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SKROTY

PANSTWA LU Luksemburg

BE Belgia HU Wegry

BG Butgaria MT Malta

Cz Czechy NL Holandia

DK Dania AT Austria

DE Niemcy PL Polska

EE Estonia PT Portugalia

IE Irlandia RO Rumunia

GR Grecja SI Stowenia

ES Hiszpania SK Stowacja

FR Francja FI Finlandia

IT Wtochy SE Szwecja

CY Cypr UK Zjednoczone Krolestwo

LV Lotwa (Wielka Brytania)

LT Litwa

INNE

BIS Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych

b.o.p bilans ptatniczy

BPMS5 IMF Balance of Payments Manual (Podrgcznik Bilansu Ptatniczego MFW,
wydanie 5)

CD certyfikat depozytowy

CPI wskaznik cen towardéw i ustug konsumpcyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

EER efektywny kurs walutowy

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

HICP zharmonizowany wskaznik cen towardow i ustug konsumpcyjnych

KBC krajowy bank centralny

MFW Migdzynarodowy Fundusz Walutowy

MIF monetarna instytucja finansowa

MOP Migdzynarodowa Organizacja Pracy

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

PKB produkt krajowy brutto

PND procedura nadmiernego deficytu

PPI indeks cen produkcji sprzedanej przemystu

UE Unia Europejska

UGW Unia Gospodarcza i Walutowa

ULCM jednostkowy koszt pracy w przetworstwie przemystowym

ULCT jednostkowy koszt pracy w catej gospodarce

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

Waluta euro pojawila si¢ 1 stycznia 1999 r.
Dotychczas przyjglo ja, zgodnie z wymogami
Traktatu, 13 panstw czlonkowskich Unii
Europejskiej (UE). Jako ostatnia — 1 stycznia
2007 r.—wspo6lna walutg wprowadzita Stowenia.
Jednoczesnie, po rozszerzeniu Unii w latach
2004 i 2007, 14 panstw cztonkowskich wciaz
jeszcze nie w pelni uczestniczy w Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW) 1 nie
wprowadzito euro.

Ponizszy Raport o konwergencji sporzadzono
w zwiazku z krajowymi wnioskami o oceng
konwergencji przedtozonymi przez Cypr
(13 lutego 2007 r.) oraz Maltg (27 lutego 2007 r.).
Przedstawiajac Raport, EBC spetnia wymogi
art. 122 ust. 2 w zwiazku z art. 121 ust. 1
Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote
Europejska (,, Traktatu”) dotyczace obowiazku
sktadania Radzie Unii Europejskiej (,,Radzie
UE”) przynajmniej raz na dwa lata, badz na
wniosek panstwa cztonkowskiego objgtego
derogacja, sprawozdania ,,w sprawie postgpow
dokonanych przez panstwa czlonkowskie
w wypetnianiu ich zobowigzan w zakresie
urzeczywistnienia unii gospodarczej
i walutowej”. Ten sam mandat zostat udzielony
Komisji Europejskiej, tak wigc Rada UE
otrzymuje rownolegle dwa raporty.

W niniejszym Raporcie Europejski Bank
Centralny (EBC) - zgodnie z ramami
zastosowanymi w poprzednich Raportach
o konwergencji — dokonuje oceny, czy dwa
przedmiotowe kraje osiagngty wysoki stopien
trwatej konwergencji gospodarczej, czy
ustawodawstwo krajowe jest zgodne z Traktatem
oraz czy zostaly spetnione wymogi ustawowe
dotyczace krajowych bankéw centralnych
(KBC), tak by banki te mogty staé si¢ integralna
cze$cia Eurosystemu.

Ocena procesu konwergencji gospodarczej
w duzym stopniu zalezy od jako$ci i rzetelnosci
statystyk. Opracowywanie i prezentacja danych
statystycznych, w szczegdlnosci dotyczacych
finanso6w publicznych, nie moze zaleze¢ od
wzgledow politycznych. Panstwa cztonkowskie
powinny traktowac jakos¢ i rzetelno§¢ swoich

statystyk jako kwesti¢ najwyzszej wagi,
stosowa¢ odpowiednie mechanizmy kontrolne
podczas opracowania statystyk, a takze
wprowadzi¢ minimalne standardy w dziedzinie
statystyki. Standardy te powinny wzmacniaé
niezaleznos$¢, rzetelnos¢ i odpowiedzialnosé
krajowych urzeddéw statystycznych, a takze
przyczynia¢ si¢ do poprawy wiarygodnosci
statystyki finansow publicznych (zob. aneks
statystyczny).

Niniejszy Raport o konwergencji ma nastgpujaca
strukturg. W rozdziale 2 opisano ramy
zastosowane do badania konwergencji
gospodarczej i prawnej. Rozdziat 3 przedstawia
podsumowanie gtownych wynikoéw badania
konwergencji gospodarczej i prawnej obydwu
krajow. Rozdzial 4 zawiera szczegotowy opis
stanu konwergencji gospodarczej w badanych
krajach oraz przedstawia w zarysie metodyke
statystyczng stosowang przy obliczaniu
wskaznikow konwergencji. W rozdziale 5
omoéwiono zgodnos¢ ustawodawstwa Cypru
i Malty, w tym statutow ich bankow centralnych,
z art. 108 i 109 Traktatu oraz Statutem
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
(ESBCQ).
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2 STRUKTURA ANALIZY
2.1 STAN KONWERGENC]I GOSPODARCLE]

W celu zbadania stanu konwergencji
gospodarczej w dwoch panstwach
cztonkowskich, ktore ztozyly o to wniosek,
EBC stosuje jednolita, taka sama dla kazdego
kraju strukture analizy. Jej podstawa sa: po
pierwsze, postanowienia Traktatu i ich
zastosowanie przez EBC w odniesieniu do
sytuacji w dziedzinie cen, sald budzetowych
1 wskaznikow zadtuzenia, kurséw walutowych
i dlugoterminowych stop procentowych
oraz pozostatych istotnych czynnikow;
po drugie, liczne dodatkowe wskazniki
ekonomiczne, retrospektywne i prognostyczne,
uznane za przydatne przy bardziej szczegotowej
ocenie trwalosci konwergencji. Prezentowane
ponizej ramki od 1 do 4 przypominaja w skrocie
postanowienia Traktatu i przedstawiaja zarys
zalozenn metodycznych, wedlug ktorych
postanowienia te sa realizowane przez EBC.

W celu zapewnienia ciaglosci i rownego
traktowania, podstawa niniejszego raportu sa
zasady przyjete w poprzednich raportach
opublikowanych przez EBC (a wczesniej przez
Europejski Instytut Walutowy). W szczegdlnosci
w odniesieniu do kryteriow konwergencji EBC
stosuje kilka zasad przewodnich. Po pierwsze,
poszczegolne kryteria sg interpretowane
i stosowane w sposob rygorystyczny. Zasada ta
wynika bezposrednio z gléwnego celu
powyzszych  kryteriow, a mianowicie
zagwarantowania, ze do strefy euro wejda
wytacznie takie panstwa cztonkowskie,
w ktorych panuja warunki gospodarcze
sprzyjajace utrzymaniu stabilnosci cen
i spojnosci gospodarczej strefy. Po drugie,
kryteria konwergencji stanowia spojna,
integralna calo$¢ 1 jako takie musza by¢
spetnione jednocze$nie — Traktat wymienia je
réwnorzednie 1 nie sugeruje zadnej hierarchii.
Po trzecie, musza by¢ one spelnione przy
uwzglednieniu rzeczywistych danych. Po
czwarte, powinny by¢ stosowane w sposob
konsekwentny, przejrzysty i prosty. Nalezy
ponownie podkresli¢, ze zgodno$¢ z kryteriami
konwergencji musi mie¢ charakter trwaly, a nie
tymczasowy. Z tego powodu w analizie

poszczegolnych krajow tak wiele uwagi
poswigcono zagadnieniu trwatosci
konwergencji.

W zwiazku z powyzszym przeglad sytuacji
gospodarczej w analizowanych krajach ma
charakter retrospektywny i zasadniczo obejmuje
ostatnich dziesig¢ lat. Pozwala to lepiej okresli¢,
w jakim stopniu obecne wyniki sa rezultatem
rzeczywistych zmian strukturalnych, co z kolei
pozwalana lepsza oceng trwato$ci konwergencji
gospodarczej.

W odpowiednim stopniu i zakresie zostata
rowniez zastosowana perspektywa
prognostyczna. W tym kontekScie nalezy
zwrdci¢ szczegdlna uwage na istotna zaleznosé
pomigdzy trwatoscia korzystnych procesow
gospodarczych a wlasciwymi i przynoszacymi
trwate efekty reakcjami strategicznymi na
obecne 1 przyszte wyzwania. Ogdlnie rzecz
biorac podkresla sig, ze zapewnienie trwatosci
konwergencji gospodarczej zalezy zarowno od
osiagnigcia silnej pozycji wyjsciowej, jak i od
polityki prowadzonej juz po przyjgciu euro.

Jednolita struktura analizy jest stosowana
indywidualnie do obu panstw cztonkowskich
poddanych badaniu. Zgodnie z postanowieniami
art. 121  Traktatu, analizy wynikow
gospodarczych  poszczego6lnych  panstw
cztonkowskich powinny by¢ rozpatrywane
oddzielnie.

Data graniczna dla statystyk zawartych
w Raporcie o konwergencji byt 26 kwietnia
2007 r. Danych statystycznych wykorzystanych
do oceny konwergencji dostarczyta Komisja
Europejska (patrz rowniez aneks statystyczny
oraz tabele i wykresy), we wspotpracy z EBC
w  przypadku dlugoterminowych  stop
procentowych. Dane dotyczace konwergencji
w zakresie sytuacji cenowej i dtugoterminowych
stop procentowych przedstawiono do marca
2007 r. wilacznie, tj. ostatniego miesiaca, za
ktory dostepne byly dane dotyczace wskaznika
HICP. W przypadku kurséw walutowych, dane
miesigczne obejmuja okres do marca 2007 r.,
za$ dane dzienne — do 26 kwietnia 2007 r. Dane
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dotyczace sytuacji budzetowej obejmuja okres
do 2006 r. Uwzgledniono takze prognozy
zroznych zrodel, jak rowniez aktualne programy
konwergencji panstw cztonkowskich i inne
informacje uznawane za istotne dla analizy
perspektyw trwatosci konwergencji. Data
publikacji prognozy Komisji Europejskiej
z wiosny 2007 r., takze uwzglednionej
w niniejszym Raporcie, przypadata 7 maja 2007 r.
Raport zostat przyjety przez Rade Ogolng EBC
w dniu 14 maja 2007 r.

Postanowienia Traktatu i ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do sytuacji cenowej

W celu umozliwienia bardziej szczegdtowej
analizy trwatos$ci sytuacji cenowej, $rednia
stopa inflacji HICP w 12-miesigcznym okresie
referencyjnym od kwietnia 2006 r. do marca
2007 r. oceniana jest na tle wynikow panstw
cztonkowskich w kategorii stabilnosci cen
w ostatnich dziesigciu latach. W tym kontekscie
zwraca si¢ uwage na ukierunkowanie polityki
pienigznej, a w szczegoélnosci na to, czy
priorytetem wtadz monetarnych bylo osiagnigcie
i utrzymanie stabilno$ci cen, oraz na udziat
innych obszarow polityki gospodarczej
w realizacji tego celu. Brany jest rowniez pod
uwage wplyw otoczenia makroekonomicznego

przedstawiono w ramce 1.

na stabilno$¢ cen. Sytuacja cenowa jest
analizowana na tle uwarunkowan popytu i
podazy, ze szczegblnym uwzglednieniem m.in.

SYTUACJA CENOWA
1 Postanowienia Traktatu
Art. 121 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu wymaga:

»osiagnigcia wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikalo ze stopy inflacji zblizonej
do istniejacej w co najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich, ktére maja najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnosci cen”.

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

»Kryterium stabilnosci cen okreslone w art. 121 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu oznacza, ze
Panstwo Cztonkowskie ma trwaty poziom stabilnosci cen, a Srednia stopa inflacji, odnotowana
w tym panstwie w ciagu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wigcej niz
1,5 punktu procentowego inflacji trzech Panstw Czlonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach. Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika cen artykuléw konsumpcyjnych na
porownywalnych podstawach, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

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

— po pierwsze, w odniesieniu do ,,sredniej stopy inflacji odnotowanej w ciagu jednego roku
poprzedzajacego badanie”, stopg inflacji obliczono na podstawie zmian ostatniej dostepnej
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12-miesigcznej Sredniej warto$ci zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP)
w stosunku do $redniej wartosci tego indeksu w bezposrednio poprzedzajacym okresie
12 miesigcy. Jesli zatem chodzi o stopg inflacji, okres referencyjny uwzgledniany
W niniejszym raporcie obejmuje okres od kwietnia 2006 r. do marca 2007 r.;

— po drugie, stosujac zapis o ,najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach”, na podstawie ktorego definiuje si¢ wartos¢ referencyjna, wykorzystano
niewazong $rednig arytmetyczna stop inflacji nastgpujacych trzech krajéw UE o najnizszej
stopie inflacji: Finlandii (1,3%), Polski (1,5%) 1 Szwecji (1,6%). W rezultacie srednia stopa
inflacji wynosi 1,5%, a warto$¢ referencyjna (po dodaniu 1% punktu procentowego)

~3,0%.

