacznie — do powstania dodatkowych obciazen
dla budzetu w wigkszosci krajow.

KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO

Z wyjatkiem Szwecji, wszystkie kraje badane
w tym raporcie przystapity do UE 1 maja 2004 r.
Jako panstwa cztonkowskie UE objete derogacja
musza traktowa¢ polityke kursu walutowego
jako wspolny problem i w kazdej chwili moga
wystapi¢ o przyjecie do mechanizmu ERM II.
Sposrod  panstw badanych w niniejszym
Raporcie o konwergencji jedynie Estonia
uczestniczyta w mechanizmie ERM II przez co
najmniej dwa lata przed badaniem konwergencji,
zgodnie z art. 121 Traktatu. Cypr, Lotwa
i Malta uczestnicza w mechanizmie ERM II od
2 maja 2005 r., czyli od okoto 18 miesigcy
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z dwuletniego okresu odniesienia, natomiast
Stowacja uczestniczy w ERM 1I od 28 listopada
2005 r., czyli przez mniej niz rok z dwuletniego
okresu odniesienia. W tym okresie cztery kraje
utrzymywaty swoje waluty poza mechanizmem
kursowym (Czechy, Wegry, Polska i Szwecja).

Umowy o uczestnictwie w mechanizmie
ERM 1II zostatly oparte na podjetych przez
odpowiednie wladze zobowiazaniach
dotyczacych prowadzonej polityki m.in.
dazeniu do prowadzenia prawidtowej polityki
fiskalnej, ograniczenia wzrostu wynagrodzen,
ograniczania wzrostu akcji kredytowej oraz
wdrazania dalszych reform strukturalnych.
Przystapienie do mechanizmu ERM 1II
w niektérych przypadkach taczylo sig
z jednostronnymi zobowiazaniami czgsci
krajow dotyczacymi utrzymania wezszych
pasm wahan. Te jednostronne zobowiazania nie
naktadaja na EBC zadnych dodatkowych
obowiazkow. W szczegdlnosci uzgodniono, ze
Estonia przystepuje do ERM II
z funkcjonujacym obecnie systemem izby
walutowej. Wtadze Malty oglosity, ze
utrzymaja kurs wymiany lira maltanskiego na
poziomie jej kursu centralnego w stosunku do
euro, natomiast wladze Lotwy zadeklarowaty,
ze utrzymaja kurs wymiany tata w obrgbie
pasma wahan =1%.

W ramach mechanizmu ERM II zaden z kurséw
centralnych walut badanych w niniejszym
raporcie nie zostal zdewaluowany w badanym
okresie. Co wigcej kurs wigkszosci walut
utrzymywat si¢ na poziomie kursu centralnego
lub w jego poblizu. Korona estonska i lir
maltanski nie odchylaty si¢ od swoich kursow
centralnych, natomiast funt cypryjski i fat
totewski wykazywaly niewielka zmiennos¢
w gornej czesci standardowego pasma wahan
mechanizmu ERM II. Kurs korony stowackiej
poruszatl si¢ w pasmie od -0,2% ponizej do
4,8% powyzej kursu centralnego (W oparciu
o 10-dniowe $rednie ruchome codziennych
notowan). Z punktu widzenia polityki
zorientowanej na stabilnos¢ kursu walutowego,
wspomniane kraje byty regularnie aktywne na
rynkach walutowych. Na Stowacji zmiennos¢



kursu walutowego byta nadal stosunkowo
wysoka. Po przystapieniu do mechanizmu
ERM 1II kurs korony stowackiej czgsto
znajdowat si¢ powyzej kursu centralnego
wobec euro w gornej cze$ci pasma wahan.
W drugim kwartale 2006 r. waluta ta znalazta
si¢  jednak przejsSciowo pod silna presja
deprecjacyjna, wynikajaca gtéwnie z obaw
rynku co do sposobu prowadzenia polityki
fiskalnej przez nowo wybrany rzad, jak rowniez
ze wzrostu globalnej niechgci do podejmowania
ryzyka na rynkach wschodzacych. W zwiazku
z powyzszym w lipcu 2006 r. kurs slowackiej
waluty przej$ciowo znalazt si¢ ponizej kursu
centralnego w ramach mechanizmu ERM II.
W celu wsparcia korony i ograniczenia
zmiennosci kursu walutowego Narodna banka
Slovenska silnie interweniowal na rynkach
walutowych. Nastepnie, po dokonaniu korekty
w gor¢ projekcji inflacji, podniést takze
podstawowe stopy procentowe. W rezultacie,
rozpigto$¢ migdzy krotkoterminowymi stopami
procentowymi a 3-miesigczna stopa EURIBOR
wzrosta do wysokiego poziomu 1,6 punktu
procentowego W trzymiesigcznym okresie
zakonczonym w pazdzierniku 2006 r. Korona
wzmocnita si¢ i 31 pazdziernika jej kurs znalazt sig
znacznie powyzej kursu centralnego.

Sposrod walut pozostajacych poza
mechanizmem ERM II korona czeska i zltoty
polski umocnily si¢ w stosunku do euro
w okresie od listopada 2004 r. do pazdziernika
2006 r. W pazdzierniku 2006 r. kurs korony
szwedzkiej znajdowal si¢ na poziomie nieco
nizszym niz w listopadzie 2004 r. Forint
wegierski  wykazywal zaréwno stosunkowo
silna deprecjacj¢, w pordwnaniu ze Srednim
poziomem z listopada 2004 r., jak rowniez od
kwietnia 2006 r. — wigksza zmiennos$¢
odzwierciedlajaca stosunkowo stabe podstawy
gospodarcze Wegier, o ktérych $wiadczyt
znaczny deficyt budzetowy i stosunkowo duzy
deficyt na rachunku obrotow biezacych w
bilansie ptatniczym.

Pomigdzy 1 listopada 2006 r. a 17 listopada
2006 r. — ostatecza na data przekazania danych

zawartych w raporcie — nie wystapily istotne
wahania kursow walutowych.

KRYTERIUM DEUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH

W 12-miesigcznym okresie referencyjnym od
listopada 2005 r. do pazdziernika 2006 r.
warto$¢ referencyjna dlugoterminowych stop
procentowych wynosita 6,2%. Zostala ona

obliczona  przez dodanie 2  punktow
procentowych  do  niewazonej  $redniej
arytmetycznej dlugoterminowych stop

procentowych tych samych trzech krajow, ktore
uwzgledniono  przy obliczaniu  wartosci
odniesienia dla kryterium stabilnosci cen,
mianowicie Szwecji (3,7%), Finlandii (3,7%)
oraz Polski (5,2%).

W okresie odniesienia w siedmiu sposrod
badanych panstw czlonkowskich (Czechy,
Cypr, Lotwa, Malta, Polska, Slowacja
i Szwecja) S$rednie dlugoterminowe stopy
procentowe znajdowaty si¢ ponizej warto$ci
odniesienia  (zob. tabela  przegladowa).
Srednia rozpigtos¢ dtugoterminowych stop
procentowych w stosunku do $redniej dla strefy
euro byla w wigkszosci tych krajow
stosunkowo niska. W pazdzierniku 2006 r.
rozpigtosci stop procentowych na Slowacji
i Lotwie w stosunku do strefy euro byty wyzsze
— odpowiednio 54 i 67 punktow bazowych.

W Polsce rozpigtos¢ stop procentowych byta
stosunkowo duza i wynosita $rednio 146
punktow bazowych w okresie odniesienia.
W okresie odniesienia dlugoterminowe stopy
procentowe na Wegrzech znajdowaly si¢
powyzej  wartosci  odniesienia  (7,1%),
a rozpigtosé¢ dziesigcioletnich stop
procentowych w stosunku do strefy euro
wynosita $rednio 331 punktéw bazowych.
Problemy fiskalne i nierdwnowaga zewngtrzna
w wymienionych krajach przyczynily sig¢
odpowiednio do utrzymania duzej rozpigtosci
obligacji dlugoterminowych.

W przypadku Estonii, ze wzglgdu na brak
rozwinigtego rynku obligacji denominowanych
w  koronie estonskiej i niski poziom

EBC
Raport o konwergencji
Grudzieri 2006

WPROWADZENIE
| STRESZCZENIE




dtugu  publicznego, nie ma  danych
o  zharmonizowanych  dlugoterminowych
stopach procentowych.

Wysoki udzial euro w estonskim systemie
finansowym  utrudnia  dokonanie  oceny
konwergencji przed przyjeciem euro. Biorac
jednak pod wuwage niski poziom dlugu
publicznego oraz opierajac si¢ na obszernych
analizach rynkow finansowych, nie ma obecnie
przestanek wskazujacych na negatywna oceng
Estonii.

INNE CZYNNIKI

W uzupetlnieniu  omowionych  powyzej
kryteridéw konwergencji Raport o konwergencji
uwzglednia takze kilka innych, ktore sa
wyraznie wymienione w art. 121 wust. 1
Traktatu, w tym wyniki integracji rynkow,
sytuacj¢ 1 rozwdj rownowagi platnosci
biezacych oraz ocen¢ zmian jednostkowych
kosztow pracy 1 innych wskaznikow cen.
Czynniki te sa analizowane w czg$ciach
poswigconych kolejnym krajom omawianych
wedlug poszczegdlnych kryteriow. Z uwagi na
wprowadzenie euro w dniu 1 stycznia
1999 r., nie omowiono szczegoétowo sytuacji
w zakresie ECU.
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Tabela przegladowa Wskazniki konwergencji gospodarczej

(z wylaczeniem kryterium kursu walutowego)

Inflacja Dlugoterminowa Nadwyzka (+) Zadluzenie brutto
HICP?Y stopa procentowa ? lub deficyt (-) instytucji rzadowych
instytucji rzadowych i samorzadowych®

i samorzadowych®

Czechy 2004 2,6 48 -2,9 30,7
2005 1,6 3,5 -3,6 30,4
2006 2,2 3,8 -3,5 30,9
Estonia 2004 3,0 . 2,3 5,2
2005 4,1 . 2,3 4,5
2006 4,3 . 2,5 4,0
Cypr 2004 1,9 5,8 -4,1 70,3
2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,3 4,1 -1,9 64,8
Lotwa 2004 6,2 4,9 -0,9 14,5
2005 6,9 3,9 0,1 12,1
2006 6,7 39 -1,0 11,1
Wegry 2004 6,8 8,2 -6,5 59,4
2005 35 6,6 1.8 61,7
2006 3,5 7,1 -10,1 67,6
Malta 2004 2,7 4,7 -5,0 74,9
2005 2,5 4,6 =32 74,2
2006 3,1 43 -2,9 69,6
Polska 2004 3.6 6,9 3.9 41,8
2005 2,2 5,2 -2,5 42,0
2006 1,2 5,2 -2,2 42,4
Stowacja 2004 7,5 5,0 -3,0 41,6
2005 2,8 3,5 23,1 345
2006 4,3 4,3 -3.4 33,0
Szwecja 2004 1,0 4,4 1,8 50,5
2005 0,8 3,4 3,0 50,4
2006 1.5 3,7 2,8 46,7
Warto$¢ referencyjna 2,8% 6,2% -3% 60%

Zrodla: EBC, Eurostat i Komisja Europejska.

1) Srednioroczna zmiana w procentach. Dane za 2006 r. dotycza okresu pazdziernik 2005 r. — wrzesien 2006 r.

2) W procentach, sredniorocznie. Dane za 2006 r. dotycza okresu pazdziernik 2005 r. — wrzesien 2006 r.

3) Jako procent PKB. Projekcje Komisji Europejskiej na 2006 r.

4) W przypadku inflacji HICP i dlugoterminowych stop procentowych wartos¢ referencyjna dotyczy okresu pazdziernik 2005 r. —
wrzesien 2006 r., natomiast w przypadku zadluzenia 1 deficytu sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych — roku 2005
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2 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO

L TRAKTATEM

2.1 WPROWADZENIE
2.1.1 UWAGI OGOLNE

Art. 122 ust. 2 Traktatu zobowiazuje EBC (oraz
Komisj¢) do sktadania, co najmniej raz na dwa
lata lub na wniosek panstwa cztonkowskiego
objetego derogacja, sprawozdan Radzie UE
zgodnie z procedura okreslona w art. 121 ust. 1.
Kazde takie sprawozdanie musi zawierac
analiz¢ zgodnoséci ustawodawstwa krajowego
panstw cztonkowskich objetych derogacja
(w tym statutow krajowych bankow centralnych)
z art. 108 i 109 Traktatu oraz Statutem
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego (zwanego
dalej ,,Statutem”). Ten traktatowy obowiazek
odnoszacy si¢ do panstw czlonkowskich
objetych derogacja jest réwniez nazywany
»konwergencja  prawna”.  Przy  ocenie
konwergencji  prawnej EBC nie musi
ogranicza¢ si¢ do dokonania formalnej oceny
ustawodawstwa krajowego, ale moze rowniez
rozwazyé, czy stosowanie odpowiednich
postanowien jest zgodne z intencjami
zawartymi w Traktacie oraz Statucie. EBC jest
szczegdlnie  zaniepokojony  narastajacymi
ostatnio oznakami wywierania nacisku na
organy  decyzyjne bankéw  centralnych
w niektorych panstwach cztonkowskich, co jest
niezgodne z przepisami Traktatu dotyczacymi
niezaleznosci bankow centralnych. Przed
dokonaniem ostatecznej oceny zgodnosci
ustawodawstwa krajowego poszczegolnych
panstw czlonkowskich z postanowieniami
Traktatu i Statutu, EBC bedzie uwaznie $ledzié¢
rozw0j wypadkow w tym zakresie.

PANSTWA CZEONKOWSKIE OBJETE DEROGACJA

| KONWERGENCJA PRAWNA

EBC zbadal poziom konwergencji prawnej
w Czechach, Estonii, Polsce, Szwecji, na
Cyprze, Lotwie, Wegrzech, Malcie oraz
Stowacji, jak réwniez dzialania legislacyjne,
ktore tam zostaly, badz powinny zosta¢, podjete,
aby osiagna¢ wspomniany cel. Wymienione
powyzej panstwa czlonkowskie sa objete
derogacja, tj. nie przyjely jeszcze euro. Na
mocy decyzji Rady UE z maja 1998 r. Szwecja

uzyskata status panstwa czlonkowskiego
objetego derogacja. Jesli chodzi o pozostate
panstwa cztonkowskie, art. 4 dotyczacy
warunkow przystapienia' do UE stanowi, ze:
,Kazde z nowych panstw czltonkowskich
uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowe;j
z dniem przystapienia jako  panstwo
czlonkowskie objgte derogacja w rozumieniu
art. 122 Traktatu WE”. Derogacja przyznana
Stowenii traci wazno$¢ w dniu 1 stycznia 2007
r., wobec czego nie uwzgledniono jej przy
sporzadzaniu niniejszego raportu. Ocena
Stowenii 1 Litwy zostala przedstawiona
w przygotowanym przez EBC Raporcie o
konwergencji z maja 2006 r. i nie zawarto jej
w niniejszym raporcie. Przypadki Danii
i Zjednoczonego Kroélestwa zostaty
potraktowane oddzielnie (zob. rozdziat 2.1.2
ponizej).

Ocena konwergencji prawnej jest
przeprowadzana w celu utatwienia Radzie UE
podjecia decyzji o tym, ktore panstwa
cztonkowskie ,,spetniaja warunki konieczne do
przyjecia wspdlnej waluty”. W przypadku
kwestii  prawnych  warunki te dotycza
w  szczegdlnoSci  niezaleznosci  banku
centralnego oraz integracji prawnej krajowych
bankéw centralnych z Eurosystemem.

STRUKTURA OCENY PRAWNE])

Ocena prawna zasadniczo nawiazuje do ram
przyjetych w poprzednich raportach EBC
i Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW)
dotyczacych konwergencji prawnej,
w szczegoOlnosci Raportach o konwergencji
EBC z maja 2006 r. (na temat Litwy i Stowenii),
z 2004 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru,
Lotwy, Litwy, Wegier, Malty, Polski, Stowentii,
Stowacji 1 Szwecji), z 2002 r. (na temat
Szwecji) oraz z 2000 r. (na temat Grecji
i Szwecji) oraz Raporcie o konwergencji
sporzadzonym przez EIW w 1998 r. Zgodnos¢

1 Akt dotyczacy warunkow 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
7 23.9.2003, s. 33).
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ustawodawstwa krajowego jest rowniez badana
w konteks$cie wszelkich nowelizacji
uchwalonych przed 17 listopada 2006 r.

2.1.2 DANIA | ZJEDNOCZONE KROLESTWO

Niniejszy raport nie obejmuje Danii ani
Zjednoczonego Krolestwa - panstw
cztonkowskich o specjalnym statusie, ktore
jeszcze nie przyjely euro.

Zataczony do Traktatu Protokot w sprawie
niektorych postanowien dotyczacych Danii
stanowi, ze rzad dunski musi powiadomic
Rad¢ UE o swoim stanowisku w sprawie
uczestniczenia w trzecim etapie UGW (Unii
Gospodarczej 1 Walutowej), zanim Rada
dokona oceny zgodnie z art. 121 ust. 2 Traktatu.
Dania przekazata juz powiadomienie, ze nie
bedzie uczestniczy¢ w trzecim etapie UGW.
Zgodnie z art. 2 Protokotu oznacza to, ze Dania
jest traktowana jako panstwo cztonkowskie
objete derogacja. Wynikajace z tego faktu
konsekwencje dla Danii zawarto w decyzji
podjetej przez glowy panstw i szefow rzadow
na szczycie w Edynburgu w dniach 11 1 12
grudnia 1992 r. Decyzja przewiduje, ze Dania
zachowuje dotychczasowe uprawnienia
w zakresie polityki pieni¢znej zgodnie
z prawem krajowym i przepisami krajowymi,
w tym uprawnienia Danmarks Nationalbank
w dziedzinie polityki pieni¢znej. Art. 108
Traktatu ma zastosowanie w przypadku Danii,
Danmarks Nationalbank musi zatem spetni¢
wymagania w zakresie niezalezno$ci banku
centralnego. W przygotowanym przez EIW
Raporcie o konwergencji z 1998 r. stwierdzono,
ze powyzsze wymagania zostaly spetnione. Ze
wzgledu na specjalny status Danii od 1998 r.
nie dokonywano oceny jej konwergencji.

Dopéki Dania nie powiadomi Rady UE
0 zamiarze przyjecia euro, Danmarks
Nationalbank nie musi by¢  prawnie
zintegrowany ~w  ramach  Eurosystemu,

a Dania nie musi dostosowywaé swojego
ustawodawstwa w tym zakresie.

Wedtug zataczonego do Traktatu Protokotu
w sprawie niektorych postanowien dotyczacych
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Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Potnocnej, Zjednoczone Krolestwo
nie ma obowiazku przystapienia do trzeciego
etapu  UGW, chyba ze powiadomi Radg
UE o zamiarze przystapienia. 30 pazdziernika
1997 r. Zjednoczone Kroélestwo powiadomito
Radeg, ze nie zamierza przyja¢ euro z dniem
1 stycznia 1999 r. (sytuacja ta, jak dotad, nie
zmienita si¢). W nastgpstwie wspomnianego
powiadomienia niektore postanowienia Traktatu
(w tym art. 108 i 109) oraz Statutu nie maja
zastosowania w odniesieniu do Zjednoczonego
Krolestwa. W zwiazku z tym brak jest obecnie
wymogow prawnych, aby zapewni¢ zgodnos$c
ustawodawstwa krajowego (w tym Statutu
Bank of England) z Traktatem i Statutem.

2.2 ZAKRES DOSTOSOWAN
2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWAN

W celu identyfikacji obszarow, w ktorych
wystepuje potrzeba dostosowania
ustawodawstwa krajowego, poddano analizie
nast¢gpujace zagadnienia:

— zgodno$¢ z postanowieniami Traktatu (art.
108) i Statutu (art. 7 i art. 14 ust. 2)
dotyczacymi  niezalezno$ci  krajowych
bankéw centralnych, a takze
z postanowieniami dotyczacymi poufnosci
(art. 38 Statutu);

— przestrzeganie zakazu finansowania ze
srodkow banku centralnego (ang. monetary
financing) — art. 101 Traktatu — oraz
uprzywilejowanego dostepu (ang.
privileged access) — art. 102 Traktatu —
a takze zachowania jednolitej pisowni euro
wymaganej prawem wspdlnotowym oraz

— integracja prawna krajowych bankow
centralnych w  ramach  Eurosystemu
(w szczegdlnosci w $wietle art. 12 ust. 1
iart. 14 ust. 3 Statutu).

2.2.2 ZGODNOSC A HARMONIZACJA

Art. 109 Traktatu wymaga, aby ustawodawstwo
krajowe byto zgodne z Traktatem i Statutem;
niezgodno$ci musza zatem zosta¢ usunigte.



Obowiazek ten ma zastosowanie niezaleznie od
pierwszenstwa Traktatu 1 Statutu przed
ustawodawstwem krajowym oraz bez wzgledu
na charakter niezgodnosci.

Wymdg  zgodno$ci  (ang.  compatibility)
ustawodawstwa krajowego nie oznacza, ze na
podstawie Traktatu wymagana jest
harmonizacja (ang. harmonisation) statutow
krajowych bankéw centralnych, czy to
wzajemnie ~ pomigdzy  soba czy @ tez
w odniesieniu do Statutu. Krajowa specyfika
moze by¢ zachowana w zakresie, w jakim nie
narusza wytacznych kompetencji monetarnych
Wspolnoty. W istocie, art. 14 ust. 4 Statutu
zezwala  krajowym  bankom  centralnym
wykonywa¢ funkcje inne od wymienionych
w Statucie, w zakresie, w jakim nie sa
sprzeczne z celami i zadaniami ESBC. Przepisy
statutow  krajowych bankéw centralnych
uprawniajace  do  wykonywania  takich
dodatkowych funkcji sa czytelnym przyktadem
sytuacji, w ktorych dopuszcza si¢ utrzymanie
réznic regulacyjnych. Uzywany w tym
kontek$cie termin ,,zgodny” (ang. compatible)
nalezy raczej rozumie¢ jako  wymog
dostosowania  ustawodawstwa  krajowego
i statutu  banku centralnego w celu
wyeliminowania niespdjnosci z Traktatem
i Statutem oraz zapewnienia niezb¢dnego
stopnia integracji KBC z ESBC.
W szczegodlnosci powinny by¢ dostosowane
wszelkie postanowienia, ktoére naruszaja
okreslona w Traktacie niezaleznos¢ krajowych
bankdw centralnych oraz ich rolg jako integralnej
czgsci ESBC. Dla osiagnigcia powyzszych
celow, nie wystarczy bowiem polegac
wylacznie na zasadzie nadrzednoSci prawa
wspolnotowego nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek wynikajacy z art. 109 Traktatu
dotyczy wylacznie wystgpowania niezgodnosci
z Traktatem 1 Statutem. Ustawodawstwo
krajowe, ktére jest niezgodne z wtdrnym
ustawodawstwem wspolnotowym, powinno
jednak zosta¢ dostosowane do wspomnianego
prawa  wtornego. Pierwszenstwo  prawa
wspolnotowego nie wplywa na obowiazek
dostosowania ustawodawstwa krajowego. Ten

ogbélny wymoég wynika nie tylko z art. 109
Traktatu, lecz réwniez =z orzecznictwa
Trybunatu Sprawiedliwosci Wspolnot
Europejskich’.

Traktat i Statut nie okreslaja sposobu, w jaki
ustawodawstwo krajowe powinno zostaé
dostosowane. Dostosowanie takie mozna
osiagna¢ przez umieszczenie odwotan do
Traktatu 1 Statutu, wlaczenie odpowiednich
zapisOw wymienionych aktow prawnych ze
wskazaniem miejsca pochodzenia, usunigcie
niezgodnosci badz tez taczne zastosowanie
wymienionych metod.

Ponadto, migdzy innymi w celu osiagnigcia
i utrzymania zgodnosci ustawodawstwa
krajowego z Traktatem i Statutem, instytucje
Wspoélnoty i1 panstwa cztonkowskie musza
zwraca¢ si¢ do EBC z prosba o konsultacje
w sprawie projektow regulacji w dziedzinach
podlegajacych jego kompetencji, zgodnie z art.
105 ust. 4 Traktatu i art. 4 Statutu. Decyzja
Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r.
w sprawie konsultowania z Europejskim
Bankiem  Centralnym  projektow  aktow
prawnych wydawanych przez wladze krajowe’
wyraznie wymaga od panstw cztonkowskich
podjecia krokéow niezbednych do zapewnienia
przestrzegania wspomnianego obowiazku.

2.3 NIEZALEZNOSC KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH

Jesli chodzi o zagadnienia niezaleznosci bankoéw
centralnych i  poufnosci, ustawodawstwo
krajowe  panstw  cztonkowskich,  ktore
przystapity do UE w 2004 r., musialo zosta¢
dostosowane, aby zapewni¢ jego zgodnos¢
z odpowiednimi postanowieniami Traktatu
i Statutu z dniem 1 maja 2004 r. Szwecja zostata
zobowiazana do wprowadzenia w Zycie
niezb¢dnych dostosowan do czasu ustanowienia
ESBC w dniu 1 czerwca 1998 1.

2 Zob. m.in. Sprawa 167/73 Komisja Wspolnot Europejskich vs
Republika Francuska [1974] ECR 359 (,,Morski kodeks pracy”
— Code du Travail Maritime).

3 Dz U.L 189 z3.7.1998, s. 42.
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2.3.1 NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO

W 1997 r. Europejski Instytut Walutowy okreslit
list¢ cech charakteryzujacych niezaleznos¢
banku centralnego (przedstawionych pdzniej
szczegdtowo w Raporcie o konwergencji
z 1998 r.), stanowiaca wowczas podstawe
oceny ustawodawstwa krajowego pafstw
cztonkowskich, a zwlaszcza oceny statutow
bankoéw centralnych. Pojgcie niezaleznosci
banku centralnego obejmuje rdzne rodzaje
niezaleznosci, ktore nalezy ocenia¢ odrebnie:
funkcjonalna,  instytucjonalna,  personalna
i finansowa. W opiniach wydanych przez EBC
na przestrzeni ostatnich kilku lat dokonano
dalszego  doprecyzowania  wymienionych
powyzej  aspektow  niezaleznosci  banku
centralnego.  Aspekty te sa  podstawa
oceny  stopnia  konwergencji  pomigdzy
ustawodawstwem  panstw  cztonkowskich
objetych derogacja z jednej strony, a Traktatem
i Statutem z drugiej.

NIEZALEZNOSC FUNKCJONALNA

Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem
samym w sobie, lecz $rodkiem do osiagnigcia
celu, ktory powinien by¢ jasno okreslony
i nadrzedny wzglegdem innych. Niezaleznos¢
funkcjonalna wymaga, aby gtowny cel KBC byt
okreslony w sposob jednoznaczny i prawnie
nienaruszalny oraz zeby byl w peini zgodny
z podstawowym celem okreslonym w Traktacie,
mianowicie zapewnieniem stabilno$ci cen.
Stuzy temu zapewnienie krajowemu bankowi

centralnemu  $rodkéw i instrumentow
niezbednych do osiagnigcia przez bank
centralny wspomnianego celu w sposob

niezalezny od innych organow wtladzy.
Okreslony w Traktacie wymodg niezaleznosci
banku centralnego odzwierciedla powszechnie
przyjety poglad, ze glownemu celowi
utrzymania stabilno$ci cen najlepiej shuzy
w pelni niezalezna instytucja, ktérej mandat
zostal precyzyjnie zdefiniowany. Niezaleznos¢
banku centralnego jest przy tym w petni zgodna
z odpowiedzialno$cia ponoszona przez bank
centralny za podejmowane decyzje —
odpowiedzialno$¢ ta stanowi wazny czynnik
umacniajacy zaufanie do niezaleznego statusu
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KBC. Pociaga to tez za soba jawnos$¢ oraz
dialog ze stronami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania,
Traktat nie okre$la wyraznie, od kiedy banki

centralne panstw czlonkowskich objetych
derogacja  musza  podporzadkowaé  sig
glownemu celowi, jakim jest utrzymanie
stabilno$ci cen, okre§lonemu w art. 105

ust. 1 Traktatu i art. 2 Statutu. W przypadku
Szwecji podnoszono pytanie, czy wspomniany
obowiagzek wchodzi w zycie od momentu
ustanowienia ESBC czy od momentu
wprowadzenia euro. W przypadku panstw
cztonkowskich, ktore przystapity do UE w dniu
1 maja 2004 r., analogiczne pytanie brzmiato:
od daty wstapienia do UE czy tez od momentu
wprowadzenia euro. O ile art. 105 ust. 1
Traktatu nie ma zastosowania wobec panstw
cztonkowskich objetych derogacja (zob. art. 122
ust. 3 Traktatu), art. 2 Statutu ma zastosowanie
wobec takich panstw (zob. art. 43 ust. 1
Statutu). W opinii EBC obowiazek traktowania
przez bank centralny utrzymania stabilnosci
cen jako celu gtownego ma zastosowanie od
dnia 1 czerwca 1998 r. w przypadku Szwecji
oraz od dnia 1 maja 2004 r. w przypadku panstw
cztonkowskich, ktoére w tym dniu przystapity do
UE. Wynika to z faktu, ze jedna z zasad
przewodnich Wspdlnoty, czyli utrzymanie
stabilno$ci cen (art. 4 ust. 3 Traktatu), ma
zastosowanie rowniez do panstw cztonkowskich
objetych derogacja. Stanowisko EBC wynika
takze z zapisanego w Traktacie celu, zgodnie
z ktorym wszystkie panstwa czlonkowskie
powinny dazy¢ do konwergencji
makroekonomicznej (w tym do stabilnosci cen),
czemu ma sprzyja¢ regularna publikacja
raportow EBC i Komisji. Takie podejscie jest
roOwniez oparte za niezalezno$ci banku
centralnego, ktora jest jedynie wowczas
uzasadniona, gdy gtéwny cel stabilnosci cen
jest celem nadrzednym.

