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SKROTY

PANSTWA

BE Belgia LU Luksemburg
BG Butgaria HU Wegry

Cz Czechy MT Malta

DK Dania NL Holandia
DE Niemcy AT Austria

EE Estonia PL Polska

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

INNE

BIS Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych

b.o.p bilans ptatniczy

CPI wskaznik cen towaréw i ushug konsumpcyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

EDP procedura nadmiernego deficytu

EER efektywny kurs walutowy

EIW Europejski Instytut Walutowy

ERM mechanizm kurséw walutowych

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

EUR euro

HICP zharmonizowany wskaznik cen towaréw i uslug 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

PPI wskaznik cen producentow w przemysle

UE Unia Europejska

UGW unia gospodarcza i walutowa

ULCM jednostkowy koszt pracy w przetworstwie przemystowym

ULCT jednostkowy koszt pracy w calej gospodarce

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

Odkad 1 stycznia 1999 r. pierwszych 11 panstw
cztonkowskich wprowadzito wspdlna walute, do
strefy euro przystapito pigc kolejnych panstw.
Do czasu publikacji niniejszego raportu wspolna
walute przyje¢to w sumie 16 panstw czlonkow-
skich; jako ostatnia uczynita to Stowacja (1 stycz-
nia 2009 r.). Zatem 11 panstw cztonkowskich nie
uczestniczy w pelni w unii gospodarczej i walu-
towej (UGW) i nie wprowadzilo jeszcze euro.
Dwa z nich — Dania i Wielka Brytania — zade-
klarowaty, ze nie beda uczestniczy¢ w trzecim
etapie UGW, w zwiazku z czym w odniesieniu
do tych dwoch panstw raporty o konwergen-
cji moga zosta¢ sporzadzone wytacznie na ich
whniosek. Poniewaz wnioski takie nie zostaty zto-
zone, przedmiotem niniejszego raportu jest dzie-
wigé panstw: Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa,
Lotwa, Polska, Rumunia, Szwecja 1 Wegry.
Panstwa te sa na mocy Traktatu' zobowiazane
do wprowadzenia euro, co oznacza, ze musza
dazy¢ do spetnienia wszystkich kryteriow kon-
wergencji.

Przedstawiajac niniejszy raport, Europejski
Bank Centralny (EBC) spetnia wymog art. 140
Traktatu, zgodnie z ktorym przynajmniej raz na
dwa lata, oraz kazdorazowo na wniosek panstwa
cztonkowskiego objetego derogacja, EBC winien
sktada¢ Radzie Unii Europejskiej (dalej: Rada)
sprawozdanie ,,w sprawie postgpoéw dokonanych
przez panstwa czlonkowskie objete derogacja
w wypetnianiu ich zobowiazan w zakresie urze-
czywistnienia unii gospodarczej i walutowej”. To
samo zadanie powierzono Komisji Europejskiej,
ktora takze sporzadzila raport; oba raporty sa
jednoczesnie przedstawiane Radzie. Badanie
dziewigciu krajow w niniejszym raporcie prze-
prowadzono w ramach regularnego cyklu dwu-
letniego.

W niniejszym raporcie o konwergencji EBC
stosuje t¢ sama strukturg analizy, co we wcze-
$niejszych raportach. W odniesieniu do wymie-
nionych dziewigciu krajow EBC bada, czy osia-
gnigto wysoki stopien trwalej konwergencji
gospodarczej, czy ustawodawstwo krajowe jest
zgodne z Traktatem oraz czy zostaty spetnione
wymagania prawne dotyczace integracji krajo-
wych bankéw centralnych z Eurosystemem.

W niniejszym raporcie Estonia zostata omowiona
nieco bardziej szczegdtowo niz pozostale badane
kraje. Wynika to z faktu, ze wtadze Estonii przy
ro6znych okazjach zgtaszaty zamiar wprowadze-
nia euro z dniem 1 stycznia 2011 .

Ocena procesu konwergencji gospodarczej
w duzej mierze zalezy od jakosci i rzetelnosci
uzytych danych statystycznych. Opracowanie
i przedstawianie statystyk, zwlaszcza dotycza-
cych finanséw publicznych, nie moze zaleze¢ od
wzgledow politycznych ani podlega¢ ingerencji
politycznej. W zwiazku z tym panstwa czton-
kowskie wezwano, by duza wagg przywiazywaty
do jakosci i rzetelnos$ci swoich statystyk oraz by
wdrozyly na potrzeby ich opracowania system
,hamulcow i rownowagi” (checks and balan-
ces) 1 przestrzegaly minimalnych standardow
statystycznych. Standardy te maja podstawowe
znaczenie dla umocnienia niezaleznosci, rzetel-
nosci i odpowiedzialnos$ci krajowych urzedow
statystycznych oraz dla budowania wiarygodno-
$ci statystyki finanséw publicznych (zob. czg$§¢
statystyczna, dostgpna w pelnej wersji raportu
w jezyku angielskim).

Struktura niniejszego raportu jest nastgpujaca.
W czgsci 2 opisano strukturg analizy konwer-
gencji gospodarczej i prawnej. Czg$¢ 3 przed-
stawia podstawowe aspekty konwergencji gospo-
darczej w ujeciu przekrojowym. Cze$¢ 4 zawiera
podsumowanie wynikéw badania konwergencji
gospodarczej i prawnej dla poszczegdlnych kra-
jow. W czesci 5 opisano bardziej szczegdtowo
stan konwergencji gospodarczej w kazdym
z dziewigciu badanych panstw czlonkowskich
oraz przedstawiono w zarysie metodologi¢ staty-
styczng stosowana w odniesieniu do wskaznikow
konwergencji. Czg$¢ 6 zawiera oceng zgodno-
$ci ustawodawstwa krajowego badanych panstw
cztonkowskich, w tym statutéw ich bankéw cen-
tralnych, z art. 130 i art. 131 Traktatu oraz ze
Statutem 2.

1 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Zob. definicja
w stowniczku (dostgpny w pelnej wersji raportu w jezyku angiel-
skim) pod hastem ,,Treaty of Lisbon”.

2 Statut Europejskiego Systemu Bankoéw Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego. Zob. definicja w stowniczku
(dostgpny w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).
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2 STRUKTURA ANALIZY
2.1 KONWERGENCJA GOSPODARCZA

Przy ocenie stanu konwergencji gospodarczej
w kazdym z dziewigciu panstw cztonkowskich
objetych badaniem Europejski Bank Centralny
stosuje t¢ sama strukturg analizy. Opiera si¢
ona, po pierwsze, na wymaganiach traktatowych
dotyczacych sytuacji cenowej, stanu finansé6w
publicznych i wskaznikow dlugu publicznego
oraz kurséw walutowych i dlugoterminowych
stop procentowych, a takze sposobu ich stosowa-
nia przez EBC (facznie z innymi istotnymi czyn-
nikami), a po drugie, na szeregu dodatkowych
wskaznikow gospodarczych — retrospektywnych
1 prognostycznych — uznanych za przydatne do
szczegotowej oceny trwalos$ci konwergencji.
W ramkach 1-4 omowiono pokrotce zapisy trak-
tatowe 1 przedstawiono metodologi¢ stosowania
tych zapisow przez EBC.

W biezacym raporcie, w celu zapewnienia cig-
glosci analizy i rownego traktowania wszystkich
krajow, stosuje si¢ zasady okreslone w poprzed-
nich raportach EBC (a wczesniej — Europejskiego
Instytutu Walutowego). W szczegolnosci przy sto-
sowaniu kryteriow konwergencji EBC przestrzega
nastgpujacych zasad przewodnich. Po pierwsze,
interpretacja i zastosowanie poszczegoélnych kry-
teriow odbywaja si¢ w sposob Scisly. Przestanka
tej zasady jest taka, ze gtdwnym celem kryteriow
jest przyjecie do strefy euro tylko tych panstw
cztonkowskich, ktorych sytuacja gospodarcza
sprzyja utrzymaniu stabilno$ci cen i spdjnosci
catej strefy. Po drugie, kryteria konwergencji
stanowia spdjna, zintegrowana catos¢ i musza
zosta¢ spetnione tacznie; Traktat wymienia je
jako rownorzedne, bez wskazywania jakiejkol-
wiek hierarchii. Po trzecie, o spehieniu kryteriow
konwergencji musza §wiadczy¢ rzeczywiste dane.
Po czwarte, sposob stosowania kryteriow konwer-
gencji powinien by¢ spojny, przejrzysty i prosty.
Nalezy przy tym ponownie podkresli¢, ze kon-
wergencja powinna mie¢ charakter trwaty, a nie
dorazny. Dlatego wtasnie w ocenie poszczegol-
nych krajow duzo uwagi poswigca si¢ trwatosci
tego procesu.

Oceny sytuacji gospodarczej poszczegdlnych kra-
jow w aspekcie trwalosci konwergencji dokonuje

si¢ retrospektywnie za okres (standardowo) dzie-
sigciu lat. Taka perspektywa pozwala lepiej okre-
sli¢, w jakim stopniu biezace dokonania wynikaja
z faktycznych zmian strukturalnych, a to z kolei
powinno prowadzi¢ do trafniejszej oceny trwatosci
konwergencji gospodarczej.

Dodatkowo dokonuje sig, w odpowiednim zakre-
sie, analizy prognostycznej. W tym aspekcie
szczegolng uwage zwraca si¢ na fakt, ze trwalos¢
korzystnej sytuacji gospodarczej ma decydujace
znaczenie dla wlasciwych i trwatych reakcji poli-
tyki pieni¢znej na aktualne i przyszte wyzwania.
Ogolnie nalezy podkresli¢, ze zapewnienie trwa-
losci konwergencji gospodarczej zalezy zar6wno
od uzyskania dobrej sytuacji wyjsciowej, jak i od
prowadzenia odpowiedniej polityki juz po wpro-
wadzeniu euro.

Analiz¢ wedtug jednolitej struktury prowadzi si¢
osobno dla kazdego z dziewigciu badanych panstw
cztonkowskich. Wyniki poszczegélnych krajow
nalezy rozpatrywaé odrebnie, zgodnie z zapisem
art. 140 Traktatu.

Data graniczna dla statystyk zawartych w niniej-
szym raporcie byt 23 kwietnia 2010 r. Dane sta-
tystyczne uzyte w ramach stosowania kryteriow
konwergencji dostarczyta Komisja Europejska
(zob. czg$¢ statystyczna oraz tabele i wykresy,
dostgpne w petnej wersji raportu w jezyku
angielskim), w przypadku kurséw walutowych
i dlugoterminowych stop procentowych — we
wspoélpracy z EBC. Dane o konwergencji cen
i dlugoterminowych stop procentowych przedsta-
wiono za okres do marca 2010 r., czyli ostatniego
miesiaca, za ktory dostgpne byty dane dotyczace
wskaznika HICP. Jesli chodzi o kursy walutowe,
w przypadku danych miesigcznych okres badany
W niniejszym raporcie konczy si¢ w marcu
2010 r., natomiast dane dzienne uwzgl¢dniono
do 23 kwietnia 2010 r. Dane dotyczace sytuacji
budzetowej obejmuja okres do 2009 r. Wzigto
takze pod uwage prognozy z ré6znych zrodet
oraz najnowsze programy konwergencji panstw
cztonkowskich i inne informacje, ktdre uznano
za istotne dla prognostycznej oceny perspektyw
trwalo$ci konwergencji. W raporcie uwzgled-
niono tez prognoz¢ Komisji Europejskiej opubli-
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kowana 5 maja 2010 r. (wiosna 2010). Niniejszy Ramka 1 przedstawia zapisy traktatowe doty-
raport zostat przyjety przez Radg Ogolna EBC  czace sytuacji cenowej oraz sposob ich stosowa-
11 maja 2010 r. nia przez EBC.

SYTUACJA CENOWA
1 Zapisy traktatowe
Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu wymaga sig:

,,0slagnigcia wysokiego stopnia stabilno$ci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej do
istniejacej w co najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich, ktore maja najlepsze rezultaty w dzie-
dzinie stabilnosci cen”.

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

,,Kryterium stabilnosci cen okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret pierwsze Traktatu o funkcjono-
waniu Unii Europejskiej oznacza, ze Panstwo Cztonkowskie ma trwaty poziom stabilnosci cen,
a §rednia 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 naj-
bardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika cen artykulow konsump-
cyjnych na poréwnywalnych podstawach, z uwzglgdnieniem roznic w definicjach krajowych”.

2 Sposob stosowania zapisow traktatowych
W konteks$cie niniejszego raportu EBC stosuje zapisy traktatowe w sposob nastepujacy:

— Po pierwsze, jesli chodzi o ,,$rednia stope inflacji, odnotowana [...] w ciagu jednego roku poprze-
dzajacego badanie”, stopg inflacji obliczono jako zmiang ostatniej dostgpnej 12-miesigcznej Sred-
niej wskaznika HICP w relacji do $redniej za poprzednie 12 miesigcy. Zatem w przypadku stopy
inflacji w raporcie uwzgledniono okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca 2010 r.

— Po drugie, w zastosowaniu koncepcji ,,co najwyzej trzech Panstw Cztonkowskich, ktére maja
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”, przyjgtej do zdefiniowania wartosci referen-
cyjnej, wykorzystano niewazona srednia arytmetyczna stop inflacji trzech nastgpujacych panstw
cztonkowskich: Portugalii (-0,8%), Estonii (-0,7%) i Belgii (-0,1%). Po dodaniu 1,5 punktu
procentowego do uzyskanej sredniej stopy -0,5% otrzymano wartos¢ referencyjna 1,0%. Sytuacja
cenowa panujaca w okresie referencyjnym w Irlandii spowodowata, ze w marcu 2010 r. §rednia
12-miesigczna stopa inflacji w tym kraju wyniosta -2,3%; warto$¢ t¢ uznano za obserwacje
odstajaca, poniewaz jest znacznie nizsza od stop inflacji w pozostatych panstwach cztonkow-
skich z powodu kumulacji réznych czynnikow specyficznych dla tego kraju. Czynniki te wiaza
si¢ zwlaszcza z wyjatkowo silnym zalamaniem aktywnos$ci gospodarczej i wynikajacym stad
duzym spadkiem ptac. W rezultacie irlandzkiej stopy inflacji nie uwzgledniono przy obliczaniu
wartosci referencyjnej, gdyz jej wiaczenie mogtoby spowodowac znieksztalcenie wyniku. Nalezy
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wspomnieé, ze koncepcja ,,obserwacji odstajacej” pojawiata si¢ juz we wczesniejszych rapor-
tach o konwergencji sporzadzonych przez EBC (np. w raporcie z roku 2004) oraz przez EIW.
Zgodnie z tymi raportami panstwo cztonkowskie traktuje si¢ jako obserwacje odstajaca, jezeli
spetnione sa dwa warunki: po pierwsze, Srednia stopa inflacji za 12 miesigcy jest znacznie nizsza
niz porownywalne stopy w innych panstwach cztonkowskich, a po drugie, na sytuacj¢ cenowa
w danym panstwie silny niekorzystny wplyw wywarly czynniki nadzwyczajne. Z koncepcji
obserwacji odstajacych nie wynika mechaniczne podej$cie do wylaczania pewnych stop inflacji;
wprowadzono ja w celu odpowiedniego potraktowania potencjalnych znacznych znieksztatcen

sytuacji inflacyjnej poszczegdlnych krajow.

Inflacjg mierzy si¢ wskaznikiem HICP, ktory opracowano, by umozliwi¢ oceng konwergencji
w kategorii stabilno$ci cen na porownywalnych zasadach (por. czgs¢ statystyczna). Dla informacji
w czesci statystycznej przedstawiono $rednia stope inflacji dla strefy euro.

Inaczej niz w dotychczasowych raportach o kon-
wergencji, w ostatnim okresie 12-miesigcznym
kilka panstw cztonkowskich odnotowato ujemne
stopy inflacji. Nalezy w zwiazku z tym przypo-
mnieé, ze zgodnie z Traktatem wyniki poszczegol-
nych krajow w zakresie inflacji ocenia si¢ w ujg-
ciu wzglednym, czyli w poréwnaniu z trzema
panstwami cztonkowskimi o najlepszych wyni-
kach w tej dziedzinie. Zatem kryterium stabilnosci
cen uwzglednia mozliwo$¢ przejsciowego odchy-
lenia inflacji (rowniez w strefie euro) od poziomu
zgodnego z definicja stabilnosci cen wskutek
powszechnych wstrzasow (szokow) gospodar-
czych, np. zwiazanych ze Swiatowymi cenami
surowcow. Poniewaz wstrzasy takie w podobny
sposob dotykaja wszystkie panstwa cztonkowskie,
wydaje si¢ zasadne, by przy ocenie konwergencji
bra¢ pod uwagg relatywne wyniki poszczegdlnych
krajow w dziedzinie inflacji. I tak na przyktad
w analizowanym okresie wszystkie kraje unijne
powaznie ucierpialy na szokowych zmianach cen
ropy i zywnosci. Gdy ceny surowcow znacznie
si¢ obnizyly w poréwnaniu z maksymalnymi
warto$ciami notowanymi w 2008 r., w réznych
krajach UE w 2009 r. inflacja spadta ponizej zera.
Taki przejSciowy okres ujemnej inflacji nie jest
tozsamy z deflacja, czyli uporczywym spadkiem
ogoblnego poziomu cen, ktory utrwala si¢ w ocze-
kiwaniach podmiotéw gospodarczych. Dlatego
tez, chociaz ujemna inflacja nie jest tozsama ze
Sredniookresowgq stabilnoscia cen, to kiedy silna
presja na spadek cen wynika z czynnikow przej-
Sciowych i powszechnie odczuwanych, ujemna
stopa inflacji moze stanowi¢ ekonomicznie przy-

datny poziom odniesienia do oceny konwergencji.
Bytoby wrecz mylace mechaniczne wytaczenie
wszystkich panstw cztonkowskich notujacych
ujemna stope inflacji w momencie, gdy wystepuje
ona w wielu krajach UE w wyniku szokowych
spadkow cen lub silnego i jednoczesnego zata-
mania gospodarczego.

W celu dokonania bardziej szczegdtowej oceny
trwalosci sytuacji cenowej, Srednia stopg inflacji
HICP za 12-miesigczny okres referencyjny od
kwietnia 2009 r. do marca 2010 r. analizuje si¢
na tle wynikéw danego panstwa cztonkowskiego
w dziedzinie stabilnosci cen za ostatnie 10 lat.
Zwraca si¢ przy tym uwagg na ukierunkowanie
polityki pieni¢znej, a zwlaszcza na to, czy pod-
stawowym celem wtadz monetarnych byto osia-
gnigcie 1 utrzymanie stabilnos$ci cen, a takze na
to, jaki udziat w realizacji tego celu miaty inne
galezie polityki gospodarczej. Uwzglednia si¢
takze wpltyw otoczenia makroekonomicznego.
Rozw¢j sytuacji cenowej bada sig na tle warun-
kéw popytu i podazy, z uwzglgdnieniem m.in.
czynnikow wplywajacych na jednostkowe koszty
pracy i ceny importu. Uwzglednia si¢ wreszcie
trendy innych istotnych wskaznikéw cen (takich
jak HICP z wylaczeniem zywnosci nieprzetwo-
rzonej i energii, HICP przy statych stawkach
podatkowych, krajowy wskaznik CPI, deflator
spozycia prywatnego, deflator PKB i ceny pro-
ducentéw). W ujeciu prognostycznym ocenia si¢
perspektywy ksztattowania si¢ inflacji w najbliz-
szych latach, w tym prognozy gtéwnych organi-
zacji migdzynarodowych i uczestnikow rynku.
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Omawia si¢ ponadto kwestie strukturalne istotne Ramka 2 przedstawia zapisy traktatowe dotyczace
dla utrzymania warunkow sprzyjajacych stabilno-  sytuacji budzetowej oraz sposob ich stosowania
$ci cen po wprowadzeniu euro. przez EBC, tacznie z kwestiami proceduralnymi.

SYTUACJA BUDZETOWA
1 Zapisy traktatowe
Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret drugie Traktatu wymaga si¢:

,,stabilnej sytuacji finansow publicznych; bgdzie to wynikato z sytuacji budzetowej, ktora nie wykazuje
nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu artykutu 126 ustep 6”.

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

,,Kryterium sytuacji finanséw publicznych, okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret drugie wspomnianego
Traktatu, oznacza, ze w czasie badania Panstwo Cztonkowskie nie jest objete decyzja Rady zgodnie
z artykutem 126 ustgp 6 wspomnianego Traktatu, stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu”.

Art. 126 definiuje procedurg nadmiernego deficytu. Zgodnie z art. 126 ust. 2 i 3 Komisja Europejska
opracowuje sprawozdanie, jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogow dyscypliny budzetowe;,
w szczegolnoscei kiedy:

(a) stosunek planowanego lub rzeczywistego deficytu budzetowego do produktu krajowego brutto
przekracza warto$¢ odniesienia (zdefiniowana w Protokole w sprawie procedury dotyczacej nad-
miernego deficytu jako 3% PKB), chyba ze:

— stosunek ten znacznie i stale si¢ zmniejszat i osiagnat poziom bliski wartosci odniesienia lub
— przekroczenie wartosci odniesienia ma charakter wyjatkowy i tymczasowy, a stosunek ten
pozostaje bliski warto$ci odniesienia;

(b) stosunek dlugu publicznego do produktu krajowego brutto przekracza warto$¢ odniesienia (zde-
finiowana w Protokole w sprawie procedury dotyczacej nadmiernego deficytu jako 60% PKB),
chyba ze stosunek ten zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza do warto$ci odniesienia w zadowalajacym
tempie.