Inflacj¢ zmierzono na podstawie indeksu HICP opracowanego w celu przeprowadzenia oceny
porownawczej procesu konwergencji w kategorii stabilno$ci cen (zob. aneks statystyczny).
W czgSci statystycznej niniejszego raportu podano w celach informacyjnych wartos¢ Sredniej

stopy inflacji w strefie euro.

czynnikow ksztattujacych jednostkowe koszty
pracy i ceny importu. Przeanalizowano takze
tendencje ksztattowania si¢ innych istotnych
wskaznikéw cen (w tym wskaznika HICP
z wylaczeniem cen zywnosci nieprzetworzonej
i energii, krajowego wskaznika cen towarow i
ustug konsumpcyjnych CPI, wskaznika CPI
z wylaczeniem zmian netto podatkow
posrednich, deflatora spozycia prywatnego,
deflatora PKB i cen producentow).
Przedstawiono réwniez perspektywy wzrostu

inflacji w najblizszych latach, z uwzglgdnieniem
prognoz najwazniejszych organizacji
migdzynarodowych 1 uczestnikéw rynku.
Ponadto omowiono aspekty strukturalne istotne
dla wutrzymania warunkow sprzyjajacych
stabilno$ci cen po przyjgciu euro.

Postanowienia Traktatu i ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do sytuacji
budzetowej, wraz z kwestiami proceduralnymi,
przedstawiono w zarysie w ramce 2.

SYTUACJA BUDZETOWA
1 Postanowienia Traktatu

Art. 121 ust. 1 tiret drugie Traktatu wymaga:

,,Stabilnej sytuacji finanséw publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji budzetowej, ktéra nie
wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu art. 104 ust. 6.

Art. 2 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w art. 121 Traktatu, stanowi,

ze:

»Kryterium sytuacji finansow publicznych, okreslone w artykule 121 ustgp 1 tiret drugie
niniejszego Traktatu, oznacza, ze w czasie badania Panstwo Czlonkowskie nie jest objgte
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decyzja Rady zgodnie z art. 104 ust. 6 niniejszego Traktatu, stwierdzajaca istnienie nadmiernego
deficytu”.

Art. 104 okresla procedure stwierdzenia nadmiernego deficytu. W mysl art. 104 ust. 2 i 3
Komisja sporzadza raport w sytuacji, gdy Panstwo Cztonkowskie nie spetnia wymogow
dyscypliny budzetowej, w szczegolnosci jezeli:

(a) stosunek planowanego lub rzeczywistego deficytu budzetowego do PKB przekracza warto$é
referencyjna (okreslona w Protokole w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu
jako 3% PKB), chyba ze:

— stosunek ten zmniejszyl si¢ znacznie oraz w sposob staty i osiagnal poziom bliski wartosci
referencyjnej,

— lub przekroczenie warto$ci referencyjnej ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy
i stosunek ten pozostaje bliski wartosci referencyjne;j.

(b) stosunek dlugu publicznego do PKB przekracza wartosc¢ referencyjna (okre§lona w Protokole
w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu jako 60% PKB), chyba ze stosunek
ten zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza si¢ do wartosci referencyjnej 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 Ekonomiczno-Finansowy. Ostatecznie, zgodnie z art. 104 ust. 6 Rada UE, na podstawie
zalecen Komisji i po rozpatrzeniu wszelkich uwag zgloszonych przez zainteresowane Panstwo
Cztonkowskie, decyduje — stanowiac wigkszoscia kwalifikowana i na podstawie wszechstronnej
oceny — czy w Panstwie Czlonkowskim wystepuje nadmierny deficyt.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W ramach oceny konwergencji EBC wyraza swoj poglad na temat sytuacji budzetowej. EBC
bada pod katem trwatosci podstawowe wskazniki dotyczace sytuacji budzetowej w okresie od
1997 r. do 2006 r., rozwaza perspektywy i wyzwania dla finansow publicznych oraz koncentruje
si¢ na zwiazkach pomigdzy zmianami deficytu i zadtuzenia.

W mysl art. 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%
powinien ,,zmniejszac si¢ dostatecznie i zbliza¢ si¢ do wartosci odniesienia w zadowalajacym
tempie”, EBC analizuje dotychczasowe i przyszte tendencje wskaznika zadtuzenia.
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Analiza sytuacji budzetowej oparta jest na danych opracowanych na podstawie rachunkow
narodowych, zgodnie z europejskim systemem rachunkéw ESA 1995 (zob. rowniez aneks
statystyczny). Wigkszo$¢ danych liczbowych przedstawionych w niniejszym raporcie zostata
dostarczona przez Komisje w kwietniu 2007 r. i dotyczy sytuacji finansow publicznych
w latach 1997-2006, jak rowniez prognoz Komisji na 2007 r.

Jesli chodzi o trwato$¢ finanséw publicznych,
wynik odnotowany w roku referencyjnym 2006
jest analizowany na tle wynikow panstw
cztonkowskich osigganych w ostatnich
dziesigciu latach. Punktem wyj$cia jest analiza
zmian wskaznika dtugu publicznego w tym
okresie, jak rowniez czynnikoéw lezacych
u podstaw tych zmian, tj. réznicy migdzy
nominalnym wzrostem PKB a stopami
procentowymi, salda pierwotnego oraz
dostosowania deficytu do diugu. Taka
perspektywa dostarcza informacji na temat
skali wplywu sytuacji makroekonomicznej,
a szczegdlnie wspolnego oddzialywania tempa
wzrostu gospodarczego i stop procentowych,
na dynamike¢ zadluzenia. Pozwala rdwniez
uzyska¢ wigcej informacji na temat
odzwierciedlonych w saldzie pierwotnym
dziatan zwiazanych z konsolidacja budzetu
oraz na temat roli odgrywanej przez
nadzwyczajne  czynniki  uwzglednione
w dostosowaniu deficytu do dtugu. Analiza
objeto takze strukture dtugu publicznego ze
szczegdlnym uwzglednieniem udzialu diugu
o krotkim terminie zapadalnosci i diugu
denominowanego w walutach obcych, oraz
zmiany tych pozycji w czasie. Porownanie
wartos$ci tych udziatéw z biezacym poziomem
wskaznika zadluzenia obrazuje wrazliwosc
rownowagi fiskalnej na zmiany kursow
walutowych i stop procentowych.

Na nastgpnym etapie analizowane sa zmiany
wskaznika deficytu. Warto w tym miejscu
przypomnie¢, ze zmiana wskaznika deficytu za
dany rok jest zazwyczaj wynikiem dziatania
wielu réznorodnych czynnikéw. Dzieli sig je
czgsto na ,efekty cykliczne”, ktore sa odbiciem

zmian deficytu w odpowiedzi na wahania
koniunktury, oraz ,,efekty niecykliczne”, ktore
uznaje si¢ czg¢sto za odzwierciedlajace
strukturalne lub trwate zmiany polityki
budzetowej. Nie nalezy jednak wnioskowac, ze
efekty niecykliczne wyliczone w tym raporcie
w peini odzwierciedlaja strukturalna zmiang
sytuacji budzetowej, poniewaz obejmuja one
krotkotrwaly wpltyw wywarty na rownowage
fiskalna przez rozwiazania polityczne i czynniki
nadzwyczajne. W raporcie szczegdtowo
przeanalizowano réwniez dotychczasowe
tendencje ksztaltowania si¢ wydatkow
i wplywoéw budzetowych, a takze okreslono
ogolne  obszary  wymagajace  jeszcze
konsolidacji.

Od strony prognostycznej zaprezentowano
krajowe plany budzetowe 1 najnowsze
prognozy Komisji Europejskiej na 2007 r.
z uwzglednieniem $redniookresowej strategii
polityki ~ budzetowej  odzwierciedlonej
w programach konwergencji. W tym zakresie
oceniono przewidywania co do osiagnigcia celu
sredniookresowego przewidzianego w Pakcie
Stabilnos$ci i Wzrostu, jak rowniez perspektywy
utrzymania wskaznika zadtuzenia w kontekscie
aktualnej polityki budzetowej. Zaakcentowano
przy tym dlugoterminowe wyzwania dla
trwatosci rownowagi fiskalnej, szczegolnie te
zwiazane z niekapitatowymi publicznymi
systemami emerytalnymi wynikajace ze zmian
demograficznych i gwarancji rzadowych.

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

Art. 121 ust. 1 tiret trzecie Traktatu nakazuje:

»poszanowanie zwyktych marginesow wahan kurséw przewidzianych mechanizmem wymiany
walut europejskiego systemu walutowego przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji
w stosunku do waluty innego Panstwa Cztonkowskiego”.

Art. 3 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w art. 121 Traktatu stanowi,
ze:

»Kryterium udzialu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego,
okreslonego w art. 121 ust. | tiret trzecim Traktatu oznacza, ze Pafistwo Czlonkowskie
stosowato normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kurséw walut Europejskiego
Systemu Walutowego, bez powaznych napig¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem.
W szczegolnosci, Panstwo Cztonkowskie nie zdewaluowato dwustronnego centralnego kursu
swojej waluty wobec zadnej innej waluty Panstwa Cztonkowskiego z wlasnej inicjatywy przez
ten sam okres”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilnosci kursu walutowego EBC sprawdza, czy dany kraj uczestniczyt
w mechanizmie ERM II (ktory od stycznia 1999 r. zastapit mechanizm ERM) przez okres co
najmniej dwdch lat przed analiza stopnia konwergencji bez powaznych napig¢, w szczegdlnosci
bez dewaluacji w stosunku do euro. W przypadkach krétszych okresow uczestnictwa, zmiany
kursu walutowego sa analizowane w dwuletnim okresie referencyjnym, podobnie jak
w poprzednich raportach.

Ocena stabilnosci kursu walutowego w stosunku do euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs
walutowy znajdowat si¢ blisko kursu centralnego w ERM 11, przy uwzglednieniu czynnikow,
ktore mogly spowodowac aprecjacjg, co jest zgodne z podejSciem stosowanym w przesztosci.
Szerokos¢ pasma wahan w ERM II nie wywiera negatywnego wptywu na oceng kryterium
stabilnosci kursu walutowego.

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

Wszystkie dwustronne kursy walutowe dla okresu referencyjnego od maja 2005 r. do kwietnia
2007 r. sa oficjalnymi kursami referencyjnymi EBC (zob. aneks statystyczny).
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Zarowno Cypr, jak 1 Malta sa uczestnikami
mechanizmu ERM II od 2 maja 2005 r., czyli
przez okres nieco dtuzszy niz dwa lata przed
ukonczeniem raportu. Kursy ich walut wobec
euro zostaty przedstawione za okres od
27 kwietnia 2005 r. do 26 kwietnia 2007 r.
(tj. do daty granicznej dla statystyk zawartych
w niniejszym raporcie). Pomigdzy 26 kwietnia
2007 r. i 14 maja 2007 r. (tj. datg ukonczenia
niniejszego raportu) kursy walut obydwu
krajow wobec euro byly stabilne.

Oproécz ksztattowania si¢ nominalnego kursu
walutowego wzgledem euro, skrotowemu
przegladowi poddano takze dane istotne dla

trwatosci biezacego kursu walutowego.
Trwatos¢ t¢ okresla si¢ na podstawie analizy
zmian realnych dwustronnych i efektywnych
kursow walutowych, elementéw bilansu
ptatniczego (rachunek biezacy, kapitatowy
i finansowy) oraz migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto danego kraju w dtuzszych
okresach. Z uwagi na integracj¢ rynkow,
analizie poddawany jest rowniez udziat strefy
euro w catosci handlu zagranicznego danego
kraju.

Postanowienia Traktatu oraz ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do dlugoterminowych
stop procentowych przedstawiono w ramce 4.

2 STRUKTURA
ANALIZY

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 wymiany walut europejskiego systemu walutowego, co odzwierciedla si¢
w poziomach dtugoterminowych stop procentowych”.

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

,Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w art. 121 ust. | tiret czwartym Traktatu
oznacza, ze wW ciagu jednego roku przed badaniem Panstwo Cztonkowskie posiadato $rednig
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 lub
porownywalnych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach
krajowych”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W ramach niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia Traktatu w sposob nastepujacy:

— po pierwsze, ,,Srednia nominalna dtugoterminowa stopa procentowa” odnotowana w ,,ciagu
jednego roku przed badaniem” jest obliczana jako $rednia arytmetyczna z ostatnich

12 miesigey, dla ktorych dostgpne sa dane statystyczne dotyczace wskaznika HICP. Okres
referencyjny analizowany w niniejszym raporcie obejmuje okres od kwietnia 2006 r. do

marca 2007 r.
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— po drugie, sformutowanie ,,trzech Panstw Cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach”,
ktorego uzyto dla zdefiniowania wartosci referencyjnej, odnosi si¢ do niewazonej Sredniej
arytmetycznej dtugoterminowych stop procentowych tych samych trzech krajow UE,
z ktorych dane postuzyty do obliczenia wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen
(zob. ramka 1). W okresie referencyjnym przyjetym w niniejszym raporcie dtugoterminowe
stopy procentowe tych trzech krajow wyniosty 3,8% (Szwecja), 3,9% (Finlandia) i 5,3%
(Polska); w rezultacie srednia stopa procentowa wynosi 4,4%, a wartos¢ referencyjna (po

dodaniu 2 punktéw procentowych) — 6,4%.

Pomiaru stop procentowych dokonano na podstawie dostgpnych zharmonizowanych
dtugoterminowych stop procentowych, ktore obliczono w celu zbadania stopnia konwergencji

(zob. aneks statystyczny).