Podstawa zawartych w niniejszym raporcie
ocen krajowych sa powyzsze ustalenia
dotyczace harmonogramu realizacji przez banki
centralne panstw cztonkowskich objetych



derogacja obowiazku uczynienia utrzymania
stabilno$ci cen swoim glownym celem.

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezaleznosci instytucjonalnej zostata
wyraznie okreslona w art. 108 Traktatu i art. 7
Statutu. Oba te artykuly zabraniaja krajowym
bankom centralnym i cztonkom ich organow
decyzyjnych zwracania si¢ o wydanie
dyspozycji lub ich przyjmowania od instytucji
lub organéw wspdlnotowych, rzadow panstw
cztonkowskich lub innych organéow. Ponadto,
zabraniaja one instytucjom i organom
wspolnotowym oraz rzadom panstw
cztonkowskich usitowania wywierania wptywu
na cztonkow organdw decyzyjnych krajowych
bankéw centralnych, ktérych decyzje moga
wplywac na realizacj¢ zadan KBC zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC.

Bez wzgledu na to, czy krajowy bank centralny
jest zorganizowany jako bank panstwowy,
specjalny podmiot prawa publicznego czy jako
zwykta spotka akcyjna, istnieje zagrozenie, iz
podmiot wystepujacy wobec banku centralnego
jako wtlasciciel moze, korzystajac z prawa
wlasnosci, wywiera¢ wplyw na procesy
decyzyjne  dotyczace  realizacji = zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC. Taki
wplyw, wywierany bezposrednio poprzez
wykonywanie praw udzialowych lub w inny
sposob, moze naruszy¢ niezaleznos¢ banku
centralnego 1 dlatego powinien by¢ prawnie
ograniczony.

Lakaz wydawania dyspozycji

Prawo 0s6b trzecich do wydawania dyspozycji
KBC, ich organom decyzyjnym i cztonkom tych
organdw jest niezgodne z Traktatem i Statutem
w zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC.

Lakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania
lub odraczania decyzji

Prawo stron trzecich do zatwierdzania,
zawieszania, anulowania lub odraczania
decyzji KBC w zakresie zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem i Statutem.

Lakaz podwazania decyzji ze wzgledow
prawnych

Prawo organdéw innych niz niezawiste sady do
podwazania, ze wzgledow prawnych, decyzji
dotyczacych realizacji zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem i Statutem, poniewaz realizacja
tych zadan nie moze podlega¢ ocenom na
szczeblu politycznym. Prawo Prezesa KBC do
wstrzymania, ze wzgledow prawnych, realizacji
decyzji podjetych przez ESBC lub organy
decyzyjne KBC z zamiarem ich przedtozenia
organom politycznym w celu podjecia
ostatecznej decyzji byloby rownoznaczne ze
zwroceniem si¢ o wydanie dyspozycji do stron
trzecich.

Lakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych
KBC z prawem gtosu

Uczestniczenie przedstawicieli stron trzecich
w organie decyzyjnym KBC z prawem glosu
w sprawach dotyczacych realizacji zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC, nawet
jesli taki glos nie jest decydujacy, jest
niezgodne z Traktatem i Statutem.

Lakaz konsultowania ex ante decyzji KBC
Wyrazny ustawowy obowigzek zasiggania ex
ante opinii stron trzecich daje tym ostatnim
formalng mozliwo$¢ wplywania na ostateczne
decyzje i w zwiazku z tym jest niezgodny
z Traktatem i Statutem.

Mimo to dialog prowadzony przez KBC ze

stronami  trzecimi, nawet jesli wynika

z ustawowych obowiazkéw dostarczenia

informacji i wymiany pogladow, jest zgodny

z zasada niezalezno$ci banku centralnego, o ile:

— nie narusza niezalezno$ci  cztonkow
organow decyzyjnych KBC;

— szczeg6lny status Prezesow jako cztonkow
Rady Ogoélnej EBC jest w pelni
respektowany oraz

— przestrzegane sa wynikajace ze Statutu
wymogi dotyczace poufnosci.
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Udzielanie absolutorium cztonkom organéw
decyzyjnych KBC

Przepisy ustawowe dotyczace udzielania
absolutorium przez strony trzecie (np.
administracj¢ rzadowa) czlonkom organdéw
decyzyjnych KBC (np. w zwiazku ze zlozonymi
sprawozdaniami finansowymi)  powinny
zawiera¢ odpowiednie gwarancje, tak aby
kompetencje tego rodzaju nie wplywaly na

niezalezne podejmowanie decyzji  przez
poszczegdlnych cztonkow organow KBC
w  odniesieniu do zadan zwiazanych

z uczestnictwem w ESBC (lub realizacja
decyzji podjetych na szczeblu ESBC). Zaleca
si¢ wprowadzenie do statutow KBC wyraznego
postanowienia o tej tresci.

NIEZALEZINOSC PERSONALNA

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace
stabilno$ci  sprawowania  urzedu  przez
cztonkéw organdw decyzyjnych KBC jest
kolejnym krokiem zapewniajacym niezaleznosc¢
banku centralnego. Prezesi sa cztonkami Rady
Ogolnej EBC. Art. 14 ust. 2 Statutu stanowi, ze
statuty KBC musza w szczegodlnosci zapewnic
minimalny pigcioletni okres kadencji Prezesa.
Chroni on réwniez przed arbitralna decyzja
o odwotaniu Prezesa oraz gwarantuje, ze moze
on zosta¢ usunig¢ty ze stanowiska jedynie
w przypadku, gdy nie spelnia warunkow
koniecznych do wykonywania swoich funkcji
lub dopuscit si¢ powaznego uchybienia — przy
zapewnieniu mozliwosci wniesienia odwolania
do Trybunalu Sprawiedliwosci Wspolnot

Europejskich.  Statuty krajowych bankow
centralnych  musza  by¢  zgodne  ze
wspomnianym  postanowieniem,  ktorego

szczegoly przedstawiono ponizej.

Minimalny okres kadencji Prezesow

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu, statuty
krajowych  bankéw  centralnych  musza
przewidywa¢ minimalny pigcioletni okres

kadencji Prezesa. Nie wyklucza to dluzszej
kadencji, przy czym rowniez powotanie Prezesa
na czas nieokres$lony nie wymaga dostosowania
statutow, o ile podstawy zwolnienia Prezesa sa
zgodne z art. 14 ust. 2 Statutu. W przypadku
nowelizacji  statutu KBC, akt prawny
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wprowadzajacy zmiany powinien
zagwarantowac stabilno$¢ sprawowania urzedu
przez Prezesa oraz pozostalych czlonkow
organow decyzyjnych, zast¢pujacych Prezesa w
ramach swoich obowigzkow.

Podstawy odwotania Prezesa

Statuty krajowych bankow centralnych musza
gwarantowa¢ niemozno$¢ usunigcia Prezesa
z powodow innych niz wymienione w art. 14
ust. 2 Statutu. Ma to zapobiec uznaniowemu
odwolywaniu Prezesa przez organy panstwowe
zaangazowane W  jego  powolywanie,
w szczegolnosci rzad lub parlament. Statut
KBC powinien albo okresla¢ podstawy do
odwolania zgodne z przewidzianymi w art. 14
ust. 2 Statutu, albo nie wspomina¢ o nich
w ogole, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu jest
stosowany bezposrednio.

Stabilnos¢ zatrudnienia i podstawy do
odwotania innych niz Prezesi cztonkéw
organdéw decyzyjnych KBC, ktérzy sa
zaangaiowani w realizacje zadan zwigzanych

z uczestnictwem w ESBC

Jesli te same zasady gwarantujace stabilnosc
sprawowania urzedu i podstawy do odwotania
PrezesoOw nie mialyby réwniez zastosowania
w przypadku innych czlonkéw organdéw
decyzyjnych KBC zaangazowanych
w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC, zagrozona zostataby niezaleznos¢

personalna‘. Roznorodne  postanowienia
Traktatu i Statutu wymagaja w obu przypadkach
porownywalnej  stabilnoSci  sprawowania

urzedu. Art. 14 ust. 2 Statutu nie ogranicza
stabilno$ci sprawowania urzgdu do Prezesow,
podczas gdy art. 108 Traktatu i art. 7 Statutu
dotycza raczej wszystkich cztonkow organow
decyzyjnych, nie tylko Prezesow. Ma to
zastosowanie zwlaszcza w przypadku, gdy
Prezes jest primus inter pares posrod

4 Zob. ust. 8 opinii CON/2005/26 z dnia 4 sierpnia 2005 r.
wydanej na wniosek Narodna banka Slovenska w sprawie
projektu zmiany ustawy nr 566/1992 o Narodnd banka
Slovenska, wraz z podzniejszymi zmianami, oraz w sprawie
zmiany niektorych przepisow, oraz ust. 3.3  opinii
CON/2006/44 z dnia 25 sierpnia 2006 r. wydanej na wniosek
Banca d’ITtalia w sprawie znowelizowanego Statutu Banca
d’Italia.



pozostatych cztonkow organow decyzyjnych
majacych takie same prawa glosu lub
w sytuacji, gdy inny czlonek musiatby zastapic
Prezesa.

Prawo do zaskarzenia na drodze sadowe;j

W celu ograniczenia arbitralnosci organow
politycznych przy ocenie podstaw odwotania,
cztonkowie organoéw decyzyjnych KBC musza
mie¢ prawo do zaskarzenia przed niezawistym
sadem kazdej decyzji odwotujacej ich ze
stanowiska.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu, odwotany ze
stanowiska ~ Prezes  krajowego  banku
centralnego moze zaskarzy¢ t¢ decyzje do
Trybunatu Sprawiedliwosci Wspolnot
Europejskich. Ustawodawstwo krajowe
powinno albo powolywac¢ si¢ na Statut, albo
w ogoéle nie wspomina¢ o prawie zaskarzania
decyzji do  Trybunatlu  Sprawiedliwosci
Wspoélnot Europejskich, poniewaz art. 14 ust. 2
Statutu jest stosowany bezposrednio.

Ustawodawstwo krajowe powinno rowniez
gwarantowa¢ prawo zaskarzenia w sadach
krajowych decyzji o odwotaniu cztonka
organéw decyzyjnych KBC zaangazowanego
w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC. Prawo takie moze wynika¢ badz
to z przepisow ogolnych, badz tez mieé
form¢  przepisu  szczegdlnego. Rowniez
w przypadkach, gdy mozna stwierdzi¢, ze prawo
takie wynika z zasad ogdlnych, dla zachowania
pewno$ci prawnej zaleca si¢ wprowadzenie
wyraznego postanowienia gwarantujacego takie
prawo do zaskarzenia.

Labezpieczenia przed konfliktem interesow

Niezalezno$¢ personalna obejmuje réwniez
gwarancj¢ niedopuszczenia do powstania
konfliktu interesow miedzy obowiazkami
cztonkéw organow decyzyjnych KBC wobec
ich  odpowiednich KBC (jak rowniez
obowiazkami  Prezesoéw wobec EBC)
a wszelkimi innymi funkcjami, ktére moga
petni¢  czlonkowie organdéw decyzyjnych
bioracy udziat w realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, a ktore mogloby

stanowi¢ zagrozenie dla ich niezaleznos$ci
personalnej. Cztonkostwo ~ w organie
decyzyjnym zaangazowanym w realizacj¢
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC
jest zasadniczo niezgodne z petnieniem innych
funkcji  mogacych powodowa¢  konflikt
interesow. W  szczegdlno$ci  czlonkowie
organow decyzyjnych nie moga zajmowac
stanowisk ani reprezentowa¢ interesow, ktore
moglyby mie¢ wplyw na ich dziatalnos$¢, badz
to poprzez uczestnictwo w  organach
ustawodawczych lub rzadowych panstwa badz
tez w administracji lokalnej lub regionalnej,
albo w przedsigbiorstwach. Szczegolna uwage
nalezy zwrdci¢ na zapobieganie konfliktom
interesow w przypadku czlonkéw organow
decyzyjnych, ktorzy nie petnia w nich funkcji
wykonawczych (ang. non-executive members).

NIEZALEZINOSC FINANSOWA

Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym,
instytucjonalnym i personalnym krajowy bank
centralny jest w pelni niezalezny (tzn.
gwarantuje to statut KBC), jego ogodlna
niezaleznos$¢ zostataby zagrozona, gdyby nie
mogl autonomicznie korzystaé¢ z odpowiednich
srodkow  finansowych  niezbednych  do
realizacji swojego mandatu (tzn. wykonywania
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC,
o ktorych mowa w Traktacie i Statucie).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopusci¢, aby
krajowemu bankowi centralnemu brakowalo
zasobow finansowych na realizacj¢ zadan
zwiazanych odpowiednio z uczestnictwem
w ESBC lub w Eurosystemie. Nalezy podkreslic,
ze art. 28 ust. 1 i art. 30 ust. 4 Statutu umozliwiaja
wezwanie KBC do wniesienia uzupetniajacych
wktadow kapitatowych do EBC oraz przekazania
dodatkowych rezerw walutowych’. Ponadto, art.
33 ust. 2 Statutu przewiduje’, ze w przypadku
strat poniesionych przez EBC, ktére nie moga
by¢ w petni pokryte z ogélnego funduszu rezerw,
Rada Prezesow moze zadecydowaé, aby
pozostata strata zostala pokryta z dochodow

5 Art. 30 ust. 4 Statutu ma zastosowanie tylko w ramach
Eurosystemu.

6 Art. 33 ust. 2 Statutu ma zastosowanie tylko w ramach
Eurosystemu.
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pieni¢znych odpowiedniego roku
obrachunkowego proporcjonalnie i do wysokosci
sum podzielonych pomigdzy krajowe banki
centralne.

Zasada niezaleznosci finansowej wymaga, aby
w ramach  zachowania  zgodno$ci ze
wspomnianymi postanowieniami umozliwi¢
krajowemu bankowi centralnemu realizacjg
jego funkcji w sposob nienaruszony.

Zasada niezaleznosci finansowej oznacza
rowniez, ze KBC musi dysponowaé
wystarczajacymi $rodkami nie tylko w celu
realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC, lecz takze wlasnych zadan krajowych
(np. w zakresie finansowania  wtlasnej
administracji i dziatalno$ci operacyjnej).

Koncepcja niezalezno$ci finansowej powinna
zatem by¢ oceniana pod katem tego, czy strona
trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub
posredni wptyw nie tylko na zadania krajowego
banku centralnego, lecz rdéwniez na jego
zdolno$¢ (przez co rozumie¢ nalezy zaréwno
zdolno$¢ operacyjna w kategoriach zasobow
ludzkich, jak i finansowa w kategoriach
odpowiednich  $§rodkéw finansowych) do
wykonywania powierzonego mandatu. W tym
konteks$cie szczegolnie istotne sa cztery aspekty
niezaleznosci finansowej przedstawione
ponizej, z ktorych czgs¢ zostata sformutowana
dopiero niedawno’. Sa to jednoczes$nie cechy
niezaleznosci finansowej, ktore sa najbardziej
narazone na wpltywy zewngtrzne.

Ustalanie budzetu

Jesli strona trzecia jest uprawniona do okres$lania
budzetu krajowego banku centralnego lub
wplywania na taki budzet, jest to niezgodne
z niezaleznoscia finansowa, chyba ze w akcie
prawnym zawarto klauzule ochronng stanowiaca,
Ze Wwspomniane uprawnienie pozostaje bez
uszczerbku  dla  $rodkéw  finansowych
niezbednych do realizacji przez KBC zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

EBC
Raport o konwergencji
Grudzieri 2006

Lasady rachunkowosci

Sprawozdania  finansowe  powinny  by¢
sporzadzane albo zgodnie z ogblnymi zasadami
rachunkowos$ci, albo zgodnie z zasadami
okreslonymi przez organy decyzyjne krajowego
banku centralnego. Jesli zasady rachunkowosci
sa ustalane przez strong trzecia, musza
przynajmniej uwzglednia¢ propozycje organdw
decyzyjnych KBC.

Roczne sprawozdania finansowe powinny by¢
przyjmowane przez organy decyzyjne KBC
wspomagane przez niezaleznych ksiggowych;
moga by¢ rowniez zatwierdzone ex post przez
strony trzecie (np. rzad, parlament). Metody
obliczania zyskéw powinny by¢ okreslane
przez organy decyzyjne KBC w sposob
niezalezny i profesjonalny.

Jezeli operacje KBC podlegaja kontroli
panstwowego urzedu kontroli lub podobnego
organu  odpowiedzialnego za  kontrolg
wykorzystania s$rodkow publicznych, zakres
wspomnianej kontroli powinien by¢ jasno
okreslony w ramach prawnych i pozostawac
bez uszczerbku dla dziatalno$ci niezaleznych
zewngetrznych bieglych rewidentow, zgodnie
z art. 27 ust. 1 Statutu. Kontrola panstwowa
powinna by¢ przeprowadzona W sposob
apolityczny, niezalezny i profesjonalny.

Podziat zyskéw, kapitat i rezerwy finansowe
krajowych bankéw centralnych

Sposob podziatu zyskéw moze zostaé zapisany
w Statucie KBC. W przypadku braku takich
zapisoéw, decyzje o podziale zyskéw powinien

7  Glowne opinie sformutowane przez EBC w tym zakresie:
—opinia CON/2002/16 z dnia 5 czerwca 2002 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Irlandii w sprawie projektu
ustawy z 2002 r. o Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland;

—opinia CON/2003/22 z dnia 15 pazdziernika 2003 r. wydana
na wniosek Ministerstwa Finansow Finlandii w sprawie zmian
w Statucie Suomen Pankki oraz w zwiazanych z nim aktach
prawnych;

—opinia CON/2003/27 z dnia 2 grudnia 2003 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Austrii w sprawie Narodowej
Fundacji na Rzecz Badan, Technologii i Rozwoju oraz
—opinia CON/2004/1 z dnia 20 stycznia 2004 r. wydana na
wniosek Komisji Gospodarczej Parlamentu Finlandii w sprawie
srodkow wplywajacych na pozycje finansowa Suomen Pankki
oraz jego kompetencj¢ do wydawania przepisow prawa.



podja¢ organ decyzyjny KBC w oparciu
o profesjonalne przestanki; decyzja taka nie
powinna by¢ pozostawiona do swobodnego
uznania stronom trzecim, o ile brak jest
wyraznego zastrzezenia stanowiacego, ze
wspomniany sposob podjecia decyzji pozostaje
bez uszczerbku dla $rodkéw finansowych
niezb¢dnych do realizacji przez KBC zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Panstwo cztonkowskie nie moze narzuci¢ KBC
obowiazku  zmniejszenia  kapitalu  bez
wyrazonej ex ante zgody organdéw decyzyjnych
KBC. Ma to zapewni¢ KBC wystarczajace
srodki potrzebne do realizacji powierzonych
mu - jako czlonkowi ESBC - zadan
wymienionych w art. 105 ust. 2 Traktatu
i Statucie. Krajowy bank centralny musi mie¢
swobod¢ niezaleznego tworzenia rezerw
finansowych (buforow) w celu ochrony realnej
wartosci swojego kapitatu i aktywow.

Odpowiedzialnos¢ finansowa za organy
nadzoru

Niektore panstwa cztonkowskie sytuuja organy
nadzoru finansowego w strukturze KBC. Jezeli
organy te maja obowiazek stosowania si¢ do
niezaleznych decyzji KBC nie stanowi to
kwestii  problematycznej.  Jesli  jednak
ustawodawstwo przewiduje dla takich organow
odrgbne procesy decyzyjne, wazne jest
zapewnienie, zeby decyzje podjgte przez
wspomniane organy nie zagrazaly finansom
banku centralnego jako catosci. W takich
przypadkach ustawodawstwo krajowe powinno
umozliwia¢ KBC sprawowanie ostatecznej
kontroli nad decyzjami organéw nadzorczych,
ktére moga wplywac¢ na niezalezno$¢ banku
centralnego, w  szczegdlnosci na jego
niezalezno$¢ finansowa.

2.3.2 POUFNOSC

Przewidziany w art. 38 Statutu obowiazek
zachowania przez personel EBC 1 KBC
tajemnicy  stuzbowej moze  skutkowac
wprowadzeniem podobnych ZapisOw
w statutach KBC lub w ustawodawstwie panstw
cztonkowskich. Ponadto, pierwszenstwo prawa

wspolnotowego oraz przepisow przyjetych na
jego  podstawie  oznacza  rowniez,  zZe
ustawodawstwo krajowe dotyczace dostgpu
stron trzecich do dokumentow nie moze
prowadzi¢ do naruszenia zasad poufnosci
ESBC.

2.4 ZAKAZ FINANSOWANIA ORAZ
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

2.4.1 ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW
BANKU CENTRALNEGO

Przewidziany w art. 101 ust. 1 Traktatu zakaz
finansowania ze $rodkéw banku centralnego
zabrania udzielania przez EBC lub krajowe
banki centralne kredytow na pokrycie deficytu
lub jakichkolwiek innych kredytow instytucjom
lub  organom  Wspdlnoty, instytucjom
rzadowym szczebla centralnego, wladzom
regionalnym, lokalnym lub innym wladzom
publicznym, innym instytucjom lub
przedsigbiorstwom publicznym panstw
cztonkowskich, jak rowniez bezposredniego
nabywania przez EBC lub krajowe banki
centralne instrumentéw dluznych od takich
podmiotéow publicznych. Traktat przewiduje
jeden wyjatek od wspomnianego zakazu. Zakaz
nie ma zastosowania w przypadku publicznych
instytucji kredytowych, ktore pod wzglgdem
utrzymywania rezerw przez banki centralne
musza by¢ traktowane tak samo jak prywatne
instytucje kredytowe (art. 101 ust. 2 Traktatu).
Ponadto, EBC i krajowe banki centralne
moga dziala¢ jako agenci skarbowi organdéw
sektora publicznego wymienionych powyzej
(art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegoédtowy zakres
zastosowania wskazany jest w rozporzadzeniu
Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia
1993 r., okreslajacym definicje w celu
zastosowania zakazoéw okreslonych w art. 104
i 104b ust. 1 Traktatu® (obecnie art. 101 i 103
ust. 1) — ktore stwierdza jednoznacznie, ze
zakaz obejmuje  wszelkie  finansowanie
zobowigzan sektora publicznego wobec stron
trzecich.

8 DzU.L3322z31.12.1993,s. 1.
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Zakaz finansowania ze $rodkow banku
centralnego ma podstawowe znaczenie dla
zapewnienia, ze gtowny cel polityki pienig¢znej
(utrzymanie stabilno$ci cen) nie jest zagrozony.
Ponadto, finansowanie sektora publicznego
przez bank centralny zmniejsza presj¢ na
utrzymanie dyscypliny budzetowej. W zwiazku
z powyzszym w celu zapewnienia jej $cistego
przestrzegania zakaz ten musi by¢ szeroko
interpretowany z uwzglednieniem jedynie
nielicznych wyjatkow przewidzianych
w art. 101 ust. 2 Traktatu i rozporzadzeniu Rady
(WE) nr 3603/93. Ogoélne stanowisko EBC
dotyczace zgodnos$ci ustawodawstwa krajowego
z opisywanym zakazem zostalo sformutowane
gtéwnie w ramach konsultowania EBC przez
panstwa cztonkowskie w sprawach projektow
krajowych aktow prawnych, zgodnie z art. 105
ust. 4 Traktatu’.

USTAWODAWSTWO KRAJOWE | PRZENIESIENIE
ZAKAZU FINANSOWANIA

Na ogot nie ma konieczno$ci przeniesienia art.
101 Traktatu, uzupetlnionego rozporzadzeniem
(WE) nr 3603/93, do ustawodawstwa
krajowego, poniewaz oba te akty prawne sa
stosowane bezposrednio. Jesli jednak przepisy
ustawodawstwa krajowego odzwierciedlaja
stosowane bezposrednio przepisy wspolnotowe,
nie moga one zawe¢za¢ zakresu stosowania
zakazu finansowania, ani rozszerza¢ listy
wyjatkow przewidzianych w prawie
wspolnotowym. Przyktadowo ustawodawstwo
krajowe, ktore przewiduje finansowanie
zobowiazan finansowych panstwa
cztonkowskiego wobec migdzynarodowych
instytucji finansowych (poza MFW, zgodnie
z Rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93) lub
innych krajow przez KBC jest niezgodne
z zapisem o zakazie finansowania ze $rodkow
banku centralnego.

FINANSOWANIE SEKTORA PUBLICZNEGO LUB

JEGO ZOBOWIAZAN WOBEC STRON TRZECICH

Ustawodawstwo krajowe nie moze wymagac
od KBC finansowania dziatalnos$ci innych
organ6éw sektora publicznego ani zobowiazan
sektora publicznego wobec stron trzecich. Na
przyktad ustawodawstwo krajowe, ktore badz
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wymaga od KBC badz uprawnia go do
finansowania organdéw sadowych lub quasi-
sadowych niezaleznych od banku centralnego
i wykonujacych wladzg panstwowsa, jest
niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze
srodkéw banku centralnego.

PRZEJECIE ZOBOWIAZAN SEKTORA

PUBLICZNEGO
Ustawodawstwo krajowe, ktére wymaga od
KBC  przejecia  zobowiazan  uprzednio

9  Wybrane opinie sformutowane przez EITW/EBC w tym zakresie:
— opinia CON/95/8 z dnia 10 maja 1995 r. wydana na wniosek
Ministerstwa Finansow Szwecji zgodnie z art. 109 ust. f pkt 6
Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote Europejska (zwanego
dalej ,, Traktatem™) i art. 5 ust. 3 Statutu EIW (zwanego dalej
HStatutem”)  w  sprawie rzadowego projektu ustawy
wprowadzajacej zakaz finansowania (zwanej dalej ,,Ustawq”);
— opinia CON/97/16 z dnia 27 sierpnia 1997 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Austrii zgodnie z art. 109
ust. f pkt 6 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska
(zwanego dalej ,Traktatem™) i art. 5 ust. 3 Statutu EIW
i przedstawiona w Decyzji Rady z 22 listopada 1993 r.
(93/717/WE) (zwanej dalej ,,Decyzja”) w sprawie projektu
ustawy federalnej dotyczacej uczestnictwa Austrii w Nowym
Porozumieniu Pozyczkowym (New Arrangement to Borrow,
NAB) z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym;

— opinia CON/2001/32 z dnia 11 pazdziernika 2001 r. wydana
na wniosek Ministerstwa Finansow Portugalii w sprawie
projektu rozporzadzenia z moca ustawy zmieniajacego
podstawy prawne dziatania instytucji kredytowych i spotek
finansowych;

— opinia CON/2003/27 z dnia 2 grudnia 2003 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Austrii w sprawie projektu
ustawy federalnej o Narodowej Fundacji na Rzecz Badan,
Technologii i Rozwoju;

— opinia CON/2005/1 z dnia 3 lutego 2005 r. wydana na
wniosek wloskiego Ministerstwa Spraw Gospodarczych i
Finansowych opinia w sprawie projektu ustawy zmieniajacej
dekret nr 7 z dnia 25 stycznia 1999 r., potwierdzony ustawa nr
74 z dnia 25 marca 1999 r. w sprawie wymagajacych pilnego
wprowadzenia przepisow dotyczacych wloskiego udziatu
w interwencjach Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
podejmowanych w celu zwalczania powaznych kryzysow
finansowych w panstwach cztonkowskich;

— opinia CON/2005/24 z dnia 15 lipca 2005 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Republiki Czeskiej w sprawie
reorganizacji nadzoru nad rynkiem finansowym;

— opinia CON/2005/29 z dnia 11 sierpnia 2005 r. wydana na
wniosek  Ministerstwa  Finansow  Austrii  w  sprawie
finansowania przez Oesterreichische Nationalbank udzialu
Austrii w funduszu powierniczym MFW przeznaczonym dla
krajow o niskich dochodach dotknigtych katastrofami
naturalnymi;

— opinia CON/2005/50 z dnia 1 grudnia 2005 r. wydana na
wniosek Néarodna Banka Slovenska w sprawie rocznych optat
bankéw komercyjnych na rzecz Funduszu Ochrony Depozytéw
oraz o kwestii zakazu finansowania dziatalno$ci budzetowej ze
srodkow banku centralnego oraz

— opinia CON/2005/60 z dnia 30 grudnia 2005 r. wydana
na wniosek Lietuvos bankas w sprawie zmian w Ustawie
o Lietuvos Barkas.



odrgbnego  organu  publicznego  wskutek
krajowej reorganizacji okreslonych zadan
i funkcji (na przyktad, w sytuacji przekazania
KBC okre$lonych zadan nadzoru uprzednio
wykonywanych  przez  panstwowe  lub
niezalezne instytucje lub organy) i jednocze$nie
nie zwalnia banku centralnego ze zobowiazan
finansowych wynikajacych z wcze$niejszej
dziatalnoéci takiego wczesniej odrgbnego
organu publicznego, jest niezgodne z zapisem
o zakazie finansowania ze $rodkow banku
centralnego.

WSPARCIE FINANSOWE DLA INSTYTUC]I
KREDYTOWYCH LUB FINANSOWYCH
Ustawodawstwo krajowe, ktore przewiduje
finansowanie przez krajowy bank centralny
instytucji kredytowych w trybie innym niz
wynikajacy z zadan banku centralnego (tj.
zadan takich, jak prowadzenie polityki
pieni¢znej, obstuga systemu ptlatniczego lub
przeprowadzanie  operacji ~ wspierajacych
ptynnos¢), w szczegdlnosci w celu poprawy
wyplacalnosci instytucji kredytowych lub
innych instytucji finansowych, jest niezgodne
z zapisem o zakazie finansowania ze srodkow
banku centralnego.