Sprawozdanie Komisji uwzglednia takze kwestig, czy deficyt budzetowy przekracza publiczne wydatki
inwestycyjne, oraz wszelkie inne istotne czynniki, w tym Sredniookresowa sytuacj¢ gospodarcza
i budzetowa panstwa cztonkowskiego. Komisja moze takze sporzadzi¢ sprawozdanie, jesli uzna, ze
mimo spetnienia kryteriow w panstwie cztonkowskim istnieje ryzyko nadmiernego deficytu. Opinig
na temat sprawozdania Komisji wydaje Komitet Ekonomiczno-Finansowy. Na koniec Rada, zgodnie
z art. 126 ust. 6, na podstawie zalecenia Komisji i rozwazywszy potencjalne uwagi danego panstwa
cztonkowskiego, stanowiac wiekszoscia kwalifikowana z wytaczeniem zainteresowanego panstwa oraz
po dokonaniu ogdlnej oceny, decyduje, czy w panstwie tym istnieje nadmierny deficyt.
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2 Sposob stosowania zapisow traktatowych

Dla potrzeb oceny konwergencji Europejski Bank Centralny wyraza opini¢ na temat sytuacji budze-
towej. W aspekcie trwatosci tej sytuacji EBC bada przede wszystkim wskazniki budzetowe za lata
2000-2009 oraz perspektywy finansow publicznych i zwiazane z nimi wyzwania, koncentrujac si¢ na
powiazaniach w ksztattowaniu si¢ deficytu i dtugu.

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

W odniesieniu do zapisu Traktatu, ze wskaznik dtugu publicznego przekraczajacy 60% PKB powinien
-zmniejszaé si¢ dostatecznie i zbliza¢ si¢ do wartosci odniesienia w zadowalajacym tempie”, EBC
analizuje przeszte i przyszte trendy tego wskaznika.

Ocena sytuacji budzetowej opiera si¢ na danych zestawionych na podstawie rachunkow narodowych,
zgodnie z Europejskim Systemem Rachunkéw Narodowych i Regionalnych 1995 (zob. czgs¢ staty-
styczna). Dane liczbowe przedstawione w raporcie zostaly w wigkszosci dostarczone przez Komisje
w kwietniu 2010 r.; obejmuja one dane dotyczace sytuacji finanséw publicznych za lata 2000-2009

oraz prognozy Komisji na rok 2010.

W odniesieniu do stabilnosci finanséw publicz-
nych rezultat osiagni¢ty w roku referencyjnym
(2009) ocenia si¢ na tle wynikoéw danego panstwa
za ostatnie dziesig¢ lat. W pierwszej kolejnosci
bada si¢ przebieg w czasie wskaznika deficytu
budzetowego. Warto przy tym pamigtac, ze
zmiana rocznego wskaznika deficytu danego
kraju jest zwykle wypadkowa roznych czyn-
nikéw. W tym kontekscie czgsto dokonuje sig
podziatu na zmiany ,,cykliczne”, czyli reakcje
deficytu zwiazane z przebiegiem cyklu koniunk-
turalnego, oraz ,,niecykliczne”, ktore z reguty
odzwierciedlaja strukturalne lub state dostoso-
wania polityki budzetowe;j. Jednak zmiany nie-
cykliczne, ujgte iloSciowo w niniejszym raporcie,
nie musza wynika¢ wytacznie ze strukturalnej
zmiany sytuacji budzetowej, gdyz obejmuja takze
zmiany przej$ciowe wynikajace zar6wno z posu-
ni¢¢ w dziedzinie polityki, jak i z czynnikow
szczegblnych. Ocena zmian sytuacji budzetowej
w kategoriach strukturalnych w czasie kryzysu
jest wyjatkowo trudna z uwagi na niepewnos$¢
co do poziomu i tempa wzrostu produktu poten-
cjalnego. Sposrod innych wskaznikow fiskalnych
bardziej szczegdlowo ocenia si¢ dotychczasowe
wydatki rzadowe oraz trendy obserwowane po
stronie przychodow.

Nastepnie rozwaza si¢ przebieg wskaznika dugu
publicznego w analizowanym okresie oraz czynniki
lezace u jego podstaw, tj. réznicg migdzy wzrostem
nominalnego PKB a stopami procentowymi, saldo
pierwotne oraz dostosowanie deficytu do diugu.
Taka perspektywa analityczna moze dostarczy¢
dodatkowych informacji o tym, w jakim zakresie na
dynamike dtugu wplywaty warunki makroekono-
miczne, w szczegolnosci kombinacja tempa wzro-
stu i stop procentowych. Moze takze by¢ zrodlem
dalszych informacji o wptywie dziatan w dziedzinie
konsolidacji fiskalnej, ktére znajduja odzwiercie-
dlenie w saldzie pierwotnym, oraz o roli czynnikéw
szczeg6lnych, uwzglednianych w dostosowaniu
deficytu do dlugu. Ponadto analizuje si¢ strukture
dhugu publicznego, ze szczeg6lnym uwzglednie-
niem udziatow zadtuzenia krotkoterminowego
i w walutach obcych oraz ich przebiegu w czasie.
Zestawienie udzialow tych dwoch kategorii zadtu-
zenia z jego aktualnym poziomem pozwala pokazaé¢
wrazliwos¢ sald budzetowych na zmiany kursow
walut i stop procentowych.

Jesli chodzi o perspektywe prognostyczna, ana-
lizuje si¢ krajowe plany budzetowe i najnowsze
prognozy Komisji Europejskiej na rok 2010,
biorac przy tym pod uwage Sredniookresowa
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strategi¢ budzetowq przedstawiona w programie
konwergencji. W ramach tej analizy ocenia si¢
perspektywy osiagnigcia przez dane panstwo
cztonkowskie $redniookresowego celu budzeto-
wego okreslonego w Pakcie na rzecz stabilnosci
i wzrostu, a takze prawdopodobne ksztaltowanie
si¢ wskaznika dtugu publicznego na podstawie
aktualnej polityki fiskalnej. Na koniec przed-
stawia si¢ dlugookresowe wyzwania dla trwatej
stabilnos$ci sytuacji budzetowej i ogdlne obszary

wymagajace konsolidacji, w tym zwlaszcza zagro-
zenia wynikajace z panstwowych repartycyjnych
systemow emerytalnych w zwiazku ze zmianami
demograficznymi oraz ze zobowiazan warunko-
wych zaciagnigtych przez rzady, szczegdlnie pod-
czas kryzysu finansowo-gospodarczego.

Ramka 3 przedstawia zapisy traktatowe doty-
czace sytuacji kursowej oraz sposob ich stoso-
wania przez EBC.

SYTUACJA KURSOWA
1 Zapisy traktatowe
Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret trzecie Traktatu wymaga sig:

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

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

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

2 Sposob stosowania zapiséw traktatowych

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

Ocena stabilnosci kursu danej waluty wobec euro skupia si¢ na tym, czy kurs ten byt blisko kursu
centralnego ERM 11, a jednoczes$nie uwzglednia czynniki, ktére mogly prowadzi¢ do aprecjacji
waluty; takie samo podej$cie stosowano w przesztosci. Szeroko$¢ pasma wahan w ramach ERM 11
nie wplywa na oceng kryterium stabilno$ci kursu.
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Kwestig braku ,,powaznych napig¢” rozstrzyga si¢ zwykle: 1) badajac stopien odchylenia kursu
danej waluty wobec euro od kursu centralnego w ramach ERM II; 2) wykorzystujac takie wskaz-
niki jak zmienno$¢ kursu walutowego wobec euro i trend tej zmiennosci, a takze réznice migdzy
krotkoterminowymi stopami procentowymi w danym kraju i w strefie euro oraz ich przebieg
w czasie; 3) analizujac, jaka role odegraty interwencje walutowe; 4) oceniajac znaczenie migdzy-
narodowych programdéw pomocy finansowej dla stabilizacji waluty.

W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjeto okres od 24 kwietnia 2008 r. do 23 kwietnia
2010 r. Wszystkie dwustronne kursy walutowe to oficjalne kursy referencyjne EBC (zob. czg$§¢

statystyczna).

W mechanizmie kursowym ERM II uczestni-
cza obecnie trzy sposrod panstw cztonkowskich
opisanych w raporcie: Estonia i Litwa naleza do
niego od 28 czerwca 2004 r., za$ Lotwa — od
2 maja 2005 r. W odniesieniu do tych krajow
wahania kurséw walut wzgledem euro w okre-
sie referencyjnym analizowano na podstawie
odchylenia od odpowiedniego kursu centralnego
ERM II. W odniesieniu do pozostatych szesiciu
panstw cztonkowskich uwzglgdnionych w rapor-
cie, wobec braku kursu centralnego ERM 11, jako
kurs referencyjny do celéw ilustracyjnych przy-
jeto $redni kurs wobec euro z kwietnia 2008 .
Podejscie to jest zgodne z konwencja przyjeta
we wczesniejszych raportach i nie stanowi opinii
o tym, jaki kurs jest odpowiedni.

Oprocz poziomu kursu nominalnego wobec euro
omawia si¢ pokrotce dane mogace swiadczy¢ o jego
stabilno$ci. Dane te wyprowadza si¢ ze zmian real-
nych kurséw dwustronnych i kursow efektywnych
oraz z bilansu platniczego (z rachunkéw biezacego,

kapitalowego i finansowego). Ocenia si¢ takze
ksztattowanie si¢ dlugu zagranicznego brutto i mig-
dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w dhuz-
szych okresach. W sekcjach raportu dotyczacych
sytuacji kursowej uwzglednia si¢ takze miary inte-
gracji danego kraju ze strefa euro. Stopien integracji
ocenia si¢ w aspekcie integracji handlu zagranicz-
nego (eksportu i importu) oraz integracji finanso-
wej. W sekcjach tych podaje sig takze, czy badane
kraje otrzymaly wsparcie ptynnosciowe banku
centralnego lub wsparcie bilansu platniczego od
innych krajow badz instytucji migdzynarodowych,
takich jak MFW czy Unia Europejska. Uwzglednia
si¢ zarowno wsparcie faktycznie udzielone, jak
i udostgpnione zapobiegawczo, w tym dostep do
finansowania zapobiegawczego z elastycznej linii
kredytowej (Flexible Credit Line) MFW.

Ramka 4 przedstawia zapisy traktatowe doty-
czace sytuacji w zakresie dlugoterminowych
stop procentowych oraz sposob ich stosowania
przez EBC.

Ramka 4

SYTUACJA W ZAKRESIE DLUGOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH

1 Zapisy traktatowe

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret czwarte Traktatu wymagany jest:

~trwaty charakter konwergencji osiagnigtej przez Panstwo Czlonkowskie objete derogacja i jego
udzialu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla si¢ w poziomach dlugotermi-

nowych stop procentowych”.
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W art. 4 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergencji wymienionego w art. 140 Traktatu
stwierdza sig, ze:

,.Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret [czwarte]
wspomnianego Traktatu oznacza, ze w ciagu jednego roku przed badaniem Panstwo Cztonkowskie
posiadalo $rednig nominalng dlugoterminowa stopg procentowa nie przekraczajaca wigcej niz o dwa
punkty procentowe stopy procentowej trzech Panstw Czlonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych lub
poréwnywalnych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

2 Sposob stosowania zapisow traktatowych
W kontekscie niniejszego raportu EBC stosuje zapisy traktatowe w sposob nastepujacy:

Po pierwsze, w odniesieniu do sredniej nominalnej dlugoterminowej stopy procentowej w ciagu
jednego roku przed badaniem, stopg tg oblicza si¢ jako $rednig arytmetyczna za ostatnie 12 mie-
sigcy, za ktore dostgpne byty dane o inflacji HICP. W niniejszym raporcie jako referencyjny
przyjeto okres od kwietnia 2009 r. do marca 2010 r.

Po drugie, w zastosowaniu koncepcji co najwyzej trzech panstw cztonkowskich, ktére maja naj-
lepsze rezultaty w dziedzinie stabilno$ci cen, przyjetej do zdefiniowania wartos$ci referencyjnej,
wykorzystuje si¢ niewazong $rednig arytmetyczna dlugoterminowych stop procentowych tych
samych trzech panstw cztonkowskich, co przy obliczaniu wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen (por. ramka 1). Poniewaz jednak jednym z panstw o najlepszych wynikach w dzie-
dzinie stabilnosci cen jest Estonia, dla ktorej brak zharmonizowanej dtugoterminowej stopy pro-
centowej, kraju tego nie uwzgledniono przy obliczaniu wartosci referencyjnej. Diugoterminowe
stopy procentowe w krajach o najbardziej stabilnych cenach wyniosty w okresie referencyjnym
3,8% (Belgia) 1 4,2% (Portugalia). Po dodaniu 2 punktow procentowych do uzyskanej srednie;j
stopy 4,0% otrzymano wartos$¢ referencyjna 6,0%.

Stopy procentowe mierzy si¢ na podstawie dostepnych zharmonizowanych dtugoterminowych
stop procentowych — wskaznika opracowanego na potrzeby oceny konwergencji (zob. czgs¢ sta-

tystyczna).

W przypadku krajow, dla ktorych brak zharmonizowanej dlugoterminowej stopy procentowe;j,
do oceny trwatosci konwergencji osiagnigtej przez dane panstwo cztonkowskie i jego udziatu
w ERM 1I stosuje si¢ kompleksowa analiz¢ rynkow finansowych, uwzgledniajaca wielkos¢ dhugu
publicznego, wielkos¢ spreadow wyprowadzana bezposrednio ze statystyki pienigznej i finansowej,
ratingi kraju i inne istotne wskazniki.

Jak wspomniano powyzej, Traktat odwotuje si¢
wprost do ,,trwalosci konwergencji” znajdujacej

sa dane) oraz z gldwnymi czynnikami powodu-
jacymi réznicg migdzy dtugoterminowymi sto-

odbicie w poziomie dtugoterminowych stop pro-
centowych. W zwiazku z tym sytuacj¢ w okre-
sie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. ocenia si¢ w zestawieniu z przebiegiem
dhlugoterminowych stép procentowych za ostat-
nie dziesi¢¢ lat (lub za okres, za ktory dostepne
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pami procentowymi w danym kraju i w strefie
euro. Jako to tej analizy w raporcie podano takze
informacje o wielko$ci i stanie rynku finanso-
wego. Opieraja si¢ one na trzech wskaznikach
(pozostatej do splaty kwoty dtuznych papierow
warto$ciowych wyemitowanych przez przedsig-



biorstwa, kapitalizacji rynku akcji oraz krajowych
kredytéw bankowych dla sektora prywatnego),
ktore tacznie sa miara wielkosci rynku kapitato-
wego w danym kraju.

Wreszcie, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu,
w raporcie nalezy uwzgledni¢ szereg innych
istotnych czynnikow, a mianowicie wyniki inte-
gracji rynkow, sytuacje 1 zmiany salda rachunku
obrotow biezacych oraz oceng rozwoju jednost-
kowych kosztow pracy i innych wskaznikdéw
cen. Analiza tych czynnikéw przedstawiona jest
w czesci 5 (dostgpna w peinej wersji raportu
w jezyku angielskim) w sekcjach poswigconych
poszczegodlnym kryteriom. W zwiazku z wpro-
wadzeniem 1 stycznia 1999 r. waluty euro nie
omawia si¢ juz sytuacji w zakresie ECU.

2.2 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA
KRAJOWEGO Z TRAKTATAMI

2.2.1 WPROWADZENIE

Artykut 140 ust. 1 Traktatu zobowiazuje EBC
(oraz Komisj¢ Europejska) do sktadania Radzie,
co najmniej raz na dwa lata lub na wniosek pan-
stwa cztonkowskiego objgtego derogacja, spra-
wozdan dotyczacych postgpdw panstw czton-
kowskich objetych derogacja w wypelnianiu
zobowiazan ciazacych na nich w zakresie urze-
czywistniania unii gospodarczej i walutowej.
Sprawozdania te zawieraja analizg zgodnosci
ustawodawstwa krajowego kazdego panstwa
cztonkowskiego objetego derogacja (w tym sta-
tutéw krajowych bankéw centralnych) z art. 130
i 131 Traktatu oraz Statutem. Ten traktatowy
obowiazek ciazacy na panstwach cztonkowskich
objetych derogacja jest rOwniez nazywany ,,kon-
wergencja prawna”’. Przy ocenie konwergencji
prawnej EBC nie musi ograniczac¢ si¢ do doko-
nania formalnej oceny litery prawa krajowego,
ale moze roOwniez rozwazy¢, czy stosowanie
odpowiednich przepisow jest zgodne z duchem
Traktatow i Statutu. Szczegdlne zaniepokojenie
EBC budza wszelkie oznaki wywierania nacisku
na organy decyzyjne bankow centralnych panstw
cztonkowskich, niezgodne z postanowieniami
Traktatu dotyczacymi niezalezno$ci bankow

centralnych. EBC dostrzega rowniez potrzebeg
niezakldéconego i nieprzerwanego funkcjono-
wania organow decyzyjnych krajowych bankow
centralnych. Przed dokonaniem ostatecznej oceny
potwierdzajacej zgodno$¢ ustawodawstwa kra-
jowego poszczegolnych panstw cztonkowskich
z postanowieniami Traktatu i Statutu EBC bedzie
uwaznie $ledzi¢ rozwdj wypadkow w tym zakre-
sie.

PANSTWA CZLONKOWSKIE OBJETE DEROGACJA

| KONWERGENCJA PRAWNA

Butgaria, Czechy, Estonia, Lotwa, Litwa, Wegry,
Polska, Rumunia i Szwecja, ktorych ustawo-
dawstwa krajowe sa przedmiotem niniejszego
raportu, maja status panstw czlonkowskich
objetych derogacja, tj. nie wprowadzity jeszcze
euro. Szwecja otrzymala status panstwa czlon-
kowskiego objetego derogacja na mocy decyzji
Rady z maja 1998 r.! Jesli chodzi o inne panstwa
cztonkowskie, art. 42 oraz 5° aktow dotyczacych
warunkéw przystapienia stanowia, ze ,.kazde
z nowych panstw czlonkowskich uczestniczy
w Unii Gospodarczej i Walutowej z dniem przy-
stapienia jako panstwo cztonkowskie objgte dero-
gacja w rozumieniu [art. 139 Traktatu]”.

EBC zbadat poziom konwergencji prawnej
Butgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Wegier,
Polski, Rumunii i Szwecji, jak rowniez dziatania
legislacyjne, ktore zostaty lub powinny zostac
podjete w tych krajach, aby osiagna¢ wspomniany
cel. Niniejszy raport nie obejmuje Danii i Wielkiej

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

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

3 W przypadku Buigarii i Rumunii, zob. art. 5 Aktu dotyczacego
warunkow przystapienia Republiki Butgarii i Rumunii oraz dosto-
sowan w traktatach stanowiacych podstawg Unii Europejskiej
(Dz.U. L 157 221.06.2005, s. 203).

EBC
Raport o konwergencji
Maj 2010

2 STRUKTURA
ANALIZY




Brytanii — panstw cztonkowskich o statusie spe-
cjalnym, ktore jeszcze nie wprowadzity euro.

Protokot (nr 16) w sprawie niektorych postano-
wien dotyczacych Danii, dotaczony do Traktatow,
stanowi, ze wobec powiadomienia przekaza-
nego Radzie przez rzad Danii w dniu 3 listopada
1993 r. Dania jest objegta wytaczeniem, oraz ze
procedura uchylenia derogacji zostanie wszczgta
dopiero na wniosek Danii. Poniewaz art. 130
Traktatu ma zastosowanie w przypadku Danii,
Danmarks Nationalbank musi spetnia¢ wymogi
dotyczace niezaleznos$ci banku centralnego.
W przygotowanym przez EIW Raporcie o kon-
wergencji z 1998 r. stwierdzono, ze powyzsze
wymogi zostaly spelnione. Ze wzgledu na spe-
cjalny status Danii, od 1998 r. nie dokonywano
oceny jej konwergencji. Do czasu, gdy Dania
powiadomi Radg o zamiarze wprowadzenia euro,
Danmarks Nationalbank nie podlega wymogom
w zakresie integracji prawnej z Eurosystemem,
a Dania nie musi dostosowywac swojego ustawo-
dawstwa w tym zakresie.

Wedhug zataczonego do Traktatu Protokotu
(nr 15) w sprawie niektorych postanowien doty-
czacych Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej
Brytanii i Irlandii Péinocnej, Wielka Brytania
nie ma obowiazku wprowadzenia euro, chyba
ze powiadomi Radg o takim zamiarze. W dniu
30 pazdziernika 1997 r. Zjednoczone Krélestwo
powiadomito Radg, ze nie zamierza wprowa-
dza¢ euro z dniem 1 stycznia 1999 r.; sytuacja
ta jak dotad nie zmienila sig. W nastgpstwie
tego powiadomienia niektére postanowienia
Traktatu (w tym art. 130 1 131) oraz Statutu
nie maja zastosowania do Wielkiej Brytanii.
W zwiazku z tym nie ma obecnie prawnego
wymogu zapewnienia zgodnos$ci ustawo-
dawstwa krajowego (w tym statutu Bank of
England) z Traktatem i Statutem.

Celem oceny konwergencji prawnej jest ula-
twienie Radzie rozstrzygania o tym, ktore pan-
stwa cztonkowskie wypetniaja ciazace na nich
,»Zobowiazania w zakresie urzeczywistniania
unii gospodarczej i walutowej” (art. 140 ust. 1
Traktatu). W przypadku kwestii prawnych
warunki te dotycza w szczegdlnosci niezaleznos$ci
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banku centralnego oraz integracji prawnej krajo-
wych bankow centralnych z Eurosystemem.

STRUKTURA OCENY PRAWNE]

Ocena prawna ma struktur¢ podobna jak
w poprzednich raportach EBC i EIW dotycza-
cych konwergencji prawnej, w szczegdlnosci
w Raportach o konwergencji EBC z maja 2008 r.
(na temat Bulgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy,
Wegier, Polski, Rumunii, Stowacji i Szwecji),
zmaja 2007 r. (na temat Cypru i Malty), z grudnia
2006 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy,
Wegier, Malty, Polski, Stowacji i Szwecji),
z maja 2006 r. (na temat Litwy i Stowenii), z paz-
dziernika 2004 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru,
Lotwy, Litwy, Wegier, Malty, Polski, Stowenii,
Stowacji i Szwecji), z maja 2002 r. (na temat
Szwecji) oraz z kwietnia 2000 r. (na temat Grecji
i Szwecji), a takze w Raporcie o konwergencji
sporzadzonym przez EIW w marcu 1998 r.

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego jest badana
w konteks$cie przepisow prawa uchwalonych
przed dniem 12 marca 2010 r.