W przypadku kraju, dla ktorego nie ma dostgpnych danych o zharmonizowanych
dtugoterminowych stopach procentowych, przeprowadzana jest mozliwie najbardziej
wszechstronna analiza rynkéw finansowych, z uwzglednieniem poziomu dlugu publicznego
iinnych istotnych wskaznikow, w celu oceny trwatosci konwergencji osiagnigtej przez Panstwo
Cztonkowskie i jego udziatu w mechanizmie ERM II.

Jak wspomniano powyzej, Traktat wyraznie

odwotuje si¢ do ,trwatego charakteru
konwergencji” znajdujacego odzwierciedlenie
w  poziomie dlugoterminowych  stop

procentowych. W zwiazku z tym zmiany
w okresie referencyjnym od kwietnia 2006 r. do
marca 2007 r. sa analizowane na tle przebiegu
zmian dlugoterminowych stop procentowych
w ostatnich dziesigciu latach (lub w okresie,
za ktory dostgpne sa dane) oraz gtéwnych
czynnikow lezacych u podstaw rdéznic
w stosunku do dlugoterminowych stop
procentowych w strefie euro.

Na koniec art. 121 ust. 1 Traktatu wymaga, aby
niniejszy raport uwzgledniat kilka innych
istotnych czynnikow, a mianowicie: stan
rozwoju ECU, wyniki integracji rynkow,
sytuacje 1 zmiany rachunku biezacego
w bilansie platniczym oraz oceng zmian
jednostkowych kosztow pracy 1 innych
wskaznikow cen. Czynniki te przeanalizowano
w rozdziale 4 przy omowieniu poszczegdlnych
kryteriow. Z uwagi na wprowadzenie euro
1 stycznia 1999 r. nie omawia si¢ juz sytuacji
w zakresie ECU.
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2.2 IGODNOSC USTAWODAWSTWA
KRAJOWEGO Z TRAKTATEM
2.2.1 WPROWADZENIE

Art. 122 ust. 2 Traktatu zobowiazuje EBC (oraz
Komisj¢) do sktadania, co najmniej raz na dwa
lata lub na wniosek panstwa czlonkowskiego
objetego derogacja, sprawozdan Radzie UE
zgodnie z procedura okre§long w art. 121 ust. 1.
Kazde takie sprawozdanie musi zawiera
analize¢ zgodnosci ustawodawstwa krajowego
panstw cztonkowskich objetych derogacja
(w tym statutow krajowych bankow centralnych)
z art. 108 1 109 Traktatu oraz Statutem
Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego (zwanego
dalej ,,Statutem”). Ten traktatowy obowiazek
odnoszacy si¢ do panstw cztonkowskich
objetych derogacja jest réwniez nazywany
,konwergencja prawna”. Przy ocenie
konwergencji prawnej EBC nie musi ograniczaé
si¢ do dokonania formalnej oceny
ustawodawstwa krajowego, ale moze rowniez
rozwazy¢, 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
bankow centralnych w niektorych panstwach
cztonkowskich, co jest niezgodne z przepisami
Traktatu dotyczacymi niezalezno$ci bankow
centralnych. Przed dokonaniem ostateczne]
oceny zgodnosci ustawodawstwa krajowego
poszczegbdlnych  panstw  cztonkowskich
z postanowieniami Traktatu i Statutu, EBC
bedzie uwaznie $ledzi¢ rozwdj wypadkow
w tym zakresie.

PANSTWA CZLONKOWSKIE OBJETE DEROGACJA

| KONWERGENCJA PRAWNA

Cypr i Malta, ktorych ustawodawstwa krajowe
sa przedmiotem niniejszego raportu, maja status
panstw cztonkowskich objetych derogacja, tj.
nie wprowadzily jeszcze euro. Art. 4 Aktu
dotyczacego warunkow przystapienial stanowi,
ze ,kazde z nowych panstw cztonkowskich
uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowe;j
z dniem przystapienia jako panstwo
cztonkowskie objete derogacja w rozumieniu
art. 122 Traktatu WE”.

EBC zbadal poziom konwergencji prawnej
Cypru 1 Malty, jak rowniez dzialania
legislacyjne, ktore zostaty badz powinny zosta¢
podjete w tych krajach, aby osiagnac
wspomniany cel.

Ocena konwergencji prawnej ma utatwi¢ Radzie
UE podjecie decyzji o tym, ktére panstwa
cztonkowskie ,,spetniaja warunki konieczne do
przyjecia wspolnej waluty”. W przypadku
kwestii prawnych warunki te dotycza
w  szczegdlno$ci  niezaleznosci  banku
centralnego oraz integracji prawnej krajowych
bankow centralnych z Eurosystemem.

STRUKTURA OCENY PRAWNE]

Ocena prawna ma struktur¢ podobna jak
w poprzednich raportach EBC i Europejskiego
Instytutu Walutowego (EIW) dotyczacych
konwergencji prawnej, w szczegdlnosci
w Raportach o konwergencji EBC z grudnia
2006 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy,
Wegier, Malty, Polski, Stowacji i Szwecji),
z maja 2006 r. (na temat Litwy i Stowenii),
z 2004 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru,

Lotwy, Litwy, Wegier, Malty, Polski, Stowentii,
Stowacjii Szwecji), z 2002 r. (na temat Szwecji)
oraz z 2000 r. (na temat Grecji i Szwecji), a
takze w Raporcie o konwergencji sporzadzonym
przez EIW w 1998 r. Zgodno$¢ ustawodawstwa
krajowego jest rowniez badana w kontekscie
wszelkich nowelizacji uchwalonych przed
15 marca 2007 r.

2.2.2  IAKRES DOSTOSOWAN

2.2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWAN

W celu identyfikacji obszarow, w ktorych
wystgpuje potrzeba dostosowania
ustawodawstwa krajowego, poddano analizie
nastgpujace zagadnienia:

— zgodnos¢ z postanowieniami Traktatu (art.
108) i Statutu (art. 7 i art. 14 ust. 2)
dotyczacymi niezaleznosci krajowych
bankow centralnych, a takze
z postanowieniami dotyczacymi poufnos$ci
(art. 38 Statutu);

— przestrzeganie zakazu finansowania ze
srodkow banku centralnego (art. 101
Traktatu) oraz uprzywilejowanego dostgpu
(art. 102 Traktatu), a takze przestrzeganie
jednolitej pisowni euro wymaganej prawem
wspolnotowym; oraz

— integracj¢ prawng krajowych bankéw
centralnych z Eurosystemem
(w szczegolno$ci w $Swietle art. 12 ust. 1
oraz art. 14 ust. 3 Statutu).

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
z 23.9.2003, s. 33). W przypadku Bulgarii i Rumunii, zob.
art. 5 Aktu dotyczacego warunkow przystapienia Republiki
Butgarii i Rumunii oraz dostosowan w Traktatach stanowiacych
podstawe Unii Europejskiej. (Dz. U. L 157 z 21.6.2005,
s.203).
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2.2.2.2 ZGODNOSC A HARMONIZACJA

Art. 109 Traktatu wymaga, aby ustawodawstwo
krajowe bylo 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.

Wymoég zgodnosci ustawodawstwa krajowego
nie oznacza, ze na podstawie Traktatu wymagana
jest harmonizacja statutow krajowych bankow
centralnych, ani wzajemnie pomigdzy soba, ani
ze Statutem. Krajowa specyfika moze by¢
zachowana w zakresie, w jakim nie narusza
wytacznych  kompetencji  monetarnych
Wspolnoty. Art. 14 ust. 4 Statutu zezwala wrecz
krajowym bankom centralnym na wykonywanie
funkcji innych od wymienionych w Statucie,
o ile nie sa one sprzeczne z celami i zadaniami
ESBC. Dobrym przyktadem sytuacji, w ktérych
dopuszcza si¢ utrzymanie roéznic regulacyjnych,
sq przepisy statutow krajowych bankow
centralnych uprawniajace do wykonywania
takich dodatkowych funkcji. Uzywany w tym
kontekscie termin ,zgodny” nalezy zatem
rozumie¢ jako wymoég  dostosowania
ustawodawstwa krajowego i statutu banku
centralnego w  celu  wyeliminowania
niespojnosci z Traktatem 1 Statutem oraz
zapewnienia niezbgdnego stopnia integracji
krajowego banku centralnego z ESBC.
W szczegolnosci powinny by¢ dostosowane
wszelkie postanowienia, ktére naruszaja
okreslona w Traktacie niezalezno$¢ krajowych
bankoéw centralnych oraz ich rolg jako
integralnej czgsci ESBC. Dla osiagnigcia
powyzszych celow nie nalezy polega¢ wytacznie
na zasadzie nadrzednosci prawa wspolnotowego
nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek wynikajacy z art. 109 Traktatu
dotyczy wylacznie wystepowania niezgodno$ci
z Traktatem i Statutem. Jednak ustawodawstwo
krajowe, ktore jest niezgodne z wtoérnym
ustawodawstwem wspdlnotowym, powinno
zosta¢ dostosowane do wspomnianego prawa
wtornego. Pierwszenstwo prawa wspolnotowego
nie wplywa na obowiazek dostosowania
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ustawodawstwa krajowego. Ten ogolny wymog
wynika nie tylko z art. 109 Traktatu, lecz
rowniez z  orzecznictwa  Trybunatu
Sprawiedliwoéci Wspolnot Europejskich?.

Traktat 1 Statut nie narzucaja sposobu
dostosowania ustawodawstwa krajowego.
Mozna tego dokona¢ badz to przez umieszczenie
odwotan do Traktatu i Statutu, badz tez przez
wlaczenie do prawa krajowego odpowiednich
postanowien Traktatu i Statutu ze wskazaniem
miejsca pochodzenia, wzglgdnie przez usunigcie
wystepujacych niezgodnosci albo ‘taczne
zastosowanie wymienionych metod.

Ponadto, migdzy innymi w celu osiagnigcia
i utrzymania zgodno$ci ustawodawstwa
krajowego z Traktatem i Statutem, instytucje
Wspdlnoty i panstwa cztonkowskie musza
konsultowa¢ z EBC projekty 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 wiladze krajowe?
wyraznie wymaga od panstw cztonkowskich
podjgcia krokow niezbgdnych do zapewnienia
przestrzegania wspomnianego obowiazku.
2.2.3  NIEZALEZNOSC KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH

Jesli chodzi o zagadnienia niezaleznoS$ci
bankow  centralnych oraz  poufnosci,
ustawodawstwo krajowe panstw cztonkowskich,
ktore przystapity do UE w 2004 r., nalezato
dostosowa¢ w celu zapewnienia zgodno$ci
z odpowiednimi postanowieniami Traktatu
i Statutu, przy czym wdrozenie wprowadzanych
zmian powinno nastgpi¢ do dnia 1 maja 2004 r.
Szwecja zostata zobowiazana do wprowadzenia
w zycie niezbednych dostosowan do czasu
ustanowienia ESBC w dniu | czerwca 1998 r.

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.L18923.7.1998, s. 42.



2.2.3.1 NIEZALEZINOSC BANKU CENTRALNEGO

W listopadzie 1995 r. Europejski Instytut
Walutowy okreslit listg cech charakteryzujacych
niezalezno$¢ banku centralnego
(przedstawionych  pdzniej  szczegotowo
w Raporcie o konwergencjiz 1998 r.), stanowiaca
wowczas podstawg oceny ustawodawstwa
krajowego panstw cztonkowskich, a zwtaszcza
oceny statutow bankow centralnych. Pojgcie
niezalezno$ci banku centralnego obejmuje réozne
rodzaje niezalezno$ci, ktore nalezy oceniac
odregbnie:  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 ustawodawstwa
panstw czlonkowskich objetych derogacja
z Traktatem 1 Statutem.

NIEZALEZINOSC FUNKCJONALNA

Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem
samym w sobie, lecz $rodkiem do osiagnigcia
celu, ktory powinien by¢ jasno okreslony
i nadrzedny wzgledem innych. Niezalezno$¢
funkcjonalna wymaga, aby glowny cel
krajowego banku centralnego byt okreslony
w sposob jednoznaczny i prawnie nienaruszalny
oraz zeby byt w pelni zgodny z podstawowym
celem okreslonym w Traktacie, mianowicie
zapewnieniem stabilnosci cen. Stuzy temu
zapewnienie krajowemu bankowi centralnemu
srodkow 1 instrumentow niezbednych do
osiagnigcia przez bank centralny wspomnianego
celu w sposob niezalezny od innych organow
wladzy. Okres$lony w Traktacie wymog
niezalezno$ci banku centralnego odzwierciedla
powszechnie przyjety poglad, ze glownemu
celowi utrzymania stabilno$ci cen najlepiej
stuzy w peilni niezalezna instytucja, ktorej
mandat zostal precyzyjnie zdefiniowany.
Niezalezno$¢ banku centralnego jest przy tym
w pelni zgodna z zasada ponoszenia przez bank
centralny odpowiedzialnosci za podejmowane
decyzje, umacniajac zarazem zaufanie do
niezaleznego statusu krajowego banku
centralnego. Pociaga to tez za soba jawnos$¢
oraz dialog ze stronami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania,
Traktat nie okresla wyraznie, od kiedy banki
centralne panstw cztonkowskich objgtych
derogacja musza podporzadkowac sig¢ gldownemu
celowi, jakim jest utrzymanie stabilnosSci cen,
okreslonemu w art. 105 ust. 1 Traktatu i art. 2
Statutu. W przypadku Szwecji podnoszono
pytanie, czy wspomniany obowiazek wchodzi
w zycie od momentu ustanowienia ESBC, czy
od momentu wprowadzenia euro. W przypadku
panstw cztonkowskich, ktore przystapily do
Unii w dniu 1 maja 2004 r., pojawilo sig
analogiczne pytanie — czy obowiazek ten
wchodzi w zycie od daty wstapienia do Unii
czy tez od momentu wprowadzenia euro. Do
panstw cztonkowskich objetych derogacja nie
ma zastosowania art. 105 ust. 1 (zob. art. 122
ust. 3 Traktatu), stosuje si¢ do nich natomiast
art. 2 Statutu (zob. art. 43 ust. 1 Statutu).
W opinii EBC obowiazek traktowania przez
bank centralny utrzymania stabilnosci cen jako
celu gltownego ma zastosowanie od dnia 1
czerwca 1998 r. w przypadku Szwecji oraz od
dnia 1 maja 2004 r. w przypadku panstw
cztonkowskich, ktore w tym dniu przystapity
do UE. Wynika to z faktu, ze jedna z zasad
przewodnich Wspdlnoty, czyli utrzymanie
stabilno$ci cen (art. 4 ust. 3 Traktatu), ma
zastosowanie rowniez do panstw cztonkowskich
objetych derogacja. Stanowisko EBC wynika
takze z zapisanego w Traktacie celu, zgodnie
z ktorym wszystkie panstwa czltonkowskie
powinny dazy¢ do konwergencji
makroekonomicznej (w tym do stabilno$ci cen),
czemu ma sprzyja¢ regularna publikacja
raportow EBC 1 Komisji. Takie podejscie wiaze
si¢ rowniez z niezaleznoscia banku centralnego,
ktora jest uzasadniona jedynie wowczas, gdy
utrzymanie stabilno$ci cen jest celem
nadrzednym.