WSPARCIE FINANSOWE DLA SYSTEMOW
UBEZPIECZANIA DEPOZYTOW | SYSTEMOW
REKOMPENSAT DLA INWESTOROW

Dyrektywa w sprawie systemow gwarancji
depozytow' oraz dyrektywa w sprawie
systemow rekompensat dla inwestorow"
przewiduja, ze koszty wynikajace
z finansowania systemow gwarancji depozytow
oraz koszty wynikajace z finansowania
systemow rekompensat dla inwestorow musza
by¢ ponoszone, odpowiednio, przez same
instytucje kredytowe 1 przedsigbiorstwa
inwestycyjne. Ustawodawstwo krajowe, ktore
przewiduje finansowanie przez krajowy bank
centralny krajowego systemu ubezpieczania
depozytow sektora publicznego lub krajowego
systemu rekompensat dla inwestoréw nie
byloby zgodne =z zapisem o zakazie
finansowania ze $rodkow banku centralnego,
o ile jest to finansowanie inne niz
krotkoterminowe, nie  odnosi  si¢  do

naglacych sytuacji, nie sa zagrozone aspekty
stabilno$ci systemowej, a podjgcie decyzji nie
jest pozostawione do swobodnego uznania
krajowego banku centralnego.

2.4.2 7AKAZ UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Krajowe banki centralne nie moga, jako
instytucje publiczne, podejmowa¢ krokow
przyznajacych sektorowi publicznemu
uprzywilejowany  dostgp  do  instytucji
finansowych, chyba Zze wynika to z przestanek
ostrozno$ciowych.  Ponadto  wprowadzane
przez krajowe banki centralne zasady
dotyczacej dopuszczania przez bank centralny
wykorzystania instrumentow dhuznych
w swoich operacjach, w tym jako zabezpieczen,
nie moga by¢ stosowane jako $rodki

obchodzenia  zakazu  uprzywilejowanego
dostgpu'. Ustawodawstwo panstw
czlonkowskich w tej dziedzinie nie moze
ustanawiac takiego uprzywilejowanego
dostepu.

Niniejszy raport koncentruje si¢ na zgodnosci
ustawodawstwa krajowego przyjetego przez
krajowe banki centralne oraz statutow tych
bankéw z zawartym w Traktacie zapisem
o zakazie uprzywilejowanego dost¢pu. Raport
pozostaje jednak bez uszczerbku dla oceny czy
ustawy, rozporzadzenia lub  przepisy
administracyjne w panstwach czlonkowskich
wykorzystywane sa pod pretekstem wzgledow
ostrozno$ciowych do obchodzenia zapisu
o zakazie uprzywilejowanego dostgpu. Taka
ocena wykracza poza zakres raportu.

10 Motyw 23 dyrektywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systemow gwarancji
depozytow (Dz. U. L 135 z 31.5.1994, s. 5.).

Motyw 23 dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego

i Rady z 3 marca 1997 r. w sprawie systemow rekompensat dla

inwestorow (Dz. U. L 84 z 26.3.1997, s. 22).

12 Zob. art. 3 ust. 2 oraz motyw 10 rozporzadzenia Rady (WE)
Nr 3604/93 z 13 grudnia 1993 r. okreslajacego definicje do
celow stosowania zakazu uprzywilejowanego dostgpu
wymienionego w art. 104a [obecnie art. 102] Traktatu (Dz. U.
L 332 2z 31.12.1993, s. 4).
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2.5 JEDNOLITA PISOWNIA EURO

Euro  jest  wspdlna  waluta  panstw
cztonkowskich, ktore je przyjety. W celu
podkreslenia oczywistosci tego faktu, prawo
wspolnotowe wymaga jednolitej pisowni stowa
»euro” w mianowniku liczby pojedynczej
w catej Wspodlnocie i catym ustawodawstwie
krajowym, z uwzglednieniem istnienia réznych
alfabetow.

Na posiedzeniu w Madrycie w dniach 15-16
grudnia 1995 r. Rada Europejska podjeta
decyzje, ze ,,nazwa nadana walucie europejskiej
bedzie euro” i ze ,,nazwa [...] musi by¢ taka
sama we wszystkich oficjalnych jezykach Unii
Europejskiej, z uwzglednieniem istnienia
roznych alfabetow”. Ponadto ,nazwa euro
bedzie uzywana zamiast ogolnego terminu
‘ECU’ uzytego w Traktacie dla okreslenia
europejskiej jednostki walutowej”. Ostatecznie
Rada Europejska rowniez uznata, ze: ,rzady
pigtnastu panstw cztonkowskich wspolnie
doszly do porozumienia, ze decyzja ta stanowi
uzgodniong, ostateczna wykladni¢ odnosnych
postanowien Traktatu”. Takie jednoznaczne
i ostateczne porozumienie glow panstw i szefow
rzadow  panstw  czionkowskich  znalazto
potwierdzenie we wszystkich wspolnotowych
aktach prawnych, ktore odnosza si¢ do euro; we
wszystkich jezykach oficjalnych Wspdlnoty
zawsze uzywana jest jednolita pisownia.
Szczegolnie wazny jest fakt, ze jednolita
pisownia euro uzgodniona przez panstwa
cztonkowskie zostala zachowana w prawie
walutowym Wspdlnoty". Niedawne
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2169/2005 z dnia
21 grudnia 2005 r. zmieniajace Rozporzadzenie
(WE) nr 974/98 w sprawie wprowadzenia euro"
potwierdza wlasciwa pisowni¢ wspdlnej waluty.
Po pierwsze bowiem, rozporzadzenie Rady
(WE) nr 974/98 stanowi we wszystkich wersjach
jezykowych, ze ,nazwa nadana walucie
europejskiej bedzie ‘euro’”. Po  drugie,
wszystkie wersje jezykowe rozporzadzenia Rady
(WE) nr 2169/2005 moéwia o ,,euro”.

W 2003 r. wszystkie Panstwa Cztonkowskie
ratyfikowaty decyzj¢ Rady na posiedzeniu 21
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marca 2003 r. z udziatem gtéw panstw i szefow
rzadow w sprawie zmiany art. 10 ust. 2 Statutu
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego”, gdzie
ponownie, tym razem w akcie prawnym
odnoszacym si¢ do prawa pierwotnego, nazwa
wspolnej waluty zostata zapisana tak samo we
wszystkich wersjach jezykowych.

To jednoznaczne 1 ostateczne stanowisko
panstw czlonkowskich jest wiazace takze
w stosunku do panstw cztonkowskich objetych
derogacja. Art. 5 ust. 3 Ustawy w sprawie
warunkow przystapienia przewiduje, ze ,,nowe
panstwa cztonkowskie zajmuja t¢ sama pozycje
co obecne panstwa cztonkowskie wzgledem
deklaracji lub rezolucji lub innych stanowisk
przyjetych przez Rade Europejska lub Rade,
a takze wzgledem stanowisk dotyczacych
Wspélnoty Iub Unii przyjetych za wspolnym
porozumieniem przez panstwa czlonkowskie.
Nowe panstwa cztonkowskie beda stosowac si¢
do zasad i wytycznych wynikajacych z takich
deklaracji, rezolucji lub innych stanowisk oraz
podejma $rodki niezbgedne dla zapewnienia
wprowadzenia ich w zycie”.

W zwiazku z powyzszym oraz majac na uwadze
wylaczna kompetencj¢ Wspodlnoty do ustalania
nazwy wspdlnej waluty, wszelkie odstepstwa
od tej zasady sa niezgodne z Traktatem
1 powinny zosta¢ wyeliminowane. Powyzsza
zasada  dotyczy caloSci ustawodawstwa
krajowego, natomiast ocena w rozdziatach
dotyczacych poszczegblnych krajow
koncentruje  si¢ na statutach  bankow
centralnych  oraz  przepisach  prawnych
zwigzanych z wprowadzaniem euro.

13 Zob. rozporzadzenie Rady (WE) nr 1103/97 z 17 czerwca
1997 r. w sprawie niektorych przepisow dotyczacych
wprowadzenia euro (Dz. U. L 162 z 19.6.1997, s. 1),
rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98 z 3 maja 1998 r.
w sprawie wprowadzenia euro (Dz. U. L 139 z 11.5.1998, s. 1)
oraz rozporzadzenie Rady (WE) nr 2866/98 z 31 grudnia 1998
r. w sprawie kursow przeliczeniowych migdzy euro a walutami
panstw cztonkowskich przyjmujacych euro (Dz. U. L 359
z 31.12.1998, s. 1). Wszystkie trzy powyzsze rozporzadzenia
znowelizowano w 2000 r. w zwiazku z wprowadzaniem euro
w Grecji; patrz takze przyjete przez Wspolnote akty prawne
z lat 1998-1999 dotyczace monet euro.

14 Dz. U. L 346 z 29.12.2005, s. 1.

15 Dz. U. L 83 z 1.4.2003, s. 66.



2.6 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH W RAMACH
EUROSYSTEMU

Nie mozna pogodzi¢ ze skutecznym
funkcjonowaniem Eurosystemu postanowien
ustawodawstwa krajowego (w szczegolnosci
statutow krajowych bankow centralnych, lecz
rowniez innych aktéw prawnych), ktore po
przyjeciu euro przez panstwo czltonkowskie
uniemozliwiatyby realizacj¢ zadan zwiazanych
z uczestnictwem w  Eurosystemie lub
osiagnigcie zgodnosci z decyzjami EBC.
Ustawodawstwo krajowe nalezy odpowiednio
dostosowa¢ w celu zapewnienia zgodnosci
z Traktatem 1 Statutem w zakresie zadan
zwiazanych z uczestnictwem w Eurosystemie.
Zgodnie z art. 109 Traktatu, ustawodawstwo
krajowe musialo zosta¢ dostosowane przed data
ustanowienia ESBC (w przypadku Szwecji)
oraz przed 1 maja 2004 r. (w przypadku panstw
cztonkowskich, ktore tego dnia przystapily do
Unii). Niemniej jednak wymogi prawne
zwiazane z pelna integracja prawna krajowych
bankow centralnych w ramach Eurosystemu
moga wejs¢ w zycie rowniez dopiero z chwila
dokonania pelnej integracji, tj. w dniu,
w ktorym panstwo czlonkowskie objete
derogacja przyjmuje euro.

Glowne obszary poddane analizie w niniejszym
raporcie to te, w przypadku ktérych przepisy
ustawowe moga utrudni¢ dostosowanie si¢
banku centralnego do wymogoéw Eurosystemu.
Dotyczy to m.in. postanowien, ktéore moglyby
uniemozliwi¢ uczestnictwo krajowego banku
centralnego we wprowadzaniu w  zycie
wspolnej polityki pieni¢znej okreslonej przez
organy decyzyjne EBC lub utrudni¢ Prezesowi
wykonywanie jego obowiazkéw jako cztonka
Rady Prezesow EBC albo ktére nie
uwzgledniaja prerogatyw EBC. Dokonano
rozroznienia  pomigdzy celami  polityki
gospodarczej, zadaniami, postanowieniami
finansowymi, polityka  kursowa  oraz
wspolpraca mig¢dzynarodowa. Wspomniano
rowniez inne dziedziny, w odniesieniu do
ktorych statuty krajowych bankéw centralnych
moga wymaga¢ dostosowania.

2.6.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZE])

Petna integracja KBC z Eurosystemem
wymaga, aby statutowe cele banku byly zgodne
z celami ESBC okreslonymi w art. 2 Statutu.
Oznacza to m.in. konieczno$¢ dostosowania
celow statutowych sformutowanych
z krajowym odcieniem” - na przyktad
w przypadku postanowien statutu dotyczacych
obowiazku prowadzenia polityki pieni¢znej
w ramach ogo6lnej polityki gospodarczej danego
panstwa cztonkowskiego.

2.6.2 ZADANIA

Zadania banku centralnego panstwa
cztonkowskiego, ktore przyjeto euro, sa
okreslane gléwnie przez Traktat i Statut,
zwazywszy na status KBC jako integralnej
czg¢Sci Eurosystemu. Zgodnie z art. 109
Traktatu zawarte w statutach krajowych
bankéw centralnych postanowienia dotyczace
zadan  musza by¢ zatem  pordwnane
z odpowiednimi zapisami Traktatu i Statutu,
a wszelkie niezgodno$ci musza zostac
usunigte'’. Dotyczy to kazdego przepisu, ktory
po przyjeciu euro i integracji z Eurosystemem
utrudnia  realizacj¢  zadan  zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, a w szczeg6lnosci
przepisow, ktére nie uwzgledniaja uprawnien
ESBC okreslonych w rozdziale IV Statutu.

Cale ustawodawstwo krajowe dotyczace
polityki pieni¢znej musi uznawac, ze polityka
pienigzna Wspolnoty to zadanie, ktore ma by¢
realizowane przez caly Eurosystem'. Statuty
krajowych bankéw centralnych moga zawiera¢
postanowienia dotyczace instrumentow polityki
pienigznej. Postanowienia takie powinny zostac
porownane z zawartymi w Traktacie i Statucie,
a wszelkie niezgodnos$ci powinny zostaé
usunigte w celu zapewnienia zgodnoSci
z art. 109 Traktatu.

Ustawodawstwo krajowe przyznajace bankowi
centralnemu wylaczne prawo do emisji

16 Zob. w szczegdlnosci art. 105 i 106 Traktatu oraz art. 3-6 oraz
16 Statutu.
17 Tiret pierwsze art. 105 ust. 2 Traktatu.
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banknotéw musi uwzgledniac, ze po przyjeciu
euro wylaczne prawo do upowazniania do
emisji banknotow euro bedzie mie¢ Rada
Prezeséow EBC (zgodnie z art. 106 ust. 1
Traktatu i art. 16 Statutu). Ustawodawstwo
krajowe umozliwiajace rzadom wywieranie
wplywu na decyzje dotyczace m.in. nominalow,
produkcji, wielkosci emisji 1 wycofywania
banknotéw euro musi takze — w zaleznos$ci od
sytuacji — badz to zosta¢ uchylone, badz tez
uzna¢ okreslone w przytoczonych powyzej
postanowieniach Traktatu i Statutu uprawnienia
EBC w zakresie banknotow euro. Niezaleznie
od rozdziatu obowiazkéw w zakresie emisji
monet pomigdzy rzadami i krajowymi bankami
centralnymi, od momentu przyjecia euro
odpowiednie  przepisy = musza  uznawac
uprawnienia EBC do wyrazania zgody na
wielko$§¢ emisji monet euro.

W zakresie zarzadzania rezerwami walutowymi',
kazde panstwo cztonkowskie, ktore przyjeto euro,
natomiast nie przekazuje oficjalnych rezerw
walutowych” do krajowego banku centralnego
narusza postanowienia Traktatu. Ponadto prawa
stron trzecich (m.in. rzadu i parlamentu) do
wywierania wplywu na decyzje KBC w zakresie
zarzadzania oficjalnymi rezerwami walutowymi
sa niezgodne z tiret trzecim art. 105 ust. 2
Traktatu. Krajowy bank centralny musi rowniez
przekazywa¢ do EBC rezerwy walutowej
w wysokosci proporcjonalnej do swojego udziatu
w subskrybowanym kapitale EBC. Oznacza to,
ze nie moze by¢ przeszkéd prawnych dla
przekazywania rezerw walutowych z KBC do
EBC.

2.6.3 POSTANOWIENIA FINANSOWE

Postanowienia finansowe zawarte w Statucie
obejmuja przepisy dotyczace sprawozdan
finansowych®, audytu®, subskrypcji kapitatu®,
przekazywania rezerw walutowych® oraz
podzialu dochodéw pienigznych*. Krajowe
banki centralne musza mie¢ mozliwo$¢
wykonywania swoich obowiazkoéw
wynikajacych z tych postanowien, w zwiazku
z czym wszelkie niezgodne przepisy krajowe
musza zosta¢ uchylone.
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2.6.4POLITYKA KURSOWA

W ustawodawstwie panstwa czlonkowskiego

objetego derogacja moze pozostaé
postanowienie, ze to rzad odpowiada za
polityke kursowa tego panstwa
cztonkowskiego,  przypisujac  krajowemu

bankowi centralnemu rol¢ konsultacyjna badz
wykonawcza. W momencie przyjgcia przez
panstwo czlonkowskie euro, ustawodawstwo
takie musi jednak odzwierciedla¢ fakt, ze
odpowiedzialno$¢ za polityke kursowa strefy
euro zostala  przekazana na  poziom
wspolnotowy zgodnie z art. 111 Traktatu.
Art. 111 powierza odpowiedzialno$¢ za taka
polityke Radzie UE blisko wspolpracujacej
z EBC.

2.6.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

W zwiazku z przyjeciem euro ustawodawstwo
krajowe musi by¢ zgodne z art. 6 ust. 1 Statutu,
ktory stanowi, ze w dziedzinie wspolpracy
migdzynarodowej zwigzane] z zadaniami
powierzonymi Eurosystemowi o sposobie
reprezentacji ESBC decyduje EBC. Ponadto,
ustawodawstwo krajowe musi umozliwiac
krajowym bankom centralnym uczestnictwo
w mig¢dzynarodowych instytucjach
walutowych, pod warunkiem uzyskania zgody
EBC (art. 6 ust. 2 Statutu).

2.6.6 INNE ZAGADNIENIA

Oprécz powyzszych zagadnien, w przypadku
niektorych panstw czlonkowskich wystepuja
dodatkowe obszary, w odniesieniu do ktorych
ustawodawstwo krajowe wymaga dostosowania
(m.in. w dziedzinie systemow rozliczeniowych
i ptatniczych oraz wymiany informacji).

18 Tiret trzecie art. 105 ust. 2 Traktatu.

19 Z wyjatkiem walutowych kapitatdéw obrotowych, ktore rzady
panstw czlonkowskich moga utrzymywa¢ zgodnie z art. 105
ust. 3 Traktatu.

20 Art. 26 Statutu.

21 Art. 27 Statutu.

22 Art. 28 Statutu.

23 Art. 30 Statutu.

24 Art. 32 Statutu.



3 PODSUMOWANIA DLA
KRAJOW

3.1 CZIECHY

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP w Czechach
wyniosta  2,2%, czyli ponizej wartosci
referencyjnej 2,8% okreslonej w Traktacie.
Najnowsze dane wskazuja, ze w najblizszych
miesigcach nalezy oczekiwa¢ utrzymywania sig
wspomnianej 12-miesi¢cznej Sredniej stopy
inflacji HICP na tym samym poziomie.

Od 1998 r. inflacja mierzona wzrostem cen
konsumpcyjnych wykazywata w Czechach
og6lna, cho¢ nie ciagla tendencj¢ spadkowa.
Srednioterminowe zmiany inflacji
odzwierciedlaja  wiele waznych decyzji
dotyczacych  polityki  pienigznej, przede
wszystkim ukierunkowanie jej na osiagnigcie
stabilno$ci cen. Przez prawie cala dekade do
2005 r. tempo wzrostu wynagrodzen na
pracownika w dalszym ciagu przewyzszato
tempo wzrostu produktywnosci. Od 2003 r.
dynamika jednostkowych kosztow pracy
znacznie jednak spadta, do czego przyczynit sig
silny wzrost produktywnosci i umiarkowany
nominalny wzrost plac, stad wsparcie tej
tendencji w 2005 r. Utrzymujacy si¢ przez
wiekszos¢ okresu 2001-2005 spadek cen
importowych \i4 znacznym stopniu
odzwierciedlat aprecjacj¢ efektywnego kursu
walutowego 1 zwigkszony import z rynkow
wschodzacych. W ostatniej dekadzie stopy
inflacji wykazywatly raczej duza zmienno$¢ w
wyniku zmian cen zywnosci oraz zmian cen
kontrolowanych i podatkow  posrednich.
Inflacja HICP wykazywala ogdélna tendencje
wzrostowa przez wigksza czegs¢ 2006 r. az do
pazdziernika, kiedy to spadta do 0,8%, co
stanowito glownie odzwierciedlenie znacznego
wzrostu cen kontrolowanych oraz wahan cen
nos$nikéw energii.

W dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
migdzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztattuja si¢ na poziomie 2,7% - 3,7% dla
2007 r. oraz 2,9% - 3,0% dla 2008 r. Przewiduje
si¢, ze w Czechach presja na wzrost cen
konsumpcyjnych  bedzie wynikiem  kilku

POSZCZEGOLNYCH

czynnikow. Wedtug Ceskd narodni banka,
wzrost cen kontrolowanych oraz zmiany stawek
podatkow  posrednich  (np. harmonizacja
podatku akcyzowego na wyroby tytoniowe)
przyczyni si¢ do wzrostu inflacji o okoto
1,9 punktu procentowego na koniec lat 2006
12007. Inflacja prawdopodobnie wzro$nie takze
w wyniku podwyzek cen zywno$ci i ropy
naftowej. Bardzo wysoki wzrost produkcji oraz
pojawiajace si¢ niedobory podazy pracy moga
wskazywa¢ na istnienie ryzyka dalszego
wzrostu jednostkowych kosztow pracy oraz —
co za tym idzie — cen krajowych. Przewidywane
podwyzki cen nosnikow energii, podatkow
posrednich oraz cen kontrolowanych maja
w zatozeniu skutkowa¢ jedynie jednorazowymi
szokami cenowymi. W warunkach bardzo
wysokiego wzrostu oraz kurczacej si¢ sily
roboczej wspomniane szoki cenowe oznaczaja
ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy, a co
za tym idzie, wigkszego i dlugotrwalego
wzrostu inflacji. W dalszej perspektywie proces
nadrabiania zaleglos$ci prawdopodobnie bedzie
w nadchodzacych latach wywiera¢ wplyw na
inflacj¢ lub na nominalny kurs walutowy,
chociaz trudno jest oszacowac¢ doktadna skalg
tego wptywu.

Czechy znajduja si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Czechy odnotowaty deficyt budzetowy na
poziomie 3,6% PKB, czyli powyzej wartosci
referencyjnej. Komisja Europejska prognozuje
spadek deficytu do poziomu 3,5% PKB
w 2006 r. Wskaznik zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w stosunku do
PKB spadt do poziomu 30,4% w 2005 r.;
prognozowany jest jego wzrost do poziomu
30,9% w 2006 r., czyli znacznie ponizej
wartos$ci referencyjnej (60%). Z uwagi na
projekcje na 2006 r. wymagana jest dalsza
konsolidacja, aby  deficyt  budzetowy
w  Czechach spadl ponizej  wartosci
referencyjnej (3% PKB) i kraj ten osiagnal
$redniookresowy cel okreslony w Pakcie
Stabilnosci 1 Wzrostu, ktory w programie
konwergencji z listopada 2005 r. jest
definiowany jako deficyt na poziomie 1% PKB
w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne,
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po skorygowaniu o dziatlania przejsciowe.
Uwzgledniajac pozostate czynniki fiskalne,
wskaznik deficytu w latach 2004-2005 nie
przekroczyl wskaznika inwestycji publicznych
do PKB.

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej wzrost wydatkow zwiazanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa w Czechach
bedzie znaczny i do 2050 r. wyniesie 7,1 punktu
procentowego PKB. Rozwigzanie tego
problemu bedzie tatwiejsze jesli w ramach
finansow publicznych powstanie wystarczajaca
przestrzen umozliwiajaca podjecie
odpowiednich dziatan, zanim wedlug prognoz
sytuacja demograficzna ulegnie pogorszeniu.

W okresie od listopada 2004 r. do pazdziernika
2006 r., korona czeska nie uczestniczyla
w mechanizmie ERM II. W tym okresie kurs
korony czeskiej wzmacniat si¢ w stosunku do
euro do poczatku 2006 r., a nastgpnie
utrzymywal si¢ na stabilnym poziomie. Ogdlnie
rzecz biorac, kurs korony czeskiej wobec euro
byt niemal zawsze znacznie wyzszy niz
w listopadzie 2004 r. Przez wigkszos¢ badanego
okresu, kurs korony wobec euro
charakteryzowal  si¢  stosunkowo  duza
zmiennos$cia. Rozpigtosci krotkoterminowych
stop  procentowych ~w  stosunku  do
3-miesigcznej stopy EURIBOR na poczatku
badanego okresu byly umiarkowanie ujemne
(-0,9 punktu procentowego w trzymiesigcznym
okresie koniczacym si¢ w pazdzierniku 2006 r.).
Realny kurs walutowy korony czeskiej,
zardwno dwustronny wobec euro, jak i w ujeciu
efektywnym, znacznie przewyzszat historyczne
srednie liczone od stycznia 1996 r. i znajdowat
si¢ nieco powyzej swojego Sredniego poziomu
od momentu wprowadzenia euro w 1999 r.
Jezeli chodzi o sytuacj¢ zewngtrzna, Czechy
stale wykazywaly (okresowo znaczne) deficyty
na rachunku obrotéw biezacych i kapitalowym.
W 2004 r. deficyt wyniost 6,5% PKB zanim
spadt do poziomu 1,9% PKB w 2005 r. W ciagu
ostatniej dekady lat Czechy skutecznie
przyciagaty bezposrednie inwestycje
zagraniczne. Ten naplyw w ujeciu netto pokryt
EBC
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z nawiazka deficyty na rachunku obrotow
biezacych 1 kapitalowym, w ten sposob
ograniczajac zapotrzebowanie panstwa na
finansowanie zadluzenia.

W okresie od listopada 2005 r. do pazdziernika
2006 r. $redni poziom dlugoterminowych stop
procentowych wyniost 3,8%, czyli znacznie
ponizej wartosci referencyjnej dla kryterium
stop procentowych (6,2%). Cho¢ rentownos¢
obligacji skarbowych w Czechach rosta przez
wigkszo$¢ okresu referencyjnego, tendencja
ta odzwierciedlala zmiany podobnych stop
w strefie euro.

Ogolnie rzecz biorac, aby osiagna¢ wysoki
stopien trwatej konwergencji Czechy musza
wdrozy¢ trwale 1 wiarygodne dzialania
ukierunkowane na konsolidacj¢ fiskalna oraz
W wyrazny sposob  poprawi¢  sytuacje
budzetowa. Usprawnienie funkcjonowania
rynku pracy bedzie rowniez potrzebne do
zwigkszenia jego elastycznosci. Wazne bedzie
robwniez  zapewnienie, ze wzrost plac
odzwierciedla wzrost produktywnosci
i sytuacj¢ na rynku pracy przy jednoczesnym
uwzglednieniu rozwoju sytuacji w krajach
konkurencyjnych. Ponadto niezmiernie istotne
bedzie zwigkszenie konkurencji na rynkach
produktéw oraz dalsza liberalizacja sektorow
regulowanych. Tego typu dzialania, wraz
z prowadzeniem wtasciwej polityki pieni¢znej,
ulatwia stworzenie warunkow sprzyjajacych
utrzymaniu stabilnosci cen oraz promowanie
konkurencyjnosci i wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo czeskie, a w szczegdlnosci
Ustawa o Ceska narodni banka, nie speinia
wszystkich ~ wymogdéw  koniecznych  do
osiagnigcia niezalezno$ci 1 integracji prawnej
Ceska narodni banka z Eurosystemem. Czechy
sa panstwem cztonkowskim objetym derogacja,
w zwiazku z tym musza spelniaé wszystkie
wymogi art. 109  Traktatu, dotyczace
dostosowania ustawodawstwa.



3.2 ESTONIA

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP w Estonii wyniosta
4,3%, czyli znacznie powyzej wartosci
referencyjnej 2,8% okreslonej w Traktacie.
Najnowsze dane wskazuja, ze w najblizszych
miesigcach nalezy oczekiwa¢ utrzymywania sig
wspomnianej 12-miesi¢cznej Sredniej stopy
inflacji HICP.

Do 2003 r. inflacja mierzona wzrostem cen
konsumpcyjnych w Estonii wykazywata og6lna
tendencj¢ spadkowa, ale w ostatnim okresie
zaczgta znowu wzrasta¢. Proces dezinflacji
odzwierciedlat ~ wiele  waznych  decyzji
dotyczacych polityki pienigzne;j.
W szczegélnosci nalezy tu  wymienié
ukierunkowanie  polityki  pienigznej na
osiagnigcie stabilno$ci cen, co zgodnie
z postanowieniami ustawy o banku centralnym
jest najwazniejszym celem polityki pieni¢znej.
Wspomnianemu procesowi sprzyjaty rowniez
inne dziatania, w szczegodlnosci ogdlnie
prawidtowa polityka fiskalna Estonii od
momentu przejScia na gospodarke rynkowa
oraz  liberalizacja  rynkéw  produktow
i rynkoéw finansowych.

Dezinflacja wystgpowata zarowno w okresach
wysokiego realnego tempa wzrostu PKB, jak
i jego znacznego spowolnienia. Roczna stopa
inflacji HICP wzrosta na poczatku 2006 r.
i przez wigksza czg$¢ roku utrzymywata sig
na poziomie powyze] 4%. We wrzesniu
i w pazdzierniku spadta do 3,8%. Podwyzki cen
ustug i nosnikow energii w najwigkszym
stopniu przyczynity si¢ do wzrostu inflacji
w 2006 r. Obecny poziom inflacji powinien by¢
postrzegany przez pryzmat bardzo wysokiego
tempa  wzrostu  gospodarczego  (realna
dynamika PKB r/r wyniosta 11,7% w II kw.
2006 r.). Ta utrzymujaca si¢ wysoka dynamika
doprowadzita w ostatnim czasie do pojawienia
si¢ pierwszych oznak niedoboru mocy
produkcyjnych i kurczacej si¢ sity roboczej
w niektorych sektorach, co wywotato presje na
wzrost cen i ptac. W sytuacji, gdy nominalne
tempo wzrostu plac bylo wyzsze od tempa

wzrostu produktywnosci, odnotowano
stopniowy wzrost jednostkowych kosztow

pracy.

W dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
mig¢dzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztaltuja si¢ na poziomie od 3,5% do 4,2% dla
2007 r. oraz od 3,9% do 4,6% dla 2008 r. Do
czynnikow, ktére moga wywrze¢ znaczng
presj¢ na wzrost cen w Estonii, mozna zaliczy¢
planowane na najblizsze lata  dalsze
dostosowania  taryf  gazowych. Ponadto
harmonizacja stawek podatku akcyzowego na
paliwo, tyton i alkohol z obowiazujacymi
w UE nie =zostatla jeszcze zakonczona.
W szczeg6lnosci  harmonizacja  podatku
akcyzowego na wyroby tytoniowe, ktora musi
zakonczy¢ si¢ do 1 stycznia 2010 r., moze
znacznie tacznie wplyna¢ na wzrost inflacji
w ciagu najblizszych kilku lat. Zagrozenia
dotyczace wspomnianych projekcji sa zwiazane
przede wszystkim ze wzrostem inflacji
i wynikaja z wyzszego niz spodziewane tempa
wzrostu ptac, spowodowanego kurczaca sig sita
robocza 1 wyzszymi niz przewidywane
podwyzkami cen energii, zywnosci 1 cen
kontrolowanych. W dalszej perspektywie
proces nadrabiania zaleglos$ci prawdopodobnie
bedzie w nadchodzacych latach wywieraé
wplyw na inflacj¢, chociaz trudno jest
oszacowa¢ doktadna skalg tego wplywu.

Estonia nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Estonia odnotowata nadwyzke budzetowa
na poziomie 2,3% PKB, czyli z duzym zapasem
spetniala kryterium wartosci referencyjne;j.
Komisja Europejska prognozuje niewielki
wzrost nadwyzki do poziomu 2,5% PKB
w 2006 r. Wskaznik zadluzenia sektora
instytucji  rzadowych i  samorzadowych
w stosunku do PKB spadl do poziomu 4,5%
w 2005 r.; prognozowany jest jego dalszy
spadek do poziomu 4% w 2006 r., czyli
znacznie ponizej wartos$ci referencyjnej (60%).
Sredniookresowy cel okreslony w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu jest w programie
konwergencji z listopada 2005 r. definiowany
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jako rownowaga budzetowa w  ujgciu
uwzgledniajacym  zmiany cykliczne, po
skorygowaniu o dziatania przejsciowe.

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej spadek wydatkéw zwiazanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa w Estonii do
2050 r. bedzie umiarkowany. Wynika to
czg$ciowo z przeprowadzenia reformy systemu
emerytalnego. Nalezy jednak zachowac
ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty rozwoj
sytuacji demograficznej, gospodarczej
i finansowej moze okazaé¢ si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

Korona estonska uczestniczy w mechanizmie
ERM 1II od ponad dwoéch lat do momentu
przeprowadzania oceny przez EBC. Estonia
przystapita do ERM II z istniejacym
rozwiazaniem Ww postaci izby walutowej,
w formie jednostronnego zobowigzania, ktore
nie naktada dodatkowych obowiazkéw na EBC.
Zawarcie umowy dotyczacej uczestnictwa
w mechanizmie ERM Il oparte zostalo na
podjeciu  przez wladze Estonii trwatych
zobowiazan co do kontynuowania okreslonych
dzialan w rdéznych obszarach polityki
pieni¢znej. Od listopada 2004 r. do
pazdziernika 2006 r. kurs korony byl stabilny
na poziomie kursu centralnego. Cho¢ system
izby walutowej zaktadatl z definicji aktywnos¢
Eesti Pank na rynkach walutowych, wolumen
przeprowadzonych transakcji walutowych netto
utrzymat si¢ na niskim poziomie. Rozpigtosci
krotkoterminowych stop procentowych
w stosunku do 3-miesi¢cznej stopy EURIBOR
byly réwniez niewielkie. Realny kurs korony
estonskiej, zar6wno dwustronny wobec euro,
jak 1 w ujeciu efektywnym, byl bliski
historycznym srednim liczonym od
wprowadzenia euro w 1999 r. i nieco powyzej
sredniego poziomu od stycznia 1996 r. Jezeli
chodzi sytuacj¢ zewngtrzna, Estonia stale
wykazywata deficyty na rachunku obrotow
biezacych i kapitalowym, ktore zazwyczaj byty
znaczne (9,5% PKB w 2005 r.). Naptyw netto
bezposrednich ~ inwestycji ~ zagranicznych
przyczynit si¢ do sfinansowania znacznej
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czg$ci deficytu w handlu zagranicznym Estonii,
chociaz wykazywal pewna zmienno$¢ w ciagu
ostatniej dekady.

W przypadku Estonii, ze wzglgdu na brak
rozwinigtego rynku obligacji denominowanych
w koronie estonskiej i niski poziom dlugu
publicznego, nie ma danych
o  zharmonizowanych  dlugoterminowych
stopach procentowych. Bardzo wysoki udziat
euro w funkcjonowaniu estonskiego systemu
finansowego utrudnia  dokonanie oceny
konwergencji przed przyjeciem euro. Biorac
jednak pod uwage niski poziom dlugu
publicznego oraz opierajac si¢ na obszernych
analizach rynkéw finansowych, nie ma obecnie
przestanek wskazujacych na negatywna oceng
Estonii.

Ogélnie rzecz biorac, w celu zapewnienia
wysokiego stopnia trwatej konwergencji
Estonia powinna wdrozy¢ odpowiednio
restrykcyjna polityke fiskalna, ktora utatwi
ztagodzenie popytowej presji na wzrost cen.
Ponadto nalezy uwaznie monitorowa¢ wysokie
tempo wzrostu kredytow, ktore sprzyja
wzrostowi spozycia gospodarstw domowych,
oraz wysoki deficyt na rachunku obrotéw
biezacych, gdyz moga one wskazywa¢ na
istnienie ryzyka przegrzania gospodarki.
Wysoka dynamika kredytow moze rowniez
wskazywac na istnienie ryzyka dla stabilnosci
finansowej. Ponadto utrzymanie odpowiedniej
elastycznosci rynku pracy oraz doskonalenie
umiejetnosei sity roboczej powinno stanowic
wazny cel w ramach prowadzonej polityki.
W szczegdlnoscei potrzebne sg wigksze naktady
na szkolnictwo w celu ulatwienia zmiany
struktury estonskiej produkcji w kierunku
bardziej zaawansowanych towarow i ustug.
Poczyniony w powyzszych dziedzinach postep

ulatwitby konwergencje poziomow
produktywnosci i przyspieszyl potencjalne
tempo  wzrostu  gospodarczego  Estonii.

Podwyzki ptac powinny odzwierciedla¢ wzrost
produktywnosci i uwzglednia¢ rozwdj sytuacji
na rynku pracy w krajach konkurencyjnych.
Tego typu dziatania, wraz z prowadzeniem
wlasciwej  polityki  pienigznej,  ulatwia



stworzenie warunkow sprzyjajacych
utrzymaniu stabilnosci cen oraz promowanie
konkurencyjnosci i wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo estonskie, a w szczegolnosci
Ustawa o walucie i Ustawa o ochronie korony
estonskiej, nie spetnia wszystkich wymogoéw
koniecznych do integracji prawnej Eesti Pank
z Eurosystemem. Estonia jest panstwem
cztonkowskim obj¢tym derogacja, w zwiazku
z tym musi spetnia¢ wszystkie wymogi
art. 109 Traktatu, dotyczace dostosowania
ustawodawstwa.

3.3 CYPR

W okresie referencyjnym 12-miesi¢czna
$rednia stopa inflacji HICP na Cyprze wyniosta
2,3%, czyli ponizej warto$ci referencyjnej 2,8%
okreslonej w Traktacie. Najnowsze dane
wskazuja, ze w ciagu najblizszych miesigcy
wspomniana 12-miesi¢gczna $rednia  stopa
inflacji HICP utrzyma si¢ na zasadniczo
stabilnym poziomie.

Od dluzszego czasu inflacja mierzona
zharmonizowanym indeksem cen
konsumpcyjnych (HICP) na Cyprze
pozostawata na niskim poziomie, z wyjatkiem
sporadycznych okreséw stosunkowo wysokiego
wzrostu cen. W latach 1997-2005 inflacja HICP
oscylowata wokét poziomu 2-3%, lecz w
2000 r. 1 2003 r. silnie wzrosta (odpowiednio do
4,9% 1 4%), w duzej mierze odzwierciedlajac
silny wzrost cen nos$nikow energii i Zywnosci, a
takze zwigzana z przystapieniem do UE
stopniowa harmonizacj¢ stawek  podatku
akcyzowego na nosniki energii oraz wzrost
stawki podatku VAT (z 10% do 15% w latach
2002-2003). Taka sytuacja cenowa odzwierciedla
wiele waznych decyzji dotyczacych polityki
pieni¢znej, zwtaszcza diugoletnia, si¢gajaca lat
60. tradycj¢ prowadzenia polityki sztywnego
kursu walutowego. Od 1992 r. funt cypryjski
zostal sztywno zwiazany z ECU, a nastgpnie
z euro, natomiast z dniem 2 maja 2005 r., Cypr
przystapit do mechanizmu ERM II z przyjetym
standardowym pasmem wahan rzedu =15%.

Stosunkowo  niskiej  inflacji  sprzyjata
liberalizacja rynkoéw produktow oraz sektora
ustug publicznych. Z drugiej strony od 1996 r.
polityka fiskalna nie sprzyjala w pelni
osiagnigciu stabilno$ci cen. Stosunkowo niski
wzrost cen w latach 1998-2001 powinien by¢
postrzegany na tle wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego, ktore przez wigkszos¢ tego
okresu wynosito okoto 5%. W latach 2002-2003
realne tempo wzrostu PKB spadto do 2%, lecz
wzrosto ponownie do niemal 4% w latach 2004-
2005. Stopa bezrobocia od 2000 r. byla
stosunkowo niska, a rynek pracy na Cyprze byt
wzglednie elastyczny. Po bardzo wysokim
tempie wzrostu ptac w latach 2002-2003,
zwlaszcza w sektorze publicznym, presja na
wzrost ptac znacznie ostabla w ciagu kolejnych
dwoch lat i doprowadzita do umiarkowanego
wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Ceny
importowe  wykazywaly  wtedy  pewna
zmienno$¢ i od 2003 r. wzrosty nieznacznie
w odpowiedzi na podwyzki cen ropy naftowe;j.
W 2006 r. inflacja HICP wzrastata stopniowo
do poziomu 2,7% w sierpniu; nastgpnie spadta
do 1,7% w pazdzierniku. Presja na wzrost cen
wynikala gltownie z podwyzek cen ustug
1 zZywnosci przetworzonej, podczas gdy ceny
no$nikow energii, ktére az do sierpnia mialy
najwigkszy udzial w inflacji, znacznie spadly
we wrzesniu i pazdzierniku.

" dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
mi¢dzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztaltuja si¢ na poziomie od 2,0% do 2,5% dla
2007 r. i od 2,2% do 2,4% dla 2008 r. Czynniki,
ktéore moga wplynaé na spadek inflacji
obejmuja skutki liberalizacji, m.in. w sektorach
telekomunikacyjnym i energetycznym, oraz
ograniczenie wzrostu plac  w  sektorze
publicznym. Ponadto przewiduje si¢, ze
zwigkszony naptyw sily roboczej bedzie nadal
wywieral presj¢ na spowolnienie tempa wzrostu
ptac. Najpozniej do 2008 r. wynikajacy
z harmonizacji planowany wzrost nizszej
stawki podatku VAT od niektorych towarow
i ustlug najprawdopodobniej przyczyni sig¢
jednak do dalszego wzrostu cen. Zagrozenia dla
projekcji  inflacji sa nadal zasadniczo
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umiarkowane. Zwyzkowe zagrozenia zwiazane
sa gtownie z efektami drugiej rundy ostatnich
szokow naftowych oraz przysztymi
podwyzkami cen ropy naftowej 1 ptac
w warunkach silnego wzrostu produkcji
i ekspansji kredytowej. Dalsza konwergencja
krajowych stop procentowych w kierunku
poziomow notowanych w strefie euro stanowi
dodatkowe zwyzkowe zagrozenie dla inflacji.
Takie zmiany musza by¢ rownowazone
wtasciwa polityka fiskalna w celu zlagodzenia
efektu ekspansji kredytowej wynikajacego
z nizszego  poziomu  realnych  stop
procentowych na popyt krajowy. Na spadek
inflacji moze wplyna¢ glownie mozliwe
ostabienie popytu mig¢dzynarodowego oraz
ewentualny wplyw tego ostabienia na eksport
turystyczny (ang. tourism exports).

Cypr nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Cypr odnotowat deficyt budzetowy na
poziomie 2,3% PKB, czyli ponizej wartosci
referencyjnej. Komisja Europejska prognozuje
spadek deficytu do poziomu 1,9% PKB
w 2006 r. Wskaznik zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w stosunku do
PKB spadt do poziomu 69,2% w 2005 r.;
prognozowany jest jego dalszy spadek do
poziomu 64,8% w 2006 r., czyli powyzej
warto$ci referencyjnej (60%). Wymagana jest
dalsza konsolidacja, aby Cypr mogt osiagnac
sredniookresowy cel okreslony w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu, ktéry w programie
konwergencji z grudnia 2005 1. jest
definiowany jako deficyt na poziomie 0,5%
PKB w ujeciu uwzglgdniajacym zmiany
cykliczne, po skorygowaniu o dzialania
przejsciowe. Uwzgledniajac pozostate czynniki
fiskalne, wskaznik deficytu w latach 2004-2005

nie  przekroczyl  wskaznika  inwestycji
publicznych do PKB.

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji

Europejskiej wzrost wydatkow zwiazanych ze
starzeniem si¢ spoleczenstwa na Cyprze bedzie
znaczny i do 2050 r. wyniesie 11,8 punktu
procentowego  PKB. Rozwiazanie tego
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problemu bedzie tatwiejsze je§li w ramach
finans6w publicznych powstanie wystarczajaca
przestrzen umozliwiajaca podjecie
odpowiednich dziatan zanim wedlug prognoz
sytuacja demograficzna ulegnie pogorszeniu.

Funt cypryjski uczestniczy w mechanizmie
ERM II od 2 maja 2005 r., czyli krocej niz dwa
lata przed ocena dokonana przez EBC. Kurs
centralny waluty cypryjskiej zostat ustalony na
poziomie 0,585274 funta za euro — wedlug tego
kursu funt byt rowniez zwiazany jednostronnie
z euro na poczatku 1999 r. — przy standardowym
pasmie wahan rzedu =15%. Zawarcie umowy
dotyczacej uczestnictwa w mechanizmie ERM 11
oparte zostalo na podjgciu przez wladze Cypru
trwalych zobowiazan co do kontynuowania
okreslonych dzialtan w réznych obszarach
polityki pieni¢znej. W okresie od listopada
2004 r. do pazdziernika 2006 r., wtadze Cypru
prowadzity  polityk¢  sztywnego  kursu
walutowego wobec euro. Przed przystapieniem
do mechanizmu ERM II funt cypryjski byt bliski
osiagnigcia przyjetego pozniej kursu centralnego
ERM II wobec euro. W ramach mechanizmu
ERM II kurs funta znajdowat si¢ w poblizu kursu
centralnego w gornej czesci standardowego
pasma wahan 1 wykazywal bardzo mata
zmienno$¢. Rownoczesnie rozpigtosci
krotkoterminowych stop procentowych
w stosunku do 3-miesigcznej stopy EURIBOR
stopniowo si¢ zmniejszaty pod koniec badanego
okresu.  Realny kurs walutowy funta
cypryjskiego, zarowno dwustronny wobec euro,
jak 1w ujeciu efektywnym, byt bliski
historycznym $rednim liczonym od stycznia
1996 r. oraz od wprowadzenia euro w 1999 r.
Jezeli chodzi o sytuacj¢ zewngtrzna, Cypr
prawie stale wykazywal (okresowo znaczne)
deficyty na rachunku obrotow biezacych
i kapitalowym. W ostatnich latach deficyty te
wzrosty — z 2% PKB w 2003 r. do 5,1% PKB
w 2005 r. Jednoczesnie byly one w wigkszosci
finansowane naptywem netto bezposrednich
inwestycji  zagranicznych oraz naptywem
kapitatu w formie ,pozostatych inwestycji”,
ktore obejmowaly przede wszystkim depozyty
nierezydentow w bankach rezydentach oraz —
w mniejszym stopniu — kredyty.



W okresie referencyjnym $redni poziom
dtugoterminowych stép procentowych wyniost
4,1%, czyli znacznie ponizej wartosci
referencyjnej kryterium stopy procentowej
(6,2%). Na  przestrzeni  ostatnich lat
dhugoterminowe stopy procentowe na Cyprze
oraz rozpigto$¢ ich wysokosci w stosunku do
rentownos$ci obligacji skarbowych w strefie
euro ogolnie spadly.

Ogolnie rzecz biorac, w celu osiagnigcia
wysokiego stopnia trwatej konwergencji Cypr
powinien nadal podaza¢ $ciezka trwalej
i wiarygodnej konsolidacji fiskalnej opartej na
dziataniach strukturalnych, a takze poprawic
sytuacj¢ budzetowa w drodze wyraznej redukcji
wysokiego wskaznika zadluzenia. Poprawa
sytuacji budzetowej bedzie rowniez sprzyjac
ograniczeniu ryzyka wystapienia presji na
wzrost deficytu na rachunku obrotow
biezacych. Waznym elementem, zwlaszcza
w  sektorze publicznym, bedzie takze
utrzymanie umiarkowanego wzrostu ptac, ktory
bedzie  odzwierciedlat  tempo  wzrostu
produktywnosci, sytuacj¢ na rynku pracy oraz
rozwoj sytuacji w krajach konkurencyjnych.
Podstawowe znaczenie bedzie miala rowniez
kontynuacja reform strukturalnych na rynkach
pracy i produktow. Przykladowo mechanizm
indeksacji ptac 1 niektéorych $wiadczen
socjalnych (doptat z tytulu wzrostu kosztow
utrzymania)  powinien  by¢  gruntownie
przebudowany w celu ograniczenia ryzyka
zwiazanego z inercja inflacyjna. Wspomniane
reformy strukturalne nie tylko uodpornia
gospodarke na szoki, ale takze — w przypadku
prowadzenia prawidlowej polityki pieni¢znej —
przyczynia si¢ do powstania najkorzystniejszych
warunkow sprzyjajacych trwatemu wzrostowi
gospodarczemu i wzrostowi zatrudnienia.

Ustawodawstwo cypryjskie, a w szczegolnosci
Ustawa o Centralnym Banku Cypru, nie spetnia
wszystkich ~ wymogéw  koniecznych  do
osiagnigcia niezalezno$ci Centralnego Banku
Cypru. Cypr jest panstwem cztonkowskim
objetym derogacja, w zwiazku z tym musi
spetnia¢ wszystkie wymogi art. 109 Traktatu,
dotyczace dostosowania ustawodawstwa.

3.4 tOTWA

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP na Lotwie wyniosta
6,7%, czyli znacznie powyzej warto$ci
referencyjnej 2,8% okreslonej w Traktacie.
Najnowsze dane wskazuja, ze w najblizszych
miesigcach  nalezy  jednak  oczekiwac
niewielkiego  spadku  wspomnianej  12-
miesigcznej $redniej stopy inflacji HICP.

W latach 1996-2006 inflacja mierzona
wzrostem cen konsumpcyjnych na Lotwie
wykazywata ogélna tendencj¢ spadkowa do
2002 r. Tendencja odwrocita si¢ w 2003 r.,
poczatkowo gléwnie wskutek wzrostu cen
importowych spowodowanego deprecjacja tata
wobec euro, dostosowan cen kontrolowanych
oraz jednoczesnego wystapienia jednorazowych
czynnikow zwiazanych z przystapieniem do
UE. Poczatkowy proces dezinflacji byt
odzwierciedleniem wielu waznych decyzji
dotyczacych polityki pienigznej, przede
wszystkim jej ukierunkowania na osiagnigcie
podstawowego celu stabilnosci cen poprzez
zastosowanie  polityki  sztywnego  kursu
walutowego w 1994 r. Spadkowi inflacji
towarzyszylo wysokie realne tempo wzrostu
PKB, ktore wraz z odptywem zagranic¢ sily
roboczej po wstapieniu Lotwy do Unii
Europejskiej, przyczynito si¢ do stopniowego
spadku stopy bezrobocia. Od 1996 r. tempo
wzrostu  jednostkowych  kosztéw  pracy
znacznie spadlo. Ta spadkowa tendencja
odwroécita si¢ w 2003 r., kiedy to w tempie
znacznie szybszym niz tempo wzrostu
produktywnosci silnie wzrosla wysokos¢
wynagrodzenia na pracownika. Odzwierciedlato
to przede wszystkim sytuacj¢ w sektorze ustug.
W 2006 r. $rednioroczna stopa inflacji HICP
ulegala znacznym wahaniom na wysokim
poziomie (5,6% w pazdzierniku).

" dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
migdzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztaltuja si¢ na poziomie od 4,4% do 6,3% dla
2007 r. oraz od 5,4% do 5,8% dla 2008 r.
Istnieje jednak kilka rodzajow zagrozen dla
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projekeji inflacji na Lotwie na najblizsze lata.
Po pierwsze, planowane dostosowania taryf
gazowych prawdopodobnie wywra presj¢ na
wzrost inflacji w najblizszych latach. Po drugie,
harmonizacja stawek podatku akcyzowego na
paliwo, tyton i alkohol z obowiazujacymi
w UE nie =zostata jeszcze zakonczona.
W szczeg6lno$ci  harmonizacja  podatku
akcyzowego na wyroby tytoniowe, ktora musi
si¢ zakonczy¢ do 1 stycznia 2010 r., moze
znacznie tacznie wplyna¢ na wzrost inflacji
w ciagu najblizszych kilku lat. Po trzecie,
bardzo wysokie tempo wzrostu produkcji
nape¢dzane ekspansja kredytowa i pojawiajace
si¢ niedobory podazy pracy moga wskazywac
na istnienie ryzyka dalszego wzrostu
jednostkowych kosztow pracy i — co za tym
idzie — cen krajowych. Chociaz w zalozeniu
jedynym wynikiem oczekiwanych podwyzek
cen no$nikow energii, podatkow posrednich
oraz cen  kontrolowanych maja  by¢
jednorazowe szoki cenowe, ich potaczenie
z dynamicznym wzrostem gospodarczym
i kurczacym si¢ rynkiem pracy zwigksza ryzyko
wystapienia efektow drugiej rundy, a tym
samym wigkszego i prawdopodobnie réwniez
przedtuzajacego si¢ wzrostu inflacji. Ponadto
w nadchodzacych latach na poziom inflacji
bedzie mial prawdopodobnie wplyw proces
nadrabiania  zaleglo$ci, ale trudno jest
oszacowac¢ doktadna skalg tego wpltywu.

Lotwa nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Lotwa odnotowata nadwyzke¢ budzetowa
na poziomie 0,1% PKB, czyli z duzym zapasem
spetniata kryterium wartosci referencyjne;j.
Komisja Europejska prognozuje dla tego kraju
deficyt na poziomie 1,0% PKB w 2006 r.
Wskaznik  zadluzenia  sektora  instytucji
rzadowych i samorzadowych w stosunku do
PKB spadt do poziomu 12,1% PKB w 2005 r.;
prognozowany jest jego dalszy spadek do
poziomu 11,1% w 2006 r., czyli znacznie
ponizej  wartosci  referencyjnej  (60%).
Sredniookresowy cel okreslony w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu jest w programie
konwergencji z listopada 2005 r. definiowany
jako deficyt budzetowy na poziomie okoto 1%
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PKB w ujeciu uwzgledniajacym zmiany
cykliczne, po skorygowaniu o dziatania
przejsciowe. Uwzgledniajac pozostate czynniki
fiskalne, wskaznik deficytu w 2004 r. 1 2005 r.

nie  przekroczyt  wskaznika  inwestycji
publicznych do PKB.

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji

Europejskiej spadek wydatkéw publicznych
zwiazanych ze starzeniem si¢ spoleczenstwa na
Lotwie do 2050 r. bedzie umiarkowany. Wynika
to czesciowo z przeprowadzenia reformy
systemu  emerytalnego.  Nalezy  jednak
zachowaé ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty
rozwoj sytuacji demograficznej, gospodarczej
i finansowej moze okaza¢ si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

Lat totewski wuczestniczy w mechanizmie
ERM 1II od 2 maja 2005 r., czyli krocej niz dwa
lata przed ocena dokonana przez EBC. Kurs
centralny dla waluty totewskiej zostal ustalony
na poziomie 0,702804 tata za euro — na tym
samym poziomie co kurs przyjety od poczatku
2005 r. przez wiladze totewskie po zmianie
jednostronnej  polityki  kursu  sztywnie
zwigzanego z koszykiem walut SDR na
sztywnie zwigzany z euro — przy standardowym
pasmie wahan rzedu +15%. Wiadze totewskie
zadeklarowaty utrzymanie kursu ftata na
poziomie kursu centralnego wobec euro przy
pasmie wahan rzedu =1% w ramach
jednostronnego  zobowiazania, ktore nie
naktada dodatkowych obowiazkow na EBC.
Zawarcie umowy dotyczacej uczestnictwa
w mechanizmic ERM II oparte zostatlo na
podjeciu  przez wladze Lotwy trwalych
zobowiazan co do kontynuowania okre$lonych
dzialan w roéznych obszarach polityki
pieni¢zne;j. Przed  przystapieniem do
mechanizmu ERM Il zmiany kursu tata
totewskiego wobec euro odzwierciedlaty do
konica 2004 r. przede wszystkim zmiany kursu
euro wobec gtéwnych walut z koszyka SDR. Po
zmianie polityki kursowej w styczniu 2005 r.
kurs tata wobec euro utrzymywal si¢ w gornej
granicy jednostronnie przyj¢tego pasma wahan
wynoszacego =1%. Od przystapienia do ERM 11



kurs tata wpisywat si¢ w t¢ tendencj¢ i w ten
sposob pozostawatl zblizony do swojego kursu
centralnego w mechanizmie kursowym. Do
poczatku 2005 r. zmienno$¢ kursu walutowego
wobec euro byla znacznie mniejsza i utrzymata
si¢ na bardzo niskim poziomie. W 2005 r.
rozpigtosci krotkoterminowych stop
procentowych w stosunku do 3-miesigcznej
stopy EURIBOR zmniejszyly sig, lecz w 2006 r.
ponownie si¢ zwigkszyly, odzwierciedlajac
dziatania Latvijas Banka na rzecz utrzymania
niskiej  inflacji. W  konczacym  sig
w pazdzierniku 2006 r. okresie trzech miesigcy
rozpigtosci wynosity 1,6 punktu procentowego.
Realny kurs walutowy lata totewskiego,
zardwno dwustronny wobec euro, jak i w ujeciu
efektywnym, byt bliski historycznych $rednich
liczonych od stycznia 1996 r. oraz od
wprowadzenia euro w 1999 r. Jezeli chodzi
o0 sytuacj¢ zewngtrzna, Lotwa stale wykazywala
deficyty na rachunku obrotow biezacych
i kapitatowym. W 2005 r. deficyt wynidst
11,4% PKB i byl najwigkszy sposroéd badanych
krajow. Naptyw netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych w ciagu ostatniej dekady pokryt
nieco ponad potowg deficytu na rachunku
biezacym i kapitatlowym. W wyniku silnego
naptywu ,,pozostalych inwestycji” — glownie
w postaci kredytow bankowych — zadluzenie
zagraniczne Lotwy wzrosto.

W okresie referencyjnym $redni poziom
dlugoterminowych stop procentowych wynidst
3,9%, czyli znacznie ponizej wartosci
referencyjnej kryterium stopy procentowe;j
(6,2%). Na Lotwie roznica migdzy poziomem
tych stop a rentownos$cia obligacji w strefie
euro jest niewielka.

Ogolnie rzecz biorac, w celu zapewnienia
wysokiego stopnia trwalej konwergencji Lotwa
powinna wdrozy¢ odpowiednio restrykcyjna
polityke fiskalna, ktéra utatwi konsolidacj¢
fiskalng 1 ztagodzenie popytowej presji na
wzrost cen. Restrykcyjna polityka fiskalna
moze  rowniez  wspomagac dziatania
zmierzajace do konsolidacji fiskalnej. Ponadto
nalezy uwaznie monitorowa¢ wysokie tempo
wzrostu kredytdéw oraz wysoki deficyt na

rachunku obrotow biezacych, gdyz moga one
wskazywa¢ na istnienie ryzyka przegrzania
gospodarki. Wysoka dynamika kredytow moze
rowniez wskazywa¢ na istnienie ryzyka dla
stabilno$ci finansowej. Istotne beda réwniez
dalsze dzialania na rzecz zwickszania
konkurencji na rynkach produktow, dalsza
liberalizacja sektoréow regulowanych oraz
wdrozenie odpowiedniej polityki w zakresie
ptac, odzwierciedlajacej wzrost produktywnosci,
sytuacj¢ na rynku pracy oraz rozwdj sytuacji
w krajach konkurencyjnych, a takze dalsza
poprawa funkcjonowania rynku pracy. Tego
typu dzialania, wraz z prowadzeniem
prawidlowej polityki pieni¢znej, ulatwia
stworzenie warunkow sprzyjajacych
utrzymaniu stabilno$ci cen oraz wspieranie
konkurencyjnos$ci i wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo lotewskie, a w szczegolnosci
Ustawa o Latvijas Banka, nie spelnia
wszystkich ~ wymogéw  koniecznych  do
osiagnig¢cia niezaleznoS$ci i integracji prawnej
Latvijas Banka z Eurosystemem. Lotwa jest
panstwem cztonkowskim objetym derogacja,
w zwiazku z tym musi spelniaé wszystkie
wymogi art. 109  Traktatu, dotyczace
dostosowania ustawodawstwa.

3.5 WEGRY

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP na Wegrzech
wyniosta 3,5%, czyli znacznie powyzej
warto$ci  referencyjnej 2,8%  okreslonej
w Traktacie. Najnowsze dane wskazuja, ze
w najblizszych miesigcach nalezy oczekiwac
wzrostu wspomnianej 12-miesigcznej Sredniej
stopy inflacji HICP.