2.2.2  ZAKRES DOSTOSOWAN

2.2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWAN

W celu identyfikacji obszarow, w ktorych wyste-
puje potrzeba dostosowania ustawodawstwa

krajowego, poddano analizie nastgpujace
zagadnienia:

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

— przestrzeganie zakazu finansowania ze $rod-
kow banku centralnego (art. 123 Traktatu) oraz
uprzywilejowanego dostepu (art. 124 Traktatu),
a takze przestrzeganie jednolitej pisowni euro
wymaganej prawem unijnym; oraz

— integracj¢ prawna krajowych bankow
centralnych z Eurosystemem (w szcze-
go6lnosci w $wietle art. 12 ust. 1 oraz
art. 14 ust. 3 Statutu).



2.2.2.2 ,ZGODNOSC” A ,,HARMONIZACJA”
Artykut 131 Traktatu wymaga, aby ustawo-
dawstwo krajowe byto ,,zgodne” z Traktatami
i Statutem; wszelkie niezgodnosci musza zatem
zosta¢ usunigte. Obowiazek ten ma zastosowanie
niezaleznie od pierwszenstwa Traktatow i Statutu
przed ustawodawstwem krajowym oraz bez
wzgledu na charakter niezgodnosci.

Wymog ,,zgodnos$ci” ustawodawstwa krajowego
nie oznacza, ze na mocy Traktatu wymagana jest
»harmonizacja” statutow krajowych bankow cen-
tralnych, czy to wzajemnie pomigdzy soba, czy
tez ze Statutem. Specyfika krajowa moze zostaé
zachowana, o ile nie narusza wyltacznych kompe-
tencji monetarnych Unii. Artykut 14 ust. 4 Statutu
zezwala wrgez krajowym bankom centralnym na
wykonywanie funkcji innych niz wymienione
w Statucie, o ile nie sg one sprzeczne z celami
i zadaniami ESBC. Dobrym przyktadem sytuacji,
w ktorych dopuszcza sig utrzymanie réznic, sg
przepisy statutéw krajowych bankéw centralnych
uprawniajace do wykonywania takich dodatko-
wych funkcji. Uzywany w tym kontekscie termin
»Zgodny” nalezy zatem rozumie¢ jako wymog
dostosowania ustawodawstwa krajowego i statutu
krajowego banku centralnego w celu wyelimino-
wania niespdjnosci z Traktatem i Statutem oraz
zapewnienia niezbednego stopnia integracji krajo-
wego banku centralnego z ESBC. W szczegdlnosci
dostosowania wymagaja wszelkie postanowienia,
ktoére naruszaja okreslona w Traktacie niezalez-
nos¢ krajowych bankow centralnych oraz ich rolg
integralnej czg$ci ESBC. Dla osiagnigcia powyz-
szych celéw nie nalezy zatem powotywac si¢
wylacznie na zasadg nadrzgdnosci prawa unijnego
nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek wynikajacy z art. 131 Traktatu
dotyczy wylacznie wystgpowania niezgodnosci
z Traktatem 1 Statutem. Jednak ustawodawstwo
krajowe, ktore jest niezgodne z wtornym usta-
wodawstwem unijnym, rGwniez powinno zostaé
dostosowane do wspomnianego prawa wtornego.
Pierwszenstwo prawa unijnego nie zwalnia z obo-
wiazku dostosowania ustawodawstwa krajowego.
Ten ogolny wymog wynika nie tylko z art. 131
Traktatu, lecz réwniez z orzecznictwa Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej*.

Traktaty i Statut nie narzucaja sposobu dostoso-
wania 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 ich zrodta,
wzglednie przez usunigcie wystepujacych nie-
zgodnosci albo taczne zastosowanie wymienio-
nych sposobow.

Ponadto, migdzy innymi w celu osiagnigcia
i utrzymania zgodnos$ci ustawodawstwa kra-
jowego z Traktatem i Statutem, instytucje
Unii i panstwa cztonkowskie musza konsul-
towa¢ z EBC projekty przepisow w dziedzi-
nach podlegajacych jego kompetencji, zgodnie
z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu oraz
art. 4 Statutu. Decyzja Rady 98/415/WE z dnia
29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji
Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wia-
dzom krajowym w sprawie projektow przepisow
prawnych’ wyraznie wymaga od panstw cztonkow-
skich podjecia krokéw niezbednych do zapewnienia
przestrzegania wspomnianego obowiazku.

2.2.3  NIEZALEZINOSC KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH

Jesli chodzi o niezalezno$¢ bankow central-
nych oraz poufnosé, ustawodawstwo krajowe
panstw cztonkowskich, ktore przystapity do Unii
w 2004 r. lub w 2007 r., nalezato dostosowacd
w celu zapewnienia zgodno$ci z odpowiednimi
postanowieniami Traktatu i Statutu, odpowied-
nio, do dnia 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r.
Szwecja zostala zobowiazana do wprowadzenia
w zycie niezbednych zmian do momentu utwo-
rzenia ESBC w dniu 1 czerwca 1998 r.

NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO

W listopadzie 1995 r. EIW okreslit liste cech
charakteryzujacych niezalezno$¢ banku central-
nego (przedstawionych po6zniej szczegdtowo
w Raporcie o konwergencji z 1998 r.), stano-
wigca wowczas podstawe oceny ustawodawstwa

4 Zob. miedzy innymi wyrok z dnia 4 kwietnia 1974 r. w sprawie
167/73 Komisja przeciwko Francji, Rec. str. 359 (,,Code du Travail
Maritime”).

5 Dz.U.L18923.7.1998, s. 42.
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krajowego panstw cztonkowskich, a zwlaszcza
oceny statutow krajowych bankoéw centralnych.
Pojecie niezaleznosci banku centralnego obejmuje
rozne rodzaje niezaleznosci, ktore nalezy ocenia¢
osobno: funkcjonalna, instytucjonalna, personalna
i finansowa. W opiniach wydanych przez EBC na
przestrzeni ostatnich kilku lat dokonano dalszego
doprecyzowania wymienionych powyzej aspek-
tow niezalezno$ci banku centralnego. Aspekty te
sa podstawa oceny stopnia konwergencji ustawo-
dawstwa panstw cztonkowskich objetych deroga-
cja z Traktatami i Statutem.

NIEZALEZNOSC FUNKCJONALNA

Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem
samym w sobie, lecz srodkiem do osiagnigcia
celu, ktory powinien by¢ jasno okreslony i nad-
rzedny wzgledem innych celow. Niezaleznos¢
funkcjonalna wymaga, aby gtéwny cel krajo-
wego banku centralnego byt okreslony w sposob
jednoznaczny i prawnie nienaruszalny, oraz zeby
byt on w pelni zgodny z podstawowym celem
okreslonym w Traktacie, a mianowicie zapew-
nieniem stabilno$ci cen. Stuzy temu zapewnie-
nie krajowemu bankowi centralnemu $rodkow
1 instrumentéw niezbgdnych do osiagnigcia przez
bank centralny wspomnianego celu w sposob nie-
zalezny od innych organow wtadzy. Okreslony
w Traktacie wymog niezaleznos$ci banku central-
nego odzwierciedla powszechnie przyjety poglad,
ze gtdwnemu celowi utrzymania stabilnosci cen
najlepiej stuzy w peini niezalezna instytucja,
ktorej mandat zostal precyzyjnie zdefiniowany.
Niezalezno$¢ banku centralnego jest przy tym
w pelni zgodna z zasada ponoszenia przez bank
centralny odpowiedzialno$ci za podejmowane
decyzje. Zasada ta stanowi wazny aspekt wzmac-
niajacy zaufanie do niezaleznego statusu krajo-
wego banku centralnego, czego konsekwencja
jest wymog przejrzystosci dziatania oraz dialogu
z osobami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania,
Traktat nie okre$la wyraznie, od kiedy banki
centralne panstw cztonkowskich objetych dero-
gacja musza podporzadkowaé si¢ gtownemu
celowi, jakim jest utrzymanie stabilnos$ci cen,
okreslonemu w art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2
Traktatu oraz art. 2 Statutu. W przypadku
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Szwecji nie jest jasne, czy obowiazek ten wcho-
dzi w zycie z dniem ustanowienia ESBC, czy
tez z dniem wprowadzenia euro. W przypadku
panstw cztonkowskich, ktore przystapity do Unii
w dniu 1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r., nie
jest jasne, czy obowiazek ten wchodzi w zycie
z dniem przystapienia do Unii, czy tez z dniem
wprowadzenia euro. Do panstw cztonkowskich
objetych derogacja nie ma zastosowania
art. 127 ust. 1 Traktatu (zob. art. 139 ust. 2 lit. ¢),
stosuje si¢ do nich natomiast art. 2 Statutu (zob.
art. 42 ust. 1 Statutu). W opinii EBC obowiazek
traktowania przez bank centralny utrzymania sta-
bilnosci cen jako celu gtéwnego ma zastosowanie
od dnia 1 czerwca 1998 r. w przypadku Szwecji
oraz od dnia 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r.
w przypadku panstw cztonkowskich, ktore w tych
terminach przystapity do Unii. Wynika to z faktu,
ze jedna z zasad przewodnich Unii, czyli utrzyma-
nie stabilnosci cen (art. 119 Traktatu), ma zasto-
sowanie rowniez do panstw cztonkowskich obje-
tych derogacja. Stanowisko EBC wynika takze
z zapisanego w Traktacie celu, zgodnie z ktérym
wszystkie panstwa czlonkowskie powinny dazy¢
do konwergencji makroekonomicznej, w tym do
stabilnosci cen, czemu ma sprzyja¢ regularna
publikacja raportéw EBC i Komisji Europejskiej.
Takie podejscie wiaze si¢ rowniez z niezalezno-
$cig banku centralnego, ktora jest uzasadniona
jedynie wowczas, gdy utrzymanie stabilnosci cen
jest celem nadrzednym.

Podstawa zawartych w niniejszym raporcie ocen
poszczegdlnych krajow sa powyzsze ustalenia
dotyczace momentu, od ktoérego krajowe banki
centralne panstw cztonkowskich objetych deroga-
cja sa zobowiazanie do traktowania utrzymania sta-
bilnosci cen jako podstawowego celu dzialania.

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezalezno$ci instytucjonalnej zostata
wyraznie wymieniona w art. 130 Traktatu
iart. 7 Statutu. Oba te artykuly zabraniaja krajo-
wym bankom centralnym i cztonkom ich orga-
now decyzyjnych zwracania si¢ o instrukcje
oraz ich przyjmowania od instytucji lub orga-
now unijnych, rzadow panstw cztonkowskich
i wszelkich innych organdéw. Zabraniaja one takze
instytucjom, organom, urzgdom i agencjom Unii



oraz rzadom panstw cztonkowskich prob wywie-
rania wpltywu na cztonkéw organow decyzyjnych
krajowych bankow centralnych, ktorych decyzje
moga wplywac na realizacjg zadan krajowych
bankow centralnych w ramach ESBC.

Bez wzgledu na to, czy krajowy bank centralny
prowadzi dziatalnos¢ w formie podmiotu pan-
stwowego, specjalnego podmiotu prawa publicz-
nego czy tez zwyktej spoiki akcyjnej, istnieje
zagrozenie, ze podmiot wystepujacy wobec banku
centralnego jako wlasciciel moze, korzystajac
z prawa wlasnosci, wywiera¢ wptyw na procesy
decyzyjne dotyczace realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC. Taki wptyw, wywie-
rany poprzez wykonywanie praw udziatowych
lub w inny sposob, mogtby naruszac niezaleznos¢
banku centralnego i dlatego powinien by¢ praw-
nie ograniczony.

Lakaz wydawania instrukcji

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

Udziat krajowego banku centralnego w sto-
sowaniu przepisow majacych na celu wzmoc-
nienie stabilno$ci finansowej musi by¢ zgodny
z Traktatem, tzn. funkcje krajowego banku
centralnego musza by¢ realizowane w sposob
catkowicie zgodny z jego niezalezno$cia insty-
tucjonalng i finansowa, chronigc tym samym
nalezyte wykonywanie zadan wynikajacych
z Traktatu i Statutu. Jezeli ustawodawstwo kra-
jowe przewiduje, ze rola krajowego banku cen-
tralnego wykracza¢ bedzie poza funkcje dorad-
cze, co bgdzie wymagato przyjecia dodatkowych
zadan, nalezy zapewni¢, aby zadania te nie miaty
wplywu na operacyjna i finansowa zdolnos¢ kra-
jowego banku centralnego do realizowania zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC®.

Lakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania i
odraczania decyzji

Prawo 0s0b trzecich do zatwierdzania, zawie-
szania, anulowania lub odraczania decyzji krajo-
wego banku centralnego w zakresie zadan zwia-

zanych z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem i Statutem.

Lakaz podwaiania decyzji ze wzgledow
prawnych

Prawo organow innych niz niezawiste sady do pod-
wazania, ze wzgledow prawnych, decyzji dotycza-
cych realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC jest niezgodne z Traktatem i Statutem,
poniewaz realizacja tych zadan nie moze podle-
gac¢ ocenie czynnikow politycznych. Prawo prezesa
krajowego banku centralnego do wstrzymania, ze
wzgledow prawnych, realizacji decyzji podejmo-
wanych przez ESBC lub organy decyzyjne kra-
jowego banku centralnego z zamiarem ich przed-
tozenia organom politycznym w celu podjgcia
ostatecznej decyzji byloby rownoznaczne ze zwra-
caniem si¢ do 0sob trzecich o wydanie instrukcji.

Lakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych
krajowego banku centralnego z prawem glosu
Uczestniczenie przedstawicieli osob trzecich
w organie decyzyjnym krajowego banku central-
nego z prawem glosu w sprawach dotyczacych
realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC, nawet jesli taki gtos nie jest decydu-
jacy, jest niezgodne z Traktatem i Statutem.

Lakaz konsultowania a priori decyzji krajowego
banku centralnego

Ciazacy na krajowym banku centralnym wyrazny
ustawowy obowiazek zasiggania a priori opinii
0s6b trzecich dawaltby tym osobom formalna
mozliwo$¢ wpltywania na ostateczne decyzje,
i w zwiazku z tym jest niezgodny z Traktatem
i Statutem.

Natomiast dialog prowadzony przez krajowy
bank centralny z osobami trzecimi, nawet jesli
wynika z ustawowych obowiazkow dostarcza-
nia informacji i wymiany pogladow, jest zgodny
z zasada niezaleznos$ci banku centralnego, o ile:

nie prowadzi do naruszenia niezaleznosci
cztonkoéw organdéw decyzyjnych krajowego
banku centralnego;

[=)

Opinia CON/2009/93. Wszystkie opinie EBC sa publikowane
na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.
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— w pelni respektowany jest szczeg6lny status
prezesoéw jako cztonkéw Rady Ogoélnej EBC;
oraz

— przestrzegane sa wynikajace ze Statutu
wymogi dotyczace poufnosci.

Udzielanie absolutorium cztonkom organéw
decyzyjnych krajowych bankéw centralnych
Przepisy ustawowe dotyczace udzielania abso-
lutorium cztonkom organéw decyzyjnych kra-
jowego banku centralnego (np. w zwiazku
ze sprawozdaniem finansowym) przez osoby
trzecie (np. administracj¢ rzadowa) powinny
zawiera¢ odpowiednie gwarancje, tak aby kom-
petencje tego rodzaju nie wptywaty na zdolnos¢
do niezaleznego podejmowania decyzji przez
poszczegdlnych cztonkdéw organdw krajowego
banku centralnego w odniesieniu do zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC (lub do
realizacji decyzji podjetych na szczeblu ESBC).
Zaleca sig¢ wprowadzenie do statutow krajowych
bankow centralnych wyraznego postanowienia
W tej sprawie.

NIEZALEZNOSC PERSONALNA

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace
stabilnosci sprawowania urzedu przez cztonkow
organdéw decyzyjnych krajowych bankéw cen-
tralnych jest kolejnym czynnikiem zapewnia-
jacym niezalezno$¢ banku centralnego. Prezesi
krajowych bankéw centralnych sa cztonkami
Rady Ogo6lnej EBC. Art. 14 ust. 2 Statutu sta-
nowi, ze statuty krajowych bankéw centralnych
musza w szczegdlnosci zapewniac co najmnie;j
pigcioletni okres kadencji prezesa. Artykul ten
chroni réwniez przed arbitralna decyzja o odwo-
faniu prezesa dzigki postanowieniu, ze prezes
moze zosta¢ odwotany ze stanowiska jedynie
w przypadku, gdy przestanie spetnia¢ warunki
konieczne do wykonywania swoich funkcji lub
dopusci si¢ powaznego uchybienia, przy jedno-
czesnym zapewnieniu mozliwo$ci odwotania do
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;j.
Statuty krajowych bankow centralnych musza
by¢ zgodne z tym przepisem, w szczegolnosci
W sposob przedstawiony ponizej.
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Minimalny okres kadencji prezesow

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu, statuty krajo-
wych bankéw centralnych musza przewidywac
co najmniej pigcioletni okres kadencji prezesa.
Nie wyklucza to dtuzszej kadencji, przy czym
rowniez powolanie prezesa na czas nieokre-
slony nie wymaga dostosowania statutéw, o ile
podstawy odwotlania 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 cztonkéw organdéw decyzyj-
nych, ktdrzy moga zastgpowac prezesa.

Podstawy odwotania prezesa

Statuty krajowych bankéw centralnych musza
gwarantowac¢ niemozno$¢ usunigcia pre-
zesa z powodow innych niz wymienione
w art. 14 ust. 2 Statutu. Ma to zapobiec uzna-
niowemu odwotywaniu prezesa przez organy
panstwowe zaangazowane w jego powotywanie,
w szczeg6lnosci rzad lub parlament. Statut krajo-
wego banku centralnego powinien albo okresla¢
podstawy odwotania zgodne z przewidzianymi
w art. 14 ust. 2 Statutu, albo nie wspomina¢
o nich w ogole, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu jest
stosowany bezposrednio. Po wybraniu lub miano-
waniu prezes nie moze by¢ odwolany z powodow
innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu,
nawet jezeli nie objat jeszcze obowiazkow.

Stabilno$¢ sprawowania urzedu i podstawy
odwolania innych nii prezesi cztonkéw organéw
decyzyjnych krajowych bankow centralnych
zaangaiowanych w realizacje zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC

Gdyby te same zasady gwarantujace stabilno$¢
sprawowania urzgdu i podstawy odwotania pre-
zesOw nie mialy rowniez zastosowania do innych
cztonkéw organow decyzyjnych krajowych ban-
kéw centralnych zaangazowanych w realizacje
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC,
zagrozona bylaby niezaleznos¢ personalna’. Szereg
postanowien Traktatu i Statutu wymaga porowny-

7 Zob. pkt 8 opinii CON/2004/35; pkt 8 opinii CON/2005/26; pkt 3.3
opinii CON/2006/44; pkt 2.6 opinii CON/2006/32; oraz pkt 2.3 i
2.4 opinii CON/2007/6.



walnej stabilno$ci sprawowania urzedu. Artykut
14 ust. 2 Statutu nie ogranicza stabilno$ci sprawowa-
nia urzgdu do prezesow, natomiast art. 130 Traktatu
i art. 7 Statutu odnosza si¢ do ,,cztonkow organow
decyzyjnych” krajowych bankow centralnych,
a nie konkretnie do prezeséw. Ma to zastosowanie
zwlaszcza w przypadku, gdy prezes jest primus inter
pares w stosunku do pozostatych cztonkéw organu
decyzyjnego dysponujacych takim samym prawem
glosu lub w sytuacji, gdy inny cztonek organu decy-
zyjnego musiatby zastapic¢ prezesa.

Prawo do zaskarienia na drodze sadowej

W celu ograniczenia arbitralnosci decyzji orga-
néw politycznych przy ocenie podstaw odwota-
nia cztonkow organéw decyzyjnych krajowych
bankéw centralnych, musza oni mie¢ mozliwosé
zaskarzenia takich decyzji do niezawistego sadu.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu odwotany
ze stanowiska prezes krajowego banku cen-
tralnego moze zaskarzy¢ tg¢ decyzje do
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;.
Ustawodawstwo krajowe powinno albo powo-
lywa¢ sig¢ na Statut, albo w ogdle nie wspomi-
na¢ o prawie zaskarzenia decyzji o odwotaniu
prezesa do Trybunalu Sprawiedliwo$ci Unii
Europejskiej, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu jest
stosowany bezposrednio.

Ustawodawstwo krajowe powinno rowniez gwa-
rantowac prawo zaskarzenia w sadzie krajowym
decyzji o odwotaniu cztonka organu decyzyjnego
krajowego banku centralnego zaangazowanego
w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC. Prawo takie moze wynika¢ badz to
z zasad ogo6lnych, badz tez mie¢ formeg przepisu
szczegolnego. Rowniez w przypadkach, gdy
prawo takie wynika z zasad ogdlnych, dla zacho-
wania pewnosci prawnej zaleca si¢ wprowadzenie
wyraznego postanowienia gwarantujacego prawo
zaskarzenia.

Labezpieczenia przed konfliktem interesow

Niezalezno$¢ personalna obejmuje rowniez zabez-
pieczenia majace nie dopuszczaé do powstawania
konfliktu intereséw pomigdzy obowiazkami czton-
kéw organow decyzyjnych krajowych bankow
centralnych zaangazowanych w realizacj¢ zadan

zwiazanych z uczestnictwem w ESBC wobec ich
odpowiednich bankéw (jak rowniez obowiaz-
kami prezesow wobec EBC) a wszelkimi innymi
funkcjami cztonkow organow decyzyjnych moga-
cymi stanowi¢ zagrozenie dla ich niezaleznosci
personalnej. Cztonkostwo w organie decyzyjnym
zaangazowanym w realizacj¢ zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC jest zasadniczo nie-
zgodne z petnieniem innych funkcji mogacych
powodowac¢ konflikt interesow. W szczegdlnosci
cztonkowie organow decyzyjnych nie moga zaj-
mowac stanowisk ani reprezentowac interesow,
ktore moglyby mie¢ wptyw na ich dziatalnos¢,
badz to poprzez uczestnictwo we wtadzach usta-
wodawczych lub wykonawczych panstwa, badz
tez w administracji lokalnej lub regionalnej albo
w przedsigbiorstwach. Szczegdlna uwagg nalezy
zwroci¢ na zapobieganie potencjalnym konflik-
tom interesow w przypadku cztonkdéw organdw
decyzyjnych, ktoérzy nie petnia w nich funkcji
wykonawczych.