Podstawa zawartych w niniejszym raporcie
ocen krajowych sa powyzsze ustalenia
dotyczace momentu, od ktérego banki centralne
panstw cztonkowskich objetych derogacja
traktuja utrzymanie stabilno$ci cen jako swoj
cel podstawowy.
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NIEZALEZINOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezaleznosci instytucjonalnej zostala
wyraznie wymieniona w art. 108 Traktatu
i art. 7 Statutu. Oba te artykuly zabraniaja
krajowym bankom centralnym i cztonkom ich
organdw  decyzyjnych  zwracania  si¢
o wydawanie instrukcji oraz ich przyjmowania
od instytucji lub organow wspdlnotowych,
rzadéw panstw cztonkowskich i wszelkich
innych organdéw. Zabraniaja one takze
instytucjom i organom wspolnotowym oraz
rzadom panstw czlonkowskich prob wywierania
wplywu na czlonkéw organdéw decyzyjnych
krajowych bankow centralnych, ktorych decyzje
moga wptywaé na realizacj¢ zadan krajowych
bankéw centralnych w ramach 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 wystgpujacy wobec banku centralnego
jako wtasciciel moze, korzystajac z prawa
wlasnosci, wywiera¢ wplyw na procesy
decyzyjne  dotyczace realizacji  zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC. Taki
wplyw, wywierany poprzez wykonywanie praw
udzialowych lub w inny sposob, mogiby
naruszy¢ niezaleznos¢ banku centralnego
i dlatego powinien by¢ prawnie ograniczony.

Lakaz wydawania instrukcji

Uprawnienia osob trzecich do wydawania
instrukcji krajowym bankom centralnym, ich
organom decyzyjnym i cztonkom tych organow
sa niezgodne z Traktatem i Statutem w zakresie
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Lakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania
i odraczania decyzji

Prawo stron trzecich do zatwierdzania,
zawieszania, anulowania lub odraczania decyzji
krajowego banku centralnego w zakresie zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC jest
niezgodne z Traktatem i Statutem.
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Lakaz podwaiania decyzji ze wzgledow
prawnych

Prawo organow innych niz niezawiste sady do
podwazania, ze wzgledow prawnych, decyzji
dotyczacych realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem i Statutem, poniewaz realizacja
tych zadan nie moze podlegaé ocenie czynnikow
politycznych. Prawo prezesa krajowego banku
centralnego do wstrzymania, ze wzgledow
prawnych, realizacji decyzji podjgtych przez
ESBC lub organy decyzyjne krajowego banku
centralnego, z zamiarem ich przedtozenia
organom politycznym w celu podjgcia
ostatecznej decyzji byloby réwnoznaczne ze
zwrdoceniem si¢ do stron trzecich o wydanie
instrukcji.

Lakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych
krajowego banku centralnego z prawem glosu
Uczestniczenie przedstawicieli stron trzecich
w organie decyzyjnym krajowego banku
centralnego z prawem glosu w sprawach
dotyczacych realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, nawet jesli taki gtos
nie jest decydujacy, jest niezgodne z Traktatem
1 Statutem.

Lakaz konsultowania a priori decyzji
krajowego banku centralnego

Wyrazny ustawowy obowiazek zasiggania
a priori opinii stron trzecich dawatby tym
ostatnim formalna mozliwo$¢ wplywania na
ostateczne decyzje i w zwiazku z tym jest
niezgodny z Traktatem i Statutem.

Natomiast dialog prowadzony przez krajowy
bank centralny ze stronami trzecimi, nawet jesli
wynika z ustawowych obowiazkow dostarczenia
informacji i wymiany pogladow, jest zgodny
z zasada niezalezno$ci banku centralnego, o ile:

— nie prowadzi do naruszenia niezalezno$ci
cztonkéw organdow decyzyjnych krajowego
banku centralnego;

— w petlni respektowany jest szczeg6lny status
prezesow jako cztonkéow Rady Ogoblnej
EBC;



— przestrzegane sa wynikajace ze Statutu
wymogi dotyczace poufnosci.

Udzielanie absolutorium cztonkom organow
decyzyjnych krajowych bankéw centralnych
Przepisy ustawowe dotyczace udzielania
absolutorium cztonkom organéw decyzyjnych
krajowego banku centralnego (np. w zwiazku ze
sprawozdaniem finansowym) przez strony
trzecie (np. administracj¢ rzadowa) powinny
zawiera¢ odpowiednie gwarancje, tak aby
kompetencje tego rodzaju nie wplywaly na
zdolno$¢ do niezaleznego podejmowania decyzji
przez poszczegdlnych cztonkow organow
krajowego banku centralnego w odniesieniu do
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC
(lub do realizacji decyzji podjetych na szczeblu
ESBC). Zaleca si¢ wprowadzenie do statutow
krajowych bankéw centralnych wyraznego
postanowienia w tej sprawie.

NIEZALEINOSC PERSONALNA

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace
stabilnosci sprawowania urz¢du przez cztonkow
organow decyzyjnych krajowych bankow
centralnych jest kolejnym czynnikiem
zapewniajacym niezalezno$¢ banku centralnego.
Prezesi sa cztonkami Rady Ogdlnej EBC.
Art. 14 ust. 2 Statutu stanowi, ze statuty
krajowych bankéow centralnych musza w
szczegdlnosci zapewni¢ minimalny pigcioletni
okres kadencji prezesa. Chroni on réwniez
przed arbitralna decyzja o odwotaniu prezesa
dzigki postanowieniu, ze moze on zostaé
usunigty ze stanowiska jedynie w przypadku,
gdy przestanie spetnia¢ warunki konieczne do
wykonywania swoich funkcji lub dopusci sig
powaznego uchybienia — przy zapewnieniu
mozliwoséci wniesienia odwotania do Trybunatu
Sprawiedliwosci  Wspolnot  Europejskich.
Statuty krajowych bankéw centralnych musza
by¢ zgodne ze wspomnianym postanowieniem,
ktorego szczegoly przedstawiono ponize;j.

Minimalny okres kadencji prezesow

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu, statuty
krajowych bankow centralnych musza
przewidywa¢ minimalny pigcioletni okres
kadencji prezesa. Nie wyklucza to dtuzszej

kadencji, przy czym rowniez powotanie prezesa
na czas nieokreslony nie wymaga dostosowania
statutow, o ile podstawy zwolnienia prezesa sa
zgodne z art. 14 ust. 2 Statutu. W przypadku
nowelizacji  statutu  krajowego  banku
centralnego, akt prawny wprowadzajacy zmiany
powinien gwarantowac stabilno$¢ sprawowania
urzedu przez prezesa oraz pozostatych cztonkow
organow decyzyjnych, zastgpujacych 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
krajowego banku centralnego powinien albo
okre§la¢ podstawy do odwotania zgodne
z przewidzianymi w art. 14 ust. 2 Statutu, albo
nie wspominac¢ o nich w ogole, poniewaz art. 14
ust. 2 Statutu jest stosowany bezposrednio.

Stabilnos¢ sprawowania urzedu i podstawy do
odwotania wobec innych niz prezesi cztonkow
organow decyzyjnych krajowych bankow
centralnych, ktdrzy uczestnicza w realizacji
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC
Jesli te same zasady gwarantujace stabilnos¢
sprawowania urzedu i podstawy do odwolania
prezesdw nie mialyby réwniez zastosowania do
innych cztonkow organow decyzyjnych krajowych
bankow centralnych zaangazowanych w realizacjg
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC,
zagrozona zostalaby niezalezno$¢ personalna®.

4 Zob. ust. 8 opinii EBC CON/2004/35 z dnia 4 listopada 2004 r.
wydanej na wniosek Ministerstwa Finansow Wegier w sprawie
projektu zmiany ustawy o Magyar Nemzeti Bank; ust. 8 opinii
EBC CON/2005/26 z dnia 4 sierpnia 2005 r. wydanej na wniosek
Narodna banka Slovenska w sprawie projektu zmiany ustawy
nr 566/1992 Coll. o Narodna banka Slovenska, wraz z pozniejszymi
zmianami, oraz w sprawie zmiany niektorych przepisow; ust. 3.3
opinii EBC CON/2006/44 z dnia 25 sierpnia 2006 r. wydanej na
whniosek Banca d’Italia w sprawie znowelizowanego Statutu Banca
d’Italia; ust. 2.6 opinii EBC CON/2006/32 z dnia 22 czerwca 2006
r. wydanej na wniosek Senatu Francji w sprawie projektu ustawy
o Banque de France; oraz ust. 2.3 i 2.4 opinii EBC CON/2007/6
z dnia 7 marca 2007 r. wydanej na wniosek Ministerstwa Finansow
Niemiec w sprawie projektu Osmej Ustawy zmieniajacej ustawe
o Deutsche Bundesbank.
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Szereg postanowien Traktatu i Statutu wymaga w
obu przypadkach poréwnywalnej 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 wymieniaja wszystkich cztonkow organow
decyzyjnych, nie tylko prezeséw. Ma to
zastosowanie zwtaszcza w przypadku, gdy prezes
jest primus inter pares posrdod pozostalych
czlonkéw organow decyzyjnych majacych takie
same prawa gtosu lub w sytuacji, gdy inny cztonek
musiatby zastapi¢ prezesa.

Prawo do zaskarzenia na drodze sadowej

W celu ograniczenia arbitralnosci organdw
politycznych przy ocenie podstaw odwotania,
cztonkowie organow decyzyjnych krajowych
bankow centralnych 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 Trybunatlu
Sprawiedliwosci  Wspolnot  Europejskich.
Ustawodawstwo krajowe powinno albo
powotywac si¢ na Statut, albo w ogole nie
wspomina¢ o prawie zaskarzania decyzji do
Trybunalu  Sprawiedliwosci ~ Wspdlnot
Europejskich, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu
jest stosowany bezposrednio.

Ustawodawstwo krajowe powinno rdwniez
gwarantowa¢ prawo zaskarzenia w sadach
krajowych decyzji o odwotaniu cztonka
organow decyzyjnych krajowego banku
centralnego zaangazowanego w realizacjg
zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.
Prawo takie moze wynikaé¢ badz to z przepiséw
ogblnych, badz tez mie¢ formg przepisu
szczegblnego. Rowniez w przypadkach, gdy
mozna stwierdzi¢, ze prawo takie wynika
z zasad ogdlnych, dla zachowania pewnos$ci
prawnej zaleca si¢ wprowadzenie wyraznego
postanowienia gwarantujacego takie prawo do
zaskarzenia.
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Labezpieczenia przed konfliktem interesow
Niezalezno$¢ personalna obejmuje roéwniez
gwarancj¢ niedopuszczenia do powstania
konfliktu interesow pomigdzy, z jednej strony,
obowiazkami jakie wypelniaja czlonkowie
organow decyzyjnych krajowych bankow
centralnych wobec ich odpowiednich bankow
(jak réwniez obowiazkami, jakie wypelniaja
prezesi wobec EBC) a — z drugiej strony —
wszelkimi innymi funkcjami, ktére moga petnic
cztonkowie organow decyzyjnych bioracy
udziat w realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, w przypadkach gdy
taki konflikt interesow moglby stanowié
zagrozenie dla ich niezaleznos$ci personalne;j.
Cztonkostwo ~w  organie decyzyjnym
zaangazowanym w realizacj¢ zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC jest zasadniczo
niezgodne z petlnieniem innych funkcji
mogacych powodowaé konflikt interesow.
W szczegoélnosci  czlonkowie organdw
decyzyjnych nie moga zajmowad stanowisk ani
reprezentowac interesow, ktore moglyby mie¢
wplyw na ich dziatalno$¢, badz to poprzez
uczestnictwo w organach ustawodawczych
lub  rzadowych  panstwa, badz tez
w administracji lokalnej lub regionalnej albo
w przedsigbiorstwach. Szczegdlna uwage
nalezy zwrdci¢é na zapobieganie konfliktom
interesow w przypadku cztonkow organow
decyzyjnych, ktorzy nie petnia w nich funkcji
wykonawczych.