Od dluzszego czasu inflacja mierzona
wzrostem cen konsumpcyjnych na Wegrzech
wykazywata ogolna tendencj¢ spadkowa.
Proces dezinflacji byt odzwierciedleniem wielu
waznych  decyzji  dotyczacych  polityki
pienigznej, przede wszystkim ukierunkowania
jej na osiagnigcie stabilno$ci cen, zgodnie
z postanowieniami ustawy o banku centralnym.
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W 2001 r. nastapily zmiany w zalozeniach
polityki  pienigznej, w wyniku ktorych
rozszerzono pasmo wahan kursu z +2,5% do
+15%, w pelni liberalizujac rachunek
kapitalowy 1 odchodzac od polityki kursu
pelzajacego. Ponadto  zaczgto  stosowaé
polityke oparta na celu inflacyjnym. Do 2000 r.
konsolidacja fiskalna zasadniczo sprzyjata
dezinflacji, lecz od 2001 r. przybrata charakter
ckspansywny. Poczatkowo ograniczeniu tempa
wzrostu cen sprzyjata polityka w zakresie ptac.
Spadek inflacji odnotowywany do 2005 r.
nastgpowal w warunkach wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego. W styczniu 2006 r.
srednioroczna stopa inflacji HICP spadia do
poziomu 2,5%, lecz od tamtej pory wykazywata
tendencj¢ wzrostowa (6,3% w pazdzierniku).
Glownymi czynnikami wplywajacymi na
wzrost inflacji w 2006 r. okazaly si¢ podwyzki
cen ustug i zywnosci, a nastgpnie no$nikow
energii. W styczniu 2006 r. obnizenie podatku
VAT przyczynito si¢ do przej$ciowego spadku
inflacji, jednak w ciagu roku wzrosly stawki
podatkow posrednich i bezposrednich (wraz
z podwyzkami cen kontrolowanych), co

wywotato silny wzrost inflacji. Obecna
sytuacja cenowa powinna by¢ postrzegana
przez pryzmat silnego, cho¢ stopniowo
zmniejszajacego si¢ tempa rozwoju
gospodarczego.

w dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane  przez duze instytucje

mig¢dzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztattuja si¢ na poziomie 2,9% - 6,8% dla
2007 r. oraz 3,9% - 4,4% dla 2008 r.
Przewiduje si¢, ze w 2007 r. inflacja HICP
znacznie wzro$nie wskutek juz wdrozonych
i planowanych dalszych podwyzek podatkow
posrednich i cen kontrolowanych, oraz
opo6znionego wpltywu ostabienia kursu forinta
wobec euro na poczatku 2006 r. W dalszym
horyzoncie czasowym proces nadrabiania
zaleglosci prawdopodobnie bedzie
w nadchodzacych latach wywiera¢ wplyw na
inflacj¢ lub na nominalny kurs walutowy,
chociaz trudno jest oszacowa¢ dokltadna skalg
tego wplywu.
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Wegry znajduja si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Wegry odnotowaty deficyt budzetowy na
poziomie 7,8% PKB, czyli znacznie powyzej
warto$ci referencyjnej. Komisja Europejska
prognozuje wzrost deficytu do poziomu 10,1%
PKB w 2006 r. Wskaznik zadluzenia sektora
instytucji  rzadowych 1  samorzadowych
w stosunku do PKB wyniost 61,7% w 2005 r.;
prognozowany jest jego wzrost do poziomu
67,6% w 2006 r., czyli nadal powyzej wartosci
referencyjnej (60%). Wymagana jest dalsza
konsolidacja, aby deficyt budzetowy na
Wegrzech spadt ponizej wartosci referencyjne;j
(3% PKB) i kraj ten osiagnat $redniookresowy
cel okreslony w Pakcie Stabilnos$ci i Wzrostu,
ktéry w programie konwergencji z wrze$nia
2006 jest definiowany jako deficyt na poziomie
0,5%-1% PKB w ujeciu uwzgledniajacym
zmiany cykliczne, po skorygowaniu o dziatania
przejsciowe. Uwzgledniajac pozostate czynniki
fiskalne, wskaznik deficytu w latach 2004-2005
przekroczyl wskaznik inwestycji publicznych
do PKB.

Wedtug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej wzrost wydatkow zwiazanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa na Wegrzech
bedzie znaczny i do 2050 r. wyniesie 7 punktow

procentowych PKB. Wzrost ten nastapi
pomimo wdrozenia strukturalnych reform
systemu emerytalnego. Rozwiazanie tego

problemu bedzie latwiejsze, jesli w ramach
finans6w publicznych powstanie wystarczajaca
przestrzen umozliwiajaca podjecie odpowiednich
dziatan, zanim wedlug prognoz sytuacja
demograficzna ulegnie pogorszeniu.

W okresie od listopada 2004 r. do pazdziernika
2006 r., forint wegierski nie uczestniczyt
w mechanizmie ERM 1II, a jego kurs
utrzymywat si¢ w pasmie wahan wynoszacym
=15% 1 oscylowal wokol jednostronnie
ustalonego kursu centralnego. W tym okresie
kurs forinta byl poczatkowo raczej stabilny,
zanim zostal poddany powtarzajacej si¢ presji
deprecjacyjnej. W zwiazku z tym, od poczatku
2006 r. kurs waluty wegierskiej wobec euro byt



stale nizszy niz w listopadzie 2004 r. Przez
wigkszo$¢ badanego okresu kurs forinta wobec
euro wykazal stosunkowo wysoka zmiennos¢,
ktéra przybrata na sile po uptywie I kw. 2006 .,
ale nieco si¢ zmniejszyla w konczacym si¢
w pazdzierniku 2006 r. okresie trzech miesigcy.
Rownoczesnie rozpigtosci krotkoterminowych
stop procentowych w stosunku do 3-miesigczne;j
stopy EURIBOR byly wysokie, cho¢
wykazywaly  tendencj¢ spadkowa przez
wigksza czg§¢ badanego okresu. W drugiej
polowie 2006 r. rozpigtosci jednak si¢
zwigkszyly do 4,4 punktu procentowego
w konczacym si¢ w pazdzierniku 2006 .
okresie trzech miesigcy. Realny kurs forinta
wegierskiego w pazdzierniku 2006 r., zar6wno
dwustronny wobec euro, jak 1 w ujgciu
efektywnym, tylko nieznacznie przewyzszat
historyczne $rednie liczone od stycznia 1996 r.
i byl bliski $redniej liczonej od wprowadzenia
euro w 1999 r. w ujeciu dwustronnym wobec
euro. Jezeli chodzi o sytuacj¢ zewngtrzna,
Wegry stale wykazywaly duze deficyty na
rachunku obrotow biezacych 1 kapitalowym
(8,1% PKB w 2004 r. przed spadkiem do 5,9%
PKB w 2005 r.). Wzrost deficytu obrotow
biezacych od 2001 r. wynikal przynajmniej
czesciowo ze zlagodzenia polityki fiskalnej
oraz wynikajacego z tego posunigcia bardzo
wysokiego deficytu budzetowego. Z punktu
widzenia finansowania deficytu, Wegry byly
odbiorca netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych, ktéore w istotny sposob
finansowaly deficyt na rachunku obrotow
biezacych i kapitatowym (z wyjatkiem 2003 r.).

W okresie referencyjnym $redni poziom
dtugoterminowych stép procentowych wyniost
7,1%, czyli powyzej wartosci referencyjnej
kryterium  stopy  procentowej (6,2%).
Dlugoterminowe  stopy  procentowe na
Wegrzech oraz ich rozpigtosci w stosunku do
rentownosci obligacji w strefie euro zasadniczo
wzrosty. Wskazuje to na utrzymujace sig
przekonanie co do istnienia ryzyka dotyczacego
polityki fiskalnej i inflacji.

Ogolnie rzecz biorac, aby osiagna¢ wysoki
stopien trwatej konwergencji Wegry powinny

wdrozy¢ ambitne 1 wiarygodne dziatania
ukierunkowane na konsolidacj¢ fiskalng — ze
szczegolnym uwzglednieniem trwatego
ograniczenia wydatkdw — oraz w sposéb
wyrazny poprawi¢ sytuacje budzetowa. To
ulatwitoby zlagodzenie popytowej presji
inflacyjnej. Ponadto wazne jest zakonczenie
procesu liberalizacji sektora ustug publicznych
oraz podjecie dzialan na rzecz zwigkszenia
stosunkowo niskiego wskaznika zatrudnienia
na Wegrzech, np. poprzez ograniczenie
wysokich obciazen podatkowych naktadanych
na prace, zachgcanie pracownikow do wigkszej
mobilnosci  oraz  dostosowanie  systemu
edukacji do zapotrzebowania zgtaszanego przez
rynek. To utatwitoby zwigkszenie
potencjalnego tempa wzrostu gospodarczego
oraz ograniczylo presj¢ na wzrost plac.
Podwyzki ptac powinny odzwierciedla¢ wzrost
produktywnosci oraz uwzglednia¢  stope
bezrobocia i rozwdj sytuacji na rynkach pracy
w krajach konkurencyjnych. Tego typu
dziatania, wraz z prowadzeniem wtasciwej

polityki  pieni¢znej, ulatwia  stworzenie
warunkow sprzyjajacych utrzymaniu
stabilnos$ci cen oraz promowanie

konkurencyjnosci i wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo wegierskie, a w szczegdlnosci
Ustawa o Magyar Nemzeti Bank z 2001 r., nie
spetnia wszystkich wymogéw koniecznych do
osiagnigcia niezalezno$ci i integracji prawnej
Magyar Nemzeti Bank z Eurosystemem. Wegry
sa panstwem cztonkowskim objetym derogacja,
w zwigzku z tym musza spelniac
wszystkie wymogi art. 109 Traktatu, dotyczace
dostosowania ustawodawstwa.

3.6 MALTA

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP na Malcie wyniosta
3,1%, czyli powyzej wartosci referencyjnej
2,8% okreslonej w Traktacie. Najnowsze dane
wskazuja, ze wspomniana 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP zmniejszy si¢ nieco
w ciagu najblizszych miesigcy.
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W latach 1999-2005 inflacja HICP na Malcie
byta stosunkowo stabilna, oscylujac w pasmie
od 2% do 3%. Stosunkowo stabilna inflacja

utrzymujaca  si¢  przez  dlugi  okres
odzwierciedla ~ wiele = waznych  decyzji
dotyczacych polityki pieni¢znej, zwlaszcza

decyzje o dalszym prowadzeniu polityki
sztywnego kursu walutowego (przez wigkszos¢
tego okresu zwiazanego z koszykiem walut) od
momentu uzyskania przez Maltg niepodlegltosci
w 1964 r. Od maja 2005 r. kurs lira maltanskiego
uczestniczyl w  mechanizmie ERM I
W pierwszej polowie 2006 r. roczna stopa
inflacji ~ HICP  wykazywata  tendencj¢
wzrostowa, cho¢ w drugiej cze¢sci roku ulegta
zmniejszeniu. W kwietniu 2006 r. inflacja HICP
wzrosta do 3,5% 1 oscylowala wokot tego
poziomu do sierpnia, kiedy to spadia do 3%.
W pazdzierniku roczna stopa inflacji HICP
dalej spadta do 1,7%. Glownym czynnikiem
wplywajacym na te fluktuacje byla ewolucja
cen no$nikow energii. Po okresie wysokiego
wzrostu gospodarczego w latach 90., od 2001 r.
$rednie tempo wzrostu produkcji bylo niskie,
a w ciagu trzech lat od tego momentu
zanotowano spadek produkcji. Stagnacja
gospodarcza  odzwierciedlata  potaczenie
wplywu deficytu w handlu zagranicznym,
wynikajacego czegsciowo z rosnacej
konkurencji na rynkach maltanskiego eksportu
oraz czynnikow krajowych, takich jak
przejsciowe skutki restrukturyzacji w sektorze
przetworstwa przemystowego.

w dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
migdzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztaltuja si¢ na poziomie od 2,6% do 2,8% dla
2007 r. oraz od 2,4% do 2,6 dla 2008 r.
Zwyzkowe zagrozenia dla projekcji inflacji
wiaza si¢ gléwnie z ewentualnymi efektami
posrednimi i drugiej rundy ostatnich szokow
naftowych. Ponadto wysokie tempo wzrostu
kredytow — mimo Ze nieco nizsze niz w innych
krajach o stabiej rozwinigtych rynkach
finansowych -  zwlaszcza dla  sektora
budowlanego, musi by¢ uwaznie monitorowane,
poniewaz moze si¢ przyczyni¢c do powstania
presji na wzrost cen krajowych. Na spadek
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inflacji moga z kolei wplyna¢ liberalizacja
rynkow produktow oraz stale podejmowane
dziatania na rzecz usprawniania procedur
regulacyjnych i administracyjnych w sektorze
publicznym. W dalszej perspektywie proces
nadrabiania zaleglo$ci prawdopodobnie bedzie
wywiera¢ wptyw na inflacje, chociaz trudno jest
oszacowa¢ doktadna skalg tego wptywu.

Malta znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Malta odnotowata deficyt budzetowy na
poziomie 3,2% PKB, czyli powyzej wartosci
referencyjnej. Komisja Europejska prognozuje

spadek deficytu do poziomu 2,9% PKB
w 2006 r. Wskaznik zadluzenia sektora
instytucji  rzadowych i samorzadowych

w stosunku do PKB spadl do poziomu 74,2%
w 2005 r.; prognozowany jest jego dalszy
spadek do poziomu 69,6% w 2006 r., czyli
powyzej  wartoSci  referencyjnej  (60%).
Wymagana jest dalsza konsolidacja, aby Malta
mogta osiagna¢ sredniookresowy cel okreslony
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, ktory
w programie konwergencji z grudnia 2005 r.
jest definiowany jako réwnowaga budzetowa
w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne,
po skorygowaniu o dziatania przejsciowe.
Uwzgledniajac pozostale czynniki fiskalne,
wskaznik deficytu w 2004 r. przekroczyt
wskaznik inwestycji publicznych do PKB.
Sytuacja taka nie miata miejsca w 2005 r.

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej  tempo  wzrostu  wydatkow

zwiazanych ze starzeniem si¢ spoleczenstwa na
Malcie do 2020 r. wyniesiec 2,2 punktu
procentowego PKB, nastgpnie spadnie do
0,3 punktu procentowego do 2050 r,
odzwierciedlajac po czgsci cechy krajowego
systemu  emerytalnego.  Nalezy  jednak
zachowaé ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty
rozwdj sytuacji demograficznej, gospodarczej
1 finansowej moze okaza¢ si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

Lir maltanski uczestniczy w mechanizmie
ERM II od 2 maja 2005 r., czyli krocej niz dwa



lata przed ocena dokonana przez EBC. Kurs
centralny waluty maltanskiej zostat ustalony na
0,429300 lira za euro (kurs rynkowy
w momencie przystapienia do mechanizmu)
przy standardowym pasmie wahan rzedu +15%.
Po wejsciu do mechanizmu lir maltanski
przestat by¢ zwiazany z koszykiem walut
zawierajacym euro, funta szterlinga i dolara,
zostal natomiast sztywno zwiazany z euro.
Wtladze maltanskie ogtosity ponadto, ze
utrzymaja kurs wymiany lira maltanskiego na
poziomie kursu centralnego w stosunku do
euro. Byto to jednostronne zobowiazanie, ktore
nie naktada dodatkowych obowiazkéw na EBC.
Zawarcie umowy dotyczacej uczestnictwa
w mechanizmie ERM II oparte zostalo na
podjeciu  przez wiladze Malty trwalych
zobowiazan co do kontynuowania okreslonych
dziatan w  réznych obszarach polityki
pieni¢znej. W analizowanym okresie, przed
przystapieniem do mechanizmu ERM II, kurs
waluty maltanskiej pozostawal na zasadniczo
stabilnym  poziomie = wobec euro. Po
przystapieniu do ERM II, kurs lira nie odchylat
si¢ od kursu centralnego. W 2006 r. rozpigtosci
krotkoterminowych stop procentowych
w stosunku do 3-miesigcznej stopy EURIBOR
zmniejszyly si¢ i wynioslty 0,3 punktu
procentowego w konczacym si¢ w pazdzierniku
2006 r. okresie trzech miesigcy. Realny kurs lira
maltanskiego, zarowno dwustronny wobec euro,
jak 1 w ujeciu efektywnym, byt w pazdzierniku
2006 r. bliski historycznym $rednim liczonym
od stycznia 1996 r. oraz od wprowadzenia euro
w 1999 r. Jezeli chodzi o sytuacj¢ zewngtrzna,
od 1996 r. Malta wykazywala deficyty na
rachunku obrotéow biezacych i kapitalowym,
ktore okresowo byly znaczne (7,1% PKB
w 2005 r.). Z punktu widzenia finansowania
deficytu, od 2003 r. wystapit duzy odptyw netto
inwestycji portfelowych, natomiast bardzo duza
cze$¢ naptywu kapitalu nalezata do kategorii
»pozostale inwestycje”.

W okresie referencyjnym $redni poziom
dtugoterminowych stép procentowych wyniost
4,3%, czyli ponizej wartosci referencyjnej
kryterium stopy procentowej (6,2%). Na
przestrzeni ostatnich lat dlugoterminowe stopy

procentowe na Malcie oraz rozpigtos¢ ich
wysokosci w stosunku do rentownosci obligacji
skarbowych w strefie euro ogolnie spadty.

Ogolnie rzecz biorac, w celu osiagnigcia
wysokiego stopnia trwalej konwergencji Malta
powinna nadal podaza¢ Sciezka trwalej
1 wiarygodnej konsolidacji fiskalnej oraz
podejmowac¢ dziatania w celu poprawy sytuacji
budzetowej, obejmujace wyrazna redukcje
wysokiego wskaznika zadluzenia. Podwyzki
ptac  powinny  odzwierciedla¢  wzrost
produktywnosci i uwzglednia¢ rozwdj sytuacji
na krajowym rynku pracy oraz w krajach
konkurencyjnych. Nalezy rowniez skupi¢ si¢ na
przezwycig¢zeniu ograniczen o charakterze
strukturalnym, ktore negatywnie wplywaja na
wzrost gospodarczy oraz tworzenie miejsc
pracy. W tym zakresie podstawowe znaczenie
maja dalsze zwigkszanie konkurencji na
rynkach produktow oraz poprawa
funkcjonowania rynku pracy. Powyzsze
dzialania beda réwniez sprzyjac
uelastycznieniu wspomnianych rynkow
i utatwia procesy dostosowawcze na wypadek
ewentualnych szokow niekorzystnych z punktu
widzenia kraju lub danej branzy. Opisane
dzialania, wspierane odpowiednia polityka
pieni¢zna, przyczynia si¢ do zapewnienia
warunkéw  sprzyjajacych stabilnosci cen,
promowania konkurencyjno$ci oraz wzrostu
zatrudnienia.

Ustawodawstwo maltanskie, a w szczegolnosci
Ustawa o Centralnym Banku Malty, nie speinia
wszystkich ~ wymogéw  koniecznych  do
zapewnienia niezaleznoS$ci i integracji prawnej
Centralnego Banku Malty z Eurosystemem.
Malta jest panstwem cztonkowskim objetym
derogacja, w zwigzku z tym musi spelniaé
wszystkie wymogi art. 109 Traktatu, dotyczace
dostosowania ustawodawstwa.

3.7 POLSKA

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
$rednia stopa inflacji HICP w Polsce wyniosta
1,2%, czyli znacznie ponizej wartosci
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referencyjnej 2,8% okreslonej w Traktacie.
Najnowsze dane wskazuja, ze w najblizszych
miesigcach  nalezy  jednak  oczekiwac
stopniowego wzrostu wspomnianej
12-miesigcznej $redniej stopy inflacji HICP.

0Od dhuzszego czasu inflacja mierzona wzrostem
cen konsumpcyjnych w Polsce wykazywata
stala, aczkolwiek nie ciagla tendencj¢ spadkowa
od 1997 r. z inflacja HICP spadajaca okresowo
do bardzo niskiego poziomu. Procesowi
dezinflacji sprzyjata zmiana ukierunkowania
polityki pienigznej w strong osiagnigcia
stabilnosci cen. Zmiang t¢ rozpoczgto oparcie
polityki na celu inflacyjnym. Inflacj¢ obnizono
pomimo stosunkowo silnego realnego tempa
wzrostu PKB pod koniec lat 90. Pod koniec
2000 r. dynamika gospodarki znacznie spadia,
aby od konca 2002 r. ponownie stopniowo
wzrosnac i osiagna¢ w 2004 r. bardzo wysoki
poziom, ktéoremu towarzyszyla wyzsza
inflacja. W ostatnich latach tempo wzrostu
jednostkowych kosztow pracy bylo ujemne.
W 2005 r. tempo wzrostu produktywnosci
znacznie jednak spadlo w wyniku silnej
dynamiki zatrudnienia 1 nizszego tempa
wzrostu gospodarczego. Na poczatku 2006 r.
roczna stopa inflacji HICP zaczg¢la rosnac,

aby nastgpnie ponownie spas¢ do 1.1%
w pazdzierniku.

Y dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane  przez duze instytucje

mig¢dzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztattuja si¢ na poziomie od 1,7% do 2,5% dla
2007 r. oraz od 2,3% do 2,8% dla 2008 r.
Prognozy te zaktadaja dalsza poprawe sytuacji
gospodarczej, zwigkszajace si¢ niedobory sity
roboczej oraz  opOznione  przenoszenie
podwyzek cen no$nikéw energii. Zwyzkowe
zagrozenia dla projekcji inflacji wiaza sig
gtéwnie z wigkszym niz oczekiwano wzrostem
jednostkowych kosztow pracy i potencjalna
deprecjacja ztotego. W dalszej perspektywie
proces nadrabiania zalegtos$ci prawdopodobnie
bedzie w nadchodzacych latach wywierac
wplyw na inflacj¢ lub na nominalny kurs
walutowy, chociaz trudno jest oszacowac
doktadna skal¢ tego wptywu.
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Polska znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W 2005 r. Polska
odnotowala deficyt budzetowy na poziomie
2,5%  PKB, czyli ponizej  wartosci
referencyjnej. Komisja Europejska prognozuje
spadek deficytu do poziomu 2,2% PKB
w 2006 r. Wskaznik zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i1 samorzadowych w stosunku do
PKB wyniost 42% w 2005 r.; prognozowany
jest jego wzrost do poziomu 42,4% w 2006 r.,
czyli nadal ponizej wartosci referencyjnej
(60%). Wymagana jest dalsza konsolidacja, aby
deficyt budzetowy w Polsce spadl ponizej
warto$ci referencyjnej 3% PKB (z wylaczeniem
wplywu obowiazkowych kapitatowych
systemow emerytalnych) i kraj ten osiagnat
$redniookresowy cel okreslony w Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu, ktéory w programie
konwergencji ze stycznia 2006 r. jest
definiowany jako deficyt na poziomie 1% PKB
w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne,
po skorygowaniu o dziatania przejsciowe. Jesli
chodzi o inne czynniki fiskalne, w 2004 r.
wskaznik deficytu przewyzszal wskaznik
inwestycji publicznych do PKB. Sytuacja taka
nie miata miejsca w 2005 r. Dane liczbowe
o deficycie oraz zadluzeniu Polski wlaczaja
obowiazkowe kapitalowe systemy
emerytalne do sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych. Sytuacja ulegnie zmianie
przy nastgpnym powiadomieniu EDP (w ramach
procedury dotyczacej nadmiernego deficytu)
w kwietniu 2007 r. Szacuje sig, ze po wylaczeniu
wspomnianych systemow wskaznik deficytu
budzetowego bytby o 1,8 punktu procentowego
wyzszy w 2004 r., o 1,9 punktu procentowego
wyzszy w2005 r. oraz o 2,0 punktu
procentowego wyzszy w 2006 r., natomiast
wskaznik dlugu publicznego bytby
o 4 punkty procentowe wyzszy w 2004 r.,
0 5,3 punktu procentowego wyzszy w 2005 r.
i 0 6,9 punktu procentowego wyzszy w 2006 r.

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej wydatki zwiazane ze starzeniem
si¢ spoteczenstwa w Polsce spadna do 2050 r.
i wyniosa 6,7 punktu procentowego PKB.
Czgéciowo wynika to z przeprowadzonych



reform systemu emerytalnego. Nalezy jednak
zachowaé ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty
rozwdj sytuacji demograficznej, gospodarczej
i finansowej moze okaza¢ si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

W okresie od listopada 2004 r. do pazdziernika
2006 r., zloty polski nie wuczestniczyt
w mechanizmie ERM II a jego kurs ksztattowat
si¢. w ramach polityki elastycznego kursu
walutowego. W tym okresie kurs ztotego wobec
euro niemal stale utrzymywal si¢ na poziomie
znacznie wyzszym niz w listopadzie 2004 r.
i przez wigksza czg$¢ wspomnianego okresu
wykazywal  wysoki poziom zmiennosci.
Jednoczes$nie rozpigtosci krotkoterminowych
stop  procentowych ~w  stosunku  do
3-miesigcznej stopy EURIBOR byly stosunkowo
wysokie, cho¢ stopniowo zmniejszaly si¢
w badanym okresie, i wynosity 0,8 punktu
procentowego w konczacym si¢ w pazdzierniku
2006 r. okresie trzech miesigcy. Realny kurs
ztotego, zarowno dwustronny wobec euro, jak
i ujeciu efektywnym, w pazdzierniku 2006 r.
byt bliski historycznej $redniej od momentu
wprowadzenia euro w 1999 r., cho¢ w ujeciu
efektywnym znajdowatl si¢ nieco powyzej
historycznej $redniej liczonej od stycznia
1996 r. Jesli chodzi o sytuacj¢ zewnetrzna,
w ciagu ostatniej dekady Polska stale
odnotowywata deficyty (okresowo dos¢
znaczne) na rachunku obrotéw biezacych
i kapitatowym. Od 2000 r. deficyt zmniejszat
si¢ do poziomu 1,4% PKB w 2005 r
W ciagu ostatniej dekady naptyw inwestycji
bezposrednich miat istotny udziat
w finansowaniu deficytu na rachunku obrotow
biezacych i kapitatlowym.

W okresie referencyjnym $redni poziom
dhugoterminowych stép procentowych wyniost
5,2%, czyli ponizej warto$ci referencyjnej
kryterium stopy procentowej (6,2%). Na
przestrzeni ostatnich lat dtugoterminowe stopy
procentowe w Polsce oraz rozpigtos¢ ich
wysokosci w stosunku do rentownosci obligacji
skarbowych w strefie euro ogolnie spadty.

Ogolnie rzecz biorac, aby osiagna¢ wysoki
stopien trwalej konwergencji Polska powinna
wejs¢ na S$ciezke trwatej i wiarygodnej
konsolidacji fiskalnej. Pomogloby to takze
zmniejszy¢ wysoki stopien zmiennosci kursu
walutowego. Roéwnie istotna dla Polski
bedzie dalsza restrukturyzacja gospodarki,
przyspieszenie procesu prywatyzacji
(szczegolnie ~ w  sektorach  weglowym
1 energetycznym) oraz dalsze dziatania na rzecz
zwigkszania konkurencji na rynku produktow.
W celu zapewnienia wysokiego wzrostu
gospodarczego i stabilnoSci cen konieczne sa
rowniez dziatania zmierzajace do poprawy
funkcjonowania rynkéw pracy i zwigkszenia
wskaznika aktywnosci zawodowe;j.
W szczegodlnos$ci reformy rynku pracy powinny
zmierza¢ do wigkszego zrdoznicowania plac,
zmniejszenia klina podatkowego, lepszego
dopasowywania kwalifikacji oraz
ukierunkowywania $wiadczen spotecznych.
Wzrost ptac powinien odzwierciedla¢ wzrost
produktywnosci, warunki na rynku pracy oraz
sytuacj¢ w krajach konkurencyjnych. Dziatania
te, wspierane odpowiednia polityka pieni¢zna,
przyczynia si¢ do zapewnienia warunkow
sprzyjajacych stabilno$ci cen, promowania
konkurencyjno$ci oraz wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo polskie, a w szczegdlnosci
Ustawa o Narodowym Banku Polskim, nie
spelnia  wszystkich wymogéw koniecznych
do osiagnigcia niezalezno$ci 1 integracji
prawnej Narodowego Banku Polskiego
z Eurosystemem. Polska jest panstwem
cztonkowskim objetym derogacja, w zwiazku
z tym musi spelnia¢é wszystkie wymogi
art. 109 Traktatu, dotyczace dostosowania
ustawodawstwa.

3.8 SLOWACJA

W okresie referencyjnym 12-miesigczna
srednia stopa inflacji HICP na Stowacji
wyniosta 4,3%, czyli 2znacznie powyzej
warto$ci  referencyjnej 2,8%  okreslone;j
w Traktacie. Najnowsze dane wskazuja, ze
wspomniana 12-miesigczna $rednia  stopa
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inflacji HICP nieznacznie spadnic w ciagu
najblizszych miesigcy .