NIEZALEZNOSC FINANSOWA

Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym, insty-
tucjonalnym i personalnym krajowy bank cen-
tralny jest w petni niezalezny (tzn. gwarantuje to
statut krajowego banku centralnego), jego ogdlna
niezalezno$¢ zostalaby zagrozona, gdyby nie
mogt autonomicznie korzysta¢ z odpowiednich
srodkow finansowych niezbgdnych do realizacji
swojego mandatu (tzn. wykonywania zadan zwia-
zanych z uczestnictwem w ESBC, do realizacji
ktorych zobowiazuje go Traktat i Statut).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopuszczaé do
tego, aby jego krajowy bank centralny dyspo-
nowat zasobami finansowymi niewystarczaja-
cymi na realizacj¢ zadan zwiazanych z uczest-
nictwem w ESBC lub w Eurosystemie. Nalezy
podkresli¢, ze art. 28 ust. 1 i art. 30 ust. 4 Statutu
umozliwiajg EBC wezwanie krajowych ban-
kow centralnych do wniesienia uzupetniajacych
wktadow kapitatowych do EBC oraz przekaza-
nia dodatkowych rezerw walutowych?®. Ponadto
art. 33 ust. 2 Statutu przewiduje’, ze w przypadku

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

9 Artykul 33 ust. 2 Statutu obowiazuje tylko w ramach
Eurosystemu.
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poniesienia przez EBC strat, ktore nie moga by¢
w pelni pokryte z ogélnego funduszu rezerwo-
wego, Rada Prezeso6w moze zadecydowac, aby
pozostala strata zostala pokryta z dochodow
pienigznych z odpowiedniego roku obrachunko-
wego proporcjonalnie i do wysoko$ci sum przy-
dzielonych poszczegdlnym krajowym bankom
centralnym. Zasada niezalezno$ci finansowe;j
oznacza, ze w celu zachowania zgodnosci ze
wspomnianymi postanowieniami nalezy umoz-
liwi¢ krajowemu bankowi centralnemu realizacjg
jego funkcji w sposob nienaruszony.

Zasada niezalezno$ci finansowej oznacza row-
niez, ze krajowy bank centralny musi dyspo-
nowac srodkami wystarczajacymi nie tylko do
realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC, lecz takze wlasnych zadan krajowych
(np. w zakresie finansowania wlasnej administra-
cji i dziatalno$ci operacyjnej).

W zwiazku z powyzszym niezalezno$¢ finansowa
oznacza tez, ze krajowy bank centralny powinien
mie¢ zawsze zapewniony wystarczajacy kapitat.
W szczegoblnosci nalezy unikad sytuacji, w kto-
rych przez dluzszy okres fundusze wtasne netto
krajowego banku centralnego bylyby ponizej
poziomu funduszu statutowego albo osiagnety
poziom ujemny, rowniez w przypadku przenie-
sienia strat przekraczajacych poziom funduszow
i rezerw na nastgpny okres. Kazda tego rodzaju
sytuacja moze mie¢ niekorzystny wpltyw na zdol-
nos¢ krajowego banku centralnego do realizacji
jego zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC,
jak rdwniez na zdolnos$¢ do realizacji jego wta-
snych zadan krajowych. Tego rodzaju sytuacja
moze tez podwazaé wiarygodnos$¢ polityki pie-
ni¢znej Eurosystemu. W zwiazku z powyzszym,
aby zapewni¢ zachowanie zasady niezaleznoS$ci
finansowej, w razie spadku funduszy wtasnych
netto krajowego banku centralnego ponizej
poziomu funduszu statutowego lub do wartosci
ujemnej dane panstwo cztonkowskie jest zobo-
wiazane dokapitalizowac swdj bank centralny
w rozsadnym terminie, co najmniej do poziomu
funduszu statutowego. Jesli chodzi o EBC, zna-
czenie tej kwestii zostato juz potwierdzone przez
Radeg, ktora przyjela rozporzadzenie Rady (WE)
nr 1009/2000 z dnia 8 maja 2000 r. dotyczace
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powickszenia kapitatu Europejskiego Banku
Centralnego '°. Rozporzadzenie to umozliwia
Radzie Prezesow EBC podjgcie w przysziosci
decyzji o faktycznym powigkszeniu tego kapi-
tatu w celu utrzymania podstawy wspolczynnika
kapitat-aktywa na poziomie umozliwiajacym pro-
wadzenie dziatalnosci EBC. Sytuacja finansowa
krajowych bankow centralnych powinna umoz-
liwia¢ im odpowiednie zareagowanie na taka
decyzj¢ EBC.

Koncepcja niezaleznosci finansowej powinna
zatem by¢ oceniana pod katem tego, czy jaka-
kolwiek osoba trzecia jest w stanie wywiera¢ bez-
posredni lub posredni wptyw nie tylko na zadania
krajowego banku centralnego, lecz rowniez na
jego zdolno$¢ do wykonywania powierzonego
mandatu, zarbwno operacyjng — pod wzglg-
dem zasobow ludzkich, jak i finansowa — pod
wzgledem odpowiednich zasobow finansowych.
W tym kontekscie szczegdlnie istotne sa aspekty
niezaleznosci finansowej przedstawione ponizej,
z ktorych czg$¢ zostala sformutowana dopiero
niedawno''. Sg to jednoczesénie te aspekty nie-
zalezno$ci finansowej, w odniesieniu do ktorych
krajowe banki centralne sa najbardziej narazone
na wplywy zewngtrzne.

Ustalanie budzetu

Uprawnienie osoby trzeciej do okre$lania budzetu
krajowego banku centralnego lub wplywania na
ten budzet jest niezgodne z zasada niezaleznosci
finansowej, chyba ze w odpowiednim akcie praw-
nym zawarto klauzul¢ ochronng stanowiaca, ze
wspomniane uprawnienie nie moze mie¢ nieko-
rzystnego wptywu na $rodki finansowe niezbgdne
do realizacji przez krajowy bank centralny zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Lasady rachunkowosci

Sprawozdania finansowe powinny by¢ sporza-
dzane albo zgodnie z ogdlnymi zasadami rachun-
kowosci, albo zgodnie z zasadami okre§lonymi
przez organy decyzyjne krajowego banku central-

10 Dz.U.L 115z 16.05.2000, s. 1.

11 Najwazniejsze opinie EBC ksztattujace stanowisko w tej sprawie
to: CON/2002/16, CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1,
CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13,
CON/2008/68 i CON/2009/32.



nego. Jesli za$§ zasady rachunkowosci sa ustalane
przez osobg trzecia, musza przynajmniej uwzgled-
nia¢ propozycje organdw decyzyjnych krajowego
banku centralnego.

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

Jezeli operacje krajowego banku centralnego pod-
legaja kontroli panstwowego organu kontroli lub
innego podobnego organu odpowiedzialnego za
kontrolg wykorzystania srodkéw publicznych,
zakres tej kontroli powinien by¢ jasno okreslony
przepisami prawa i nie powinien ogranicza¢ dzia-
lalno$ci niezaleznych zewnetrznych biegltych
rewidentow krajowego banku centralnego .
Kontrola panstwowa powinna by¢ przeprowa-
dzana w sposob apolityczny, niezalezny i profe-
sjonalny.

Podzial zyskow, kapital i rezerwy finansowe kra-
jowych bankow centralnych

Sposob podziatu zyskow moze zostac¢ okreslony
w statucie krajowego banku centralnego. W przy-
padku braku takiego zapisu decyzjg o podziale
zyskow powinien podejmowac organ decyzyjny
krajowego banku centralnego w oparciu o profe-
sjonalne przestanki; decyzja taka nie powinna by¢
podejmowana wedtug swobodnego uznania os6b
trzecich, chyba ze istnieje klauzula ochronna sta-
nowiaca, ze wspomniany sposob podjgcia decyzji
nie moze mie¢ niekorzystnego wptywu na $rodki
finansowe niezbgdne do realizacji przez krajowy
bank centralny zadan zwiazanych z uczestnic-
twem w ESBC.

Zyski moga by¢ wptacane do budzetu panstwa
dopiero po pokryciu lacznych strat z lat ubie-
glych '* i utworzeniu rezerw finansowych uzna-
nych za konieczne do ochrony realnej warto$ci
kapitatu i aktywow krajowego banku centralnego.

Niedopuszczalne sa tymczasowe lub dorazne
$rodki ustawodawcze rownoznaczne z wydawa-
niem polecen krajowemu bankowi centralnemu
co do sposobu podziatu zysku . Analogicznie,
zasadg niezalezno$ci finansowej naruszatoby
opodatkowanie niezrealizowanych zyskow kapi-
tatowych krajowego banku centralnego '*.

Panstwo cztonkowskie nie moze narzucac
krajowemu bankowi centralnemu obowigzku
zmniejszenia kapitatu bez wyrazonej a priori
zgody organ6éw decyzyjnych krajowego banku
centralnego, ktéra musi uwzgledniaé koniecz-
no$¢ zachowania przez krajowy bank centralny
wystarczajacych srodkéw potrzebnych do reali-
zacji powierzonych mu — jako cztonkowi ESBC
— zadan wymienionych w art. 127 ust. 2 Traktatu
i Statucie. Z tego samego wzgledu wszelkie
zmiany zasad podziatu zysku krajowego banku
centralnego moga by¢ inicjowane i podejmowane
wylacznie w porozumieniu z krajowym bankiem
centralnym, ktory jest w stanie najlepiej ocenié
wymagany poziom rezerw '°. Krajowy bank cen-
tralny musi mie¢ swobod¢ niezaleznego tworze-
nia rezerw finansowych w celu ochrony realnej
warto$ci swojego kapitatu i aktywow. Panstwa
cztonkowskie nie moga utrudnia¢ krajowemu
bankowi centralnemu gromadzenia rezerw do
poziomu potrzebnego mu do realizacji jego zadan
jako cztonka Eurosystemu !’.

Odpowiedzialnosc finansowa za organy nadzoru

Niektore panstwa cztonkowskie sytuuja organy
nadzoru finansowego w strukturze krajowego
banku centralnego. Jezeli organy te maja obowia-
zek stosowania si¢ do niezaleznych decyzji kra-
jowego banku centralnego, nie stanowi to kwestii
problematycznej. Jesli jednak ustawodawstwo
przewiduje dla takich organé6w odrgbne procesy
decyzyjne, nalezy zapewnic, by decyzje podej-
mowane przez te organy nie zagrazaty finan-
som banku centralnego jako catoéci. W takich

12 W kwestii dziatalnosci niezaleznych zewngtrznych rewidentow kra-
jowych bankéw centralnych — zob. art. 27 ust. 1 Statutu.

13 Opinia CON/2009/85.

14 Opinia CON/2009/26.

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

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

17 Opinia CON/2009/26.
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przypadkach ustawodawstwo krajowe powinno
umozliwia¢ krajowemu bankowi centralnemu
sprawowanie ostatecznej kontroli nad decyzjami
organdéw nadzoru, ktére moga wplywac na nie-
zalezno$¢ banku centralnego, w szczegdlnosci na
jego niezalezno$¢ finansowa.

Autonomia w sprawach kadrowych

Panstwa cztonkowskie nie moga ograniczac zdol-
nosci krajowych bankéw centralnych do zatrud-
niania i zatrzymywania wykwalifikowanego
personelu koniecznego do niezaleznego wykony-
wania zadan, ktore na nie naktada Traktat i Statut.
Krajowy bank centralny nie moze tez znalez¢
si¢ w sytuacji, w ktorej pozbawiony jest kontroli
nad personelem, kontrola ta jest ograniczona lub
rzad panstwa cztonkowskiego moze wplywaé na
decyzje banku dotyczace personelu '®. Autonomia
w sprawach kadrowych rozciaga si¢ takze na
kwestie dotyczace emerytur pracownikow.

Prawo wiasnosci i prawa majatkowe

Prawa o0so6b trzecich do interweniowania lub
udzielania instrukcji krajowemu bankowi cen-
tralnemu w odniesieniu do majatku posiadanego
przez bank sa niezgodne z zasada niezaleznosci
finansowe;.

2.2.4  POUFNOSC

Przewidziany w art. 37 Statutu obowiazek zacho-
wania przez personel EBC i krajowych bankow
centralnych tajemnicy stuzbowej moze skutko-
waé wprowadzeniem podobnych zapiséw w sta-
tutach krajowych bankéw centralnych lub innym
ustawodawstwie panstw cztonkowskich. Ponadto
pierwszenstwo prawa unijnego oraz przepisow
przyjetych na jego podstawie oznacza rowniez, ze
ustawodawstwo krajowe dotyczace dostgpu 0s6b
trzecich do dokumentdéw nie moze prowadzi¢ do
naruszania zasad poufnosci ESBC. Dostgp pan-
stwowego organu kontroli lub podobnego organu
do informacji i dokumentow krajowego banku
centralnego musi by¢ ograniczony i nie moze
narusza¢ zasad poufno$ci ESBC, do przestrze-
gania ktorych sa zobowiazani cztonkowie orga-
néw decyzyjnych krajowego banku centralnego.
Krajowy bank centralny powinien zapewnic
ochrong przez te organy poufnosci ujawnionych
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im informacji i dokumentéw na poziomie odpo-
wiadajacym poziomowi ochrony zapewnianemu
przez krajowy bank centralny.

ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW
BANKU CENTRALNEGO | ZAKAZ
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

2.2.5

Jesli chodzi o zakaz finansowania ze §rodkow
banku centralnego oraz zakaz uprzywilejowanego
dostepu, panstwa cztonkowskie nalezace do Unii
Europejskiej od 2004 lub od 2007 roku miaty
obowigzek dostosowania ustawodawstwa kra-
jowego do odpowiednich postanowien Traktatu
i Statutu, odpowiednio, do dnia 1 maja 2004 r.
lub 1 stycznia 2007 r. Szwecja zostata zobowia-
zana do dostosowania swojego ustawodawstwa
do dnia 1 stycznia 1995 r.

2.2.5.1 ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW
BANKU CENTRALNEGO

Przewidziany w art. 123 ust. 1 Traktatu zakaz
finansowania ze $rodkéw banku centralnego
zabrania udzielania przez EBC i krajowe banki
centralne panstw cztonkowskich pozyczek na
pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych
kredytéw instytucjom, organom, urzgdom lub
agencjom Unii, instytucjom rzadowym szcze-
bla centralnego, wladzom regionalnym, lokal-
nym lub innym wladzom publicznym, innym
instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym
panstw cztonkowskich, jak réwniez bezposred-
niego nabywania przez EBC i krajowe banki
centralne instrumentéw dtuznych od takich pod-
miotdw publicznych. Traktat przewiduje jeden
wyjatek od tego zakazu: nie ma on zastosowa-
nia w przypadku publicznych instytucji kredy-
towych, ktore w ramach utrzymywania rezerw
przez banki centralne musza by¢ traktowane tak
samo jak prywatne instytucje kredytowe
(art. 123 ust. 2 Traktatu). Ponadto EBC i krajowe
banki centralne moga dziata¢ jako agenci skar-
bowi wymienionych powyzej organow sektora
publicznego (art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegotowy
zakres obowigzywania zakazu finansowania ze

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



srodkow banku centralnego zostat doprecyzo-
wany w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93
z dnia 13 grudnia 1993 r. okre$lajacym definicje
w celu zastosowania zakazow, o ktérych mowa
w art. 104 1 art. 104b ust. 1 Traktatu [ustanawia-
jacego Wspolnote Europejska] ' (obecnie art. 123
iart. 125 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej) — stwierdzajacym jednoznacznie, ze
zakaz obejmuje wszelkie finansowanie zobowia-
zan sektora publicznego wobec 0s6b trzecich.

Zakaz finansowania ze §rodkow banku central-
nego ma podstawowe znaczenie dla ochrony
glownego celu polityki pieni¢znej — utrzymania
stabilnos$ci cen. Ponadto finansowanie sektora
publicznego przez bank centralny zmniejsza
presj¢ na utrzymanie dyscypliny budzetowe;j.
W zwiazku z tym zakaz powyzszy nalezy inter-
pretowacé rozszerzajaco w celu zapewnienia $ci-
stego przestrzegania, z nielicznymi wyjatkami
przewidzianymi w art. 123 ust. 2 Traktatu i roz-
porzadzeniu (WE) nr 3603/93. Tak wigc cho¢
art. 123 ust. 1 Traktatu odnosi si¢ do ,,kredy-
tow”, a wigc form zwiazanych z obowiazkiem
splaty srodkéw, zakaz moze tez dotyczy¢ a for-
tiori innych form finansowania, niezwiazanych
z obowiazkiem splaty.

Ogolne stanowisko EBC dotyczace zgodnosci
ustawodawstwa krajowego z opisywanym zaka-
zem zostalo sformutowane gtéwnie w opiniach
wydawanych przez EBC na wniosek panstw
cztonkowskich w odniesieniu do projek-
tow krajowych aktow prawnych, zgodnie
z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu .

USTAWODAWSTWO KRAJOWE | PRZENIESIENIE
IAKAZU FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU
CENTRALNEGO

Zasadniczo nie ma konieczno$ci przenoszenia
art. 123 Traktatu, uzupetnionego rozporzadzeniem
(WE) nr 3603/93, do ustawodawstwa krajowego,
poniewaz oba te akty prawne sa stosowane bez-
posrednio. Jesli jednak przepisy ustawodawstwa
krajowego odzwierciedlaja stosowane bezpo-
$rednio przepisy unijne, nie moga one zawegzac
zakresu stosowania zakazu finansowania ze
srodkéw banku centralnego ani rozszerzac listy
wyjatkow przewidzianych w prawie unijnym.

Przyktadowo ustawodawstwo krajowe, ktore
przewiduje finansowanie przez krajowy bank cen-
tralny zobowiazan finansowych panstwa czton-
kowskiego wobec migdzynarodowych instytucji
finansowych (poza MFW, zgodnie z rozporzadze-
niem (WE) nr 3603/93) lub innych krajow, jest
niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze
srodkow banku centralnego.

FINANSOWANIE SEKTORA PUBLICZNEGO LUB JEGO
Z0BOWIAZAN WOBEC 0SOB TRZECICH

Ustawodawstwo krajowe nie moze naktada¢ na
krajowy bank centralny obowiazku finansowania
dziatalno$ci innych organow sektora publicznego
lub zobowiazan sektora publicznego wobec 0sob
trzecich. Przyktadowo ustawodawstwo krajowe,
ktore naktada na krajowy bank centralny obo-
wiazek lub przyznaje mu uprawnienie do finan-
sowania organow sadowych lub quasi-sadowych
niezaleznych od banku centralnego i wykonuja-
cych wladzg panstwowa, jest niezgodne z zapi-
sem o zakazie finansowania ze §rodkéw banku
centralnego. Niemniej jednak zapewnianie przez
krajowy bank centralny §rodkéw organom nad-
zoru nie budzi zastrzezen zwiazanych z zakazem
finansowania, o ile krajowy bank centralny finan-
suje wykonanie ustawowych zadan nadzorczych
zgodnie z ustawodawstwem krajowym w ramach
swojego mandatu, lub o ile moze mie¢ udziat
w procesie decyzyjnym tych organéw nadzoru
lub moze wptywac na ten proces?!. Niezgodny
z zapisem o zakazie finansowania ze srodkow
banku centralnego jest rowniez podziat zyskow
banku centralnego, ktore nie zostaly w petni zre-
alizowane, zaksiggowane i poddane audytowi.*

PRZEJECIE ZOBOWIAZAN SEKTORA PUBLICZNEGO

Ustawodawstwo krajowe, ktore wymagatoby od
krajowego banku centralnego przejgcia zobo-
wiazan niezaleznego dotad organu publicznego
wskutek krajowej reorganizacji okreslonych

19 Dz.U.L332231.12.1993,s. 1.

20 Zob. Raport o konwergencji z 2008 r. s. 23, przypis 13, zawierajacy
listg opinii EIW/EBC ksztattujacych stanowisko w tej dziedzinie,
przyjetych w okresie od maja 1995 r. do marca 2008 r. Inne opinie
EBC ksztaltujace stanowisko w tej dziedzinie wydane w okresie od
kwietnia 2008 r. do marca 2010 r. to: CON/2008/46, CON/2008/80,
CON/2009/59 i CON/2010/4.

21 Opinia CON/2010/4.

22 Opinia CON/2009/59.
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zadan i funkcji (na przyktad w sytuacji przekaza-
nia krajowemu bankowi centralnemu okreslonych
zadan nadzorczych uprzednio wykonywanych
przez panstwowe lub niezalezne instytucje lub
organy) i jednocze$nie nie zwalnialoby banku
centralnego ze zobowiazan finansowych wyni-
kajacych z wczeéniejszej dziatalnosci takiego
organu, bytoby niezgodne z zapisem o zakazie
finansowania ze Srodkéw banku centralnego.

WSPARCIE FINANSOWE DLA INSTYTUC]I
KREDYTOWYCH LUB FINANSOWYCH
Ustawodawstwo krajowe, ktore przewidywatoby
finansowanie przez krajowy bank centralny insty-
tucji kredytowych, udzielane niezaleznie i cat-
kowicie wedhug ich wlasnego uznania, w trybie
innym niz wynikajacy z zadan banku centralnego
(takich jak prowadzenie polityki pienigznej, sys-
temy platnicze lub przeprowadzanie tymczaso-
wych operacji wspierajacych ptynno$¢), w szcze-
g6Inosci udzielanie wsparcia niewyptacalnym
instytucjom kredytowym lub innym instytucjom
finansowym, byloby niezgodne z zapisem o zaka-
zie finansowania ze §rodkéw banku centralnego.
W zwiazku z tym nalezy rozwazy¢ dodanie
odniesienia do art. 123 Traktatu.