NIEZALEZNOSC FINANSOWA

Nawet jesli pod wzglegdem funkcjonalnym,
instytucjonalnym i personalnym krajowy bank
centralny jest w pelni niezalezny (tzn.
gwarantuje to statut krajowego banku
centralnego), jego ogdlna niezalezno$¢
zostataby zagrozona, gdyby nie mogt
autonomicznie korzysta¢ 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 zabrakto
zasobow finansowych na realizacje zadan



zwiazanych odpowiednio z uczestnictwem
w ESBC lub w Eurosystemie. Nalezy podkreslic,
ze art. 28 ust. 1 iart. 30 ust. 4 Statutu umozliwiaja
wezwanie krajowego banku centralnego do
wniesienia uzupetniajacych wktadow
kapitatowych do EBC oraz przekazania
dodatkowych rezerw walutowych®. Ponadto,
art. 33 wust. 2 Statutu przewidujeb, ze
w przypadku strat poniesionych przez EBC,
ktore nie moga by¢ w pelni pokryte z ogdlnego
funduszu rezerw, Rada Prezeséw moze
zadecydowaé, aby pozostata strata zostata
pokrytazdochodow pienigznych odpowiedniego
roku obrachunkowego proporcjonalniec i do
wysokosci sum podzielonych pomigdzy krajowe
banki centralne. Zasada niezaleznosci
finansowej wymaga, aby w ramach zachowania
zgodnosci ze wspomnianymi postanowieniami
umozliwi¢ krajowemu bankowi centralnemu
realizacjg¢ jego funkcji w sposdb nienaruszony.

Zasada niezalezno$ci finansowej oznacza
rowniez, ze krajowy bank centralny musi
dysponowa¢ wystarczajacymi S$rodkami nie
tylko w celu realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, lecz takze wtasnych
zadan krajowych (np. w zakresie finansowania
wlasnej  administracji i  dziatalnosci
operacyjnej).

Koncepcja niezaleznosci 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 rowniez 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
niezalezno$ci  finansowej przedstawione
ponizej, z ktorych czg$¢ zostala sformutowana
dopiero niedawno’. Sg to jednoczes$nie cechy
niezalezno$ci finansowej, ktore sa najbardziej
narazone na wptywy zewngtrzne.

Ustalanie budzetu

Uprawnienie strony trzeciej do okreslania
budzetu krajowego banku centralnego lub
wplywania na ten budzet jest niezgodne
z niezaleznoscia finansowa, chyba ze w akcie
prawnym  zawarto klauzul¢ ochronna
stanowiaca, ze Wwspomniane uprawnienie
pozostaje bez uszczerbku dla $rodkéw
finansowych niezbednych do realizacji przez
krajowy bank centralny zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC.

Lasady rachunkowosci

Sprawozdania finansowe powinny by¢
sporzadzane albo zgodnie z 0gdlnymi zasadami
rachunkowos$ci, albo zgodnie z zasadami
okreslonymi przez organy decyzyjne krajowego
banku centralnego. Jesli zasady rachunkowosci
sa ustalane przez strong trzecig, musza
przynajmniej uwzgledniaé propozycje organéw
decyzyjnych krajowego banku centralnego.

Roczne sprawozdania finansowe powinny by¢
przyjmowane przez organy decyzyjne krajowych

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

6 Art. 33 ust. 2 Statutu ma zastosowanie tylko w ramach
Eurosystemu.

7  Gtowne opinie sformutowane przez EBC w tym zakresie:
— opinia CON/2002/16 z dnia 5 czerwca 2002 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finanséw 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;
— opinia CON/2004/1 z dnia 20 stycznia 2004 r. wydana na
whniosek Komisji Gospodarczej Parlamentu Finlandii w sprawie
srodkéw wplywajacych na pozycj¢ finansowa Suomen Pankki
oraz jego kompetencjg do wydawania przepisow prawa;
— opinia CON/2006/38 z dnia 25 lipca 2006 r. wydana na
wniosek Bank of Greece w sprawie projektu wprowadzenia
regulacji z zakresu ochrony konsumentow w ramach kompetencji
Bank of Greece w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego oraz
innych odpowiednich przepisow;
— opinia CON/2006/47 z dnia 13 wrze$nia 2006 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Przemystu i Handlu Czech o niektorych
zadaniach Ceskd narodni banka w zakresie ochrony
konsumentow;
— opinia CON/2007/8 z dnia 21 marca 2007 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Przemystu i Handlu Czech w sprawie
niektorych zadan Ceska narodni banka w zakresie ochrony
konsumentow.
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bankow centralnych wspomagane przez
niezaleznych ksiggowych; moga by¢ rowniez
zatwierdzone a posteriori przez strony trzecie
(np. rzad, parlament). Metody obliczania
zyskow powinny by¢ okreslane przez organy
decyzyjne krajowych bankow centralnych
w sposob niezalezny i profesjonalny.

Jezeli operacje krajowego banku centralnego
podlegaja kontroli panstwowego urzgdu
kontroli lub podobnego organu
odpowiedzialnego za kontrolg wykorzystania
srodkow publicznych, zakres wspomniane]
kontroli powinien by¢ jasno okreslony
w ramach prawnych i pozostawa¢ bez
uszczerbku dla dziatalnosci niezaleznych
zewnetrznych bieglych rewidentéw, zgodnie
z art. 27 ust. 1 Statutu. Kontrola panstwowa
powinna by¢ przeprowadzona w sposob
apolityczny, niezalezny i profesjonalny.

Podziat zyskow, kapitat i rezerwy finansowe
krajowych bankow centralnych

Sposob podziatu zyskéw moze zostaé zapisany
w statucie krajowego banku centralnego.
W przypadku braku takich zapiséw, decyzje
o podziale zyskow powinien podjaé organ
decyzyjny krajowego banku centralnego
w oparciu o profesjonalne przestanki; decyzja
taka nie powinna by¢ podejmowana wedlug
swobodnego uznania stron trzecich, o ile brak
jest wyraznego zastrzezenia stanowiacego, ze
wspomniany sposob podjecia decyzji pozostaje
bez uszczerbku dla $rodkéw finansowych
niezbgdnych do realizacji przez krajowy bank
centralny zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC.

Panstwo cztonkowskie nie moze narzuci¢
krajowemu bankowi centralnemu obowiazku
zmniejszenia kapitatu bez wyrazonej a priori
zgody organdow decyzyjnych krajowego banku
centralnego. Ma to zapewni¢ krajowemu
bankowi centralnemu wystarczajace srodki
potrzebne do realizacji powierzonych mu — jako
cztonkowi ESBC — zadan wymienionych w art.
105 ust. 2 Traktatu i Statucie. Krajowy bank
centralny musi mie¢ swobodg niezaleznego
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tworzenia rezerw finansowych w celu ochrony
realnej warto$ci swojego kapitatu i aktywow.

Odpowiedzialnoéc finansowa za organy
nadzoru

Niektore panstwa cztonkowskie sytuuja organy
nadzoru finansowego w strukturze krajowego
banku centralnego. Jezeli organy te maja
obowiazek stosowania si¢ do niezaleznych
decyzji krajowego banku centralnego, nie
stanowi to kwestii problematycznej. Jesli
jednak ustawodawstwo przewiduje dla takich
organdow 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
umozliwiaé¢ krajowemu bankowi centralnemu
sprawowanie ostatecznej kontroli nad decyzjami
organow nadzorczych, ktore moga wptywac na
niezalezno$¢banku centralnego, wszczegodlnosci
na jego niezaleznos$¢ finansowa.

2.2.3.2 POUFNOSC

Przewidziany w art. 38 Statutu obowiazek
zachowania przez personel EBC i krajowych
bankow centralnych tajemnicy stuzbowej moze
skutkowac wprowadzeniem podobnych zapisow
w statutach krajowych bankéw centralnych lub
w ustawodawstwie panstw cztonkowskich.
Ponadto, pierwszenstwo prawa wspdlnotowego
oraz przepisOw przyjetych na jego podstawie
oznacza rowniez, ze ustawodawstwo krajowe
dotyczace dostegpu stron trzecich do dokumentow
nie moze prowadzi¢ do naruszenia zasad
poufnosci ESBC.

2.2.4 IAKAZ FINANSOWANIA ORAZ
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

2.2.4.1 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 [ub innym wtadzom publicznym, innym
instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym
panstw cztonkowskich, jak réwniezbezposredniego
nabywania przez EBC lub krajowe banki centralne
instrumentéw dtuznych od takich podmiotow
publicznych. Traktat przewiduje jeden wyjatek od
wspomnianego zakazu. Zakaz nie ma zastosowania
w przypadku publicznych instytucji kredytowych,
ktore pod wzgledem 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 dziata¢ jako agenci skarbowi
wymienionych powyzej organdow sektora
publicznego (art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegdtowy
zakres zastosowania wskazany jest
w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia
13 grudnia 1993 r. okre$lajacym definicje
w celu zastosowania zakazéw okre§lonych w art.
104 i 104b ust. 1 Traktatu® (obecnie art. 1011 103
ust. 1) — ktore stwierdza jednoznacznie, ze zakaz
obejmuje wszelkie finansowanie zobowiazan
sektora publicznego wobec stron trzecich.

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 presje na
utrzymanie dyscypliny budzetowej. W zwiazku
zpowyzszym,aby zapewnic $ciste przestrzeganie
tej dyscypliny, zakaz ten musi by¢ szeroko
interpretowany z uwzglednieniem jedynie
nielicznych  wyjatkow  przewidzianych
w art. 101 ust. 2 Traktatu i rozporzadzeniu Rady
(WE) nr 3603/93. Ogdlne stanowisko EBC
dotyczace zgodnos$ci ustawodawstwa krajowego
z opisywanym zakazem zostalo sformutowane
glownie w ramach konsultowania EBC przez
panstwa cztonkowskie w sprawach projektow
krajowych aktow prawnych, zgodnie z art. 105
ust. 4 Traktatu’.

USTAWODAWSTWO KRAJOWE | PRZENIESIENIE
LAKAZU FINANSOWANIA

Zasadniczo nie ma koniecznosci przeniesienia
art. 101 Traktatu, uzupetnionego
rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93, do

Dz.U.L3322z31.12.1993,s. 1.

Wybrane opinie sformutowane przez EIW/EBC w tym
zakresie:

— opinia CON/95/8 z dnia 10 maja 1995 r. wydana na wniosek
Ministerstwa Finansow Szwecji zgodnie z art. 109f ust. 6
Traktatu ustanawiajacego Wspolnotg Europejska (zwanego
dalej ,, Traktatem™) i art. 5 ust. 3 Statutu EIW (zwanego dalej
,Statutem”) w sprawie rzadowego projektu ustawy
wprowadzajacej zakaz finansowania (zwanej dalej ,,Ustawa™);
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 Wspolnotg Europejska (zwanego
dalej ,Traktatem™) i art. 5 wust. 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 Miedzynarodowym 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 wtoskiego 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
projektu ustawy o reorganizacji nadzoru nad rynkiem
finansowym;

— opinia CON/2005/29 z dnia 11 sierpnia 2005 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Austrii projektu ustawy
federalnej o finansowaniu udziatu 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
whniosek Narodna banka Slovenska w sprawie projektu ustawy
zmieniajacej ustawe 118/1996 CII. w sprawie ochrony wktadow
bankowych oraz zmian niektorych ustaw, ze zmianami;

— opinia CON/2005/60 z dnia 30 grudnia 2005 r. wydana na
wniosek Lietuvos bankas w sprawie projektu ustawy
zmieniajacej ustawg o Lietuvos bankas.

— opinia CON/2006/4 z dnia 27 stycznia 2006 r. wydana na
wniosek Central Bank of Cyprus w sprawie projektu ustawy
zmieniajacej ustawg o Central Bank of Cyprus z 2002
12003 r.;

— opinia CON/2006/15 z dnia 9 marca 2006 r. wydana na
wniosek polskiego ministra finansow w sprawie projektu ustawy
o nadzorze nad rynkiem finansowym;

— opinia CON/2006/17 z dnia 13 marca 2006 r. wydana na
whniosek Ministerstwa Finansow Stowenii w sprawie projektu
ustawy zmieniajacej ustawe o Banka Slovenije;

— opinia CON/2006/23 z dnia 22 maja 2006 r. wydana na
wniosek Central Bank of Malta w sprawie projektu ustawy
zmieniajacej ustawg o Central Bank of Malta;

— opinia CON/2006/58 z dnia 15 grudnia 2006 r. wydana na
whniosek Central Bank of Malta w sprawie zmian w ustawie
o Central Bank of Malta.
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ustawodawstwa krajowego, poniewaz oba te
akty prawne sa stosowane bezposrednio. Jesli
jednak przepisy ustawodawstwa krajowego
odzwierciedlaja stosowane bezposrednio
przepisy wspolnotowe, nie moga one zawezac
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 krajowy bank centralny,
jestniezgodne z zapisem o zakazie finansowania
ze $rodkdéw banku centralnego.

FINANSOWANIE SEKTORA PUBLICZNEGO LUB
JEGO ZOBOWIAZAN WOBEC STRON TRZECICH
Ustawodawstwo krajowe nie moze wymagac od
krajowego banku centralnego finansowania

dziatalno§ci  innych organéw  sektora
publicznego ani  zobowiazan  sektora
publicznego wobec stron trzecich. Na

przyktad ustawodawstwo krajowe, ktore badz
wymaga od krajowego banku centralnego badz
uprawnia go do finansowania organow
sadowych lub quasisadowych niezaleznych od
banku centralnego i wykonujacych wiadze
panstwowa, jest niezgodne z zapisem o zakazie
finansowania ze $rodkéw banku centralnego.