0Od 1996 r. $rednia inflacja mierzona wzrostem
cen konsumpcyjnych na Stowacji wynosita 7%
i nie wykazywata zadnej wyraznej tendencji.
Od momentu odej$cia w 1998 r. od polityki
sztywnego kursu wymiany zwiazanego
z koszykiem walut, sytuacja cenowa ksztaltuje
si¢ w warunkach polityki  pieni¢zne]
ukierunkowanej na osiagnigcie celu
inflacyjnego, jednoczesnie uwzgledniajace]
zmiany kursu walutowego, w szczegdlnosci
wobec euro. Bardzo duzy wplyw na zmiany
inflacji wywarly dostosowania w gore cen
kontrolowanych do poziomdéw zapewniajacych
zwrot kosztoéw, jak rowniez zmiany podatkow
posrednich. Przez wigkszos$¢ badanego okresu
zmiany inflacji nalezy analizowa¢ na tle
wysokiego realnego tempa wzrostu PKB.
Dynamiczne zmiany popytu w polaczeniu
z przeprowadzonymi reformami strukturalnymi
zaczety wptywac na rynek pracy, co przetozyto
si¢ na silny wzrost zatrudnienia i stopniowy
spadek bezrobocia od 2004 r. W tym okresie
tempo wzrostu wynagrodzenia na pracownika
wykazywato duza zmienno$é, aczkolwiek byto
stale wyzsze niz dynamika produktywnosci
wskutek czego $rednie tempo wzrostu
jednostkowych kosztow pracy byto stosunkowo
wysokie. W latach 2004-2005 tempo wzrostu
jednostkowych kosztow pracy jednak ostabto.
Od pazdziernika 2005 r. roczna stopa inflacji
HICP rosta stopniowo do poziomu okoto 5%
w polowie 2006 r., a nastgpnie spadta do 3,1%
w pazdzierniku 2006 r.

w dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
migdzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztattuja si¢ na poziomie 2,2% do 3,6% dla
2007 r. oraz od 2,4% do 2,5% dla 2008 r.
Zwyzkowe zagrozenia dla wspomnianych
prognoz sa gldwnie zwiazane z przysztym
ksztalttowaniem si¢ cen ropy naftowej i ich
potencjalnym wpltywem na ceny krajowe.
Mimo ze w zatozeniu jedynym spodziewanym
efektem wzrostu cen nos$nikow energii jest
jednorazowy szok cenowy, wplyw takiego
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szoku cenowego na gospodarke, ktora
charakteryzuje si¢ bardzo wysokim tempem
wzrostu popytu i wykorzystuje niemal pelne
moce  produkcyjne, zwigksza  ryzyko
wystapienia efektow posrednich 1 drugiej
rundy, ktére moga sprzyja¢ wigkszemu oraz
przedtuzajacemu si¢ wzrostowi inflacji. W tym
zakresie nalezy zwrdci¢ szczegdlng uwage na
przyszta  dynamike¢ plac. W  dalszej
perspektywie proces nadrabiania zaleglosSci
prawdopodobnie bedzie w nadchodzacych
latach wywiera¢ wplyw na inflacj¢ lub na
nominalny kurs walutowy, chociaz trudno jest
oszacowac¢ doktadna skalg tego wplywu.

Stowacja znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Stowacja odnotowala deficyt budzetowy
na poziomie 3,1% PKB, czyli nieznacznie
powyzej warto$ci referencyjnej. Komisja
Europejska prognozuje wzrost deficytu do
poziomu 3,4% PKB w 2006 r. Wskaznik
zadluzenia  sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w stosunku do PKB spadt do
poziomu 34,5% PKB w 2005 r.; prognozowany
jest jego spadek do poziomu 33% w 2006 r.,
czyli znacznie ponizej wartosci referencyjnej
(60%). Wymagana jest dalsza konsolidacja, aby
Stowacja mogta osiagna¢ sredniookresowy cel
okreslony w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu,
ktéry w programie konwergencji z grudnia
2005 r. jest definiowany jako deficyt
budzetowy na poziomie 0,9% PKB w ujeciu
uwzgledniajacym  zmiany cykliczne, po
skorygowaniu o  dzialania  przejsciowe.
Uwzgledniajac pozostale czynniki fiskalne,
w latach 2004-2005 wskaznik deficytu
przekroczyl wskaznik inwestycji publicznych
do PKB.

Wedtug najnowszych projekcji Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej wydatki zwiazane ze starzeniem
si¢ spoteczenstwa na Stowacji wzrosng jedynie
umiarkowanie do 2050 r. i wyniosa 2,9 punktu
procentowego PKB. Czgsciowo wynika to

z  przeprowadzonych  reform  systemu
emerytalnego. Nalezy jednak zachowac
ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty rozwoj



sytuacji demograficznej, gospodarczej
i finansowej moze okazaé si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

Korona stowacka uczestniczy w mechanizmie
ERM II od 28 listopada 2005 r., czyli krocej niz
dwa lata przed ocena dokonang przez EBC.
Kurs centralny waluty stowackiej zostat
ustalony na 38,4550 korony za euro (kurs
rynkowy w momencie przystapienia do
mechanizmu) przy standardowym pasmie
wahan rzedu +15%. Zawarcie umowy
dotyczacej uczestnictwa w  mechanizmie
ERM 1II oparte zostalo na podjeciu przez
wladze Stowacji trwatych zobowiazan co do
kontynuowania okreslonych dziatan w réznych
obszarach polityki pieni¢znej. Przed wej$ciem
do mechanizmu ERM II kurs waluty stowackiej
poczatkowo wykazywal tendencj¢ wzrostowa.
W pierwszym kwartale 2005 r. korona stracita
nieco na warto$ci zanim weszta w okres wahan
bez wyraznie zarysowanej tendencji. Po
wejsciu  do mechanizmu ERM II  kurs
korony poczatkowo wzrodst o 1,8% wobec euro,
a w poOzniejszym okresie ksztaltowal sig
znacznie powyzej kursu centralnego w gornej
cze$ci pasma wahan. W drugim kwartale 2006 r.
korona przejSciowo znalazta si¢ jednak pod
dos¢ silna presja deprecjacyjna wynikajaca
gltéwnie z obaw rynku co do sposobu
prowadzenia polityki fiskalnej przez nowo
wybrany rzad, jak rowniez ze wzrostu globalnej
niecheci do podejmowania ryzyka na rynkach
wschodzacych. W celu wzmocnienia korony
oraz ograniczenia zmienno$ci jej kursu,
Narodna banka Slovenska zdecydowanie
interweniowat na rynku walutowym. Nastepnie,
z powodu projekcji przewidujacych
zwigkszenie inflacji, podniost  takze
podstawowe stopy procentowe. Kurs korony
wzrést 1 31 pazdziernika byl znaczaco wyzszy
od kursu centralnego. W badanym okresie
zmienno$¢ kursu korony wobec euro stale
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie.
Rozpigtosci krotkoterminowych stop
procentowych w stosunku do 3-miesigcznej
stopy EURIBOR spadty do umiarkowanego
poziomu w kwietniu 2005 r., a nastgpnie
ponownie wzrosty do znacznego poziomu

1,6 punktu procentowego w konczacym sig¢
w pazdzierniku 2006 r. okresie trzech miesigcy.
Realny kurs walutowy korony stowackiej,
zaréwno dwustronny wobec euro, jak i w ujeciu
efektywnym, ksztattowat si¢ znacznie powyzej
historycznych $rednich liczonych od stycznia
1996 r. oraz od wprowadzenia euro w 1999 r.
Jesli chodzi o sytuacj¢ zewngtrzng, Stowacja
stale odnotowywala deficyty (przez wigksza
cz¢$¢ okresu duze) na rachunku obrotow
biezacych 1 kapitalowym. Po osiagnigciu
w 2003 r. stanu bliskiego rownowagi
budzetowej deficyt wzrastal stopniowo do
poziomu 8,6% PKB w 2005 r. Z punktu
widzenia finansowania deficytu, naptyw netto
inwestycji bezposrednich w znacznej mierze
przyczynit si¢ do pokrycia deficytu na rachunku
obrotow biezacych i kapitatowym.

W okresie referencyjnym $redni poziom
dlugoterminowych stop procentowych wynidst
4,3%, czyli ponizej wartosci referencyjnej
kryterium stopy procentowej (6,2%). W 2006 r.
spadkowa tendencja dlugoterminowych stop
procentowych na Stowacji zostata zahamowana
1 obecnie stopy te znajduja si¢ nieco powyzej
poziomu przewazajacego w strefie euro.

Ogoblnie rzecz biorac, aby osiagna¢ wysoki
stopien trwatej konwergencji Stowacja powinna
wprowadzi¢ odpowiednio restrykcyjna polityke
fiskalna w celu ograniczenia ryzyka popytowej
presji na wzrost inflacji i deficytu obrotéw
biezacych. Ponadto powinny by¢ wdrazane
dalsze reformy o charakterze strukturalnym.
W szczegoélnosci  powinno si¢  poprawic
funkcjonowanie rynku pracy, ktory
charakteryzuje si¢ brakiem dopasowania
kwalifikacji oraz niewystarczajaca mobilnoscig
silty roboczej. Ponadto podwyzki ptac powinny
odzwierciedla¢ wzrost produktywnosci
i uwzglednia¢ rozwdj sytuacji na krajowym
rynku pracy oraz w krajach konkurencyjnych.
Rownie istotnym czynnikiem bedzie dalsza
liberalizacja gospodarki oraz dalsze zwigkszanie
konkurencji na rynkach produktow. Dziatania te,
wspierane odpowiednig polityka pieni¢zna,
przyczynia si¢ do zapewnienia warunkow
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sprzyjajacych stabilno$ci cen, promowania
konkurencyjnosci oraz wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo stowackie, a w szczegolnosci
Ustawa o Ndarodna banka Slovenska, nie spetnia
wszystkich ~ wymogéw  koniecznych  do
osiagnigcia niezaleznoS$ci i integracji prawnej
Narodna banka Slovenska z Eurosystemem.
Stowacja jest panstwem cztonkowskim objetym
derogacja, w zwiazku z tym musi spetniac
wszystkie wymogi art. 109 Traktatu, dotyczace
dostosowania ustawodawstwa.

3.9 SIWECJA

W okresie referencyjnym 12-miesi¢czna
$rednia stopa inflacji HICP w Szwecji wyniosta
1,5%, czyli znacznie ponizej wartosci
referencyjnej 2,8% okreslonej w Traktacie.
Najnowsze dane wskazuja, ze w najblizszych
miesigcach  nalezy  jednak  oczekiwac
stopniowego  wzrostu  wspomnianej  12-
miesigcznej $redniej inflacji HICP.

Od dluzszego czasu inflacja HICP w Szwecji
utrzymywata si¢ na niskim poziomie, okresowo
bedac pod wptywem czynnikéw przejsciowych.
Sredniookresowe zmiany inflacji w Szwecji
odzwierciedlaja  wiele waznych decyzji
dotyczacych  polityki  pienigznej, przede
wszystkim jej ukierunkowanie na osiagnigcie
stabilno$ci cen. Od 1993 r. polityka pieni¢zna
okreslala wyrazny cel inflacyjny, definiowany
od 1995 r. jako wzrost inflacji CPI o 2%
z marginesem  tolerancji *1  punktu
procentowego. Ponadto polityka pieni¢zna od
1998 r. zasadniczo byla nastawiona na
osiagnigcie stabilno$ci cen, za$ wigksza
konkurencja na rynkach produktow rowniez
odgrywala istotna rol¢ od konca lat 90. W latach
1996-2000 zaréwno indeks inflacji CPI, jak
i HICP, czgsto spadaty ponizej poziomu 1%, co
glownie odzwierciedlalo obnizone stawki
podatkow posrednich i wielkosci dotacji, skutki
liberalizacji oraz spadajace oprocentowanie
kredytow hipotecznych (majacych wplyw
jedynie na inflacj¢ CPI). W latach 2001-2003
inflacja utrzymywata si¢ przewaznie powyzej
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poziomu 2%, jednak od 2004 r. prawie zawsze
byla nizsza 2%, czemu sprzyjat
umiarkowany wzrost ptac, wysoki wzrost
produktywnosci oraz niewielkie tempo wzrostu
cen importowych. Sytuacj¢ cenowa nalezy
rozpatrywac na tle bardzo wysokiego $redniego
realnego tempa wzrostu PKB. Mimo to sytuacja
na rynku pracy byta stosunkowo zta, skutkujac
umiarkowanym wzrostem plac. W potaczeniu
z silnym wzrostem produktywnosci doprowadzito
to do utrzymywania si¢ od 2002 r. niskiego
wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Wiosna
2002 r. roczna stopa inflacji HICP wzrosta,
odzwierciedlajac  wzrost cen  wigkszosci
sktadajacych si¢ na nia komponentow. Od tego
momentu utrzymywata si¢ zasadniczo na
stalym poziomie dopdki nie spadia do 1,2%
w pazdzierniku razem ze spadkiem cen
nos$nikow energii.

niz

W dalszej perspektywie najnowsze,
przygotowane przez duze instytucje
mi¢dzynarodowe prognozy dotyczace inflacji
ksztaltuja si¢ na poziomie od 1,6% do 2,1% dla
2007 r. oraz od 1,8% do 2,0% dla 2008 r.
Przewidywany stopniowy wzrost inflacji do
poziomu 2% wynika gtownie z wyczerpujacych
si¢ mocy produkcyjnych oraz ze
spodziewanego wzrostu zatrudnienia, ktory
ostabi dynamike¢ produktywnosci. Moze sig¢
réwniez pojawic presja na wzrost ptac. Zaktada
si¢, ze ceny importowe beda niskie w zwiazku
z utrzymujaca si¢ migdzynarodowa presja na
wzrost konkurencji, natomiast w 2007 .
oczekuje si¢ zmniejszenia presji na wzrost cen
nos$nikéw energii. Zagrozenia dla projekcji
inflacji sa zasadniczo ograniczone. Zwyzkowe
zagrozenia sa glownie zwiazane z dalszymi
podwyzkami cen ropy naftowej, przysztymi
podwyzkami cen i ptac w warunkach silnego
wzrostu produkcji oraz silng ekspansja
kredytowa i wzrostem cen domow. Na spadek
inflacji moga wplyna¢ ostabienie popytu
mi¢dzynarodowego, utrzymujace si¢ wysokie
tempo wzrostu produktywno$ci oraz niski
popyt na pracg. W dalszej perspektywie fakt, ze
ceny w Szwecji utrzymuja si¢ na stosunkowo
wysokim poziomie, wskazuje, ze dalsza



integracja handlu oraz konkurencja moga
przyczynic¢ si¢ do spadku cen.

Szwecja nie znajduje si¢ obecnie w sytuacji
nadmiernego deficytu. W roku referencyjnym
2005 Szwecja  odnotowala  nadwyzke
budzetowa na poziomie 3% PKB, czyli z duzym
zapasem  spelniata  kryterium  wartosci
referencyjnej. Komisja Europejska prognozuje
spadek nadwyzki do poziomu 2,8% PKB
w 2006 r. Wskaznik zadluzenia sektora
instytucji  rzadowych 1  samorzadowych
w stosunku do PKB spadt do poziomu 50,4%
w 2005 r.; prognozowany jest jego dalszy
spadek do poziomu 46,7% w 2006 r., czyli
ponizej  warto$ci  referencyjnej  (60%).
Sredniookresowy cel okreslony w Pakcie
Stabilnosci 1 Wzrostu jest w programie
konwergencji z listopada 2005 r. definiowany
jako nadwyzka budzetowa na poziomie 2%
PKB w ujgciu uwzgledniajacym zmiany
cykliczne, po skorygowaniu o dzialania
przejsciowe. Saldo budzetowe i dane liczbowe
o zadluzeniu Szwecji wlaczaja obowiazkowe
kapitatlowe systemy emerytalne do sektora
instytucji  rzadowych 1 samorzadowych.
Sytuacja ta ulegnie zmianie przy nastgpnym
powiadomieniu EDP (w ramach procedury
dotyczacej nadmiernego deficytu) w kwietniu
2007 r. Szacuje sig¢, ze w latach 2004-2005 —
w przypadku ich wylaczenia — wskaznik salda
budzetowego bytby o 1 punkt procentowy
nizszy, a w 2006 r. o 1,1 punktu procentowego
nizszy, natomiast wskaznik dtugu publicznego
bylby o 0,6 punktu procentowego wyzszy
w 2004 r. i 2005 r. oraz o 0,7 punktu
procentowego wyzszy w 2006 .

Wedlug najnowszych projekcji  Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej wydatki zwiazane ze starzeniem
si¢ spoteczenstwa w Szwecji wzrosna tylko
umiarkowanie do 2050 r. i wyniosa 2,2 punktu
procentowego PKB. Czgsciowo wynika to
z  przeprowadzonych  reform  systemu
emerytalnego. Nalezy jednak zachowac
ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty rozwoj
sytuacji demograficznej, gospodarczej

i finansowej moze okazaé si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

W okresie od listopada 2004 r. do pazdziernika
2006 r., korona szwedzka nie uczestniczyla
w mechanizmie ERM II, a jej kurs ksztaltowat
si¢ w ramach polityki elastycznego kursu
walutowego. W badanym okresie kurs korony
spadat do potowy listopada 2005 r.; nastgpnie
zaczal rosna¢. Ogodlnie rzecz biorac, kurs
szwedzkiej waluty wobec euro utrzymywatl si¢
niezmiennie na poziomie nizszym niz
w listopadzie 2004 r. Przez wigksza czgsc
badanego okresu kurs korony wobec euro
wykazywal  stosunkowo  wysoki  stopien
zmienno$ci. Rozpigtosci krotkoterminowych
stop  procentowych ~w  stosunku  do
3-miesigczne;j stopy ~ EURIBOR  byly
nieznaczne na poczatku badanego okresu,
natomiast po maju 2005 r. spadly do
umiarkowanie ujemnego poziomu. Realny kurs
walutowy  korony szwedzkiej, zaréwno
dwustronny wobec euro, jak i w ujeciu
efektywnym, byt bliski historycznych $rednich
liczonych od stycznia 1996 r. oraz od momentu
wprowadzenia euro w 1999 r. Jesli chodzi
o sytuacj¢ zewngtrzng, Szwecja utrzymywala
znaczng nadwyzke na rachunku obrotéw
biezacych i kapitalowym — ktéra byla
najwyzsza w 2003 r., kiedy wyniosta 7,3% PKB
— 1 nadal utrzymuje ja na wysokim poziomie.

W okresie referencyjnym $redni poziom
dlugoterminowych stop procentowych wynidst
3,7%, czyli znacznie ponizej wartoSci
referencyjnej kryterium stopy procentowej
(6,2%). Przez wigksza cz¢$¢ badanego okresu
rozpigtos¢ wysokosci dtugoterminowych stop
procentowych w Szwecji w stosunku do
rentownosci obligacji skarbowych w strefie
euro utrzymywata si¢ na nieznacznie ujemnym
poziomie okoto -0,1 punktu procentowego.

Ogélnie rzecz biorae, chociaz Szwecja
osiagneta wysoki stopien trwatej konwergencji,
niezwykle istotne begdzie, aby konsekwentnie
wdrazata swoja strategi¢ fiskalna, ktorej celem
jest osiagnigcie nadwyzki budzetowej na
poziomie 2% PKB w trakcie cyklu
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koniunkturalnego.  Szwecja ma  dobrze
dzialajace rozwiazania instytucjonalne,
zarowno w odniesieniu do polityki pienig¢znej,
jak 1 fiskalnej. Zapewnienie wigkszej
elastycznosci gospodarki bedzie wymagato
wdrozenia polityki ukierunkowanej na poprawe
funkcjonowania rynkéow produktéw i pracy.
Reformy strukturalne - w szczegoélnosci
dotyczace rynku pracy - w polaczeniu
z odpowiednia polityka pieni¢zna przyczynia
si¢ nie tylko do uodpornienia gospodarki na
szoki, ale rowniez do utrzymania warunkow
sprzyjajacych stabilnosci cen oraz wspierania
konkurencyjnosci 1 wzrostu zatrudnienia.
Wazne bedzie, aby w osiaganiu wspomnianych
celow brali udzial partnerzy spoteczni, poprzez
zapewnienie, ze podwyzki plac odzwierciedlaja
wzrost produktywnosci, sytuacj¢ na rynku
pracy oraz w krajach konkurencyjnych.

Ustawodawstwo szwedzkie, a w szczegolnosci
Ustawa o Sveriges Riksbank, nie spelnia
wszystkich ~ wymogéw  koniecznych  do
osiagnigcia niezaleznoS$ci i integracji prawnej
Sveriges Riksbank z Eurosystemem. Szwecja
jest  panstwem  czlonkowskim  obj¢tym
derogacja, w zwiazku z tym musi speiniac
wszystkie wymogi art. 109 Traktatu, dotyczace
dostosowania ustawodawstwa. EBC zaznacza,
ze cho¢ Traktat zobowiazuje Szwecj¢ do
przyjecia ustawodawstwa krajowego
integrujacego Szwecj¢ z Eurosystemem od
1 czerwca 1998 r., wladze szwedzkie przez lata
nie podjety zadnych dziatan legislacyjnych
majacych na celu naprawg niespojnosci
opisanych w tym raporcie i w poprzednich.
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7 POLSKA
7.1 SYTUACJA CENOWA

W okresie referencyjnym od listopada 2005 r.
do pazdziernika 2006 r. 12-miesigczna $rednia
stopa inflacji HICP w Polsce wyniosta 1,2%,
tj. duzo ponizej okreslonej dla kryterium
stabilno$ci cen warto$ci referencyjnej na
poziomie 2,8% (zob. tabela 1). Najnowsze dane
wskazuja, ze w najblizszych miesiacach nalezy
jednak oczekiwa¢ stopniowego wzrostu
wspomnianej 12-miesigcznej Sredniej stopy
inflacji HICP.

Od dtuzszego czasu inflacja mierzona wzrostem
cen towarow 1 wuslug konsumpcyjnych
wykazywata zasadnicza tendencj¢ spadkowa;
inflacja HICP spadta z 15% w 1997 r. do okoto
7% w 1999 1. (zob. wykres 1). Ten proces
dezinflacji ulegt chwilowemu zahamowaniu
w 2000 r., aby ponownie da¢ si¢ zauwazy¢
w 2001 r., przyczyniajac si¢ do spadku inflacji
do bardzo niskiego poziomu. W 2004 r. inflacja
jednak silnie wzrosta, gtownie ze wzgledu na
podwyzki cen kontrolowanych i podatkéw
posrednich, a takze wyzsze ceny Zzywnosci
wynikajace z przystapienia Polski do UE.
W 2005 r. inflacja znacznie spadta w wyniku
zanikania wplywu jaki miaty na inflacje
przystapienie do UE, aprecjacja zlotego
i podjete w przesztosci decyzje w zakresie
polityki pienigznej.

Dtugoterminowy proces dezinflacji
odzwierciedla wiele waznych decyzji
dotyczacych polityki pienigznej. Przede
wszystkim nalezy tu wymieni¢ ukierunkowanie
polityki pienigznej na osiagnigcie stabilnosci
cen, co zgodnie z ustawa o Narodowym Banku
Polskim jest najwazniejszym celem banku
centralnego. Od 1998 r. polityka pieni¢zna
w Polsce jest oparta na celu inflacyjnym. Do
2003 r. oznaczato to wyznaczanie docelowej
sredniookresowej inflacji CPI oraz docelowego
przedziatlu rocznej inflacji CPI, ktorej poziom
na przestrzeni lat byl stopniowo obnizany. Od
poczatku 2004 r. polityka pieni¢zna zmierzata
do utrzymania statego $redniookresowego celu
inflacyjnego — wskaznika CPI na poziomie
2,5% +1 punktu procentowego. Wspomnianej

strategii  opartej na celu inflacyjnym
towarzyszyta zmiana polityki kursowej,
poniewaz w kwietniu 2004 r. w Polsce nastapito
przejscie od systemu petzajacego pasma wahan
kursowych (crawling band) do systemu
plynnego kursu walutowego. Ogolnie rzecz
biorac, proces dezinflacji miat miejsce pomimo
niewielkiego wzrostu deficytu budzetowego.
Przyczynito sig do tego szereg reform majacych
na celu zwigkszenie konkurencji na rynku
produktow, dalsza liberalizacj¢ rynkéw
finansowych i zmiany na rynku pracy.

Spadek inflacji pod koniec lat 90. byt mozliwy
pomimo wzglednie silnego realnego tempa
wzrostu PKB, co odzwierciedlato dalsze
utrzymywanie si¢  nadwyzek  mocy
produkcyjnych pod koniec dekady. Pod koniec
2000 r. tempo wzrostu gospodarczego jednak
wyraznie spadto, co przyczynito si¢ do dalszego
spadku inflacji. Ozywienie gospodarcze
nastgpowato stopniowo pod koniec 2002 r.;
jego rezultatem byt silny wzrost gospodarczy
i zwigkszona inflacja w 2004 r., glownie
w zwiazku z przystapieniem do UE. Ta silna
tendencja wzrostowa zostata czgSciowo
zaktocona w pierwszej potowie 2005 r., ale
pozniej odzyskata swoja dynamike gltownie
dzieki wzrostowi eksportu 1 spozycia
prywatnego, ktoremu sprzyjala stopniowa
poprawa na rynku pracy. Inflacja spadta jednak
do bardzo niskiego poziomu (zob. tabela 2).
W zwiazku z wynikajacym z restrukturyzacji
gospodarki ograniczonym tempem wzrostu
wynagrodzenia na pracownika 1 silnym
wzrostem produktywnosci, dynamika
jednostkowych kosztéw pracy byla ujemna na
przestrzeni kilku ostatnich lat. W 2005 r. tempo
wzrostu produktywnos$ci znacznie jednak
spadto w wyniku silnej dynamiki wzrostu
zatrudnienia 1 nizszego tempa wzrostu
gospodarczego. Wraz ze zmianami kursow
walutowych inflacja mierzona wzrostem cen
towaréw importowanych spadta z wysokiego
poziomu odnotowanego w 2003 r. i w 2005 r.
byla nawet ujemna, przyczyniajac si¢ w ten
sposob do niedawno odnotowanego spadku cen.
Ogodlne zahamowanie wzrostu inflacji
odzwierciedlaja takze inne stosowne indeksy,
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w tym indeks HICP z wytaczeniem cen zywnosci
nieprzetworzonej 1 nos$nikow energii (zob.
tabela 2).

W catym 2005 r. roczna dynamika inflacji HICP
znacznie spadia (0,8% w grudniu). W 2006 r.
inflacja poczatkowo ponownie wzrosla,
a nastgpnie spadia do poziomu 1,4%
w pazdzierniku (zob. tabela 3a). Wzrost inflacji
przez wigkszo$¢ roku wynikat w gtownej mierze
z podwyzki cen kontrolowanych (zwlaszcza
wyzszych optat za gaz i cen paliw). Z racji ich
znacznej wagi (na poziomie okoto 17%)
w koszyku HICP ocenia sig, ze od poczatku
2006 r. do chwili obecnej zmiany cen
kontrolowanych wptynglty na zmiang inflacji
HICP o okoto 1,0 punktu procentowego.
W ostatnich miesigcach zaczgly réwniez rosnaé
ceny zywnosci, natomiast kurs walutowy wzrést
w niewielkim stopniu. Ponadto, wzrost inflacji
nalezy analizowaé¢ na tle coraz silniejszego
tempa wzrostu gospodarczego. W drugim
kwartale 2006 r. roczne realne tempo wzrostu
PKB wyniosto 5,5%. Bardzo dobre wyniki
gospodarki, ktorym towarzyszyl stopniowy
spadek wysokiego poziomu bezrobocia,
doprowadzity, wraz ze znacznym odptywem
pracownikow do innych krajéw, do powstania
niedoboréw  sily roboczej, zwlaszcza
w przypadku wykwalifikowanych pracownikow.

W dalszej perspektywie najnowsze dostgpne
prognozy dotyczace inflacji przygotowane przez
wigkszos$¢ duzych instytucji migdzynarodowych
wskazuja poziomy pomigdzy 1,7% a 2,5%
w 2007 r. 1 pomigdzy 2,3% a 2,8% w 2008 r.
(zob. tablica 3b). Spodziewanemu wzrostowi cen
ma towarzyszy¢ utrzymujaca si¢ poprawa sytuacji
gospodarczej, zwickszajace si¢ niedobory sity
roboczej oraz opoéznione przenoszenie podwyzek
cen no$nikow energii. Ryzyka wzrostu prognoz
inflacji w ciagu kilku najblizszych lat wiaza si¢
gtéwnie z silniejszymi niz oczekiwane
podwyzkami jednostkowych kosztéw pracy
i potencjalng deprecjacja ztotego. W jeszcze
dalszej perspektywie proces nadrabiania
zaleglosci bedzie prawdopodobnie wywierat
wplyw na poziomy inflacji lub nominalnego
kursu walutowego, z uwagi na fakt, Zze poziom

EB(
. Raport o konwergencji
' Grudzien 2006

PKB na mieszkanca i ceny w Polsce sa nadal
nizsze niz w strefie euro (zob. tabela 2).
Rzeczywisty wplyw inflacji wynikajacy ze
wspomnianego nadrabiania zaleglo$ci jest jednak
trudny do oszacowania.

Zapewnienie warunkow sprzyjajacych trwatej
stabilno$ci cen w Polsce bedzie zaleze¢ od
realizacji trwalej 1 wiarygodnej polityki
konsolidacji fiskalnej. Pomogloby to takze
zmniejszy¢ wysoki stopien zmienno$ci kursu
walutowego. Rownie istotna dla Polski bedzie

dalsza restrukturyzacja gospodarki,
przyspieszenie procesu prywatyzacji
(szczegodlnie w  sektorach  weglowym

i energetycznym) oraz dalsze dzialania na rzecz
zwigkszania konkurencji na rynku produktow.
W celu zapewnienia wysokiego wzrostu
gospodarczego i stabilnosci cen konieczne sa
rowniez dzialania zmierzajace do poprawy
funkcjonowania rynkéw pracy i zwigkszenia
wskaznika aktywnosci zawodowe].
W szczegolnoscei reformy rynku pracy powinny
zmierza¢ do wigkszego zrdznicowania plac,
zmniejszenia klina podatkowego, lepszego
dopasowywania kwalifikacji oraz
ukierunkowywania $wiadczen spotecznych.
Wzrost ptac powinien odzwierciedla¢ wzrost
produktywnosci, warunki na rynku pracy oraz
sytuacj¢ w krajach konkurencyjnych. Dziatania
te, wspierane odpowiednig polityka pieni¢zna,
przyczynia si¢ do zapewnienia warunkow
sprzyjajacych stabilnosci cen, promowania
konkurencyjnosci oraz wzrostu zatrudnienia.