WSPARCIE FINANSOWE DLA SYSTEMOW
GWARANTOWANIA DEPOZYTOW | SYSTEMOW
REKOMPENSAT DLA INWESTOROW

Dyrektywa w sprawie systemow gwarancji depo-
zytoOw 2 oraz dyrektywa w sprawie systemow
rekompensat dla inwestorow 2* przewiduja, ze
koszty wynikajace z finansowania systemow gwa-
rantowania depozytow oraz koszty wynikajace
z finansowania systemow rekompensat dla inwe-
storow musza by¢ ponoszone, odpowiednio, przez
same instytucje kredytowe i przedsigbiorstwa
inwestycyjne. Ustawodawstwo krajowe przewidu-
jace finansowanie przez krajowy bank centralny
krajowego systemu gwarantowania depozytow dla
instytucji kredytowych lub krajowego systemu
rekompensat dla inwestorow dla przedsigbiorstw
inwestycyjnych jest zgodne z zapisem o zakazie
finansowania ze §rodkow banku centralnego tylko
wtedy, gdy jest to finansowanie krotkoterminowe,
odnoszace si¢ do nagtych sytuacji, w gre wcho-
dzi zagrozenie stabilnosci systemowej, a decyzje
podejmuje wedle wlasnego uznania krajowy bank
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centralny. W zwiazku z tym nalezy rozwazy¢
dodanie odniesienia do art. 123 Traktatu.

FUNKCJA AGENTA SKARBOWEGO

Artykut 21 ust. 2 Statutu stanowi, ze ,,EBC i kra-
jowe banki centralne moga dziata¢ jako agenci
skarbowi” na rzecz ,,instytucji, organow, urzedow
lub agencji Unii, instytucji rzadowych szczebla
centralnego, wtadz regionalnych, lokalnych lub
innych wtadz publicznych oraz innych insty-
tucji lub przedsigbiorstw publicznych panstw
cztonkowskich”. Artykut 21 ust. 2 Statutu ma na
celu — po przekazaniu Eurosystemowi kompeten-
cji w zakresie polityki pienigznej — umozliwie-
nie krajowym bankom centralnym kontynuacji
wykonywania ustugi agenta skarbowego, tra-
dycyjnie $wiadczonej przez banki centralne na
rzecz instytucji rzadowych i innych podmiotow
publicznych, bez automatycznego naruszania
zakazu finansowania ze $rodkéw banku central-
nego. Rozporzadzenie (WE) nr 3603/93 okresla
kilka nastepujacych, jednoznacznie i wasko zde-
finiowanych wyjatkéw od zakazu finansowania
ze $rodkow banku centralnego dotyczacych funk-
cji agenta skarbowego: i) udzielanie sektorowi
publicznemu kredytu w ciagu dnia jest dopusz-
czalne, o ile jest on ograniczony do jednego dnia,
bez mozliwos$ci przedtuzenia®; ii) zapisywanie
czekow wystawionych przez osoby trzecie na
dobro rachunku sektora publicznego zanim bank
akceptant zostat nimi obcigzony jest dopusz-
czalne, jezeli od momentu otrzymania czeku
uplynat ustalony okres odpowiadajacy normal-
nemu okresowi inkasa czekow przez rzeczony
bank centralny, a czeki jeszcze niezainkasowane
sa czyms$ wyjatkowym, opiewajacym na niewiel-
kie sumy i w krotkim okresie usredniaja sig;
iii) przechowywanie monet wyemitowanych
przez sektor publiczny i zapisanych na dobro
sektora publicznego jest dopuszczalne, gdy liczba

23 Motyw 23 preambuty do dyrektywy 94/19/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z 30 maja 1994 r. w sprawie systemow gwa-
rancji depozytow (Dz.U. L 1352z 31.5.1994, 5. 5).

24 Motyw 23 preambuty do dyrektywy 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow
rekompensat dla inwestoréw (Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22).

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

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



tych aktywow pozostaje na poziomie ponizej
10% monet znajdujacych si¢ w obiegu?’.

Ustawodawstwo krajowe dotyczace funk-
cji agenta skarbowego winno by¢ zasadniczo
zgodne z prawem unijnym, a w szczegolnosci
winno by¢ zgodne z zakazem finansowania ze
srodkdéw banku centralnego. Ustawodawstwo
krajowe, ktore umozliwia krajowemu bankowi
centralnemu przyjmowanie depozytow insty-
tucji rzadowych i obstuge ich rachunkow nie
pozostaje w sprzecznosci z zakazem finansowa-
nia ze $rodkow banku centralnego, o ile takie
zapisy nie daja mozliwosci udzielania kredytu, w
tym jednodniowego przekroczenia stanu konta.
Jednakze kwestia zgodnosci z zakazem finanso-
wania ze $rodkow banku centralnego pojawitaby
si¢ na przyktad, gdyby ustawodawstwo krajowe
zezwalalo na oprocentowanie depozytoéw lub
sald biezacych powyzej stawek rynkowych,
a nie w wysokosci tych stawek lub ponizej nich.
Oprocentowanie wyzsze niz stawka rynkowa sta-
nowi w istocie kredyt, co jest niezgodne z celem
zakazu finansowania ze $Srodkéw banku central-
nego i mogtoby podwazy¢ cel wprowadzenia
tego zakazu.

2.2.5.2 ZAKAZ UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Jako instytucje publiczne krajowe banki cen-
tralne nie moga przyznawaé sektorowi publicz-
nemu uprzywilejowanego dostepu do instytucji
finansowych, chyba ze wynika to ze wzgledow
o charakterze ostrozno$ciowym. Ponadto wpro-
wadzane 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 srodki obchodzenia zakazu
uprzywilejowanego dostgpu?®. Ustawodawstwo
panstw cztonkowskich w tej dziedzinie nie moze
ustanawia¢ takiego uprzywilejowanego dostepu.

Niniejszy raport koncentruje sig¢ na zgodnosci
ustawodawstwa krajowego i zasad przyjetych
przez krajowe banki centralne oraz statutow tych
bankéw z zawartym w Traktacie zapisem o zaka-
zie uprzywilejowanego dostgpu. Niniejszy raport
nie zawiera jednak oceny tego, czy — pod pretek-
stem wzgledow o charakterze ostroznosciowym

— ustawy, rozporzadzenia, zasady lub przepisy
administracyjne w panstwach czlonkowskich sa
wykorzystywane do obchodzenia zakazu uprzywi-
lejowanego dostepu. Taka ocena wykracza poza
zakres raportu.

2.2.6 JEDNOLITA PISOWNIA EURO

Artykut 3 ust. 4 Traktatu o Unii Europejskie;j
stanowi, ze ,,Unia ustanawia uni¢ gospodarcza
i walutowa, ktorej waluta jest euro”. W tekscie
Traktatow we wszystkich oryginalnych jezykach
stosujacych alfabet tacinski euro jest konsekwent-
nie okreslane w mianowniku liczby pojedynczej
jako ,,euro”. W tekstach zapisywanych alfabetem
greckim euro jest pisane jako ,,evp®d”, a w tek-
stach pisanych cyrylicg — jako ,,eBpo” . Zgodnie
7 ta zasada, rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98
z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia
euro* stwierdza jasno, ze nazwa wspolnej waluty
musi by¢ taka sama we wszystkich oficjalnych
jezykach Unii, z uwzglednieniem istnienia roz-
nych alfabetow. Tak wigc Traktaty wymagaja
jednolitej pisowni stowa ,,euro” w mianowniku
liczby pojedynczej w calej Wspolnocie i catym
ustawodawstwie krajowym, z uwzglgdnieniem
istnienia roznych alfabetow.

Majac na uwadze wytaczng kompetencj¢ Unii
do ustalania nazwy wspoélnej waluty, wszel-
kie odstgpstwa od tej zasady sa niezgodne
z Traktatami i powinny zosta¢ wyeliminowane.
Powyzsza zasada dotyczy catosci ustawodawstwa
krajowego, ale ocena w rozdziatach dotyczacych
poszczeg6lnych krajéw koncentruje si¢ na statu-

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

28 Zob. art. 3 ust. 2 i motyw 10 preambuty do rozporzadzenia Rady
(WE) nr 3604/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okre$lajacego definicje
do celow stosowania zakazu uprzywilejowanego dostgpu wymie-
nionego w art. 104a [obecnie art. 124] Traktatu (Dz.U. L 332
231.12.1993, 5. 4).

29 ,Deklaracja Republiki Lotewskiej, Republiki Wegierskiej i Republiki
Malty w sprawie pisowni nazwy jednej waluty w Traktatach” dotfa-
czona do Traktatow stwierdza, ze: ,,Nie naruszajac ujednoliconej
pisowni nazwy jednej waluty Unii Europejskiej, o ktorej mowa w
Traktatach, w formie w jakiej nazwa ta jest umieszczona na bank-
notach i monetach, Lotwa, Wegry i Malta oswiadczaja, Ze pisownia
nazwy jednej waluty, w tym jej form pochodnych stosowanych w
fotewskiej, wegierskiej i maltanskiej wersji jgzykowej Traktatow, nie
ma wplywu na obowiazujace zasady jezykow totewskiego, wegier-
skiego i maltanskiego”.

30 Dz.U.L1392z11.5.1998,s. 1.
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tach krajowych bankow centralnych oraz prze-
pisach prawnych zwiazanych z wprowadzaniem
euro.
2.2.7 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH

L EUROSYSTEMEM

Od momentu wprowadzenia euro przez dane
panstwo czlonkowskie, przepisy prawa krajo-
wego (w tym w szczegolnosci statuty krajowych
bankow centralnych, ale takze inne akty prawne)
uniemozliwiajace realizacj¢ zadan zwiazanych
z Eurosystemem lub przestrzeganie decyzji EBC
sa niezgodne z wymogiem skutecznego funkcjo-
nowania Eurosystemu. W celu zapewnienia zgod-
nos$ci z Traktatem i Statutem w zakresie zadan
zwiazanych z uczestnictwem w Eurosystemie
ustawodawstwo krajowe powinno zatem by¢
odpowiednio dostosowane. Zapewnienie zgodno-
$ci z art. 131 Traktatu wymagato dostosowania
ustawodawstwa krajowego przed data ustano-
wienia ESBC (w przypadku Szwecji) oraz przed
1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r. (w przy-
padku panstw cztonkowskich, ktore przystapity do
Unii w tych terminach). Niemniej jednak wymogi
ustawowe zwigzane z pelna integracja prawna
krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem
wchodza w zycie dopiero w momencie rzeczywi-
stej petnej integracji, tj. w dniu, w ktorym panstwo
cztonkowskie objete derogacja przyjmuje euro.

Analizie w niniejszym raporcie poddano gtéwnie
te obszary, w ktorych przepisy ustawowe moga
utrudnia¢ dostosowanie si¢ banku centralnego do
wymogow Eurosystemu. Dotyczy to m.in. prze-
pisow, ktore moglyby uniemozliwiaé uczestnic-
two krajowego banku centralnego w realizacji
wspolnej polityki pienigznej okreslanej przez
organy decyzyjne EBC lub utrudniaé prezesowi
krajowego banku centralnego wykonywanie
obowiazkow jako cztonka Rady Prezeséw EBC,
albo przepisow, ktore nie uwzgledniaja preroga-
tyw EBC. Analiza wyro6znia cele polityki gospo-
darczej, zadania, przepisy finansowe, polityke
kursowa oraz wspolprace migdzynarodowa.
Wspomniano roéwniez inne dziedziny, w ktorych
statuty krajowych bankow centralnych wymagaja
dostosowania.
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2.2.7.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZE]

Pelna integracja krajowego banku centralnego
z Eurosystemem wymaga, aby statutowe cele
banku byly zgodne z celami ESBC okreslonymi
w art. 2 Statutu. Oznacza to m.in., ze cele statutowe
uwzgledniajace specyfike krajowa — na przyktad
postanowienia naktadajace obowiazek prowadze-
nia polityki pieni¢znej w ramach ogodlnej polityki
gospodarczej danego panstwa cztonkowskiego —
powinny zosta¢ odpowiednio dostosowane.

2.2.7.2 IADANIA

Zadania banku centralnego panstwa cztonkow-
skiego, ktore przyjeto euro, sa okreslane glownie
przez Traktat i Statut, z uwagi na status krajo-
wego banku centralnego jako integralnej czgsci
Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodnos$ci
z art. 131 Traktatu nalezy zatem zawarte w statu-
tach krajowych bankow centralnych postanowie-
nia dotyczace zadan poréwnac z odpowiednimi
zapisami Traktatu i Statutu, a wszelkie niezgodno-
$ci usuna¢ . Dotyczy to kazdego przepisu, ktory
po przyjeciu euro i integracji z Eurosystemem
utrudnialby realizacj¢ zadan zwiazanych z uczest-
nictwem w ESBC, a w szczegodlnosci przepisow,
ktore nie uwzgledniaja uprawnien ESBC okreslo-
nych w rozdziale I'V Statutu.

Wszystkie przepisy prawa krajowego dotyczace
polityki pieni¢znej powinny uznawac, ze polityka
pieni¢zna Unii to zadanie, ktore ma by¢ reali-
zowane przez Eurosystem 2. Statut krajowego
banku centralnego moze zawiera¢ postanowie-
nia dotyczace instrumentdéw polityki pienigznej.
Postanowienia takie powinny by¢ podobne do
postanowien zawartych w Traktacie i Statucie,
a wszelkie niezgodno$ci powinny zosta¢ usu-
nigte w celu zapewnienia zgodnosci z art. 131
Traktatu.

W kontekscie niedawnych krajowych inicjatyw
ustawodawczych zwiazanych z kryzysem na ryn-
kach finansowych EBC podkresla, Ze nalezy uni-
kac zaktocen w krajowych segmentach rynku pie-

31 Zob. w szczegodlnoscei art. 127 i 128 Traktatu oraz art. 3 do 6 i art.
16 Statutu.
32 Pierwsze tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.



nigznego strefy euro, poniewaz moze to utrudniad
realizacj¢ wspolnej polityki pieni¢znej. Dotyczy
to w szczegolnosci udzielania gwarancji panstwo-
wych na depozyty migdzybankowe *.

Panstwa cztonkowskie maja obowiazek zapew-
nienia, aby przepisy prawa krajowego dotyczace
probleméw z ptynnoscia doswiadczanych przez
przedsigbiorstwa i osoby indywidualne, na przy-
ktad ich zadluzenia wobec instytucji finansowych,
nie miaty niekorzystnego wplywu na ptynnos¢
rynku. W szczegodlnosci przepisy te nie moga
narusza¢ zasady gospodarki wolnorynkowej
znajdujacej odzwierciedlenie w art. 3 Traktatu
o Unii Europejskiej, poniewaz mogtoby to
zaktocac przeptyw kredytu, mie¢ istotny wpltyw
na stabilno$¢ instytucji finansowych i rynkow,
a wigc niekorzystnie wptywac na realizacjg zadan
Eurosystemu 3.

Ustawodawstwo krajowe przyznajace krajo-
wemu bankowi centralnemu wylaczne prawo
emisji banknotoéw powinno uwzgledniaé fakt, ze
po przyjeciu euro wylaczne prawo zatwierdza-
nia emisji banknotéw euro bgdzie miata Rada
Prezesow EBC (zgodnie z art. 128 ust. 1 Traktatu
i art. 16 Statutu), natomiast EBC i krajowe banki
centralne beda miaty prawo emisji banknotow
euro. Ustawodawstwo krajowe umozliwiajace
rzadom wywieranie wptywu na decyzje dotyczace
m.in. nominatow, produkcji, wielko$ci emisji
i wycofywania banknotow euro musi takze zostac
uchylone albo uzna¢ uprawnienia EBC w zakre-
sie banknotoéw euro, zgodnie z przytoczonymi
powyzej postanowieniami Traktatu i Statutu. Bez
wzgledu na to, jaki jest podziat kompetencji mig-
dzy rzadami i krajowymi bankami centralnymi
w zakresie monet, od momentu przyjgcia euro
odpowiednie przepisy musza uznawac¢ uprawnie-
nia EBC do zatwierdzania wielko$ci emisji monet
euro. Panstwo cztonkowskie nie moze uwazac
pieniadza w obiegu za dtug swojego banku cen-
tralnego wobec rzadu, poniewaz zachwiatoby to
koncepcja wspolnej waluty i byloby niezgodne
z wymogami integracji prawnej Eurosystemu .

Jezeli chodzi o zarzadzanie rezerwami waluto-
wymi 3¢, panstwo cztonkowskie, ktore przyjeto
euro, ale nie przekazato oficjalnych rezerw walu-

towych?? krajowemu bankowi centralnemu, naru-
sza postanowienia Traktatu. Ponadto prawo osob
trzecich (m.in. rzadu i parlamentu) do wywie-
rania wptywu na decyzje krajowego banku
centralnego w zakresie zarzadzania oficjal-
nymi rezerwami walutowymi jest niezgodne
z art. 127 ust. 2 Traktatu. Krajowy bank centralny
jest rbwniez zobowiazany do przekazania EBC
rezerw walutowych w wysokosci proporcjonalnej
do udziatu tego banku centralnego w subskrybo-
wanym kapitale EBC. Oznacza to, ze nie moze
by¢ przeszkod prawnych dla przekazywania
rezerw walutowych z krajowego banku central-
nego do EBC.

Analogicznie, niedozwolone jest ingerowanie
w realizacj¢ innych zadan Eurosystemu, takich
jak zarzadzanie rezerwami walutowymi, przez
wprowadzenie opodatkowania teoretycznych
i niezrealizowanych zyskow kapitatowych 3,

2.2.7.3 PRIZEPISY FINANSOWE

Postanowienia finansowe zawarte w Statucie
obejmuja przepisy dotyczace sprawozdan finan-
sowych ¥, audytu*, subskrypcji kapitatu*!, prze-
kazywania rezerw walutowych*? oraz podzialu
dochodow pienigznych . Krajowe banki cen-
tralne musza mie¢ mozliwo$¢ wykonywania
swoich obowiazkéw wynikajacych z tych posta-
nowien, w zwiazku z czym wszelkie niezgodne
przepisy krajowe musza zosta¢ uchylone.

2.2.7.4 POLITYKA KURSOWA

W ustawodawstwie panstwa cztonkowskiego
obje¢tego derogacja moze pozostaé zapis, ze to
rzad odpowiada za polityke kursowa tego pan-
stwa cztonkowskiego, z przypisaniem roli opinio-
dawczej badz wykonawczej krajowemu bankowi

33 Opinia CON/2009/99.

34 Opinia CON/2010/8.

35 Opinia CON/2008/34.

36 Trzecie tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.

37 Z wyjatkiem walutowych kapitatow obrotowych, ktore pan-
stwa cztonkowskie moga utrzymywac zgodnie z art. 127 ust. 3
Traktatu.

38 Opinia CON/2009/63.

39 Artykut 26 Statutu.

40 Artykut 27 Statutu.

41 Artykut 28 Statutu.

42 Artykut 30 Statutu.

43 Artykut 32 Statutu.
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centralnemu. W momencie przyjgcia euro przez
panstwo czlonkowskie jego ustawodawstwo kra-
jowe musi jednak uwzgledniac¢ fakt, ze odpowie-
dzialno$¢ za polityke kursowa strefy euro zostata
przeniesiona na poziom Unii, zgodnie z art. 138
i art. 219 Traktatu.

2.2.7.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

W momencie przyjecia euro ustawodawstwo
krajowe musi by¢ zgodne z art. 6 ust. 1 Statutu,
ktéry stanowi, ze w dziedzinie wspotpracy mig-
dzynarodowej zwigzanej z zadaniami powierzo-
nymi Eurosystemowi o sposobie reprezentacji
ESBC decyduje EBC. Ustawodawstwo krajowe,
umozliwiajac krajowym bankom centralnym
uczestnictwo w migdzynarodowych instytucjach
walutowych, powinno uzalezni¢ to uczestnictwo
od uzyskania zgody EBC (art. 6 ust. 2 Statutu).

2.2.7.6 INNE ZAGADNIENIA

Oprocz powyzszych zagadnien, w przypadku
niektérych panstw cztonkowskich ustawodaw-
stwo krajowe wymaga dostosowania w jeszcze
innych obszarach (m.in. w dziedzinie systemow
rozliczen i systemow platnosci oraz w zakresie
wymiany informacji).
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Od opublikowania Raportu o konwergencji 2008
w wielu krajach na pierwszy plan wysungly si¢
powazne problemy zwiazane z narosta wcze-
$niej nierownowaga i podatno$cia na destabili-
zacjg, ktore w ostatnich latach doprowadzity do
glebokich dostosowan gospodarczych. Realny
PKB w wigkszos$ci badanych krajow zatamat si¢
lub silnie spadt, do czego przyczynit si¢ Swia-
towy kryzys finansowo-gospodarczy. To osta-
bienie aktywnoS$ci gospodarczej w potaczeniu
z sytuacja zewngtrzng przyczynito si¢ wprawdzie
do obnizenia inflacji, ale jednocze$nie gwattow-
nie pogorszyla si¢ sytuacja budzetowa i znacznie
wzrosty premie za ryzyko kraju (o czym $wiad-
czy poziom dlugoterminowych stéop procen-
towych). Swiatowy kryzys finansowo-gospo-
darczy stosunkowo silnie dotknat wigkszos¢
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, gdyz
ich dotychczasowa ekspansja gospodarcza byta
w duzej mierze finansowana przez naptyw kapi-
tatu z zagranicy. Gdy wzrosta niecheé do podej-
mowania ryzyka w odniesieniu do tego regionu
i pogorszyly si¢ warunki finansowania, nierow-
nowaga makroekonomiczna uczynita te kraje bar-
dzo podatnymi na destabilizacj¢. Ponadto wiele
gospodarek w regionie jest relatywnie ukierunko-
wanych na eksport, przez co dotkliwie odczuty
duzy spadek popytu zewngtrznego.