PRZEJECIE ZOBOWIAZAN SEKTORA
PUBLICINEGO

Ustawodawstwo krajowe, ktéore wymaga od
krajowego banku centralnego przejgcia
zobowiazan uprzednio odrgbnego organu
publicznego wskutek krajowej reorganizacji
okreslonych zadan i funkcji (na przyktad
w sytuacji przekazania krajowemu bankowi
centralnemu 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 wcezesniejszej dzialalnosci takiego uprzednio
odrgbnego organu publicznego, jest niezgodne
z zapisem o zakazie finansowania ze srodkow
banku centralnego.
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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
pienigznej, obstuga systemu ptatniczego lub
przeprowadzanie operacji wspierajacych
ptynnos¢), w szczegolnosci w celu poprawy
wyptacalnosci 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 systemoOw 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¢é ponoszone,
odpowiednio, przez same instytucje
kredytowe 1 przedsigbiorstwa inwestycyjne.
Ustawodawstwo krajowe, ktore
przewidywatoby finansowanie przez
krajowy bank centralny krajowego systemu
ubezpieczania depozytow sektora publicznego
lub krajowego systemu rekompensat dla
inwestorow, nie byloby zgodne z zapisem
o zakazie finansowania ze S$rodkow banku
centralnego, o ile jest to finansowanie inne
niz krotkoterminowe, nie odnosi si¢ do
naglacych sytuacji, nie sa zagrozone aspekty
stabilno$ci systemowej, a decyzja nie moze by¢
podjeta  wedle  swobodnego  uznania
krajowego banku centralnego.

10 Punkt preambuty 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.).

11 Punkt preambuty 23 dyrektywy 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 3 marca 1997 r. w sprawie systemow
rekompensat dla inwestorow (Dz. U. L 84 2 26.3.1997, s. 22).



2.2.4.2 TAKAZ FINANSOWANIA ORAZ
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Krajowe banki centralne nie moga, jako
instytucje publiczne, podejmowaé krokow
przyznajacych  sektorowi  publicznemu
uprzywilejowany dostgp do instytucji
finansowych, chyba ze wynika to z przestanek
ostrozno$ciowych. Ponadto wprowadzane przez
krajowe banki centralne zasady dotyczace
dopuszczania  przez  bank  centralny
wykorzystania  instrumentow  dluznych
w swoich operacjach, w tym jako zabezpieczen,
nie moga by¢ stosowane jako $rodki obcho-
dzenia zakazu uprzywilejowanego dostepu'?.
Ustawodawstwo panstw cztonkowskich w tej
dziedzinie nie moze ustanawia¢ takiego
uprzywilejowanego dostgpu.

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

2.2.5 |EDNOLITA PISOWNIA EURO

Eurojest wspolng waluta panstw cztonkowskich,
ktore ja przyjety. W celu podkreslenia tego
faktu, prawo wspolnotowe wymaga jednolitej
pisowni stowa ,,euro” w mianowniku liczby
pojedynczej w catej Wspdlnocie 1 catym
ustawodawstwie krajowym, z uwzglgdnieniem
istnienia réznych alfabetow.

Na posiedzeniu w Madrycie w dniach 15-16
grudnia 1995 r. Rada Europejska podjgta
decyzjg, ze ,,nazwa nadana walucie europejskiej
bedzie euro” i ze ,,nazwa [...] musi by¢ taka
sama we wszystkich jezykach urzgdowych Unii
Europejskiej, z uwzglgdnieniem istnienia
roznych alfabetow”. Ponadto ,nazwa euro
bedzie uzywana zamiast ogodlnego terminu

‘ECU’ uzytego w Traktacie dla okreslenia
europejskiej jednostki walutowej”. Ostatecznie
Rada Europejska uznata rowniez, ze: ,rzady
pigtnastu panstw cztonkowskich wspolnie
doszty do porozumienia, ze decyzja ta stanowi
uzgodniong, ostateczna wyktadni¢ odnos$nych
postanowien Traktatu”. Takie jednoznaczne
i ostateczne porozumienie gtow panstw i szefow
rzadow panstw czlonkowskich znalazto
potwierdzenie we wszystkich wspdlnotowych
aktach prawnych, ktére odnosza si¢ do euro; we
wszystkich jgzykach urzegdowych Wspdlnoty
zawsze uzywana jest jednolita pisownia.
Szczegdlnie wazny jest fakt, ze jednolita
pisownia euro uzgodniona przez pafstwa
cztonkowskie zostala zachowana w prawie
walutowym Wspolnoty'3. 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¢ wspolnej 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
mowia o ,,euro”.

W 2003 r. wszystkie panstwa cztonkowskie
ratyfikowaly decyzje¢ Rady podjeta na
posiedzeniu 21 marca 2003 r. z udzialem gtow
panstw i szefow rzadéw w sprawie zmiany
art. 10 ust. 2 Statutu Europejskiego Systemu
Bankoéw Centralnych i Europejskiego Banku

12 Zob. art. 3 ust. 2 oraz punkt preambuty 10 rozporzadzenia Rady
(WE) Nr 3604/93 z 13 grudnia 1993 r. okreslajacego definicje
stosowania zakazu uprzywilejowanego dostgpu wymienionego
w art. 104a [obecnie art. 102] Traktatu (Dz.U. L 332
z31.12.1993, 5. 4).

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 wprowadzeniem euro
w Grecji; zob. takze przyjgte przez Wspolnotg akty prawne
z lat 1998-1999 dotyczace monet euro.

14 Dz.U. L 346 229.12.2005, s. 1.
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Centralnego’, gdzie ponownie, tym razem
w akcie prawnym odnoszacym si¢ do prawa
pierwotnego, nazwa wspélnej waluty zostala
zapisana tak samo we wszystkich wersjach
jezykowych.

To jednoznaczne 1 ostateczne stanowisko
panstw cztonkowskich 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 pozycjg
co obecne panstwa czlonkowskie wzgledem
deklaracji lub rezolucji lub innych stanowisk
przyjetych przez Rade Europejska lub Rade,
a takze wzgledem stanowisk dotyczacych
Wspolnoty lub Unii przyjetych za wspolnym
porozumieniem przez panstwa cztonkowskie.
Nowe panstwa cztonkowskie bgda stosowac si¢
do zasad i wytycznych wynikajacych z takich
deklaracji, rezolucji lub innych stanowisk oraz
podejma $rodki niezbedne dla zapewnienia
wprowadzenia ich w zycie”.

W zwiazku z powyzszym oraz majac na uwadze
wytaczna kompetencje Wspdlnoty do ustalania
nazwy wspolnej waluty, wszelkie odstgpstwa
od tej zasady sa niezgodne z Traktatem
1 powinny zosta¢ wyeliminowane. Powyzsza
zasada dotyczy catoSci ustawodawstwa
krajowego, natomiast ocena w rozdzialach
dotyczacych poszczegdlnych krajow
koncentruje si¢ na statutach bankow centralnych
oraz przepisach prawnych zwiazanych
z wprowadzaniem euro.

2.2.6 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH W RAMACH
EUROSYSTEMU

Eurosystem  nie  mogltby  skutecznie

funkcjonowaé, gdyby ustawodawstwo krajowe
panstw cztonkowskich wprowadzajacych euro
(zwlaszcza  statuty krajowych  bankow
centralnych, ale takze inne akty prawne) nie
pozwalato na realizacje¢ zadan zwigzanych
z Eurosystemem lub przestrzeganie decyzji
EBC. W celu zapewnienia zgodno$ci
z Traktatem i Statutem w zakresie zadan
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zwiazanych z uczestnictwem w Eurosystemie
ustawodawstwo krajowe powinno zatem by¢
odpowiednio dostosowane. Zgodnie z art. 109
Traktatu, w celu zapewnienia zgodnoS$ci
ustawodawstwo krajowe trzeba byto dostosowaé
przed data ustanowienia ESBC (w przypadku
Szwecji) oraz przed 1 maja 2004 r. (w przypadku
panstw cztonkowskich, ktére przystapity do
Unii w tym dniu). Niemniej jednak wymogi
ustawowe zwiazane z pelng integracja prawna
krajowych bankow centralnych z Eurosystemem
wchodza w zycie dopiero w momencie
rzeczywistej pelnej integracji, tj. w dniu,
w ktorym panstwo cztonkowskie objgte
derogacja przyjmuje euro.

Gtowne obszary poddane analizie w niniejszym
raporcie to te, w przypadku ktérych przepisy
ustawowe moga utrudni¢ dostosowanie sig
banku centralnego do wymogéw Eurosystemu.
Dotyczy to m.in. postanowien, ktdore mogtyby
uniemozliwi¢ uczestnictwo krajowego banku
centralnego we wdrazaniu wspolnej polityki
pienigznej okreslonej przez organy decyzyjne
EBC lub utrudni¢ prezesowi wykonywanie
jego obowiazkow jako cztonka Rady Prezesow
EBC, albo ktore nie uwzgledniaja prerogatyw
EBC. Dokonano rozrdznienia pomigdzy
celami polityki gospodarczej, zadaniami,
postanowieniami  finansowymi, polityka
kursowa oraz wspolpraca migdzynarodowa.
Wspomniano réwniez inne dziedziny,
w odniesieniu do ktorych statuty krajowych
bankéw  centralnych ~moga  wymagacé
dostosowania.

2.2.6.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZE)

Pelna integracja krajowego banku centralnego
z Eurosystemem wymaga, aby statutowe cele
banku byty zgodne z celami ESBC okreslonymi
w art. 2 Statutu. Oznacza to m.in., ze cele
statutowe uwzgledniajace specyfike krajowa —
na przyktad w przypadku postanowien statutu
dotyczacych obowiazku prowadzenia polityki
pienigznej w ramach ogolnej polityki
gospodarczej danego panstwa cztonkowskiego
— moga wymaga¢ dostosowania.

15 Dz.U. L 83 z1.4.2003, s. 66.



2.2.6.2 ZADANIA

Zadania  banku centralnego  panstwa
cztonkowskiego, ktére przyjeto euro, sa
okreslane gltownie przez Traktat i Statut,
z uwagi na status krajowego banku centralnego
jako integralnej czg$ci Eurosystemu. Zgodnie
z art. 109 Traktatu zawarte w statutach
krajowych bankéw centralnych postanowienia
dotyczace zadan powinny by¢ zatem pordwnane
z odpowiednimi zapisami Traktatu i Statutu,
a wszelkie niezgodnosci musza zostac
usunigte'®. Dotyczy to kazdego przepisu, ktory
po przyjeciu euro i integracji z Eurosystemem
utrudniatby realizacj¢ zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, a w szczegdlnosci
przepisoéw, ktore nie uwzgledniaja uprawnien
ESBC okreslonych w Rozdziale IV Statutu.

Cale ustawodawstwo krajowe dotyczace
polityki pienigznej powinno uznawaé, ze
polityka pieniezna Wspolnoty to zadanie, ktore
ma by¢ realizowane przez caty Eurosystem!”.
Statuty krajowych bankow centralnych moga
zawiera¢ postanowienia dotyczace instrumentow
polityki pienigznej. Postanowienia takie
powinny zostaé pordwnane z postanowieniami
zawartymi w Traktacie i Statucie, a wszelkie
niezgodnosci powinny zosta¢ usunigte w celu
zapewnienia zgodnosci z art. 109 Traktatu.

Ustawodawstwo krajowe przyznajace bankowi
centralnemu wylaczne prawo do emisji
banknotoéw powinno uwzglednia¢ fakt, ze po
przyjeciu euro wytaczne prawo do zatwierdzania
emisji banknotow euro bgdzie mie¢ Rada
Prezesow EBC (zgodnie z art. 106 ust. 1
Traktatu i art. 16 Statutu). Ustawodawstwo
krajowe umozliwiajace rzadom wywieranie
wplywu na decyzje dotyczace m.in. nominatow,
produkcji, wielkosci emisji i wycofywania
banknotow euro musi takze — w zaleznosci od
sytuacji — zosta¢ uchylone, albo uzna¢
uprawnienia EBC odnoszace si¢ do banknotéw
euro, jak to zostato okreslone w przytoczonych
powyzej postanowieniach Traktatu i Statutu.
Bez wzgledu na podziatl odpowiedzialnosci
w odniesieniu do monet migdzy rzadami
i krajowymi bankami centralnymi, od momentu
przyjecia euro odpowiednie przepisy musza

uznawaé¢ uprawnienia EBC do zatwierdzania
wielkosci emisji monet euro.

Jezeli chodzi o zarzadzanie rezerwami
walutowymi'®, kazde panstwo cztonkowskie,
ktore przyjelo euro, a ktore nie przekazuje
oficjalnych rezerw walutowych! do krajowego
banku centralnego, narusza postanowienia
Traktatu. Ponadto, prawo stron trzecich (m.in.
rzadu i parlamentu) do wywierania wptywu na
decyzje krajowego banku centralnego
w zakresie zarzadzania oficjalnymi rezerwami
walutowymi jest niezgodne z art. 105 ust. 2
Traktatu. Krajowy bank centralny musi rowniez
przekazywa¢ do EBC rezerwy walutowe
w wysokosci proporcjonalnej do swojego
udziatlu w subskrybowanym kapitale EBC.
Oznacza to, ze nie moze by¢ przeszkod
prawnych dla  przekazywania rezerw
walutowych z krajowego banku centralnego do
EBC.