7.2 SYTUACJA FISKALNA

W roku referencyjnym 2005 saldo budzetowe
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wykazato deficyt w wysokosci 2,45% PKB,
tj. ponizej warto$ci referencyjnej wynoszacej
3%. Wskaznik zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych do PKB wyniost
42,0%, tj. ponizej warto$ci referencyjnej
wynoszacej 60% (zob. Tabela 4). W porownaniu
z rokiem ubieglym, wskaznik deficytu
zmniejszyt si¢ o 1,4 punktu procentowego,
a wskaznik zadluzenia sektora instytucji



rzadowych i samorzadowych zwickszyl sig
o 0,2 punktu procentowego. Wedtug prognoz
Komisji Europejskiej w 2006 r. wskaznik
deficytuspadnie do 2,2%, a wskaznik zadtuzenia
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wzrosnie do 42,4%. W 2004 r. wskaznik
deficytu byt o 0,5 punktu procentowego wyzszy
niz  wskaznik  publicznych  wydatkow
inwestycyjnych do PKB. Taka sytuacja nie
powtorzyta si¢ w 2005 r. Polska znajduje sig
w sytuacji nadmiernego deficytu. Zgodnie
z decyzja Eurostatu z 2 marca 2004 r.,
w przypadku danych o deficycie i zadluzeniu
Polski obowiazkowe kapitalowe systemy
emerytalne sa zaliczane do sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych. Sytuacja ta
ulegnie zmianie przy kolejnym powiadomieniu
EDP (w ramach procedury nadmiernego
deficytu) w kwietniu 2007 r. Szacuje sig, ze bez
uwzglednienia obowiazkowych kapitatowych
systemow emerytalnych, wskaznik deficytu
budzetowego bylby o 1,8 punktu procentowego
wyzszy w 2004 1. , o 1,9 punktu procentowego
wyzszy w 20051 i o 2 punkty procentowe
wyzszy w 2006r., natomiast wskaznik zadtuzenia
instytucji rzadowych i samorzadowych bytby
0o 4 punkty procentowe wyzszy w 2004 r.,
0 5,3 punktow procentowych wyzszy w 2005 r.
i o 6,9 punktéw procentowych wyzszy
w 2006 r.

W latach 1996-2005 wskaznik zadluzenia
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
do PKB spadttacznie o 1,4 punktu procentowego
(zob. wykres 2a i tabela 5). Po obserwowanej
w latach 1996-2001 tendencji spadkowej
nastapit silny wzrost w latach 2002-2003, po
czym wskaznik zadtuzenia spadt i zasadniczo
ustabilizowat si¢ na poziomie okoto 42% PKB
w latach 2004-2005. Ze szczegdtowych danych
przedstawionych na wykresie 2b wynika, ze do
wzrostu wskaznika zadtuzenia sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w latach
2001-2004 przyczynity si¢ deficyty pierwotne.
Wptyw dostosowan deficytu do dlugu byt
zmienny, a w poszczegolnych latach pojawiaty
si¢ czynniki przyczyniajace si¢ zaréwno do
wzrostu, jak tez spadku zadluzenia (zob.
tabela 6). Rozpigto$¢ migdzy tempem wzrostu

a stopa procentowg takze ogodlnie przyczynita
si¢ do wzrostu wskaznika zadtuzenia w latach
2001-2005. Sytuacja ta — w szczegolnosci
w latach 2002-2003 — odzwierciedla zagrozenia
dla poziomu dlugu publicznego, ktéore moga
pojawi¢ sig, gdy czynniki nadzwyczajne
wywieraja presje¢ na wzrost zadtluzenia
i poteguja wplyw deficytoéw pierwotnych.
W tym konteks$cie warto zauwazy¢, ze udzial
zadtuzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych o krotkim terminie
zapadalno$ci spadt w 2005r. do niskiego
poziomu. Biorac pod uwage poziom wskaznika
zadtuzenia, salda budzetowe sa stosunkowo
niewrazliwe na zmiany stép procentowych.
Udziat zadtuzenia sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych denominowanego w walutach
obcych jest wysoki (ponad 30%), a biorac pod
uwage ogbélny poziom zadluzenia, salda
budzetowe, w tym wskaznik zadtluzenia, sa
stosunkowo wrazliwe na zmiany kursow
walutowych.

W badanym okresie wskaznik zadtuzenia do
PKB wykazywat zmiennos¢. Od wysokiego
poziomu 4,9% PKB w 1996 r. stopniowo spadat
do poziomu 1,5% w 2000 r. Po kolejnym silnym
wzro$cie utrzymujacym si¢ do 2003 r., spadl do
2,5% w 2005r. Jak to przedstawiono
szczegblowo na wykresie 3b, zgodnie
z szacunkami Komisji Europejskiej wplyw
czynnikow cyklicznych na zmiang salda
budzetowego byl w badanym okresie
zroznicowany. Czynniki wplywajace na
zwigkszenie deficytu w latach 2001-2002
zostaly zasadniczo skompensowane przez
czynniki wplywajace na jego zwigkszenie w
dwoch kolejnych latach. Czynniki niecykliczne
miaty negatywny wptyw na saldo w 2001 r. i w
2003 r., natomiast pozytywny wptyw w 2002 r.
i w 2005 r. Niecykliczne zmiany salda sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych moga
by¢ odzwierciedleniem albo trwatej zmiany
strukturalnej, albo  skutkiem  dziatan
o charakterze przejsciowym lub jednorazowym.
Dostegpne dane sugeruja, ze dziatania te nie
miaty zadnego wptywu w 2004 r., ale wptyngly
na spadek deficytu o 0,6% PKB w 2005 r., po
czgsci odzwierciedlajac brak waloryzacji rent
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i emerytur w tym roku. Bez tych dziatan,
w 2005 r. deficyt mogtby wyniesé¢ 3,1% PKB.

W przypadku innych wskaznikow budzetowych,
wykres 4 i tabela 7 wskazuja, ze wskaznik
catkowitych wydatkéw instytucji rzadowych
i samorzadowych do PKB spadtz51% w 1996 r.
do 41,1% w 2000 r., po czgsci odzwierciedlajac
korzystne warunki dla wzrostu gospodarczego.
0d 2001 r. wskaznik wahat si¢ pomigdzy 44,5%
a 42,5%. W tym okresie spadek wartosci
$wiadczen socjalnych i kosztow wynagrodzen
zostal zasadniczo skompensowany wyzszymi
wydatkami odnotowanymi w pozycji ,,pozostate
wydatki biezace”, podczas gdy naktady
inwestycyjne pozostaty na zasadniczo stabilnym
poziomie. Ogolnie rzecz biorac, w 2005 r.
wskaznik wydatkow byt o 7,7 punktu
procentowego nizszy niz w 1996 r. Wskaznik
ten jest nadal na wysokim poziomie
w porOdwnaniu z innymi krajami o podobnym
poziomie dochodu na jednego mieszkanca,
a nawet w poréwnaniu z niektéorymi wysoko
rozwinigtymi  gospodarkami.  Wskaznik
dochodéw sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych w relacji do PKB silnie spadt
w latach 1996-1998 i od tamtej pory oscylowat
wokot poziomu 40%.

Sredniookresowa strategia polityki fiskalnej
Polski przedstawiona w programie konwergencji
na lata 2006-2008 ze stycznia 2006r.,
poprzedzajaca prognozy Komisji Europejskiej
przedstawione w tabeli 4 zaktada stopniowe
obnizanie si¢ wskaznika zadluzenia w tych
latach do poziomu 1,9% w2008 r. Odzwierciedla
to ograniczenia wydatkow, ktore z nadwyzka
skompensuja nizsze dochody. W 2006 r. brak
jest dowodow na podejmowanie dziatan
fiskalnych, ktére miatyby znaczny wplyw
przejsciowy. Biezace dane sugeruja, ze
w 2007 r. rzad planuje utrzymaé¢ wskaznik
deficytu na zasadniczo stabilnym poziomie.
Niezbedna jest jednak dalsza konsolidacja, jesli
Polska ma obnizy¢ wskaznik deficytu ponizej
wartosci referencyjnej wynoszacej 3% PKB
(z wylaczeniem wplywu obowiazkowych
kapitalowych  systemow  emerytalnych)
i osiagnac $redniookresowy cel okreslony
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w Pakcie Stabilizacji i Wzrostu, ktoéry w
programie konwergencji jest definiowany jako
deficyt na poziomie 1% PKB w ujeciu
uwzgledniajacym zmiany cykliczne, po
skorygowaniu o dziatania przej$ciowe.

Co do przysztych zmian wskaznika zadluzenia
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
jesli tempo wzrostu PKB bedzie zgodne
z projekcjami 1 zatozeniami Komisji
Europejskiej, utrzymanie zaréwno catkowitego
jak 1 pierwotnego salda budzetowego na
obecnym poziomie moze okaza¢ si¢
niewystarczajace do ustabilizowania
wspomnianego wskaznika na poziomie ponizej
60%.

Jak pokazuje tabela 8, mniej wigcej od 2010 r.
nalezy oczekiwa¢ wyraznych oznak starzenia
si¢ spoteczenstwa. Wedlug najnowszych
prognoz Komitetu Polityki Gospodarczej UE
oraz Komisji Europejskiej! Polska odnotuje
spadek wydatkow publicznych zwiazanych ze
starzeniem si¢ spoteczenstwa do 2050 r.,
wynoszacy 6,7 punktu procentowego PKB.
Wynika to z wdrozenia w ubiegtych latach
reformy emerytalnej. Nalezy jednak zachowac
ostrozno$¢, poniewaz rzeczywisty rozwoj
sytuacji  demograficznej,  gospodarczej
i finansowej moze okazaé si¢ mniej korzystny
niz zaktadany w projekcjach.

Struktur¢ wydatkow Polski wydaje sig
charakteryzowa¢ stosunkowo wysoki udzial
wydatkow sztywnych, poniewaz duza czgsé
wydatkow jest powiazana z transferami
socjalnymi i kosztami zatrudnienia w sektorze
publicznym,  ktore zazwyczaj  trudno
zreformowac¢ w krotkim czasie. Wprowadzenie
zasad wydatkowania $redniookresowego
powinno umozliwi¢ dostosowanie fiskalne
oparte na ograniczaniu wydatkéw. Wdrozenie
dziatan prowadzacych do zwigkszenia

1 ,,Wplyw starzenia si¢ spoleczenstw na poziom wydatkow
publicznych: projekcje dla 25 panstw cztonkowskich UE
dotyczace emerytur i rent, opieki zdrowotnej, opieki
dtugotrwatej, edukacji oraz wyptat zasitkow dla osob
bezrobotnych (2004-2050)”, Komitet Polityki Gospodarczej
i Komisja Europejska (2006).



wskaznika zatrudnienia poprzez wzmocnienie
bodzcow do podjecia pracy mogloby
W znacznym stopniu przyczyni¢ si¢ do
konsolidacji budzetu, réwnocze$nie pozytywnie
wplywajac na wzrost gospodarczy oraz
konwergencj¢ dochodow realnych. Wedtug
danych Komisji Europejskiej z konca 2004 r.,
znane zobowiazania warunkowe (glownie
zwiazane z gwarancjami panstwowymi oraz
nierozstrzygnigtymi  sporami  sadowymi)
wyniosty blisko 11% PKB.?

7.3  KURSY WALUTOWE

W okresie migdzy listopadem 2004 r.
a pazdziernikiem 2006 r. ztoty polski nie
uczestniczyl w mechanizmie ERM I, a jego
kurs byt ksztattowany w ramach polityki
elastycznego kursu walutowego (zob. tabela
9a). W tym okresie kurs zlotego wobec euro
niemal przez caty czas utrzymywatl si¢ na duzo
wyzszym poziomie niz w listopadzie 2004 r.,
(kiedy wynosit 4,26 PLN/EUR przyjgte za
100 na wykresie 5). Maksymalne odchylenie
dodatnie od tego poziomu odniesienia —
w oparciu o 10-dniowe S$rednie ruchome
codziennych notowan - wyniosto 11,2%,
podczas gdy maksymalne odchylenie ujemne
wyniosto w analizowanych dwoch latach 0,6%
(zob. wykres 5 oraz tabela 9a).

Szczegdlowa analiza przytoczonych danych
pozwala stwierdzi¢, ze w badanym okresie
wystepowaty dos¢ silne wahania kursu ztotego.
W okresie migdzy listopadem 2004 r. a marcem
2005 r. nastapita aprecjacja polskiej waluty
wobec euro o blisko 10%. Byto to wynikiem
malejacego deficytu obrotow handlowych
i utrzymujacego si¢ wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego. Niepewnos¢ co do perspektywy
rozwoju sytuacji fiskalnej oraz rosnace
w najwigkszych krajach uprzemystowionych
stopy procentowe doprowadzity do niewielkiego
odptywu kapitatu z krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej i wywarty w kwietniu 2005 r.
tymczasowa presj¢ na spadek kursu ztotego. Do
konca lutego 2006 r. pomimo silnych wahan
kurs polskiej waluty umacniat sig¢, po czym

znéw pojawita si¢ presja na jego spadek
wynikajaca ze wzrostu ogoélnej niechgci do
podejmowaniaryzykanarynkachwschodzacych.
W warunkach silnego tempa wzrostu
gospodarczego oraz ograniczonej nieréwnowagi
salda rozliczen zagranicznych, migdzy
listopadem 2004 r. a pazdziernikiem 2006 r.
kurs ztotego wzglgdem euro wzrdst o 9,1%.

Przez wigkszo$¢ analizowanego okresu kurs
ztotego wobec euro wykazywat duza zmiennos¢,
mierzong za pomoca standardowych odchylen
dziennych zmian procentowych w ujgciu
rocznym (zob. tabela 9b). Zmiennos$¢ ta byla
szczegblnie widoczna w pierwszym potroczu
2005 r., lecz nieco si¢ zmniejszyta w trzecim
kwartale 2005 r. Nastgpnie, tymczasowo
wzrosta, lecz pod koniec analizowanego okresu
ponownie spadla. Jednocze$nie, rozpigtosci
krotkoterminowych  stop  procentowych
w stosunku do trzymiesigcznej stopy EURIBOR
ulegly stopniowemu zmniejszeniu
w analizowanym okresie 1 wyniosty 0,8 punktu
procentowego w trzymiesigcznym okresie
konczacym si¢ w pazdzierniku 2006 r.

W dtuzszym okresie, zarowno wobec euro, jak
i w ujeciu efektywnym, realny kurs zlotego
w pazdzierniku 2006 r. byl bliski historyczne;j
$redniej liczonej od momentu wprowadzenia
euro w 1999 r.; w ujeciu efektywnym byt jednak
nieco wyzszy od historycznej $redniej liczone;j
od stycznia 1996 r. (zob. tabela 10). Powyzsze
pomiary nalezy jednak interpretowac z pewna
ostroznoscia, poniewaz Ww analizowanym
okresie Polska przechodzita na gospodarke
rynkowa, co utrudnia historyczna oceng zmian
realnego kursu walutowego. Jesli chodzi
o0 sytuacj¢ zewnetrzna, Polska stale odnotowuje
— w pewnych okresach do$¢ znaczny — deficyt
na rachunku obrotéw biezacych i na rachunku
kapitatowym. Od 1999 r., gdy deficyt ten
siggnat 7,4% PKB, stopniowo si¢ zmniejsza,
aw 2005 r. wyniost 1,4% PKB. (zob. Tabela 11).
Z punktu widzenia finansowania, na przestrzeni

2 Brak jednak uzgodnionej metody szacowania petnej skali
zobowiazafi warunkowych, dlatego tez dane szacunkowe moga
sig znacznie roznic.
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ostatniej  dekady naptyw  inwestycji
zagranicznych stanowil istotne zrodto
finansowania deficytu na rachunku obrotow
biezacych i na rachunku kapitalowym. W tym
okresie naptyw netto inwestycji portfelowych
wzrost do 4,1% PKB. W latach 2003-2005
ujemna migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Polski nieco si¢ zmniejszyta do poziomu
41,3% PKB.

Stopien otwartos$ci polskiej gospodarki na
inwestycje zagraniczne jest najnizszy posrod
krajow omawianych w niniejszym Raporcie
o konwergencji, poniewaz Polska jest
najwigksza gospodarka wsérod omawianych.
W 2005 r. wskaznik wymiany zagranicznej
towaréw i ustug do PKB wynidst 37,2% PKB
dla eksportu i 37,5% PKB dla importu. W tym
samym roku eksport towaréw do strefy euro
i do calej UE wyrazony jako udziat w eksporcie
ogotem wynidst odpowiednio 54,2% i 77,2%.
Te same wielkosci dla importu w 2005 r.
wyniosty, odpowiednio, 58,1% oraz 74,8%.

7.4 DLUGOTERMINOWE STOPY PROCENTOWE

W okresie referencyjnym od listopada 2005 r.
do pazdziernika 2006 r. dtugoterminowe stopy
procentowe w Polsce wynosity $rednio 5,2%,
a zatem znajdowaly si¢ ponizej wartosci
referencyjnej dla kryterium stop procentowych
wynoszacej 6,2% (zob. tabela 12).

Po znacznych obnizkach po 2001r.
dtugoterminowe stopy procentowe w Polsce
wzrosty w potowie 2003 r., wraz ze wzrostem
presji na wzrost cen oraz rosnaca niepewnoscia
co do sytuacji budzetowej (zob. wykres 6a)?.
Tendencja ta odwrdcila si¢ w potowie 2004 r.
i do wrzesnia 2005 r. dlugoterminowe stopy
procentowe wykazywaly tendencje spadkowa,
co bylo odbiciem korzystnych zmian inflacji
i umocnienia kursu ztotego. W okresie migdzy
sierpniem 2004 r. a wrzesniem 2005r.
Narodowy Bank Polski obnizyt podstawowe
stopy procentowe o 200 punktow bazowych.
Nastgpnie  obnizyt podstawowa  stope
procentowa o dalsze 50 punktéw bazowych
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ja do marca 2006r. na
niezmienionym poziomie 4%. Miedzy
wrzesniem 2005r. a marcem 2006r.
dtugoterminowe stopy procentowe podlegatly
pewnym wahaniom, odzwierciedlajac wptyw
czynnikow krotkoterminowych na zmiany
inflacji. Od marca 2006 r. dlugoterminowe
stopy procentowe powoli rosty, gltownie
wskutek silnego ozywienia gospodarczego,
rosnacej rentowno$ci obligacji na rynkach
$wiatowych oraz oczekiwan odnos$nie
zakonczenia okresu obnizek stop procentowych
w Polsce. Od drugiej potowy 2004 r. rdznica
migdzy wysokosécia dlugoterminowych stop
procentowych w Polsce a $rednia rentownos$cia
obligacji skarbowych w strefie euro maleje,
zasadniczo zgodnie z szybko zmniejszajaca si¢
rozpigtoscia poziomow inflacji migdzy Polska
a strefa euro (zob. wykres 6b). Od maja 2006 r.
rozpigto$¢ wysokosci dtugoterminowych stop
procentowych migdzy Polska a strefa euro
wzrosta do 1,5 punktu procentowego w
pazdzierniku. W chwili obecnej na rozpigtosé
wysokosci dtugoterminowych stop
procentowych migdzy Polska a strefa euro
wplywa ryzyko wynikajace ze spodziewanego
wzrostu cen oraz niepewnosci co do realizacji
plandéw konsolidacji fiskalnej oraz czynnikow
o charakterze globalnym.

1 pozostawit

3 Rok 2001 jest pierwszym rokiem, za ktory dostgpne sa dane
dotyczace referencyjnej dlugoterminowej stopy procentowej
w Polsce.
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| SYTUACJA CENOWA

Tabela 1 Inflacja HICP Wykres 1 Zmiany cen
(roczne zmiany w procentach) ($rednie roczne zmiany w procentach)
2006 Paz. 2005 = Wskaznik HICP
Lip.‘ Sie. ‘ Wrz. ‘ Paz. | do Wrz. 2006 «+««o Jednostkowe koszty pracy
= = = Deflator importu
Inflacja HICP 4 1,7 14 1,1 1,2
n aCJ,al 30 30
Wartosé
referencyjna " 2,8
Strefa euro? 24 23 17 L6 2,2 20 = 20
™

10 | e 10
Zrédto: Komisja Europejska (Eurostat). o~
1) Obliczenia za okres od listopadia 2005 r. do pazdziernika 0 RPTTEIN 0
2006 r. oparte sa na niewazonej S$redniej arytmetycznej .
rocznych zmian procentowych inflacji HICP w Polsce, Finlandii 10 L
i Szwecji powigkszonej o 1,5 punktu procentowego. 71996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
2) Dane dotyczace strefy euro zamieszczono jedynie w celach -
informacyjnych. Zrodto: Komisja Europejska (Eurostat).

Tabela 2 Miary inflacji i wskazniki pokrewne

(o ile nie zaznaczono inaczej, roczne zmiany w procentach)

| 1996 1997| 1998| 1999|2000 2001 2002| 2003| 2004] 2005

Miary inflacji

HICP - 15,0 11,8 7,2 10,1 5,3 1,9 0,7 3,6 2,2
HICP z wytaczeniem cen Zywnosci

nieprzetworzonej oraz no$nikow

energii - 14,8 12,4 82 9,8 5,1 2,0 0,6 2,8 1,2
CPI 19,8 15,1 11,7 7,3 10,1 5,5 1,9 0,8 3,6 2,1
CPI z wylaczeniem zmian

w podatkach posrednich - - - - - - - - - -
Deflator spozycia prywatnego 18,7 12,7 10,6 6,1 10,0 3,8 3,3 0,4 3,1 2,0
Deflator PKB 17,9 13,9 11,1 6,1 73 3,5 2,2 0,4 4,1 2,6
Ceny producentow V' 12,7 12,5 7,5 5,8 7,9 3,1 0,5 1,6 7,6 2,1
Wskazniki pokrewne

Realny wzrost PKB 6,2 7,1 5,0 4,5 4,2 1,1 1,4 3,8 53 3,5
PKB na mieszkanca wedlug PSN 2

(strefa euro = 100) 38,5 40,3 41,3 42,0 42,9 42,5 43,0 43,8 45,7 46,8
Poréwnawczy poziom cen

(strefa euro = 100) 46,3 48,9 51,3 49,9 56,4 62,7 58,9 51,9 51,0 58,2

Luka popytowa > -3,1 -0,9 -0,6 -0,2 0,7 -0,6 -2,0 -1,2 0,5 -0,3
Stopa bezrobocia (%) ¥ - 10,9 10,2 13,4 16,1 18,2 19,9 19,6 19,0 17,8
Jednostkowe koszty pracy

(cata gospodarka) ¥ 21,2 13,9 10,0 43 4,8 6,5 -2,2 -3,1 -1,9 -0,4
Wynagrodzenie na pracownika

(cata gospodarka) ¥ 27,2 20,3 14,2 13,4 11,0 10,1 2,3 1,8 1,9 0,5
Wydajnos$¢ pracy (cata gospodarka) 5,0 5,6 3,8 8,8 5,8 3.4 4,5 5,1 3.9 0,9
Deflator importu towarow i ustug 10,4 15,7 10,9 7,1 7,8 1,3 5,4 6,7 5,9 -4,9
Nominalny efektywny kurs

walutowy ¢ 1,5 -8,8 -3,5 -9,4 1,6 9,8 -4,2 9,1 -1,5 11,8
Podaz pieniadza (M3) 7 - 27,9 24,7 20,1 11,9 9,2 -2,0 5,6 8,7 10,3
Kredyty z bankow ” - 33,8 27,0 26,7 17,0 7,4 42 7,1 3,1 15,1
Ceny akcji (indeks WIG)” 89,1 2,3 -12,8 41,3 -1,3 -22,0 32 449 27,9 33,7
Ceny nieruchomosci

mieszkaniowych - - - - - - - - - -

Zrédta: Komisja Europejska (Eurostat), dane krajowe (CPI, ceny producentéw, jednostkowe koszty pracy, wynagrodzenie na
pracownika, produktywno$¢ pracy) i Komisja Europejska (luka popytowa).

1) Przemyst ogotem z wytaczeniem budownictwa, sprzedaz krajowa (1996-2000, sprzedaz krajowa i zagraniczna).

2) PSN — parytet sity nabywczej.

3) Jako procent potencjalnego PKB. Znak plus (minus) oznacza, ze rzeczywisty PKB jest wyzszy (nizszy) niz potencjalny.

4) Definicja zgodna z wytycznymi Migdzynarodowej Organizacji Pracy.

5) Znak plus oznacza aprecjacjg, minus — deprecjacje waluty.

6) Roczne tempo wzrostu na koniec okresu, zestawione przez EBC.

7) Obliczenia oparte na danych o zatrudnieniu wedtug ,,podejscia narodowego” (national concept) w miejsce ,,podejscia krajowego”
(domestic concept).
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Tabela 3 Najnowsze tendencje i prognozy inflacji

(roczne zmiany w procentach)

(a) Najnowsze trendy HICP

2006

Cze. Lip. Sie. Wrz. Paz.
HICP
Roczna zmiana w procentach 1,5 1,4 1,7 1,4 1,1
Zmiana $redniej z ostatnich 3 miesigcy wobec poprzednich
3 miesigcy, w stosunku rocznym, skorygowana sezonowo 2,8 2,5 2,5 2.4 2,1
Zmiana $redniej z ostatnich 6 miesigcy wobec poprzednich
6 miesigcy, w stosunku rocznym, skorygowana sezonowo 0,9 1,2 1,7 2,1 2,1
Zrodha: Komisja Europejska (Eurostat) i obliczenia EBC.
(b) Prognozy inflacji

2007 2008

HICP, Komisja Europejska (wiosna 2006 r.) 2,5 2,8
CPI, OECD (czerwiec 2006 r.) 1,7 .
CPI, MFW (wrzesien 2006 r.) 2,3 2,3
CPI, Consensus Economics (wrzesien 2006 r.) 2,3

Zrodta: Komisja Europejska, OECD, MFW i Consensus Economics.
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2 SYTUACJA FISKALNA

Tabela 4 Sytuacja fiskalna

(jako procent PKB)

\ 2004 | 2005 | 20061
Nadwyzka (+)/deficyt (-) budzetowy -39 -2,5 -2,2
Warto$¢é referencyjna -3,0 -3,0 -3,0
Nadwyzka/deficyt z wytaczeniem naktadow inwestycyjnych? -0,5 0,9 1,7
Dtug publiczny brutto 41,8 42,0 42,4
Wartos¢ referencyjna 60,0 60,0 60,0

Zrédta: Komisja Europejska i obliczenia EBC.

Uwaga: Wplyw reformy emerytalnej na nadwyzke/deficyt budzetowy i dtug publiczny przedstawia tabela 3 zamieszczona w zataczniku
zatytutowanym ,,Metodologia statystyczna stosowana przy obliczaniu wskaznikéw konwergencji”.

1) Projekcje Komisji Europejskiej.

2) Znak plus (minus) oznacza, ze deficyt budzetowy jest nizszy (wyzszy) niz naktady inwestycyjne.

Wykres 2 Dtug publiczny brutto

(jako procent PKB)

(a) Stany (b) Zmiany roczne i ich podstawowe czynniki

mmmm  Saldo pierwotne

s ROZpigtos¢ migdzy tempem wzrostu a stopa procentowa
=== Dostosowania deficytu do dtugu

--------- Zmiana ogotem

45 45 6 6
43 / 43 4 4
- 2 2

41 / 41 ;
/ ol .é o
39 -\ / 39 5 IIIIEEE . |2
37 \ / 37 4 g = == _— 4

5k r — r r r — r 35 6 ,—. - - - r—r r—r - -
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zrodta: Komisja Europejska i EBC.

Uwaga: Wptyw reformy emerytalnej na nadwyzke/deficyt budzetowy i dtug publiczny przedstawia tabela 3 zamieszczona w zataczniku
zatytutowanym ,,Metodologia statystyczna stosowana przy obliczaniu wskaznikow konwergencji”. Na wykresie 2 (b) wartosci ujemne
oznaczaja, ze dany czynnik wplywa na zmniejszenie wskaznika zadluzenia, natomiast warto$ci dodatnie oznaczaja wpltyw na wzrost
wskaznika.

Tabela 5 Struktura dtugu publicznego brutto

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Dlug publiczny ogélem

(jako procent PKB) 43,4 42,9 38,9 39,3 359 35,9 39,8 43,9 41,8 42,0
Struktura walutowa (% catosci)
w walucie krajowej 37,0 40,1 43,5 47,3 52,3 59,9 64,0 65,0 70,8 68,9
w walutach obcych 63,0 59,9 56,5 52,7 47,7 40,1 36,0 35,0 29,2 31,1
Euro" 20,8 18,2 18,3 16,7 16,1 15,3 15,9 19,7 18,3 20,6
Inne waluty obce 42,2 41,7 38,2 36,0 31,6 24,8 20,1 15,3 10,9 10,5
Wiasno$¢ krajowa (% catosci) 40,7 43,9 45,3 49,1 48.8 58,1 57,1 55,2 55,5 53,2
Pozostaly $redni okres do terminu
zapadalnosci (w latach) 8,0 7,0 7,0 5,0 5,0 4,0 4,0 4,0 4,0 5,0

Struktura wedlug okresu zapadalno$ci?

(% catosci)
Krotkoterminowe (do 1 roku wlacznie) 21,6 22,9 23,6 12,2 9,6 13,5 14,6 14,9 14,3 7,8
Srednio- i dlugoterminowe
(powyzej 1 roku) 78,4 77,1 76,4 87,8 90,4 86,5 85,4 85,1 85,7 92,2

Zrodha: ESBC i Komisja Europejska.

Uwaga: Dane na koniec roku. Roznice pomigdzy kwotami ogdtem a suma sktadnikow wynikaja z zaokraglen. Wplyw reformy
emerytalnej na nadwyzke/deficyt budzetowy i dtug publiczny przedstawia tabela 3 zamieszczona w zataczniku zatytulowanym
»Metodologia statystyczna stosowana przy obliczaniu wskaznikow konwergencji”.

1) Obejmuje dtug denominowany w euro, a przed 1999 r. — w ECU lub jednej z walut pafstw cztonkowskich, ktére wprowadzity euro.
2) Pierwotny termin zapadalnosci.