W kwestii kryterium stabilno$ci cen, jedynie
w trzech krajach sposéroéd wszystkich badanych
W niniejszym raporcie 12-miesigczna Srednia
stopa inflacji byta nizsza od warto$ci referen-
cyjnej. W szeSciu pozostatych krajach, mimo ze
wigkszo$¢ z nich do§wiadczyta znacznego osta-
bienia aktywnosci gospodarczej, inflacja przekro-
czyta poziom referencyjny — w kilku przypadkach
znacznie. Jak juz wspomniano, wskutek bardzo
trudnych warunkéw makroekonomicznych sytu-
acja budzetowa w wigkszos$ci krajow w porow-
naniu z 2008 r. wyraznie si¢ pogorszyta. Szes¢
z dziewigciu krajow jest obecnie objgtych decyzja
Rady w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
Z tej szostki jedynie trzy miaty nadmierny deficyt
réwniez w 2008 r. Podczas gdy w 2008 r. cztery
z badanych krajow odnotowaty wskaznik deficytu
budzetowego do PKB ponizej wartosci referen-
cyjnej 3% okreslonej w Traktacie lub wykazaty
nadwyzke budzetowa, to w 2009 r. juz tylko dwa

GOSPODARCLZE]

z nich miaty deficyt ponizej 3% PKB. Natomiast
we wszystkich ocenianych krajach oprocz jed-
nego wskaznik dlugu publicznego do PKB byt
nizszy od wartosci referencyjnej, wynoszacej
60%, chociaz od 2008 r. we wszystkich krajach
wskaznik ten wzrdst, w niektorych przypadkach
znacznie. W kwestii kursow walutowych, trzy
sposrod walut krajowych badanych w niniej-
szym raporcie byly objete mechanizmem kurso-
wym ERM II (podobnie jak w 2008 r.). Przez
dwa ostatnie lata na rynkach finansowych krajow
objetych tym mechanizmem wystgpowatly okresy
podwyzszonej zmienno$ci, co doprowadzito do
silnych napig¢ w ERM II. W tym samym czasie
duze wahania wykazywata takze wigkszo$¢ kur-
sow walut nienalezacych do ERM II. W kwestii
konwergencji dlugoterminowych stop procento-
wych wyniki nizsze od warto$ci referencyjnej
odnotowaty jedynie dwa z krajow ocenianych
W niniejszym raporcie ', wobec siedmiu (z dzie-
sigciu ocenianych) w 2008 r.?

Przy badaniu stopnia spetnienia kryteriow kon-
wergencji pierwszorzedne znaczenie przypisuje
si¢ jej trwatosci. Wprowadzenie euro jest pro-
cesem nieodwracalnym, dlatego tez konwergen-
cja musi mie¢ charakter trwaly, a nie dorazny.
Osiagnigcie wysokiego stopnia trwatej konwer-
gencji wymaga od wszystkich badanych krajow
znacznego nasilenia dziatan w tym kierunku.
Dotyczy to przede wszystkim koniecznosci
osiagnigcia i utrzymania trwatej stabilnosci cen,
a takze redukcji wysokich deficytow budzeto-
wych, ktore powstaty w niektorych panstwach
cztonkowskich w czasie kryzysu finansowo-
-gospodarczego, oraz osiagnigcia i utrzymania
dobrego stanu finans6w publicznych.

W wielu badanych krajach istnieje tez potrzeba
trwatego dostosowania polityki, co wynika
z kombinacji kilku czynnikow: (i) Dalsza kon-

1 Dla Estonii nie ma wskaznika dlugoterminowej stopy procen-
towej, w zwiazku z czym nie mozna dokona¢ bezposredniego
pordéwnania z wartoscia referencyjna.

2 Czytajac niniejszy raport, nalezy pamigtac, ze po opublikowa-
niu Raportu o konwergencji 2008 jeden z dziesigciu badanych
wowcezas krajow — Stowacja — wprowadzit euro. Zmiang sktadu
grupy badanych krajow nalezy mie¢ na uwadze przy porownywa-
niu wynikow z obu raportow.
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wergencja pozioméw dochodoéw w wigkszo-
$ci badanych panstw cztonkowskich moze staé
si¢ zrodtem dodatkowej presji na wzrost cen lub
nominalnych kurséw walutowych (badz jednego
i drugiego). (ii) Na poziomie bardziej ogolnym
trwate dostosowanie polityki jest konieczne, by
zapobiec ponownemu narastaniu nierownowagi
makroekonomicznej. Takie ryzyko moze wysta-
pi¢ zwlaszcza wtedy, gdy konwergencji pozio-
mow dochodow bedzie towarzyszy¢ ponowny
silny wzrost akcji kredytowej i cen aktywow,
wynikajacy na przyktad z niskich badz ujem-
nych realnych stop procentowych. (iii) W wielu
krajach osiagnigcie bardziej zrownowazonej kon-
wergencji wymaga skierowania zasobow z sek-
tora wytwarzajacego dobra nichandlowe do sek-
tora handlowego, co oznacza zwigkszenie udziatu
eksportu we wzroscie gospodarczym. (iv) Trwate
dostosowanie polityki jest takze konieczne
z uwagi na przewidywane szybkie i fundamen-
talne zmiany demograficzne.

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN

W 12-miesigcznym okresie referencyjnym od
kwietnia 2009 r. do marca 2010 r., z powodu
wystapienia szokowych spadkow cen na swiecie
i powaznego zalamania si¢ aktywnosci gospodar-
czej w wigkszosci krajow, poziom inflacji w Unii
Europejskiej byt bardzo niski. Z tego wzglgdu
warto$¢ referencyjna dla kryterium stabilno-
$ci cen wyniosta 1,0%. Wartos¢ t¢ obliczono
poprzez dodanie 1,5 punktu procentowego do
niewazonej $redniej arytmetycznej stop infla-
cji HICP za 12 miesigcy w nastgpujacych kra-
jach: Portugalii (-0,8%), Estonii (-0,7%) i1 Belgii
(-0,1%). W Irlandii ceny spadly jeszcze bardziej
i zostaly uznane za obserwacj¢ odstajaca, a przez
to wylaczone z obliczenia wartosci referencyjnej
(zob. ramka 1 w czgsci 2). Jesli chodzi o wyniki
uzyskane w okresie referencyjnym przez poszcze-
golne panstwa cztonkowskie, w trzech z dziewig-
ciu badanych krajow (w Czechach, Estonii i na
Lotwie) $rednia stopa inflacji HICP byta nizsza
od wartosci referencyjnej. W pozostatych sze-
$ciu krajach inflacja HICP byta wyzsza od war-
tosci referencyjnej, przy czym najwigksze odchy-
lenie od tej warto$ci odnotowano w Rumunii, na
Wegrzech i w Polsce (zob. zestawienie wskazni-
kéw konwergencji gospodarczej).
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Przez dziesig¢ ostatnich lat sytuacja w dziedzi-
nie inflacji przebiegata nastgpujaco. Na poczatku
dekady inflacja, znajdujaca si¢ wowczas na sto-
sunkowo wysokim poziomie, w wigkszosci bada-
nych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej spa-
dta, ale w latach 2003-2005 znoéw zaczeta rosnac.
W drugiej potowie dekady w kilku krajach infla-
cja silnie przyspieszyta, w niektorych jej dyna-
mika przekroczyta 10%. Najwyzszy poziom $red-
niorocznych stép inflacji odnotowano w 2008 r.,
po czym w 2009 r. nastapit ich znaczny spa-
dek. Cho¢ ten ogdlny trend wystapit w wigkszo-
$ci krajow, byto jednak kilka wartych odnoto-
wania wyjatkow, zwlaszcza w ostatnich latach.
Sposrod badanych krajow wzrost inflacji do
2008 r., a nastepnie jej spadek w 2009 r. byly naj-
bardziej wyrazne w Bulgarii, Estonii, na Lotwie
i Litwie. W innych krajach, zwlaszcza w Szwecji,
a takze np. w Polsce, dynamika inflacji byta bar-
dziej umiarkowana i mniej zmienna. Natomiast
stopa inflacji w Rumunii, cho¢ przez wigksza
cze$¢ ostatniej dekady wykazywata trend spad-
kowy, byla znacznie wyzsza niz w pozostatych
krajach.

Przez ostatnie lata duzy wptyw na przebieg infla-
cji w wigkszo$ci badanych krajow miaty silny
wzrost gospodarczy i rosnaca nierdwnowaga
makroekonomiczna (do 2008 r.), a nastgpnie
gwattowne spowolnienie gospodarcze, po kto-
rym nastapifa korekta tej nierownowagi. Ponadto
znaczny wplyw na inflacj¢ mialy szokowe
zmiany $wiatowych cen surowcow. Swiatowy
kryzys finansowo-gospodarczy stosunkowo sil-
nie dotknat wigkszo$¢ krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej, gdyz ich dotychczasowa ekspansja
gospodarcza byta w duzej mierze finansowana
przez naplyw kapitatu z zagranicy. Gdy wzrosta
niechg¢ do podejmowania ryzyka w odniesieniu
do tego regionu i pogorszyty si¢ warunki finanso-
wania, musiata nastapi¢ gwattowna korekta nie-
rownowagi makroekonomicznej. Ponadto wiele
gospodarek w regionie jest relatywnie ukierunko-
wanych na eksport, przez co dotkliwie odczuly
duzy spadek popytu zewngtrznego. Szczegodlnie
mocno ucierpiaty te kraje Europy Srodkowo-
-Wschodniej, ktore borykaty si¢ ze znaczng sku-
mulowana nierownowaga makroekonomiczna;
na jej wystgpowanie wskazywaty bardzo duzy



Lestawienie wskaznikow konwergencji gospodarczej

Stabilnosé¢
cen

Sytuacja budzetowa

Dlugoterminowa
stopa procentowa

Kurs walutowy

Inflacja | Nadmierny Nadwyzka Dlug Uczestnictwo Kurs wobec | Dlugoterminowa
HICP" deficyt? | budzetowa (+) publiczny | w ERM II¥ euro® stopa
lub deficyt brutto® procentowa®
budzetowy (-)¥
Butgaria 2008 12,0 Nie 1,8 14,1 Nie 0,0 54
2009 2,5 Nie -39 14,8 Nie 0,0 7,2
2010 1,79 Nie? -2,8 17,4 Nie? 0,04 6,99
Czechy 2008 6,3 Tak -2,7 30,0 Nie 10,2 4,6
2009 0,6 Tak -5,9 35,4 Nie -6,0 4.8
2010 03" Tak? -5,7 39,8 Nie® 2,69 4,79
Estonia 2008 10,6 Nie -2,7 4,6 Tak 0,0 R
2009 0,2 Nie -1,7 72 Tak 0,0 R
2010 -0,7Y Nie? -2,4 9,6 Tak® 0,0 LD
Lotwa 2008 15,3 Nie -4,1 19,5 Tak -0,4 6,4
2009 33 Tak -9,0 36,1 Tak -0,4 12,4
2010 0,1" Tak? -8,6 48,5 Tak® -0,44 12,79
Litwa 2008 11,1 Nie -3,3 15,6 Tak 0,0 5,6
2009 42 Tak -8,9 29,3 Tak 0,0 14,0
2010 2,00 Tak? -8,4 38,6 Tak® 0,04 12,19
Wegry 2008 6,0 Tak -3,8 72,9 Nie -0,1 8,2
2009 4,0 Tak -4,0 78,3 Nie -11,5 9,1
2010 48" Tak? -4,1 78,9 Nie® 4,59 8,49
Polska 2008 42 Tak -3,7 47,2 Nie 72 6,1
2009 4,0 Tak -7,1 51,0 Nie =232 6,1
2010 390 Tak? -7,3 53,9 Nie? 8,44 6,19
Rumunia 2008 7,9 Nie -5,4 13,3 Nie -10,4 7,7
2009 5,6 Tak -8,3 23,7 Nie -15,1 9,7
2010 5,00 Tak? -8,0 30,5 Nie® 2,94 9,49
Szwecja 2008 33 Nie 2,5 38,3 Nie -39 39
2009 1.9 Nie -0,5 42,3 Nie -10,4 33
2010 2,19 Nie? -2,1 42,6 Nie® 6,89 3,39
Warto$¢
referencyjna® 1,0% -3,0% 60,0% 6,0%

Zréd%a: Komisja Europejska (Eurostat) i EBC.

1) Srednioroczna zmiana procentowa. Dane za rok 2010 dotycza okresu kwiecien 2009—marzec 2010.

2) Informacja, czy dany kraj byt choéby przez czg$¢ roku przedmiotem decyzji Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
Informacje za rok 2010 dotycza okresu do daty granicznej dla danych statystycznych (23 kwietnia 2010).

3) Jako procent PKB. Dane za rok 2010 pochodza z prognoz Komisji Europejskiej — wiosna 2010.

4) Informacje za rok 2010 dotycza okresu do daty granicznej dla danych statystycznych (23 kwietnia 2010)

5) Srednioroczna zmiana procentowa. Dane za rok 2010 obliczone jako stosunek procentowy S$redniej za okres 1 stycznia 2010—
23 kwietnia 2010 do $redniej za rok 2009. Liczba dodatnia oznacza aprecjacje waluty wobec euro, liczba ujemna — jej deprecjacje.

6) Srednioroczna stopa procentowa. Dane za rok 2010 dotycza okresu kwiecien 2009-marzec 2010.

7) W przypadku Estonii dtugoterminowa stopa procentowa nie jest dostgpna.

8) W przypadku inflacji HICP i diugoterminowych stop procentowych warto$¢ referencyjna odnosi si¢ do okresu kwiecien 2009—
marzec 2010, a w przypadku kryterium sytuacji budzetowej — do roku 2009.

deficyt zewngtrzny oraz szybki wzrost akcji kre-
dytowej i cen aktywow. W rezultacie gwattow-
nie pogorszyly si¢ warunki makroekonomiczne,
szczegolnie pod koniec roku 2008 i na poczatku
2009. W 2009 r., wskutek zatamania sie eks-
portu, ostabienia popytu wewnetrznego, obnize-
nia zyskéw przedsigbiorstw i pogorszenia sytu-
acji na rynku pracy, wigkszos$¢ badanych krajow
doswiadczyta spadku PKB. W wigkszos$ci gospo-

darek majacych sztywny kurs walutowy koniecz-
nosc¢ przywrocenia konkurencyjnosci przy braku
elastycznosci kursowej spowodowata spadek ptac
i cen. W krajach o bardziej elastycznych kursach
spadek inflacji byt wolniejszy w wyniku depre-
cjacji walut na poczatku 2009 r. Oslabienie pre-
sji inflacyjnej w 2009 r. byto skutkiem nie tylko
gwaltownego spadku aktywnosci gospodarczej,
ale takze obnizenia si¢ cen energii i Zywnosci
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(ktérych najwyzszy poziom odnotowano w poto-
wie 2008 r.).

Jesli chodzi o perspektywy na przysztosé, z pro-
gnoz glownych instytucji migdzynarodowych na
nadchodzace lata wynika, ze w wigkszosci kra-
jow inflacja prawdopodobnie utrzyma si¢ ponizej
srednich wartoSci z lat poprzedzajacych kryzys.
W wigkszo$ci badanych krajow presja cenowa
moze by¢ ostabiona z uwagi na malo korzystne
perspektywy ksztattowania si¢ popytu wewngetrz-
nego. Mimo to istnieje ryzyko wzrostu inflacji.
W szczegblnosci na wzrost cen konsumpceyjnych
w wielu krajach moga wptyna¢ wyzsze Swiatowe
ceny surowcow (zwlaszcza energii i zywnosci).
W nadchodzacych latach do wzrostu presji infla-
cyjnej moga dodatkowo przyczyni¢ si¢ dalsze
podwyzki podatkéw posrednich i cen kontro-
lowanych, wynikajace z koniecznoS$ci przepro-
wadzenia konsolidacji fiskalnej. Ponadto zré-
dlem presji na wzrost inflacji i/lub nominalnego
kursu walutowego moze stac si¢ proces nadrabia-
nia dystansu rozwojowego w badanych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, choé¢ skutki tego
procesu trudno jest doktadnie oszacowaé. Ryzyko
ponownego wystapienia presji inflacyjnej bedzie
szczegodlnie wysokie, jesli nastgpnej poprawie
koniunktury znéw towarzyszy¢ beda silne ozy-
wienie akcji kredytowej 1 wzrost cen aktywow,
wynikajace z niskich stop procentowych.

Stworzenie w badanych krajach warunkéw sprzy-
jajacych trwatej konwergencji bedzie wymagac
prowadzenia polityki pienigznej ukierunkowa-
nej na stabilno$¢ makroekonomiczng. Z kolei
stworzenie, utrzymanie i wzmocnienie warun-
kow korzystnych dla stabilno$ci cen bedzie takze
w ogromnym stopniu zaleze¢ od dalszych dziatan
w ramach polityki budzetowej, zwtaszcza od
wdrozenia wiarygodnych programéw konsoli-
dacji fiskalnej. Wzrost ptac powinien odpowia-
da¢ warunkom panujacym na rynku pracy i sytu-
acji w krajach konkurencyjnych i nie moze by¢
wyzszy od wzrostu wydajnosci pracy. Ponadto
konieczne sa dalsze dziatania na rzecz zreformo-
wania rynku produktow i rynku pracy, aby zwigk-
szy¢ ich elastyczno$¢ oraz utrzymac warunki
sprzyjajace ekspansji gospodarczej i wzrostowi
zatrudnienia. W krajach objetych mechani-
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zmem ERM II, w ktoérych przy obecnym syste-
mie kursu stalego z waskim pasmem wahan pole
manewru w polityce pienigznej jest ograniczone,
konieczne jest, by polityka w pozostatych dzie-
dzinach zapewnita gospodarce wsparcie w prze-
zwycigzaniu wewngtrznych szokow i zapobie-
ganiu ponownemu wystapieniu nierbwnowagi
makroekonomiczne;j.

KRYTERIUM SYTUAC|! BUDZETOWE]

Wszystkie omawiane panstwa cztonkowskie
z wyjatkiem Bulgarii, Estonii i Szwecji byty
w momencie publikacji niniejszego raportu objete
decyzja Rady w sprawie istnienia nadmiernego
deficytu. Na usunigcie nadmiernych deficytow
wyznaczono nastgpujace terminy: rok 2011 dla
Wegier, 2012 dla Lotwy, Litwy, Polski i Rumunii
oraz rok 2013 dla Czech. W 2009 r. we wszyst-
kich szesciu krajach wskaznik deficytu budzeto-
wego do PKB przekroczyt 3-procentowa wartos¢
referencyjna, przy czym w pigciu byl wyzszy niz
6% PKB (lub bliski tego poziomu), a jedynie
na Wegrzech wynidst 4,0%. Takze w Bulgarii
wskaznik ten byl wyzszy od warto$ci referen-
cyjnej, natomiast w Estonii i Szwecji byt od niej
nizszy. Komisja Europejska inicjuje obecnie pro-
cedurg nadmiernego deficytu wobec Butgarii, spo-
rzadzajac sprawozdanie w tej sprawie zgodnie
z art. 126 ust. 3. Ogolnie w poréwnaniu z 2008 .,
wskutek znacznego ostabienia warunkéw makro-
ekonomicznych, sytuacja budzetowa wigkszo-
$ci krajow bardzo si¢ pogorszyta. Nalezy przy
tym zaznaczy¢, ze w kilku panstwach cztonkow-
skich spoza strefy euro procykliczne poluzowa-
nie polityki fiskalnej nastapito jeszcze przed kry-
zysem. Rozwoj sytuacji budzetowej w 2009 r.
odzwierciedlat takze zréznicowane reakcje poli-
tyki fiskalnej dziewigciu omawianych krajéw na
kryzys finansowo-gospodarczy. Na Lotwie, na
Wegrzech i w Rumunii, ktére otrzymaty pomoc
finansowa m.in. od UE i MFW, programy dosto-
sowawcze bedace warunkiem udzielenia wspar-
cia uwzgledniaty wymog prowadzenia rygory-
stycznej konsolidacji fiskalnej. Bulgaria, Estonia
i Litwa wdrozyty kompleksowe dziatania kon-
solidacyjne ukierunkowane na powstrzymanie
szybkiego pogarszania si¢ sytuacji budzetowe;.
W Polsce, gdzie mogly zadziala¢ automatyczne
stabilizatory, ich skutki dla budzetu zostaty czg-



Sciowo zneutralizowane przez cigcia wydatkow.
Z kolei w Czechach oprocz dziatania automatycz-
nych stabilizatorow polityka fiskalna odzwiercie-
dlata takze dziatania stymulujace podjgte przez
rzad. W Szwecji w 2009 r. wdrozono znaczacy
pakiet fiskalny.

Na rok 2010 Komisja Europejska prognozuje,
ze wskaznik deficytu budzetowego do PKB we
wszystkich krajach objetych procedura nadmier-
nego deficytu utrzyma si¢ powyzej 3-procentowe;j
wartosci referencyjnej. Wedtug prognoz jedynie
w Bulgarii, Estonii i Szwecji deficyt w 2010 r.
begdzie nizszy niz 3% PKB.

Wskaznik dlugu publicznego do PKB wzrost we
wszystkich dziewigciu badanych krajach, w nie-
ktorych znacznie, co wiazalo si¢ m.in. z wyso-
kimi deficytami budzetowymi, pogarszaniem
si¢ warunkéw makroekonomicznych oraz inter-
wencjami podjetymi w celu wsparcia instytucji
finansowych. W 2009 r. jedynie na Wegrzech
wskaznik dlugu publicznego do PKB przekro-
czyt wartos$¢ referencyjna (60% PKB) i wyniost
78,3%, czyli o 5,4 punktu procentowego wigcej
niz w roku poprzednim. W pozostatych krajach
wskaznik ten byl nizszy. Niektore rzady zacia-
gnely podczas kryzysu zobowigzania warunkowe
w postaci udzielonych gwarancji.

W latach 2000-2009 znaczny wzrost dtugu
publicznego w relacji do PKB zanotowaly: Lotwa
(23,8 punktu procentowego), Wegry (23,3),
Czechy (16,9) i Polska (14,2) oraz w znacznie
mniejszym stopniu Litwa, Estonia i Rumunia.
Natomiast w Butgarii i Szwecji wskaznik dlugu
w 2009 r. byt zdecydowanie nizszy niz w 2000 r.
Na rok 2010 Komisja Europejska prognozuje
wzrost wskaznika dtugu publicznego, niekiedy
znaczny, we wszystkich dziewigciu analizowa-
nych krajach.

W nadchodzacym okresie bedzie niestychanie
wazne, by badane kraje osiagnely i utrzymaty
trwatla stabilno$¢ finansow publicznych. Kraje
objete decyzja Rady musza w wiarygodny spo-
sob i terminowo wypelni¢ swoje zobowiazania
wynikajace z procedury nadmiernego deficytu,
tak aby w uzgodnionym czasie sprowadzi¢ defi-

cyty budzetowe ponizej warto$ci referencyjne;.
Dalsza konsolidacja jest takze konieczna w kra-
jach nieobjetych decyzja Rady, ktore nie osia-
gnetly jeszcze sredniookresowego celu budzeto-
wego. Pozwoli ona zmierzy¢ si¢ z wyzwaniem,
jakie dla budzetu stanowi¢ bedzie starzenie si¢
spoteczenstwa. Do konsolidacji fiskalnej i ogra-
niczenia dodatkowych obciazen w wydatkach
publicznych oraz zapobiegania ponownemu
wystapieniu nierdwnowagi makroekonomicznej
potrzebne sa solidne ramy fiskalne. Strategie kon-
solidacji powinny koncentrowac si¢ na poprawie
jakosci finansow publicznych przez zwigkszenie
inwestycji podnoszacych wydajnos¢.

KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO

Sposrod krajow omowionych w niniejszym rapor-
cie uczestnikami mechanizmu kursowego ERM 11
sa obecnie Estonia, Lotwa i Litwa. Waluty tych
krajow zostaty objgte mechanizmem kursowym
ponad dwa lata przed badaniem konwergencji,
o czym méwi art. 140 Traktatu. Umowa o uczest-
nictwie w ERM II zawiera szereg podjetych przez
odnos$ne wladze zobowiazan w dziedzinie poli-
tyki, dotyczacych prowadzenia wywazonej poli-
tyki budzetowej, dziatan na rzecz umiarkowania
w ksztattowaniu ptac, ograniczania wzrostu akcji
kredytowej i wdrazania dalszych reform struktu-
ralnych. Wszystkie zainteresowane kraje zobowia-
zaty sig¢ jednostronnie do utrzymania w¢zszego
pasma wahan kursu walutowego. Zobowiazania
te nie naktadaja Zadnych dodatkowych wymagan
na EBC. W szczeg6lnosci uzgodniono, ze Estonia
i Litwa moga wej$¢ do ERM II z istniejacym sys-
temem izby walutowej. Roéwniez wladze Lotwy
zobowigzaty si¢ jednostronnie do utrzymania
kursu tata na poziomie kursu centralnego wobec
euro, z pasmem wahan +1%. Waluty pozostatych
szesciu krajow nie byty w analizowanym okresie
objete mechanizmem kursowym.

W okresie objetym badaniem (od 24 kwietnia
2008 r. do 23 kwietnia 2010 r.) nie nastapita dewa-
luacja kursu centralnego zadnej z walut objetych
mechanizmem ERM II. Notowania korony eston-
skiej 1 lita litewskiego utrzymywaly si¢ przez caty
czas na poziomie kursu centralnego. Natomiast
zmienno$¢ kursu tata wobec euro, w ramach jed-
nostronnie wyznaczonego pasma wahan +1%,
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najwyzszy poziom osiagngta w czerweu 2009 r.,
a nastgpnie nieznacznie spadfa. Kilkakrotnie
wystapily powazne napigcia rynkowe, kiedy
kurs tata byt bliski stabszej strony pasma wahan.
Pierwszy okres powaznych napig¢, trwajacy
od pazdziernika do grudnia 2008 r., nastapit po
upadku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.,
a cechowaly go: niekorzystne perspektywy gospo-
darki totewskiej, pogtoski o mozliwej dewaluacji
kursu centralnego w ERM 11, obnizenie ratingu
kraju oraz narastajace w sektorze bankowym pro-
blemy z ptynnoscia. Napigcia te natozyly si¢ na
problemy z bilansem ptatniczym, przez co Lotwa
byta zmuszona wystapi¢ o migdzynarodowa
pomoc finansowa i zobowiaza¢ si¢ do wdrozenia
programu zdecydowanych dostosowan gospodar-
czych w celu ustabilizowania sektora finansowego,
przywrocenia zaufania i odzyskania konkurencyj-
nosci. Po raz drugi powazne napigcia wystapity
migdzy marcem i czerwcem 2009 r., a wiazaly si¢
z szybkim pogarszaniem sig sytuacji gospodarczej
i stanu finanséw publicznych na Lotwie, dalszym
obnizeniem ratingu kraju oraz obawami inwesto-
row co do wypetnienia warunkéw, na jakich udzie-
lono migdzynarodowej pomocy finansowej. Ten
stan rzeczy mogt tez wplyna¢ na poziom zmienno-
$ci rynkow finansowych Estonii i Litwy. Sytuacja
na Lotwie poprawita si¢ w czerwcu 2009 r., gdy
ogloszono plany cig¢ budzetowych na rok 2009.
Kolejny okres presji na kurs tata zostat spowo-
dowany niepewnoscia dotyczaca przyjgcia przez
parlament totewski pakietu fiskalnego. W paz-
dzierniku 2009 r. kurs tata sytuowat si¢ po stab-
szej stronie pasma wahan (jednostronnie okre-
$lonego jako +1%). Eesti Pank zawart w 2009 r.
umowe zapobiegawczg ze Sveriges Riksbank,
z ktorej jednak nie skorzystat; umowa wygasta
z koncem 2009 r. Z kolei Latvijas Banka zawart
w 2008 r. umowg swapowa ze Sveriges Riksbank
i Danmarks Nationalbank; takze ta umowa wyga-
sta z koficem 2009 r.

Waluta bulgarska nie byta objeta mechanizmem
kursowym, ale zostata powiazana z euro w ramach
systemu izby walutowej. Wszystkie pozostate
waluty spoza ERM II w analizowanym okresie
znacznie ostabty w relacji do euro. Od ostatnich
miesigcy 2008 r. do marca 2009 r. kursy tych
walut podlegaly silnej presji znizkowej zwiaza-
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nej z podwyzszong niepewnoscia panujaca na
swiatowych rynkach finansowych, wynikajaca
glownie z upadku Lehman Brothers we wrzesniu
2008 r., niekorzystnych perspektyw gospodar-
czych wigkszosci krajow oraz wzrostu niechgci
do podejmowania ryzyka i obaw inwestorow doty-
czacych podatnosci na zagrozenia zewngtrzne.
Nastgpnie stopniowa normalizacja sytuacji na
swiatowych rynkach finansowych przyczynita si¢
do cze$ciowego odwrocenia procesu deprecjacii.
Najsilniejsza deprecjacja waluty (w poréwnaniu
ze §rednim kursem z kwietnia 2008 r.) wystapita
w Polsce. W maju 2009 r. zarzad MFW zatwierdzit
udzielenie Polsce, jako $rodka zapobiegawczego,
elastycznej linii kredytowej (Flexible Credit Line)
w celu wsparcia tego kraju w obliczu §wiatowego
kryzysu finansowo-gospodarczego. W Szwecji
wystapita silna presja na obnizenie kursu korony
szwedzkiej, do czego przyczynila si¢ ocena przez
inwestoréw sytuacji w krajach battyckich, w kto-
rych banki szwedzkie s bardzo aktywne. W okre-
sie referencyjnym Sveriges Riksbank zapowiedzial
rozne dziatania na rzecz stabilnosci finansowej,
W tym umocnienie rezerw zagranicznych poprzez
zawarcie (zapobiegawczych) umow z Systemem
Rezerwy Federalnej USA iz EBC. Na Wegrzech,
gdzie kurs forinta podlegat silnej presji znizko-
wej, w listopadzie 2008 r. zarzad MFW zatwier-
dzit linig¢ kredytowa (Stand-By Arrangement)
w celu przeciwdziatania nasilajacej sig presji na
rynkach finansowych. Rowniez w stosunku do
Rumunii zatwierdzono w marcu 2009 r. migdzy-
narodowy program pomocy finansowej, kierowany
przez Uni¢ Europejska i MFW i majacy na celu
skierowanie gospodarki rumunskiej na $ciezke sta-
bilnego i trwalego wzrostu. W przypadku korony
czeskiej presja znizkowa byla relatywnie stabsza
i waluta ta na poczatku 2010 r. ponownie zaczgla
si¢ umacniac.

KRYTERIUM DLUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH

Migdzynarodowy kryzys finansowy, ogdlna
zmiana podejscia do ryzyka i pogorszenie si¢
warunkow makroekonomicznych odbity sig nie-
korzystnie na sytuacji na rynku obligacji dtugo-
terminowych. Pociagnelo to za soba duzy wzrost
spreadow migdzy dtugoterminowymi stopami
procentowymi a $rednia stopa w strefie euro



w analizowanym okresie. Rynki zaczgly stoso-
wacé bardziej zréoznicowane podejscie do poszcze-
g6lnych krajow zaleznie od oceny zewngtrz-
nych i wewngtrznych czynnikow ryzyka, stopnia
pogorszenia sytuacji budzetowej i perspektyw
trwato$ci konwergencji.

Wartos¢ referencyjna dla dlugoterminowych
stop procentowych za 12-miesigczny okres refe-
rencyjny od kwietnia 2009 r. do marca 2010 r.
wyniosta 6,0%. Warto$¢ tg obliczono przez doda-
nie 2 punktéw procentowych do niewazonej §red-
niej arytmetycznej dlugoterminowych stop pro-
centowych dwoch panstw UE uwzglgdnionych
w obliczeniu warto$ci referencyjnej dla kryte-
rium stabilnosci cen, dla ktorych dostgpna byta
zharmonizowana dlugoterminowa stopa procen-
towa: Belgii (3,8%) i Portugalii (4,2%). Trzecim
panstwem cztonkowskim uwzglednionym w obli-
czeniu wartos$ci referencyjnej dla kryterium sta-
bilnosci cen byta Estonia, ale poniewaz dla tego
kraju nie jest dostgpna zharmonizowana dtugo-
terminowa stopa procentowa, brak bylo danych
do obliczenia wartosci referencyjnej. Srednia dtu-
goterminowa stopa procentowa dla strefy euro za
okres referencyjny wyniosta 3,8%.

W okresie referencyjnym tylko w dwoch z ana-
lizowanych krajow (Czechach i Szwecji) Srednia
dlugoterminowa stopa procentowa byla nizsza od
wartos$ci referencyjnej (zob. zestawienie wskaz-
nikow konwergencji gospodarczej).

W Polsce i Bulgarii w okresie referencyjnym sred-
nie dtugoterminowe stopy procentowe wyniosty
odpowiednio 6,1% i 6,9%, za$ ré6znica wobec
Sredniej w strefie euro osiagnela odpowiednio
236 1 315 punktow bazowych. Do utrzymania
relatywnie wysokiego oprocentowania obliga-
cji dlugoterminowych w Polsce przyczynity sig
obawy dotyczace wystapienia probleméw budze-
towych, a w Bulgarii — podatno$¢ na zagroze-
nia zewngtrzne. Dlugoterminowe stopy procen-
towe na Lotwie, Litwie, Wegrzech i w Rumunii
w okresie referencyjnym jeszcze bardziej prze-
wyzszaty warto$¢ referencyjna. W szczegdlnosci
na poziom dhugoterminowych stép procentowych
na Wegrzech i w Rumunii niekorzystnie wptyneta
niepewno$¢ co do trwatosci polityki budzetowe;j

w obu krajach; przecigtnie stopy te wynosity nie-
znacznie ponizej 10% (8,4% na Wegrzech i 9,4%
w Rumunii). R6znica w stosunku do strefy euro
wynosita srednio 460-570 punktéw bazowych.
Lotwa i Litwa, w ktorych w poprzednich latach
narosta znaczna nierbwnowaga makroekono-
miczna, bardzo ucierpiaty wskutek zaburzen na
migdzynarodowych rynkach finansowych, o czym
swiadczyt gwaltowny wzrost dlugoterminowych
stop procentowych. Stopy te na Lotwie osiagnety
srednio 12,7%, a na Litwie 12,1%. Rdznice w sto-
sunku do $redniej dla strefy euro osiagnety rekor-
dowo wysoki poziom, odpowiednio 895 i 835
punktow bazowych.

W Estonii, gdzie nie istnieje rozwinigty rynek
dhugoterminowych obligacji skarbowych w koro-
nach estonskich, a poziom dlugu publicznego jest
niski, nie jest dostgpna zharmonizowana dtugoter-
minowa stopa procentowa, co komplikuje proces
oceny trwatosci konwergencji przed wprowadze-
niem euro. Przeprowadzono kompleksowa ana-
liz¢ na podstawie réznych wskaznikow, z kto-
rych mozna w pewnym stopniu wnioskowac, jak
rynki oceniaja trwalo$¢ konwergencji. W szcze-
g6lnosci uwzgledniono rézne wskazniki pocho-
dzace z rynkow finansowych, takie jak spready
migdzy stopami spot i forward rynku pienigznego
w Estonii i w strefie euro oraz oprocentowanie kre-
dytéw o dtugim okresie obowiazywania pierwot-
nej stopy lub okresie zapadalnosci, udzielanych
gospodarstwom domowym i firmom przez mone-
tarne instytucje finansowe. Wykorzystano ponadto
ratingi kraju oraz analize podstawowych zmien-
nych makroekonomicznych, takich jak ksztattowa-
nie si¢ bilansu ptatniczego i dlugu publicznego.
Calosciowa ocena sytuacji na rynkach finansowych
w okresie referencyjnym prowadzi do mieszanych
wnioskow. Z wielu wskaznikow wynika, Ze uczest-
nicy rynku mieli znaczne obawy co do trwatosci
konwergencji w Estonii. Obawy te byly szczegol-
nie wyrazne w szczytowym okresie kryzysu §wia-
towego. Od ostatnich miesigcy roku 2009 na zta-
godzenie presji rynkowych wptywaly: obnizenie
na rynkach $§wiatowych niechgci do podejmowa-
nia ryzyka, rozwdj sytuacji fiskalnej oraz ocena
przez uczestnikdw rynku perspektyw przyjecia
przez Estonig wspolnej waluty.
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4 PODSUMOWANIA DLA
KRAJOW

4.1 BULGARIA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do
marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za 12
miesi¢cy wyniosta w Bulgarii 1,7%, czyli byta
wyraznie wyzsza od wartosci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dhtuzszym okresie, w latach 2000-2009 infla-
cja cen konsumpcyjnych w Bulgarii byta dos¢
zmienna; $rednio wynosita 6,7% rocznie. Od
roku 2000 do 2003 inflacja stopniowo spadata, by
nastgpnie zndw znacznie wzrosnac. Najwyzsza
wartos$¢ 12,0% osiagneta w roku 2008, po czym
ostro spadta i w 2009 wyniosta 2,5%. Wzrost
inflacji po roku 2003 wynikal ze zmian cen kon-
trolowanych, harmonizacji stawek akcyzy z obo-
wiazujacymi w UE, serii szokow podazowych
(w tym skokow $wiatowych cen energii i Zyw-
nosci) oraz wzrostu presji popytowej. Silnej eks-
pansji gospodarczej w latach 2004-2008 towa-
rzyszylo narastanie znacznej nier6wnowagi
makroekonomicznej i podatnosci na destabili-
zacje. Do przegrzania gospodarki przyczynit si¢
ogromny naptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych i bardzo silny wzrost akcji kredytowe;.
Wyjatkowo szybki wzrost przecigtnego wynagro-
dzenia w latach 2007-2009, znacznie przekracza-
jacy wzrost wydajnosci pracy, doprowadzit do
spadku konkurencyjnos$ci. Do niezbgdnej korekty
tych niemozliwych do utrzymania na dluzsza
mete trendéw gospodarczych przyczynily si¢ spa-
dek handlu $wiatowego i spowolnienie naptywu
kapitatu, bedace poklosiem $wiatowego kryzysu
finansowo-gospodarczego. Jesli chodzi o blizsza
przesztos¢, w 2009 r. roczna inflacja HICP wyka-
zywala ogolny trend spadkowy, ale w pazdzier-
niku 2009 r. zaczgta ponownie rosna¢ i w marcu
2010 r. wyniosta 2,4%. Biezaca sytuacj¢ w dzie-
dzinie inflacji nalezy analizowac na tle silnej
redukcji wydatkow wewngetrznych. Wyrazny spa-
dek inflacji w ubiegtym roku byt takze odzwier-
ciedleniem nizszych niz w 2008 r. cen Zywno-
$ci 1 energii.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji migdzynarodowych mieszcza si¢
w przedziale migdzy 2,2% a 2,6% na rok 2010
i migdzy 2,7% a 3,2% na 2011. Stopa inflacji

POSZCZEGOLNYCH

moze przekroczy¢ t¢ prognoze, jezeli Swiatowe
ceny surowcOw wzrosna bardziej, niz si¢ obec-
nie oczekuje, natomiast nizsza od prognozy moze
si¢ okaza¢, gdyby w najblizszym okresie wzrost
wolnych mocy produkcyjnych zaczal mocniej
przektadaé si¢ na place i popyt wewnetrzny.
W dtuzszej perspektywie czasowej na inflacji
w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie
sig odbijac proces nadrabiania dystansu rozwojo-
wego, zwiazany z tym, ze PKB per capita oraz
poziom cen sa w Bulgarii wciaz znacznie nizsze
niz w strefie euro. Trudno jest jednak doktadnie
oszacowac skalg wptywu tego procesu na inflacje.
Gdy PKB zacznie ponownie rosnac, to przy sys-
temie kursu stalego podstawowy trend aprecja-
cji realnego kursu walutowego prawdopodobnie
przejawi sig¢ w wyzszej inflacji. Z uwagi na ist-
nienie izby walutowej oraz ograniczony charak-
ter innych narzedzi polityki antycyklicznej moze
by¢ trudno przeciwdziata¢ ponownemu nawar-
stwieniu si¢ nierownowagi makroekonomicznej,
w tym powrotowi wysokiej inflacji.

Butgaria nie jest przedmiotem decyzji Rady
UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu,
ale Komisja Europejska inicjuje obecnie proce-
dur¢ nadmiernego deficytu, sporzadzajac spra-
wozdanie w tej sprawie zgodnie z art. 126 ust. 3.
W referencyjnym roku 2009 wystapit deficyt
budzetowy w wysokosci 3,9% PKB, czyli powy-
zej wartosci referencyjnej (3%). Wskaznik dlugu
publicznego do PKB wynidst 14,8% PKB, czyli
byt znacznie nizszy od wartos$ci referencyjnej
(60%). W 2010 r. wskaznik deficytu budzeto-
wego ma wedlug prognozy Komisji Europejskiej
spas¢ do 2,8% PKB, za$§ wskaznik dtugu publicz-
nego — wzrosna¢ do 17,4%. Sposrdd innych
czynnikow fiskalnych, wskaznik deficytu w
2009 r. nie byl wyzszy niz wskaznik inwestycji
publicznych do PKB. W kwestii trwatej stabil-
nosci finanséw publicznych, wedlug sprawozda-
nia Komisji Europejskiej ,,Sustainability Report
2009” ryzyko w przypadku Bulgarii ocenia sig
jako niskie. Osiagnigcie $redniookresowego celu
budzetowego wskazanego w Pakcie na rzecz sta-
bilno$ci i wzrostu (okreslonego ilosciowo w pro-
gramie konwergencji jako nadwyzka budzetowa
rowna 0,5% PKB, po skorygowaniu o zmiany
wynikajace z cyklu koniunkturalnego i wytacze-
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niu wptywu czynnikéw jednorazowych i przej-
Sciowych) bedzie wymagac od Butgarii dalszej
konsolidacji.

W dwuletnim okresie referencyjnym lew but-
garski nie byt objety mechanizmem kursowym
ERM II, ale byt powiazany z euro w ramach sys-
temu izby walutowej, wprowadzonego w lipcu
1997 r. Waluta butgarska nie wykazywata zad-
nych odchylen od kursu 1,95583 lewdw za euro.
Roéznica migdzy krotkoterminowa stopa pro-
centowa a 3-miesigczng stopa EURIBOR naj-
pierw wzrosta w pierwszej potowie 2009 r. do
4,8 punktu procentowego, po czym obnizyta
si¢ do 3,6. W marcu 2010 r. realny kurs lewa —
zaro6wno dwustronny wobec euro, jak i efektywny
— byt znacznie wyzszy od $rednich dziesigcio-
letnich. Deficyt na potaczonym rachunku bieza-
cym i kapitalowym bilansu ptatniczego Butgarii
stale si¢ powigkszat, od 2,4% PKB w 2002 r.
do bardzo wysokiej wartosci 28,9% w 2007 r.
W nastepstwie duzego obnizenia popytu krajo-
wego, ktore doprowadzito do spadku importu,
deficyt na rachunku biezacym i kapitalowym
gwattownie spadt, z poziomu 23,2% PKB odno-
towanego w 2008 r. do 8,0% w 2009 r. W wyniku
zmian salda na rachunku biezacym migdzynaro-
dowa pozycja inwestycyjna netto Butgarii istot-
nie si¢ pogorszyta: z -34,4% PKB w 2000 r. do
-109,6% w 2009 r.

Srednia dhugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wyniosta 6,9%, sytuujac si¢ tym samym
powyzej wartosci referencyjnej dla tego kryte-
rium konwergencji. Poziom dhugoterminowe;j
stopy procentowej i roznica wobec oprocento-
wania obligacji w strefie euro w okresie referen-
cyjnym znacznie wzrosly, zas najwyzsze war-
tosci osiagnelty w pierwszym potroczu 2009 r.
Nastepnie, w zwiazku z ustgpowaniem napigé na
rynkach finansowych, stopa ta znacznie spadia
i w marcu 2010 r. wyniosta 5,8%.

Stworzenie w Bulgarii warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji wymaga m.in. polityki
gospodarczej ukierunkowanej na og6lna stabil-
nos$¢ makroekonomiczna, w tym trwalg stabil-
no$¢ cen. Poniewaz w systemie izby walutowe;j
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pole manewru w polityce pieni¢znej jest ogra-
niczone, konieczne jest, by polityka w pozosta-
lych dziedzinach zapewnita gospodarce $rodki
potrzebne do przezwycigzania wewngtrznych
szokéw 1 zapobiegania ponownemu wystapieniu
nierownowagi makroekonomicznej. W szczego6l-
nosci wladze butgarskie powinny kontynuowac
proces konsolidacji fiskalnej i bezwzglednie
unika¢ jakichkolwiek dodatkowych wydatkow
publicznych. Bulgaria musi ponadto zmierzy¢
si¢ z réznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki
gospodarczej, opisanymi szczegdlowo w czg-
$ci 5 (dostepnej w petnej wersji raportu w jezyku
angielskim).

Prawo butgarskie nie spetnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezalezno$ci banku centralnego,
zakazu finansowania ze $srodkéw banku central-
nego oraz integracji prawnej z Eurosystemem.
Jako panstwo cztonkowskie objgte derogacja,
Butlgaria musi w calo$ci spetni¢ wymagania
dostosowawcze okre§lone w art. 131 Traktatu.