2.2.6.3 POSTANOWIENIA FINANSOWE
Postanowienia finansowe zawarte w Statucie
obejmuja przepisy dotyczace sprawozdan
finansowych?, audytu?!, subskrypcji kapitatu??,
przekazywania rezerw walutowych?® oraz
podziatu dochodéw pienieznych?. Krajowe
banki centralne musza mie¢ mozliwo$é
wykonywania swoich obowiazkow
wynikajacych z tych postanowien, w zwiazku
z czym wszelkie niezgodne przepisy krajowe
muszg zosta¢ uchylone.

2.2.6.4 POLITYKA KURSOWA

W ustawodawstwie panstwa cztonkowskiego
objetego derogacja moze pozostac zapis, ze to
rzad odpowiada za polityke kursowa tego
panstwa  cztonkowskiego,  przypisujac

16 Zob. w szczegolnosci art. 105 i 106 Traktatu oraz art. 3-6 oraz
16 Statutu.

17 Tiret pierwsze art. 105 ust. 2 Traktatu.

18 Tiret trzecie art. 105 ust. 2 Traktatu.

19 Z wyjatkiem walutowych kapitatow obrotowych, ktore rzady
panstw cztonkowskich moga utrzymywac 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.
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krajowemu bankowi centralnemu rolg
konsultacyjna badz wykonawcza. W momencie
przyjecia przez panstwo czlonkowskie euro
ustawodawstwo takie musi jednak uwzglednic
fakt, ze odpowiedzialno$¢ za polityke kursowa
strefy euro zostala przekazana na poziom
wspolnotowy, zgodnie z art. 111 Traktatu.
Art. 111 powierza odpowiedzialnos¢ za polityke
kursowa Radzie UE blisko wspodlpracujace;j
z EBC.

2.2.6.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

W momencie przyjgcia euro ustawodawstwo
krajowe musi by¢ zgodne z art. 6 ust. 1 Statutu,
ktory stanowi, ze w dziedzinie wspotpracy
migdzynarodowej zwiazanej z zadaniami
powierzonymi Eurosystemowi, o sposobie
reprezentacji ESBC decyduje EBC. Ponadto
ustawodawstwo krajowe powinno umozliwiaé
krajowym bankom centralnym uczestnictwo
w migdzynarodowych instytucjach walutowych,
pod warunkiem uzyskania zgody EBC (art. 6
ust. 2 Statutu).

2.2.6.6 INNE ZAGADNIENIA

Oprocz powyzszych zagadnien, w przypadku
niektorych panstw cztonkowskich
ustawodawstwo krajowe wymaga dostosowania
jeszcze w innych obszarach (m.in. w dziedzinie
systemow rozliczeniowych i ptatniczych oraz
w zakresie wymiany informacji).
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3 PODSUMOWANIA DLA POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

3.1 CYPR

W okresie referencyjnym 12-miesigczna $rednia
stopa inflacji HICP na Cyprze wyniosta 2,0%,
czyli znacznie ponizej 3-procentowej wartosci
referencyjnej okreslonej w Traktacie. Naj-
nowsze dane wskazuja, ze w ciagu najblizszych
miesigey $rednia 12-miesigczna stopa inflacji
HICP nieznacznie spadnie.

Od dluzszego czasu inflacja mierzona
zharmonizowanym wskaznikiem cen kon-
sumpcyjnych (HICP) na Cyprze utrzymywata
si¢ na niskim poziomie, z wyjatkiem spora-
dycznych okresow stosunkowo wysokiego
wzrostu cen. W latach 1997-2006 inflacja HICP
oscylowata przewaznie wokot poziomu 2-3%,
lecz w 2000 r. wzrosta do 4,9%, a w 2003 r. do
4,0%, gtownie w wyniku znacznego wzrostu
cen energii i zywnosci, a takze stopniowego
wzrostu stawek akcyzy na nos$niki energii oraz
podatku VAT (z 10% do 15% w latach
2002-2003) w ramach ujednolicania stawek po
przystapieniu do UE. Taka dlugoterminowa
sytuacja cenowa odzwierciedla wiele waznych
decyzji dotyczacych polityki pienigznej,
w tym zwlaszcza dlugoletnia, siggajaca lat
sze$cdziesigtych XX w., tradycj¢ prowadzenia
polityki sztywnego kursu walutowego. Od
1992 r. funt cypryjski zostat sztywno powiazany
z ECU, a nastgpnie z euro; z dniem 2 maja
2005 r. Cypr przystapit do ERM II ze
standardowym pasmem wahan w przedziale
+15%. Stosunkowo niski poziom inflacji byl
rowniez wynikiem liberalizacji rynkow
produktéow oraz sektora uslug publicznych.
Z drugiej strony od 1996 r. polityka fiskalna
generalnie nie w pelni sprzyjata osiagnigciu
stabilno$ci cen, chociaz w ostatnich latach
zaczgla w wigkszym stopniu si¢ do tego
przyczynia¢. Wzglednie niski ogdlny wzrost
cen w latach 1998-2001 nalezy rozpatrywac
w zestawieniu z wysokim realnym tempem
wzrostu gospodarczego, ktore przez wigkszosé
tego okresu wynosito okolo 5%. W latach
2002-2003 realne tempo wzrostu PKB spadio
do okoto 2%, lecz wzrosto ponownie do niemal
4% w latach 2004-2006. Stopa bezrobocia byta
stosunkowo niska, chociaz od 2002 r.

nieznacznie wzrosta, a rynek pracy na Cyprze
jest dos¢ elastyczny. Po bardzo wysokim
wzroscie ptac w 2002 i1 2003 roku, zwlaszcza
w sektorze publicznym, w ciagu kolejnych
dwoch lat presja na wzrost plac znacznie
ostabta, dzigki czemu jednostkowe koszty pracy
wzrosty jedynie umiarkowanie. Ceny importu
wykazywaty pewna zmiennos¢, a od 2003 r.
nieco rosty w odpowiedzi na podwyzki cen
ropy naftowej. W blizszej przesztosci inflacja
HICP zaczgta stopniowo rosna¢ na poczatku
2006 r., by osiagna¢ 2,7% w sierpniu,
a nast¢pnie, wraz ze stabilizacja cen energii,
zaczeta spada¢ i w marcu 2007 r. wyniosta
1,4%.

W dalszej perspektywie najnowsze prognozy
opracowane  przez  glowne  instytuty
migdzynarodowe przewiduja, ze w 2007 r.
inflacja wyniesie migdzy 1,3% a 2,1%, za$
w 2008 r. — miedzy 1,9% a 2,1%. Zagrozenia
dla tego scenariusza przechylaja si¢ na strong
wzrostu inflacji. Wiaza si¢ one z: planowana
w ramach dostosowan do UE podwyzka nizszej
stawki podatku VAT od niektorych towarow
i ustug, ktora ma przypuszczalnie podwyzszy¢
inflacji¢ o okoto 1 punktu procentowego,
mozliwymi wtornymi skutkami
dotychczasowego i oczekiwanego w przysztosci
wzrostu inflacji, przysztymi podwyzkami cen
ropy naftowej oraz niekorzystnym rozwojem
sytuacji ptacowej w warunkach szybkiego
wzrostu popytu krajowego 1 ekspansji
kredytowej. Dodatkowe zagrozenia mogace
wplynaé¢ na wzrost inflacji obejmuja obnizanie
oprocentowania kredytow w walucie krajowej
do poziomu notowanego w strefie euro oraz
zmniejszenie wymogow wobec monetarnych
instytucji finansowych dotyczacych rezerw
obowiazkowych. Z kolei na spadek inflacji
beda wptywaé skutki liberalizacji, m.in.
w sektorach telekomunikacyjnym 1 ener-
getycznym, oraz ograniczenie wzrostu plac
w sektorze publicznym, zwigkszony naptyw
pracownikow — ktory bedzie nadal wywierat
presje na spowolnienie tempa wzrostu plac —
oraz korzystne ceny ropy naftowej. Do spadku
inflacji moze si¢ ponadto przyczyni¢ mozliwe
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ostabienie popytu migdzynarodowego i jego
wplyw na eksport turystyczny.

Cypr nie jest obecnie objety decyzja Rady
o istnieniu nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2006 Cypr odnotowal deficyt
budzetowy na poziomie 1,5% PKB, czyli
znacznie ponizej wartosci referencyjnej. Na rok
2007 Komisja Europejska prognozuje deficyt
na poziomie 1,4% PKB. Wskaznik zadluzenia
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
w stosunku do PKB spadt w 2006 r. do poziomu
65,3%, a na 2007 r. prognozuje sig jego dalszy
spadek do poziomu 61,5%; tym samym pozo-
stanie on powyzej wartosci referencyjnej 60%.
Osiagnigcie przez Cypr S$redniookresowego
celu okreslonego w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu, ktory w programie konwergencji
z grudnia 2006 r. zostal zdefiniowany jako
deficyt na poziomie 0,5% PKB w ujgciu
uwzgledniajacym zmiany cykliczne, po
skorygowaniu o posunigcia dorazne, begdzie
wymaga¢ dalszej konsolidacji budzetowe;.
Kolejny czynnik fiskalny, wskaznik deficytu
budzetowego, w 2006 r. nie byl wyzszy niz
wskaznik wydatkow na inwestycje publiczne
do PKB.

Wedtug  projekcji  Komitetu  Polityki
Gospodarczej UE oraz Komisji Europejskiej
wzrost wydatkéw zwiazanych ze starzeniem si¢
spoteczenstwa na Cyprze bedzie znaczny:

w latach 2004-2050 wyniesie 11,8 punktu
procentowego PKB. Begdzie to najwyzsza
warto$¢ tego wskaznika wsrod panstw
cztonkowskich UE. Sprostanie obciazeniom
tego tytulu bedzie tatwiejsze, jesli
w finansach publicznych stworzy sig
odpowiedni margines, zanim jeszcze sytuacja
demograficzna ulegnie pogorszeniu.

z

Funt cypryjski nalezy do mechanizmu ERM 11
od 2 maja 2005 r., czyli przez wymagane dwa
lata (okres referencyjny od maja 2005 r. do
kwietnia 2007 r.). Kurs centralny waluty zostat
ustalony na poziomie 0,585274 funta za euro
— wedlug tego samego kursu funt zostat
zwiazany jednostronnie z euro na poczatku
1999 r. — przy standardowym pasmie wahan
+15%. Zawierajac umowg 0 uczestnictwie
w ERM 11, wtadze Cypru podjety zobowiazanie
wptywajace na rézne dziedziny polityki. Od
momentu przystapienia do mechanizmu
ERM II Cypr prowadzi polityke ukierunkowana
na utrzymanie stabilnego kursu walutowego
wobec euro. Przez ten czas funt utrzymywat sig
blisko kursu centralnego w gornej czgsci
standardowego pasma wahan i wykazywat
bardzo mata zmiennos$¢. Pod koniec badanego
okresu znacznie zmniejszyta si¢ roznica migdzy
krotkoterminowymi stopami procentowymi
a 3-miesigczna stopa EURIBOR. Realny kurs
funta cypryjskiego, zaréwno dwustronny wobec
euro, jak i efektywny, byl w marcu 2007 r.

Cypr — Wskazniki konwergencji gospodarcze;j

(z wytaczeniem kryterium kursu walutowego)

Inflacja Dlugoterminowa stopa Nadwyzka (+) lub Zadluzenie

HICPY procentowa? deficyt (-) sektora brutto sektora

instytucji rzadowych instytucji rzadowych

i samorzadowych ¥ i samorzadowych ¥

2005 2,0 5,2 -2,3 69,2
2006 2,2 4,1 -1,5 65,3
2007 92,0 94,2 -1,4 61,5
Warto$¢ referencyjna 9930 936,4 -3,0 60,0

Zrédta: ESBC i Komisja Europejska.

1) Srednioroczna zmiana w procentach.

2) W procentach, $§redniorocznie.

3) Jako procent PKB. Projekcje Komisji Europejskiej na 2007 r.
4) Dotyczy okresu kwiecien 2006 r. — marzec 2007 r.

5) Kraje o najlepszych wynikach jezeli chodzi o stabilno$¢ cen to:
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bliski $rednim historycznym liczonym od
stycznia 1996 r. oraz od wprowadzenia euro
w 1999 r. Jezeli chodzi bilans ptatniczy, Cypr
prawie stale wykazywal (okresowo znaczne)
deficyty na potaczonym rachunku obrotow
biezacych i kapitatowym. W ostatnich latach
deficyty te wzrosty — z 2% PKB w 2003 r. do
5,9% PKB w 2006 r. — glownie z powodu
powigkszenia si¢ deficytu towarowego przy
prawie niezmienionej nadwyzce w handlu
ustugami. Glownym zrodtem finansowania tych
deficytow byl naplyw netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych (czgsciowo
reinwestowane zyski) oraz naplyw kapitalu
w  formie  ,pozostalych  inwestycji”,
obejmujacych przede wszystkim kredyty i
depozyty nierezydentow. Poniewaz w latach
2004-2006 naptyw kapitatu przewyzszat deficyt
na rachunku obrotoéw biezacych i kapitatowym,
Cypr notowat w tym okresie akumulacj¢ rezerw
banku centralnego.

Y okresie referencyjnym poziom
dlugoterminowych stop procentowych wyniost
4,2%, czyli znacznie ponizej warto$ci
referencyjnej, ktora dla kryterium stopy
procentowej wynosi 6,4%. W ostatnich latach
zarowno poziom dlugoterminowych stop
procentowych, jak i réznica w stosunku do
rentownos$ci obligacji skarbowych strefy euro
prawie wylacznie spadaty.