EBC
2+ JB Raport o konwergencji
VXV Grudzien 2006



POLSKA

Wykres 3 Nadwyika (+)/deficyt (-) budzetowy

(jako procent PKB)

(a) Stany (b) Zmiany roczne i ich podstawowe czynniki

= Czynniki cykliczne
L Czynniki niecykliczne
= = = Zmiana ogélem

-1 -1 3 3
2 ~ /\ 2 2 2

\ s 1l | 1
4 / J / 4 2 2
51 = -5 -3 -3

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 19961997 '1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Zrédta: Komisja Europejska i obliczenia EBC.

Uwaga: Wplyw reformy emerytalnej na nadwyzke/deficyt budzetowy i dtug publiczny przedstawia tabela 3 zamieszczona w zataczniku
zatytutowanym ,Metodologia statystyczna stosowana przy obliczaniu wskaznikow konwergencji”. Na wykresie 3 (b) wartosci ujemne
oznaczaja, ze dany czynnik wptywa na wzrost deficytu, natomiast warto$ci dodatnie oznaczaja wptyw na jego obnizenie.

Tabela 6 Dostosowanie deficytu budzetowego do dtugu publicznego

(jako procent PKB)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Zmiana dtugu publicznego 4,5 7,4 2,1 4,2 0,7 1,6 5,2 5,7 1,8 2,6
Nadwyzka (+)/deficyt (-) budzetowy -4,9 -4,6 -4,3 -1,8 -1,5 -3,7 =32 -4,7 -39 25
Dostosowania deficytu do dlugu -0,3 2,7 =232 2,4 -0,8 -2,1 2,0 1,0 -2,1 0,1
Nabycie (+)/sprzedaz (-) netto aktywow
finansowych 2,7 3,4 -0,6 1,4 0,7 -2,6 7,3 0,7 1,4 1,3
Pieniadz gotowkowy w obiegu
i depozyty 0,9 0,1 0,3 0,7 0,1 -0,1 0,6 0,3 0,9 0,7
Kredyty i papiery warto$ciowe
inne niz akcje -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1
Akcje i inne udziaty kapitalowe 1,0 0,0 -2,2 0,1 0,7 -1,0 2,4 0,6 -0,8 1,5
Prywatyzacje
Doptaty do kapitatu
Inne o o o o o o o 5 o o
Pozostate aktywa finansowe 0,8 3,5 1,3 0,5 -0,2 -1,2 43 -0,4 1,3 -0,9
Zmiany w wycenie dlugu
publicznego 5,1 4,7 0,4 2,5 -0,7 -0,7 0,6 1,0 -1,9 0,9
Zyski (-)/straty (+) z posiadanych
$rodkow walutowych 3,5 4,2 0,4 2,5 -0,7 -1,1 0,8 1,3 -22 03
Pozostate skutki wyceny ! 1,6 0,5 0,0 0,0 0,0 0,4 -0,2 -0,3 03 -0,5
Pozostale zmiany dlugu publicznego ? -8,1 -5,4 -2,0 -1,5 -0,8 1% -5,9 -0,7 -1,6  -0,3

Zrodha: ESBC i Komisja Europejska.

Uwaga: Réznice pomigdzy kwotami ogétem a suma sktadnikow wynikaja z zaokraglen. Wptyw reformy emerytalnej na nadwyzke/
deficyt budzetowy i dtug publiczny przedstawia tabela 3 zamieszczona w zalaczniku zatytulowanym ,,Metodologia statystyczna
stosowana przy obliczaniu wskaznikow konwergencji”.

1) Obejmuja réznice pomigdzy wycena nominalng a rynkowa dtugu publicznego w momencie emisji.

2) Transakcje dotyczace pozostatych zobowiazan (zobowiazan skarbowych), zmiany klasyfikacji sektorowej i rozbieznosci
statystyczne. Pozycja ta moze rowniez obejmowac niektore przypadki przejecia diugu.
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Wykres 4 Wydatki i dochody budzetowe

(jako procent PKB)
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Zr6dto: ESBC.

Tabela 7 Struktura salda budzetowego

(jako procent PKB)

| 1996 1997|1998 1999 2000 2001 2002 2003  2004| 2005

Dochody ogélem 46,1 41,8 40,1 40,8 39,6 40,1 41,0 39,9 38,7 40,9
Dochody biezace 42,6 41,8 40,1 40,8 39,7 40,3 41,3 40,1 38,7 40,3
Podatki bezposrednie 11,3 11,1 10,8 7,7 7,2 6,6 6,9 6,6 6,4 7,0
Podatki posrednie 14,4 13,9 13,1 13,6 12,6 12,5 13,2 13,2 12,7 13,4
Sktadki na ubezpieczenia
spoteczne 11,6 11,7 11,6 14,2 14,4 14,8 14,5 14,0 13,5 13,7
Pozostate dochody biezace 5,2 5,2 4,5 5,4 5,5 6,4 6,7 6,3 6,2 6,3
Dochody kapitatowe 3,6 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 0,6
Wydatki ogotem 51,0 46,4 443 42,7 41,1 43,8 44,2 44,6 42,6 433
Wydatki biezace 42,6 41,8 39,5 38,8 38,2 39,7 40,2 40,2 38,9 39,1
Wynagrodzenia pracownikow 10,5 10,5 10,0 10,1 10,1 10,7 10,8 10,7 10,1 10,1
Swiadczenia socjalne inne
niz rzeczowe 17,1 17,1 16,3 16,8 16,0 16,9 17,0 17,0 16,1 15,7
Zobowiazania z tytutu odsetek 4,6 4,5 4,0 2,8 3,0 3,0 2,7 2,8 2,6 2,6

w tym: z tytutu transakcji
swapowych oraz kontraktow
terminowych na

stopg procentowa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate wydatki biezace 10,5 9,8 9,2 9,0 9,1 9,1 9,7 9,7 10,2 10,7
Naktady inwestycyjne 8,4 4,6 4.8 3,9 2,9 4,0 4,0 4.4 3,6 43
Nadwyzka (+)/deficyt (-) -4,9 -4,6 -4,3 -1,8 -1,5 -3,7 -3,2 -4,7 -3,9 -2,5
Saldo pierwotne -0,3 -0,1 -0,3 1,0 1,5 -0,7 -0,4 -1,9 -1,3 0,1

Nadwyzka/deficyt z wylaczeniem
naktadow inwestycyjnych sektora
finanséw publicznych. -1,3 -0,8 -0,4 1,6 0,9 -0,3 0,3 -1,4 -0,5 0,9

Zrodha: ESBC i Komisja Europejska.

Uwaga: Roznice pomigdzy kwotami ogotem a suma sktadnikow wynikaja z zaokraglen. Zobowiazania z tytutu odsetek sa wykazywane
zgodnie z procedura dotyczaca nadmiernego deficytu. Pozycja ,,z tytutu transakcji swapowych oraz kontraktow terminowych na stopg
procentowa” jest rowna roéznicy w oprocentowaniu (deficytowi/nadwyzce) zgodnie z definicja zawarta w procedurze dotyczacej
nadmiernego deficytu i w ESA 95. Patrz Rozporzadzenie (WE) nr 2558/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady dotyczace
przeklasyfikowania rozliczen w ramach umoéw swapowych i kontraktow terminowych na stopg procentowa. Wptyw reformy
emerytalnej na nadwyzke/deficyt budzetowy i dtug publiczny przedstawia tabela 3 zamieszczona w zalaczniku zatytulowanym
»Metodologia statystyczna stosowana przy obliczaniu wskaznikow konwergencji”.
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POLSKA

Tabela 8 Projekcje wskaznika obciazenia demograficznego

(w procentach)

\ 2004\ 2010\ 2020\ 2030\ 2040\ 2050

Wskaznik obciazenia demograficznego (populacja osob w wieku 65 lat

i powyzej jako odsetek populacji w wieku 15-64 lat) 18,6 18,8 27,1 35,7 39,7 51,0
Zmiana wydatkow sektora finansow publicznych zwigzanych z procesem
starzenia si¢ spoteczenstwa w poréwnaniu z 2004 r. (% PKB) - -3,5 -5,8 -6,1 -6,4 -6,7

Zrodlo: ,,Wplyw starzenia sig spoleczenstw na poziom wydatkéw publicznych: projekcje dla 25 panstw cztonkowskich UE dotyczace
emerytur i rent, opieki zdrowotnej, opieki dtugotrwalej, edukacji oraz wyptat zasitkow dla 0s6b bezrobotnych (2004-2050)” (The impact
of ageing on public expenditure: projections for the EU25 Member States on pensions, health care, long-term care, education and
unemployment transfers (2004-2050)), Komitet Polityki Gospodarczej i Komisja Europejska, 2006.
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3 KURS WALUTOWY

Tabela 9 (a) Stabilnos¢ kursu walutowego

Udziat w mechanizmie kursowym (ERM II) Nie
Kurs odniesienia (listopad 2004 r.) PLN/EUR 4,25731
Maksymalne odchylenie dodatnie V' 11,2
Maksymalne odchylenie ujemne " -0,6
Zrédto: EBC.

1) Maksymalne procentowe odchylenia kursu PLN/EUR wzgledem sredniego poziomu z listopada 2004 r. w okresie od 1 listopada
2004 r. do 27 pazdziernika 2006 r. Dziesigciodniowa $rednia ruchoma danych z dziennych notowan gietdowych. Odchylenie dodatnie/
ujemne oznacza, ze waluta byta silniejsza/stabsza od kursu odniesienia.

(b) Gtowne wskazniki presji na kurs ztotego

($rednia z 3-miesigcznego okresu konczacego si¢ w danym miesiacu)

2005 2006
Sty.| Kwi.| Lip.| Paz Sty.| Kwi.| Lip.| Pai
Zmiennos$¢ kursu walutowego " 6,2 11,7 9,8 7.4 8,4 9,2 9,3 6,3
Rozpigto$¢ krotkoterminowych stop procentowych ? 4,6 4,0 3,0 2,4 2,1 1,5 1,2 0,8

Zrodha: Dane krajowe oraz obliczenia EBC.

1) Miesigezne standardowe odchylenie w ujgciu rocznym (jako procent) dziennych zmian procentowych kursu walutowego wobec
euro.

2) Rozpigtos¢ (w punktach procentowych) migdzy 3-miesigcznymi stopami procentowymi rynku migdzybankowego a 3-miesigczna
stopag EURIBOR.

Wykres 5 Ztoty polski: kurs w stosunku do euro

(dane dzienne; $redni poziom z listopada 2004 r. = 100;
1 listopada 2004 r. — 31 pazdziernika 2006 r.)
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Odchylenie dodatnie oznacza wzmocnienie kursu
zlotego, ujemne — ostabienie.
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POLSKA
Tabela 10 Ztoty polski: zmiany realnego kursu walutowego

(dane miesigczne; odchylenia w procentach; rézne okresy odniesienia do pazdziernika 2006 r.)

Srednia od Srednia od

stycznia 1996 r. do stycznia 1999 r. do

pazdziernika 2006 r. pazdziernika 2006 r.

Realny dwustronny kurs walutowy wobec euro " 9,3 5,1

Nota:

Nominalny efektywny kurs walutowy 2 2,8 6,5

Realny efektywny kurs walutowy V-2 11,3 7,7
Zrédto: EBC.

Uwaga: Znak plus oznacza aprecjacjg, a minus — deprecjacje.

1) W oparciu o zmiany inflacji HICP i CPI.

2) Efektywny kurs walutowy wobec strefy euro, panstw cztonkowskich UE spoza strefy euro i dziesigciu innych gtownych partnerow
handlowych.

Tabela 11 Zmiany sytuacji zewnetrznej

(o ile nie zaznaczono inaczej, jako procent PKB)

\ 1996‘ 1997\ 1998‘ 1999\ 2000\ 2001\ 2002\ 2003\ 2004\ 2005

Saldo rachunku biezacego

i kapitatowego -2,0 -3,6 -4,0 -7,4 -5,8 -2,7 -2,5 -2,1 -3,8 -1,4
Laczne saldo inwestycji bezposrednich
i portfelowych 3,0 4.4 4,5 4.4 7,4 3,6 2,9 3,1 8,5 6,3
Saldo inwestycji bezposrednich 2,8 3,1 3,5 43 55 3,0 2,0 2,0 4,7 2,1
Saldo inwestycji portfelowych 0,2 1,3 1,0 0,1 1,9 0,6 1,0 1,1 3,7 4,1
Migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto -20,3 -20,8 -24.4 -30,6 -30,7 -29,5 -349 -41,6 413 -413
Eksport towardéw i ustug? 23,8 25,2 25,2 22,9 27,1 27,0 28,6 33,3 37,6 37,2
Import towarow i ustug? 26,3 29,5 30,2 31,0 33,4 30,6 31,9 35,7 394 375
Eksport towarow do strefy euro -4 38,3 55,0 59,3 60,9 60,0 58,9 57,5 57,8 56,3 54,2
Import towarow ze strefy euro 34 44,1 53,4 55,8 55,4 52,3 52,8 53,4 53,3 57,6 58,1
Nota:
Eksport towaré6w w ramach
25 krajow UE 39 47,7 71,7 78,2 80,9 80,5 80,3 80,2 80,8 792 77,2
Import towaréw w ramach
25 krajow UE 39 56,5 70,8 72,2 71,8 68,7 69,3 69,3 69,2 747 74,8

Zrodta: ESBC i Eurostat.

1) Roznice pomigdzy kwotami ogdtem a sumg sktadnikow wynikajq z zaokraglen.
2) Statystyka bilansu platniczego.

3) Statystyka handlu zagranicznego.

4) Jako procent eksportu/importu ogotem.
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4 DLUGOTERMINOWE STOPY PROCENTOWE

Tabela 12 Dtugoterminowe stopy procentowe

(w procentach; $rednia z obserwacji w calym okresie)

2006 List. 2005 r.

Lip ‘ Sie. ‘ Wrz. ‘ Paz do Paz. 2006 r.

Dtugoterminowa stopa procentowa 5,6 5,6 5,5 5,4 5,2
Warto$¢ referencyjna 6,2
Strefa euro? 4,1 4,0 3.8 3,9 3,8

Zrodha: EBC i Komisja Europejska.

1) Obliczenia za okres od listopadia 2005 do pazdziernika 2006 r. oparte sa na niewazonej $redniej arytmetycznej stop procentowych
w Polsce, Finlandii i Szwecji powigkszonej o dwa punkty procentowe.

2) Srednia dla strefy euro zostata podana jedynie w celach informacyjnych.

Wykres 6

(a) Dlugoterminowa stopa procentowa (b) Réznice dlugoterminowej stopy procentowej
($rednie miesigczne w procentach) i stopy inflacji HICP w stosunku do strefy euro
($rednie miesigczne w punktach procentowych)
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Zrodta: EBC i Komisja Europejska.
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ROZDZIAL 2

7 POLSKA
7.1 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO

Podstawg¢ prawna dla Narodowego Banku
Polskiego 1 jego dzialalno$ci stanowia
nastgpujace akty prawne:

— Konstytucja Rzeczpospolitej Polskiej'; oraz

— ustawa o Narodowym Banku Polskim
(zwana dalej ,,Ustawa”)’.

W odniesieniu do zagadnien wymienionych
w Raporcie EBC o konwergencji za 2004 r. nie
zostaly przyjete zadne nowe akty prawne,
dlatego tez komentarze, ktore znalazly sig
w tegorocznej ocenie, stanowig w duzej mierze
powtorzenie poprzedniego raportu. Wyzej
wymienione akty prawne beda wymagaty
dostosowania zgodnie z art. 109 Traktatu.

Ponadto, w dniu 21 lipca 2006 r.’ zostala
uchwalona ustawa o nadzorze na rynkiem
finansowym. Ustawa ta zmienia, mig¢dzy
innymi, Ustawg jak rowniez ustawg Prawo
bankowe*, przewidujac stopniowe przekazanie
zadan z zakresu nadzoru bankowego
(sprawowanych  obecnie przez Komisjg
Nadzoru  Bankowego,  dziatajaca  pod
przewodnictwem Prezesa Narodowego Banku
Polskiego i wspierana przez pracownikoéw
Narodowego Banku Polskiego) na rzecz nowo
utworzonej Komisji Nadzoru Finansowego,
ktorej Przewodniczacy bedzie mianowany
przez Prezesa Rady Ministrow.

Dodatkowo, w dniu 22 wrze$nia 2006 r. Trybunat
Konstytucyjny Rzeczypospolitej Polskiej wydat
wyrok, w ktorym w peli potwierdzil zasady
instytucjonalnej  niezaleznosci  Narodowego
Banku Polskiego oraz personalnej niezaleznosci
jego Prezesa’. Trybunal Konstytucyjny podkreslit
w szczegolnosci, iz niezalezno$¢ Narodowego
Banku Polskiego oraz jego Prezesa od kontroli
politycznej sprawowanej przez inne organy
wladzy stanowi niezbgedne konstytucyjne
zabezpieczenie wlasciwego wykonywania zadan
przez Narodowy Bank Polski.

7.2 NIEZALEZINOSC KRAJOWEGO BANKU
CENTRALNEGO

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Ustawa nie zabrania Narodowemu Bankowi
Polskiemu ani czlonkom jego organdéw
decyzyjnych zwracania si¢ o polecenia badz ich
przyjmowania od organéw zewngtrznych;
ponadto, nie zabrania ona w sposob wyrazny
Rzadowi dazenia do wywierania wplywu na
cztonkow organow decyzyjnych Narodowego
Banku Polskiego w sytuacji, gdy moze to
oddzialywa¢ na wykonanie przez Narodowy
Bank Polski zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC. W tym zakresie nalezy dostosowac
Ustawe do postanowien art. 108 Traktatu
i art. 7 Statutu.

Art. 23 ust. 1 pkt 2 Ustawy, nakladajacy na
Prezesa  Narodowego Banku Polskiego
obowiazek przedstawienia Radzie Ministrow
i Ministrowi Finanséw projektu zatozen
polityki pieni¢znej, nalezy dostosowa¢ do
postanowien art. 108 Traktatu i art. 7 Statutu.

Najwyzsza Izba Kontroli, bedaca
konstytucyjnym organem kontroli, posiada
na mocy art. 203 ust. 1 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej szerokie
uprawnienia do kontrolowania dziatalnosci

1 Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia
1997 r., Dziennik Ustaw z 1997 r., Nr 78, poz. 483.

2 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia
1997 r. tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw
72005 r., Nr 1, poz. 2 z péZniejszymi zmianami wprowadzonymi
28 lipca 2005 r., ktore weszty w zycie dnia 2 marca 2006 r.
(Dziennik Ustaw z 2005 r., Nr 167, poz. 1398).

3 Ustawa o nadzorze nad rynkiem finansowym z dnia 21 lipca
2006 r., Dziennik Ustaw Nr 157, poz. 1119. EBC przekazat
swoja opini¢ na temat wczesniejszego tekstu ustawy; zob.
opinia EBC CON/2006/15 z dnia 9 marca 2006 r. wydana na
wniosek Ministra Finansow w sprawie projektu ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym oraz opinia EBC
CON/2006/39 z dnia 2 sierpnia 2006 r. wydana na wniosek
marszatka Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej w sprawie projektu
ustawy zmieniajacej ustawg o Narodowym Banku Polskim.

4 Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. Tekst
jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2002 r., Nr 72,
poz. 665, z pézniejszymi zmianami.

5 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 22 wrzesnia 2006 .,
Sygn. akt U 4/06. Wyrok dotyczyl zgodno$ci z konstytucja
uchwaty Sejmu z dnia 24 marca 2006 r. powotujacej Bankowa
Komisje Sledcza, badajaca dzialalnos¢é Narodowego Banku
Polskiego (opublikowany w Monitorze Polskim z 2006 r.,
Nr 44, poz. 265).
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wszystkich organéw wtadzy publicznej oraz
Narodowego Banku Polskiego w zakresie ich
legalnosci oraz efektywno$ci gospodarczej.
Art. 203 ust. 1 Konstytucji nalezy dostosowac
do art. 108 Traktatu i art. 7 Statutu.

NIEZALEZNOSC PERSONALNA

Art. 9 ust. 1| w zwiazku z art. 9 ust. 5 Ustawy,
regulujacy sposob odwolywania Prezesa
Narodowego  Banku  Polskiego, nalezy
dostosowa¢ do postanowien art. 14.2 Statutu.

Art. 9 ust. 3 Ustawy, okreslajacy brzmienie
przysiggi sktadanej przez Prezesa Narodowego
Banku Polskiego, nalezy dostosowa¢ do
postanowien art. 14.3 Statutu.

Kolejna kwestia dotyczy projektu ustawy
0o ujawnianiu informacji o dokumentach
organdw bezpieczenstwa panstwa uchwalonego
niedawno przez Sejm  Rzeczypospolite]
Polskiej’. Zgodnie =z projektem ustawy
o ujawnianiu informacji o dokumentach
organéw  bezpieczenstwa panstwa osoby
petniace lub ubiegajace si¢ o pelnienie
niektorych  funkcji  publicznych  beda
obowiazane do przedlozenia zaswiadczenia
dotyczacego ewentualnej wspolpracy
z organami bezpieczenstwa panstwa w latach
1944-1990. Wymog ten dotyczy, migdzy
innymi, Prezesa i cztonkow innych organdéw
Narodowego Banku Polskiego.

Wymég powyzszy nie jest, jako taki, niezgodny
z postanowieniami  Statutu  dotyczacymi
niezaleznos$ci personalnej. Jednakze sankcje
przewidywane za naruszenie tego wymogu nie
sa zgodne z postanowieniami Statutu, poniewaz
obejmuja one odwotanie osoby dopuszczajace]
si¢ naruszenia z zajmowanego stanowiska.
Zgodnie z art. 56 ust. 4 w zwiazku z art. 56
ust. 1-3, art. 4 ust. 4 i 5 oraz art. 5 ust. 6 pkt 5
projektu ustawy o ujawnianiu informacji
o dokumentach organéw bezpieczenstwa
panstwa, Prezes mozne zosta¢ odwotlany
w przypadku gdy nie zwréci si¢ o wydanie
lub tez nie przedstawi odpowiedniego
za$wiadczenia badz tez w przypadku gdy nie
podejmie odpowiednich srodkow, aby zapewnic
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przedstawienie wskazanych zaswiadczen przez
innych cztonkéw Zarzadu Narodowego Banku
Polskiego. W sytuacji jednak, gdyby Prezes
dobrowolnie wspolpracowat z wlasciwymi
wladzami w tym zakresie, zastosowanie
wskazanej podstawy odwotania  byloby
niezgodne z art. 14.2 Statutu.

7.3 FINANSOWANIE | UPRZYWILEJOWANY
DOSTEP

Art. 42 ust. 2 i ust. 3 (w zwiazku z art. 3 ust. 2
pkt 5) Ustawy przewiduje uprawnienia
Narodowego Banku Polskiego w zakresie
udzielania bankom kredytu refinansowanego
w celu uzupeknienia ich zasobdéw pienigznych.
Narodowy Bank Polski, podejmujac decyzje¢
dotyczaca udzielenia kredytu refinansowanego,
musi kierowa¢ si¢ zdolnoscia danego banku do
terminowej sptaty udzielonego kredytu wraz
z odsetkami. Ponadto, zgodnie z art. 42 ust. 7
Ustawy umowa o udzielenie kredytu
refinansowego przez Narodowy Bank Polski
podlega ogoélnym postanowieniom Prawa
bankowego dotyczacym udzielania kredytow
przez banki. W tym zakresie, art. 70 ust. 2
Prawa bankowego stanowi, ze bank moze
udzieli¢  kredytu  réwniez na  rzecz
kredytobiorcy nie posiadajacego zdolnosci
kredytowej pod warunkiem (i) ustanowienia
szczegllnego sposobu zabezpieczenia splaty
kredytu, oraz (ii) przedstawienia programu
naprawy gospodarki kredytobiorcy, ktorego
realizacja zapewni mu uzyskanie zdolnosci
kredytowej w okreslonym czasie. Wspomniane
powyzej postanowienia uzupelnia kolejne
zastrzezenie zawarte w art. 42 ust. 3 Ustawy,
umozliwiajace Narodowemu Bankowi
Polskiemu udzielenie kredytu refinansowego
w celu realizacji programu post¢gpowania
naprawczego banku (art. 42 ust. 2 i 3 Ustawy).
Art. 142 ust. 1 Prawa bankowego stanowi przy
tym, ze postgpowanie naprawcze banku zostaje
6 Ustawa o ujawnianiu informacji o dokumentach organow

bezpieczenstwa panstwa z lat 1944-1990 oraz tresci tych

dokumentow. Ostateczny tekst projektu ustawy o ujawnianiu

informacji zostal przyjety przez Sejm Rzeczpospolitej Polskiej

w dniu 18 pazdziernika 2006 r. i podpisany przez Prezydenta
Rzeczypospolitej Polskiej w dniu 13 listopada 2006 r.



wszczgte w razie powstania straty netto badz
pojawienia si¢ niebezpieczenstwa poniesienia
straty lub grozby niewyptacalnosci banku.
Ponadto, art. 42 ust. 6 Ustawy zezwala (lecz nie
zobowiazuje), aby Narodowy Bank Polski
wypowiedzial umowe¢ kredytu refinansowego
i zazadal wcze$niejszej sptaty kredytu, jezeli
sytuacja finansowa banku korzystajacego
z kredytu refinansowego ulegla pogorszeniu
w stopniu zagrazajacym jego terminowej
sptacie. Wszystkie powyzej wskazane przepisy
moga by¢ interpretowane w taki sposob, iz nie
zapobiegna one potencjalnym naruszeniu
zakazu finansowania wynikajacego z art. 101
Traktatu, w przypadku udzielenia kredytu przez
Narodowy Bank Polski bankowi, ktéry znajdzie
si¢ w sytuacji niewyplacalnosci. Przepisy te
nalezy odpowiednio dostosowac.

Art. 43 Ustawy oraz art. 15 ust. 6 ustawy
o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym’,
uprawniajace Narodowy Bank Polski do
przyznania kredytu krajowemu funduszowi
udzielajacemu gwarancji depozytowych, jak
rowniez art. 13 ust. 3b ustawy o Bankowym
Funduszu = Gwarancyjnym,  przewidujacy
obowiazek wnoszenia przez Narodowy Bank
Polski rocznej optaty na rzecz krajowego
funduszu  gwarantujacego  depozyty, sa
niezgodne z  postanowieniami  Traktatu
dotyczacymi zakazu finansowania.

7.4 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWEGO BANKU
CENTRALNEGO W RAMACH EUROSYSTEMU

W odniesieniu  do integracji  prawnej
Narodowego Banku Polskiego w ramach
Eurosystemu nalezy dokona¢ dostosowania
Ustawy w kwestiach przytoczonych ponize;j.

7.4.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZE])

Nalezy dostosowa¢ art. 3 ust. 1 Ustawy
zawierajacy podstawowe i drugorzedne cele
dziatalnoéci Narodowego Banku Polskiego,
w celu zblizenia celow drugorzednych do
postanowien art. 105 ust. 1 Traktatu i art. 2
Statutu.

7.4.2 TADANIA

POLITYKA PIENIF,iNA

Art. 227 ust. 1 i art. 227 ust. 5 Konstytucji oraz
art. 3 ust. 2 pkt 5, art. 12, art. 21 ust. 1 1 art. 23
ust. 1 pkt 2 Ustawy, przewidujace uprawnienia
Narodowego Banku Polskiego w zakresie
polityki pieni¢znej, nie uznaja uprawnien EBC
w tym zakresie.

EMISJA BANKNOTOW

Art. 227 ust. 1 Konstytucji oraz art. 4 i art. od
31 do 33 Ustawy, przewidujace wytaczne prawo
Narodowego Banku Polskiego do emitowania
1 wycofywania znakow pieni¢znych bedacych
jedynym prawnym S$rodkiem platniczym, nie
uznaja uprawnienn EBC w tym zakresie.

ZARZADZANIE REZERWAMI WALUTOWYMI

Art. 3 ust. 2 pkt 2 i art. 52 ust. 1 i 4 Ustawy,
nadajace Narodowemu Bankowi Polskiemu
uprawnienia do  zarzadzania rezerwami
dewizowymi, nie uznaja uprawnien EBC w tym
zakresie.

7.4.3 INSTRUMENTY

Art. od 38 do 41 w zwiazku z art. 12 ust. 2
pkt 2 Ustawy, przewidujace nakladanie na
banki obowiazku utrzymywania rezerw
obowiazkowych, nie uznaja uprawnien EBC
w tym zakresie.

Podobnie art. 42 i art. od 44 do 48 w zwiazku
z art. 12 ust. 2 pkt 6 Ustawy, przewidujace
uprawnienia Narodowego Banku Polskiego
w zakresie stosowania instrumentoéw polityki
pienigznej, nie uznaja uprawnien EBC w tym
zakresie.

7.4.4 POSTANOWIENIA FINANSOWE

MIANOWANIE NIEZALEZNYCH REWIDENTOW
ZEWNETRINYCH

Art. 69 ust. 1 Ustawy, przewidujacy powolanie
bieglych rewidentow dla Narodowego Banku

7 Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym z dnia
14 grudnia 1994 r. Tekst jednolity opublikowany w Dzienniku
Ustaw z 2000 r., Nr 9 poz. 131, z pézniejszymi zmianami.
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Polskiego przez Rade Polityki Pienigznej, nie
uznaje uprawnien EBC i Rady UE zgodnie
z art. 27.1 Statutu.

7.4.5 POLITYKA KURSOWA

Art. 3 ust. 2 pkt 3, art. 17 ust. 4 pkt 2 i art. 24
Ustawy, przewidujace prawo Narodowego
Banku Polskiego do wdrazania polityki
kursowej opracowanej w porozumieniu z Rada
Ministréw, nie uznaja uprawnieni Rady UE
i EBC w tym zakresie.

7.4.6 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

Art. 5 ust. 1 Ustawy, ktory przewiduje prawo
Narodowego Banku Polskiego do cztonkostwa
w miedzynarodowych instytucji finansowych
i bankowych, nie uznaje uprawnien EBC w tym
zakresie.

Podsumowanie  dotyczace  Polski,  zob.
Wprowadzenie.
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