Podsumowujac, Cypr powinien nadal podazaé
$ciezka trwatej i wiarygodnej konsolidacji
fiskalnej opartej na dziataniach strukturalnych,
a takze poprawi¢ sytuacj¢ budzetowa poprzez
wyrazna redukcje wysokiego wskaznika
zadtuzenia. Waznym elementem, zwlaszcza
w sektorze publicznym, bedzie takze utrzymanie
wzrostu ptac na umiarkowanym poziomie
i powiazanie go ze wzrostem wydajnosci pracy,
sytuacja na rynku pracy oraz sytuacja w krajach
konkurencyjnych. Podstawowe znaczenie
bedzie miata rowniez kontynuacja reform
strukturalnych na rynkach pracy i produktow.
Przyktadowo, w celu ograniczenia ryzyka
zwiazanego z inercja inflacyjna, nalezy
gruntownie  zweryfikowa¢  mechanizm
indeksacji ptac 1 niektorych $wiadczen

socjalnych (doptat z tytulu wzrostu kosztow
utrzymania). Takie reformy strukturalne nie
tylko zwigksza odpornos¢ gospodarki na
wstrzasy, ale takze stworza najlepsze warunki
dla trwatego wzrostu gospodarczego i wzrostu
zatrudnienia. Dodatkowe wyzwania struktu-
ralne i budzetowe moga pojawié si¢ w razie
ewentualnego politycznego zjednoczenia
Cypru, w zalezno$ci od konkretnych ustalen
gospodarczych i fiskalnych.

Po ostatnich zmianach w ustawie o banku
centralnym Cypru jego statut jest zgodny
z wymogami Traktatu i Statutu dotyczacymi
trzeciego  etapu  Unii  Gospodarczej
i Walutowe;j.

3.2 MALTA

W okresie referencyjnym 12-miesigczna $rednia
stopa inflacji HICP na Malcie wyniosta 2,2%,
czyli znacznie ponizej 3-procentowej wartosci
referencyjnej okreslonej w Traktacie. Naj-
nowsze dane wskazuja, ze w ciagu najblizszych
miesigcy $rednia 12-miesigezna stopa inflacji
HICP nieznacznie spadnie.

Od dluzszego juz czasu inflacja mierzona
zharmonizowanym wskaznikiem cen
konsumpcyjnych (HICP) na Malcie byta
stosunkowo stabilna; w latach 1999-2006
utrzymywata si¢ przewaznie w pasmie migdzy
2% a 3%. Utrzymanie inflacji na stosunkowo
stabilnym poziomie przez tak dlugi okres
odzwierciedla wiele waznych decyzji
dotyczacych polityki pienigznej, w tym
zwlaszcza decyzje o prowadzeniu polityki
sztywnego kursu walutowego od momentu
uzyskania przez Maltg niepodlegtosci w 1964 r.
(przez wigkszo$¢ tego okresu kurs zwiazany
byt z koszykiem walut). Od 2 maja 2005 r. lira
maltanska nalezy do mechanizmu ERM II, czyli
jest sztywno powiazana z euro. W ostatnich
latach rowniez polityka fiskalna zaczgta
bardziej sprzyjac stabilnosci cen. W latach 90.
XX wieku wzrost gospodarczy na Malcie byt
wysoki. Natomiast od 2001 r. dynamika PKB
byta niska, a przez dwa lata notowano wregcz
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spadek produktu krajowego. Stagnacja gospo-
darcza wynika z potaczenia stabej sytuacji
zewnetrznej (cze¢$ciowo wskutek nasilenia
konkurencjina glownych rynkach eksportowych
tego kraju) oraz czynnikéw wewngtrznych,
takich jak przejsciowe skutki restrukturyzacji
w sektorze przetworstwa przemystowego.
W 2005 r. rozpoczgto si¢ stopniowe ozywienie
gospodarcze, ktére utrzymalo si¢ takze w
2006 r., jednak presja cenowa po stronie popytu
pozostata ograniczona. Roczna stopa inflacji
HICP znacznie spadta pod koniec 2006 r.
1 pozostata na niskim poziomie na poczatku
2007 r. Najwyzsza wartos¢ — 3,5% — zanotowano
w polowie 2006 r. Nastgpnie wskaznik inflacji
spadt do poziomu ponizej 1% w ciagu ostatnich
dwoch miesigcy 2006 r., a w marcu 2007 r.
wyniost 0,5%. Spadek inflacji pod koniec
2006 r. wynikatl glownie z ostabienia wptywu
wczesniejszego wzrostu cen energii, ktory
stosunkowo mocno wplynal na poziom inflacji
na Malcie.

W dalszej perspektywie najnowsze prognozy
opracowane  przez  glowne instytuty
migdzynarodowe przewiduja, ze w 2007 r.
inflacja wyniesie migdzy 1,4% a 2,4%, za$
w 2008 r. — miedzy 2,1% a 2,3%. Zagrozenia
mogace wywota¢ wzrost inflacji powyzej tego
scenariusza wiaza si¢ gtownie z mozliwos$cia
ponownego wzrostu $§wiatowych cen energii.
Nalezy ponadto uwaznie obserwowacé tempo
wzrostu kredytow, ktére utrzymuje si¢ na
wysokim poziomie, cho¢ jest nieco nizsze niz
w innych krajach o stabiej rozwinigtych rynkach
finansowych — musi by¢ ono uwaznie
monitorowane. Na spadek inflacji moga z kolei
wplynaé: nasilenie konkurencji na niektorych
rynkach produktow, takich jak sektor handlu
detalicznego zywnoscia 1 sektor lotniczy, oraz
stale podejmowane dzialania na rzecz
uporzadkowania procedur regulacyjnych
i administracyjnych w sektorze publicznym.

Malta jest obecnie objeta decyzja Rady
o istnieniu nadmiernego deficytu. Jednak
w roku referencyjnym 2006 odnotowata deficyt
budzetowy na poziomie 2,6% PKB, czyli
ponizej warto$ci referencyjnej. W 2006 r. dzigki
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doraznym instrumentom polityki fiskalnej
zmniejszono deficyt budzetowy o 0,7% PKB.
Gdyby ich nie zastosowano, deficyt budzetowy
w 2006 r. wyniostby 3,3% PKB. Na rok 2007
Komisja Europejska prognozuje spadek deficytu
do poziomu 2,1%. Wskaznik zadtuzenia sek-
tora instytucji rzadowych i samorzadowych
w stosunku do PKB obnizyt si¢ w 2006 r. do
66,5%, anarok 2007 prognozuje sig jego dalszy
spadek do poziomu 65,9%, czyli powyzej
warto$ci referencyjnej 60%. Osiagnigcie przez
Malte sredniookresowego celu okreslonego
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu, ktory
w programie konwergencji z grudnia 2006 r.
zostat zdefiniowany jako rownowaga budzetowa
w ujeciu uwzgledniajacym zmiany cykliczne,
po skorygowaniu o posunigcia dorazne, bedzie
wymagac¢ dalszej konsolidacji budzetowe;.
Kolejny czynnik fiskalny, wskaznik deficytu
budzetowego, w 2006 r. nie byl wyzszy niz
wskaznik wydatkow na inwestycje publiczne
do PKB.

Wedtug najnowszych projekcji Komitetu
Polityki Gospodarczej UE oraz Komisji
Europejskiej wydatki zwiazane ze starzeniem
si¢ spoteczenstwa na Malcie w okresie do
2020 r. begda rosna¢ w tempie 2,2 punktu
procentowego PKB, ktore nastgpnie obnizy sig,
cho¢ pozostanie dodatnie, i do roku 2050 bedzie
wynosi¢ 0,3 punktu procentowego. Projekcje te
nie uwzgledniaja jednak reformy emerytalnej
przyjetej przez Izbg Reprezentantéw w grudniu
2006 r., a wedlug wstepnej oceny Komisji
Europejskiej reforma ta nie poprawia
perspektyw  dlugoterminowej réwnowagi
finansoéw publicznych. Sprostanie obcigzeniom
z tego tytutu bedzie tatwiejsze, jesli w finansach
publicznych stworzy si¢ odpowiedni margines,
zanim jeszcze sytuacja demograficzna ulegnie
pogorszeniu.

Lira maltanska nalezy do mechanizmu ERM II
od 2 maja 2005 r., czyli przez wymagane dwa
lata (okres referencyjny od maja 2005 r. do
kwietnia 2007 r.). Kurs centralny waluty zostat
ustalony na 0,429300 liry za euro (kurs rynkowy
w momencie wejscia do ERM II) przy
standardowym pasmie wahan +£15%. Po wejsciu



do mechanizmu kurs liry maltanskiej przestal
by¢ zalezny od koszyka walut (obejmujacego
euro, funta szterlinga i dolara amerykanskiego)
i zostal sztywno powiazany z euro. Zawierajac
umowe¢ o uczestnictwie w ERM II, wiladze
Malty podjety zobowiazanie wplywajace na
rozne dziedziny polityki. Zgodnie z poczatkowa
deklaracja, od momentu przystapienia do
mechanizmu ERM II wtadze Malty utrzymuja
kurs liry maltanskiej na poziomie kursu
centralnego wobec euro. Roéznice migdzy
krotkoterminowymi stopami procentowymi i
3-miesigczng stopa EURIBOR zmniejszyty sig
w 2006 1., a w okresie trzech miesigcy do marca
2007 r. wyniosty 0,2 punktu procentowego.
Realny kurs liry maltanskiej, zarowno
dwustronny wobec euro, jak i w efektywny, byt
w marcu 2007 r. bliski historycznym $rednim
liczonym od stycznia 1996 r. oraz od
wprowadzenia euro w 1999 r. Jezeli chodzi
o bilans platniczy, od 1997 r. Malta wykazuje
(okresowo znaczny) deficyt na polaczonym
rachunku obrotow biezacych i kapitatowym.
W latach 2004 1 2005 deficyt ten wyniost 4,9%
PKB, ale w 2006 r. zmniejszyt si¢ do 3,3%.
Od 2003 r. naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych z nawiazka zrownowazyt ten
deficyt, a naptyw kapitalu w formie ,,pozo-
statych inwestycji” zostal w duzym stopniu
zrownowazony silnym odptywem inwestycji
portfelowych netto. Zaréwno w 2005 r., jak
i w 2006 r. Malta notowata akumulacjg¢ rezerw
banku centralnego.

Malta - Wskazniki konwergencji gospodarczej

W okresie referencyjnym poziom dlugo-
terminowych stop procentowych wyniost 4,3%,
czyli znacznie ponizej wartosci referencyjnej,
ktora dla kryterium stopy procentowej wynosi
6,4%. W ostatnich latach zaré6wno poziom
dtugoterminowych stop procentowych, jak i
roznica w stosunku do rentowno$ci obligacji
skarbowych strefy euro prawie wylacznie
spadaty.

Podsumowujac, Malta powinna nadal podazac
sciezka trwalej 1 wiarygodnej konsolidacji
fiskalnej oraz dazy¢ do poprawy sytuacji
budzetowej poprzez wyrazng redukcje
wysokiego wskaznika zadtuzenia. Waznym
elementem, tak w sektorze publicznym, jak
i prywatnym, bedzie takze utrzymanie wzrostu
ptac na umiarkowanym poziomie i powigzanie
go ze wzrostem wydajno$ci pracy, sytuacja
na rynku pracy oraz sytuacja w krajach
konkurencyjnych. Nalezy réwniez dazy¢ do
przezwycigzenia ograniczen o charakterze
strukturalnym, szczegodlnie poprzez zwigkszanie
wspotezynnika aktywnosci zawodowej, gdyz
ograniczenia te negatywnie wptywaja na wzrost
gospodarczy i utrudniaja tworzenie miejsc
pracy. W tym zakresie podstawowe znaczenie
begdzie mie¢ dalsze zwigkszanie konkurencji
na rynkach produktow oraz poprawa
funkcjonowania rynku pracy. Powyzsze
dziatania b¢da rowniez sprzyjac uelastycznieniu
wspomnianych rynkéow, a zatem ulatwia
procesy dostosowawcze w razie ewentualnych

(z wytaczeniem kryterium kursu walutowego)

Inflacja Dlugoterminowa stopa

Nadwyzka (+) lub Zadluzenie

HICPY procentowa? deficyt (-) sektora brutto sektora

instytucji rzadowych instytucji rzadowych

i samorzadowych ¥ i samorzadowych?

2005 2,5 4,6 -3,1 72,4
2006 2,6 4,3 -2,6 66,5
2007 92,0 943 -2,1 65,9
Warto$¢ referencyjna 9330 9.96,4 -3,0 60,0

Zrédta: ESBC i Komisja Europejska.

1) Srednioroczna zmiana w procentach.

2) W procentach, $redniorocznie.

3) Jako procent PKB. Projekcje Komisji Europejskiej na 2007 r.
4) Dotyczy okresu kwiecien 2006 r. — marzec 2007 r.

5) Kraje o najlepszych wynikach jezeli chodzi o stabilno$¢ cen to: Finlandia, Polska i Szwecja.
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wstrzasow niekorzystnych z punktu widzenia
catego kraju lub konkretnych sektorow.
Zdolno$¢ amortyzacji wstrzasow gospodarczych
jest szczegdlnie wazna z uwagi na stosunkowo
wysoki stopien specjalizacji  gospodarki
maltanskiej. Opisane dziatania przyczynia si¢
do zapewnienia warunkéw sprzyjajacych
stabilno$ci cen, a takze bgda korzystne dla
konkurencyjnosci i zatrudnienia.

Po ostatnich zmianach w ustawie o banku
centralnym Malty jego statut jest zgodny
z wymogami Traktatu i Statutu dotyczacymi
trzeciego  etapu  Unii  Gospodarczej
i Walutowe;.
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