4.2 CZECHY

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r.
do marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za
12 miesi¢cy wyniosta w Czechach 0,3%, czyli
byta wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej
1,0% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

W dtuzszym okresie sytuacja w dziedzinie inflacji
cen konsumpcyjnych w Czechach byta nastgpu-
jaca. Do 2003 r. inflacja wykazywata ogolny trend
spadkowy, nastgpnie oscylowala przez wigkszos¢
czasu w zakresie migdzy 1% a 3%, po czym pod
koniec 2007 r. odbita, najwyzsza warto$¢ osia-
gneta w 2008 1., zas w 2009 r. zndw wyraznie spa-
dta — §rednia za caty rok wyniosta 0,6%. Przebieg
inflacji nalezy analizowac na tle silnego wzrostu
realnego PKB, ktéry notowano przez wigksza
cze$¢ ostatniej dekady, zanim w 2008 r. gospo-
darka zaczgta wyraznie zwalnia¢ w nastepstwie
$wiatowego kryzysu finansowo-gospodarczego.
Z powodu zacie$niania si¢ rynku pracy, zwlaszcza
po roku 2005, rosty jednostkowe koszty pracy.
W 20009 r. sytuacja na rynku pracy wyraznie si¢
pogorszyta, a w II kw. 2009 r. dynamika prze-



cigtnego wynagrodzenia spadta ponizej zera; pro-
ces obnizania sig¢ jednostkowych kosztow pracy
byt jednak hamowany przez spadki wydajnosci.
Spadek cen importu notowany przez wigkszos¢
analizowanego okresu byl w znacznym stopniu
wynikiem aprecjacji efektywnego kursu waluto-
wego. W najblizszej przesztosci inflacja HICP
wyraznie si¢ obnizyta, a w drugiej potowie 2009 r.
spadta ponizej zera. Do spadku inflacji przyczy-
nito si¢ wygasanie skutkéw podwyzek cen kon-
trolowanych oraz spadki §wiatowych cen ener-
gii. Pod koniec 2009 r., w wyniku efektu bazy
oraz wzrostu §wiatowych cen surowcow, infla-
cja zacze¢ta z powrotem rosna¢ i w marcu 2010 r.
osiagneta 0,4%.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji migdzynarodowych mieszcza si¢
w przedziale migdzy 1,0% a 1,6% na rok 2010
i miedzy 1,3% a 2,2% na 2011. Stopa inflacji
moze przekroczy¢ prognozg, jezeli ceny surow-
cow, zwlaszcza §wiatowe ceny ropy, wzrosna
bardziej, niz si¢ obecnie oczekuje. To, czy infla-
cja okaze si¢ nizsza od prognozowanej, zalezy od
wynikow eksportu przy braku systemu doptat do
ztomowania starych aut. W dhuzszej perspektywie
czasowej na inflacji i/lub na kursie nominalnym
w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie
si¢ odbijac proces nadrabiania dystansu rozwojo-
wego, zwiazany z tym, ze PKB per capita oraz
poziom cen sa w Czechach wciaz nizsze niz
w strefie euro. Trudno jednak doktadnie oszaco-
wac skutki tego procesu.

Czechy sa obecnie przedmiotem decyzji Rady
UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2009 wystapit defi-
cyt budzetowy w wysokosci 5,9% PKB, czyli
wyraznie powyzej wartosci referencyjnej (3%).
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wyniost
35,4%, czyli byl wyraznie nizszy od wartosci
referencyjnej (60%). W 2010 r. wskaznik defi-
cytu budzetowego ma wedtug prognozy Komisji
Europejskiej zmale¢ do 5,7% PKB, za$ wskaz-
nik dtugu publicznego — wzrosna¢ do 39,8%.
Sposrdd innych czynnikéw fiskalnych, wskaz-
nik deficytu budzetowego w 2009 r. byt wyzszy
niz wskaznik inwestycji publicznych do PKB.
W kwestii trwalej stabilnos$ci finanséw publicz-

nych, wedlug sprawozdania Komisji Europejskiej
,»Sustainability Report 2009” ryzyko w przypadku
Czech ocenia si¢ jako wysokie. Osiagnigcie sred-
niookresowego celu budzetowego wskazanego
w Pakcie na rzecz stabilnosci i wzrostu (okre-
slonego ilosciowo w zaktualizowanym progra-
mie konwergencji jako deficyt budzetowy rowny
1% PKB, po skorygowaniu o zmiany wynikajace
z cyklu koniunkturalnego i wyltaczeniu wptywu
czynnikow jednorazowych i przej$ciowych)
bedzie wymaga¢ od Czech szeroko zakrojone;j
konsolidacji fiskalne;j.

W dwuletnim okresie referencyjnym korona
czeska nie byla objgta mechanizmem kursowym
ERM 11, a jej kurs byt ptynny. Od potowy 2008 r.
do lutego 2009 r. kurs korony wobec euro znacz-
nie si¢ obnizyl, po czym czgsciowo odbit i od
potowy 2009 r. byt bardziej stabilny. Kurs korony
czeskiej wobec euro wykazywat przewaznie duza
zmiennos$¢, natomiast roznica migdzy krotkoter-
minowa stopa procentowa a 3-miesigczna stopa
EURIBOR na poczatku 2009 r. wzrosta powy-
zej zera, od czerwca do grudnia 2009 r. utrzy-
mywatla si¢ na stosunkowo wysokim poziomie
nieco powyzej | punktu procentowego, po czym
w marcu 2010 r. spadta do ok. 0,8 punktu pro-
centowego. W marcu 2010 r. realny kurs korony
czeskiej — zarowno dwustronny wobec euro, jak
i efektywny — byl nieco wyzszy od $rednich dzie-
sigcioletnich. W latach 2000-2007 na potaczo-
nym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu
ptatniczego Czechy notowaly stosunkowo duze
deficyty, przecigtnie 4,2% PKB. W nastgpstwie
wzrostu deficytu budzetowego i silnego spadku
popytu wewngtrznego, prowadzacego do obni-
zenia importu, w latach 2008 i 2009 dotych-
czasowy deficyt na potaczonym rachunku bie-
zacym 1 kapitalowym zmienit si¢ w niewielkie
nadwyzki, odpowiednio 0,2% i 0,1% PKB.
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Czech znacznie si¢ obnizyta: z -8,8% PKB
w 2000 r. do -45,2% w 2009 r.

Srednia dtugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wyniosta 4,7%, sytuujac si¢ tym samym
ponizej wartosci referencyjnej dla tego kryterium
konwergencji. Obnizki oprocentowania czeskich
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obligacji skarbowych od sierpnia 2004 r. spro-
wadzity dtugoterminowa stopg procentowa do
poziomu poréwnywalnego z notowanym w strefie
euro. Jednak podczas zaburzen na rynkach finan-
sowych w III kw. 2007 r. r6znica w poziomie dtu-
goterminowych stop procentowych nieco wzro-
sta, a rok pozniej osiagneta maksimum. W okresie
referencyjnym na sytuacji w Czechach ponow-
nie odbit si¢ 0golny wzrost niepewnosci na $wie-
cie i wzrost premii za ryzyko. Diugoterminowa
stopa procentowa wykazywatla trend wzrostowy
przy wciaz wysokiej zmienno$ci. Najwyzsza war-
tos¢ 5,5% osiagngla w czerwcu 2009 1., po czym
zaczgta spadaé. Pod koniec okresu referencyj-
nego stopa ta nieco wzrosta, co byto odzwier-
ciedleniem powrotu obaw co do przysztej sytu-
acji budzetowe;.

Stworzenie w Czechach warunkow sprzyjajacych
trwalej konwergencji wymaga m.in. utrzymania
polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilnos¢
cen oraz wdrozenia kompleksowego i wiarygod-
nego programu konsolidacji fiskalnej. Czechy
musza ponadto zmierzy¢ si¢ z roznymi wyzwa-
niami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisa-
nymi szczegdtowo w czgsci 5 (dostgpnej w pet-
nej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo czeskie nie spetnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezaleznos$ci banku central-
nego, poufnosci, zakazu finansowania ze $rod-
kéw banku centralnego oraz integracji prawne;j
z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie
objete derogacja, Czechy musza w catosci spetnié
wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131
Traktatu.

4.3 ESTONIA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r.
do marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za
12 miesigcy wyniosta w Estonii -0,7%, czyli byta
wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dtuzszym okresie inflacja cen konsumpcyjnych
w Estonii byla bardzo zmienna. Do 2003 r. wyka-
zywala og6lny trend spadkowy, po czym znacz-
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nie wzrosta. W 2008 r. §rednioroczna inflacja
osiagneta warto$¢ maksymalna (10,6%), a nastgp-
nie w 2009 r. mocno spadta (do 0,2%). Przebieg
inflacji w ostatniej dekadzie nalezy analizowac¢
na tle bardzo silnego wzrostu realnego PKB noto-
wanego przez wigkszos$¢ tego okresu, z wyraz-
nymi oznakami nasilajacego si¢ przegrzewania
gospodarki obserwowanymi do 2008 r. Szybki
wzrost wynagrodzen, stale — czgsto znacznie —
przekraczajacy wzrost wydajnosci pracy, dopro-
wadzit do znacznego pogorszenia pozycji kon-
kurencyjnej Estonii. Z powodu niemozliwej do
utrzymania na dluzsza metg sytuacji makroeko-
nomicznej oraz zalamania handlu $wiatowego,
w gospodarce estonskiej nastapit zdecydowany
zwrot koniunktury, a w 2009 r. duzy spadek
gospodarczy. W ostatnim okresie roczna stopa
inflacji HICP w czerwcu 2009 r. spadta ponizej
zera, w pazdzierniku i listopadzie 2009 r. osia-
gneta najnizsza wartosé (-2,1%), po czym wzro-
sta 1 w marcu 2010 r. wyniosta juz 1,4%. Biezaca
sytuacj¢ w dziedzinie inflacji nalezy analizowa¢
na tle silnej redukcji wydatkow wewngtrznych.
Wyrazny spadek inflacji w 2009 r. byt takze
odzwierciedleniem nizszych niz w 2008 r. $wia-
towych cen zywnosci i energii.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne wigkszo-
$ci gtéwnych instytucji migdzynarodowych miesz-
cza si¢ w przedziale migdzy 0,7% a 1,3% na rok
2010 i migdzy 1,1% a 2,0% na 2011. Stopa infla-
cji moze przekroczy¢ prognoze, jezeli ceny ener-
gii i Zywnos$ci wzrosna bardziej, niz si¢ obecnie
oczekuje. Ponadto dodatkowe dziatania w zakresie
konsolidacji fiskalnej moga doprowadzi¢ do kolej-
nych podwyzek podatkéw posrednich i akcyzy.
Jesli chodzi o czynniki oddziatujace na obniza-
nie inflacji w krétkim okresie, nie mozna wyklu-
czy¢, ze wobec stabych warunkow gospodarczych
i wysokiego zadtuzenia sektora prywatnego trwa-
jacy proces dostosowawczy przetozy si¢ na wydtu-
zenie okresu bardzo niskiej inflacji. W dalszej per-
spektywie utrzymanie inflacji na niskim poziomie
bedzie stanowi¢ powazne wyzwanie z uwagi na
ograniczone pole manewru w polityce pienigz-
nej. W nadchodzacych latach na inflacji prawdo-
podobnie bedzie si¢ odbija¢ proces nadrabiania
dystansu rozwojowego, zwigzany z tym, ze PKB
per capita oraz poziom cen sa w Estonii wciaz niz-



sze niz w strefie euro. Trudno jednak doktadnie
oszacowac skalg wplywu tego procesu na infla-
cj¢. Gdy PKB zacznie ponownie rosnac, to przy
systemie kursu statego podstawowy trend apre-
cjacji realnego kursu walutowego prawdopodob-
nie przejawi si¢ w wyzszej inflacji. Z uwagi na ist-
nienie izby walutowej oraz ograniczony charakter
innych narzedzi polityki antycyklicznej moze by¢
trudno przeciwdziata¢ ponownemu nawarstwie-
niu si¢ nierownowagi makroekonomicznej, w tym
powrotowi wysokiej inflacji.

Podsumowujac, chociaz $rednia 12-miesigczna
stopa inflacji HICP jest obecnie w Estonii wyraz-
nie nizsza od warto$ci referencyjnej — co jest
gtéwnie wynikiem czynnikow przejsciowych,
w tym procesu powaznych dostosowan w gospo-
darce — istnieja obawy co do trwatosci konwer-
gencji inflacji w tym kraju.

Estonia nie jest przedmiotem decyzji Rady UE
w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W refe-
rencyjnym roku 2009 wystapit deficyt budzetowy
w wysokosci 1,7% PKB, czyli wyraznie ponizej
wartos$ci referencyjnej. Wskaznik dtugu publicz-
nego brutto do PKB wyniost 7,2% PKB, czyli byt
znacznie nizszy od warto$ci referencyjnej (60%).
W 2010 r. wskaznik deficytu budzetowego ma
wedtug prognozy Komisji Europejskiej wzro-
snac do 2,4% PKB, za$§ wskaznik dtugu publicz-
nego — do 9,6%. Sposrdd innych czynnikow fiskal-
nych, wskaznik deficytu budzetowego w latach
2008-2009 nie byt wyzszy niz wskaznik inwesty-
cji publicznych do PKB. W kwestii trwalej stabil-
nosci finansow publicznych, wedlug sprawozda-
nia Komisji Europejskiej ,,Sustainability Report
2009 ryzyko w przypadku Estonii ocenia si¢
jako niskie. Osiagnigcie $redniookresowego celu
budzetowego wskazanego w Pakcie na rzecz sta-
bilnosci i wzrostu (okreslonego ilosciowo w pro-
gramie konwergencji jako saldo budzetowe wyka-
zujace niewielka nadwyzke, po korekcie o zmiany
wynikajace z cyklu koniunkturalnego i wytaczeniu
wplywu czynnikoéw jednorazowych i przejscio-
wych) bedzie wymagaé od Estonii dalszej kon-
solidacji fiskalnej.

Korona estoniska jest od 28 czerwca 2004 r. objeta
mechanizmem kursowym ERM II. W dwuletnim

okresie referencyjnym waluta ta byta stabilna
na poziomie kursu centralnego, wynoszacego
15,6466 koron za euro. Roznica migdzy krot-
koterminowa stopa procentowa a 3-miesigczna
stopa EURIBOR w 2009 r. byta wysoka, okoto
4,8 punktu procentowego, po czym przez trzy
miesigce do marca 2010 r. spadia do 1,6 punktu
procentowego. W marcu 2010 r. realny kurs
korony estonskiej — zarowno efektywny, jak
i dwustronny wobec euro — byt nieco wyzszy od
srednich dziesigcioletnich. W latach 2000-2008
na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym
bilansu ptatniczego Estonia notowata bardzo duze
deficyty, przecigtnie 10% PKB. W nastgpstwie
duzego obnizenia popytu krajowego, ktore dopro-
wadzito do spadku importu, saldo rachunku bieza-
cego i kapitalowego, na ktorym w 2008 r. wysta-
pit deficyt w wysokosci -8,4% PKB, w 2009 r.
gwaltownie przeszto w nadwyzke 7,4% PKB.
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Estonii istotnie si¢ pogorszyla: z -48,2% PKB
w 2000 r. do -81,8% w 2009 r.

Poniewaz nie istnieje rozwinigty rynek obligacji
w koronach estonskich, a poziom dlugu publicz-
nego jest niski, dla Estonii nie jest dostgpna zhar-
monizowana dtugoterminowa stopa procentowa, co
komplikuje proces oceny trwatosci konwergencji
przed wprowadzeniem euro. Zastgpczo przepro-
wadzono kompleksowa analiz¢ rynkéw finanso-
wych, biorac przy tym pod uwage wielkos$¢ spre-
adow wyprowadzana bezposrednio ze statystyk
monetarnych i finansowych, ratingi kraju i inne
istotne wskazniki. Z uwagi na ograniczenia kazdej
z tych zmiennych jako wskaznika trwatosci kon-
wergencji, zadnej z nich nie nalezy traktowac jako
bezposredniego zamiennika dtugoterminowe;j stopy
procentowej. Calosciowa ocena sytuacji na ryn-
kach finansowych w okresie referencyjnym pro-
wadzi do mieszanych wnioskow. Z wielu wskaz-
nikow wynika, ze uczestnicy rynku mieli znaczne
obawy co do trwato$ci konwergencji w Estonii.
Obawy te byly szczeg6lnie wyrazne w szczyto-
wym okresie kryzysu Swiatowego. Od jesieni
2009 r. nastapito ztagodzenie presji rynkowej,
na co wplynely: obnizenie globalnej niecheci do
podejmowania ryzyka, rozwoj sytuacji budzetowej
oraz ocena przez uczestnikow rynku perspektyw
przyjecia przez Estoni¢ wspdlnej waluty.
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Stworzenie w Estonii warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji wymaga prowadzenia poli-
tyki gospodarczej ukierunkowanej na ogolna sta-
bilno$¢ makroekonomiczna, w tym trwatq stabil-
no$¢ cen. Poniewaz w systemie izby walutowe;j
pole manewru w polityce pienigznej jest ogra-
niczone, konieczne jest, by polityka w pozosta-
tych dziedzinach zapewnita gospodarce srodki
potrzebne do przezwycigzania wewngtrznych
szok6w 1 zapobiegania ponownemu wystapieniu
nier6wnowagi makroekonomicznej. W szczego6l-
no$ci wladze estonskie powinny dazy¢ do osia-
gnigcia nadwyzki budzetowej, zgodnie ze strate-
gig Sredniookresowa, a takze musza by¢ gotowe
na podjgcie dziatan antycyklicznych, gdyby
gospodarce grozito przegrzanie. Ponadto wazne
jest, by zgodnie z planem kontynuowac¢ w roku
2010 dziatania konsolidacyjne w zakresie wydat-
kow oraz by okresli¢ dalsze dziatania konsoli-
dacyjne na rok 2011 i lata nastgpne, z nastawie-
niem na osiagnigcie Sredniookresowego celu
budzetowego. Estonia musi ponadto zmierzy¢
si¢ z rtéznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki
gospodarczej, opisanymi szczegdétowo w cze-
$ci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu w jezyku
angielskim).

Ustawa o Eesti Pank, prawo walutowe i prawo
o bezpieczenstwie korony estonskiej nie spet-
niaja wszystkich wymagan dotyczacych zakazu
finansowania ze $rodkdéw banku centralnego
oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako
panstwo cztonkowskie objete derogacja, Estonia
musi w cato$ci spelni¢ wymagania dostosowaw-
cze okreslone w art. 131 Traktatu. EBC byt kon-
sultowany w sprawie projektow ustaw zmienia-
jacych ustawe o Eesti Pank oraz uchylajacych
prawo walutowe i prawo o bezpieczenstwie
korony estonskiej. Jezeli projekt ustawy zmie-
niajacej ustawg o Eesti Pank zostanie przyjgty
w terminie w takiej postaci, w jakiej 18 lutego
2010 r. zostat przedstawiony do konsultacji
EBC, i jezeli ustawy uchylajace prawo walutowe
i prawo o bezpieczenstwie korony estonskie;j
wejda w zycie w terminie, to ustawa o Eesti Pank
stanie si¢ zgodna z Traktatem i Statutem, a EBC
bedzie mogt uznad, ze niezgodnosci z wymogami
integracji prawnej Eesti Pank z Eurosystemem
zostaty usunigte .
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4.4 LOTWA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do
marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za 12
miesigcy wyniosta na Lotwie 0,1%, czyli byla
wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilno$ci cen.

W dtuzszym okresie sytuacja w dziedzinie inflacji
cen konsumpcyjnych na Lotwie byla nastgpujaca.
Na poczatku ostatniej dekady inflacja byta ogol-
nie stabilna, po czym w drugiej potowie dekady
znacznie wzrosta. W 2008 r. inflacja HICP osia-
gneta najwyzsza warto$¢ srednioroczng 15,3%, po
czym w 2009 r. mocno spadta — do 3,3%. Znaczny
wzrost inflacji w latach 2005-2008 nalezy rozpatry-
wac na tle jednoczesnego przegrzewania si¢ gospo-
darki zwiazanego z nadmiernym wzrostem popytu,
bardzo duzymi podwyzkami ptac i wzrostem $wia-
towych cen energii i zywnos$ci. W tym okresie
szybki wzrost wynagrodzen, stale przekraczajacy
wzrost wydajnosci pracy, doprowadzit do spadku
konkurencyjnos$ci. Poniewaz taka sytuacja makro-
ekonomiczna byta niemozliwa do utrzymania na
dhuzsza metg, gospodarka totewska pograzyta si¢
w glgbokim kryzysie. Sytuacja gospodarcza pogor-
szyla si¢ szczegdlnie gwattownie pod koniec roku
2008 i na poczatku 2009 w nastgpstwie pegknigcia
banki kredytowej i mieszkaniowej, na co natozyty
si¢ skutki $wiatowego kryzysu finansowo-gospo-
darczego. W ostatnim okresie roczna inflacja HICP
w IV kw. 2009 r. spadta ponizej zera i w marcu
2010 r. wyniosta juz -4,0%. Biezaca sytuacjg
w dziedzinie inflacji nalezy analizowa¢ na tle sil-
nej redukcji wydatkow wewngtrznych. Wyrazny
spadek inflacji na przestrzeni ubiegtego roku byt
takze odzwierciedleniem nizszych niz w 2008 r.
cen zywnosci i energii.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji migdzynarodowych mieszcza si¢
w przedziale migdzy -3,7% a -2,8% na rok 2010

1 Jak wspomniano w podrozdziale 2.2.1, zgodno$¢ ustawodawstwa
krajowego ocenia si¢ wedtug stanu na dzien 12 marca 2010 r.,
bedacy data graniczna do oceny konwergencji prawnej. Nalezy
jednak odnotowaé, ze 22 kwietnia 2010 r. parlament estonski
przyjat ustawg o wprowadzeniu euro, eliminujac tym samym
niezgodno$¢ z zakazem finansowania ze $rodkéw banku
centralnego i spetniajac wymogi dotyczace integracji prawnej
Eesti Pank z Eurosystemem.



1 migdzy -2,5% a -0,7% na 2011. Stopa inflacji
moze przekroczy¢ prognozg, jezeli nastapia dal-
sze podwyzki podatkoéw posrednich lub wzro-
sna swiatowe ceny surowcow. Natomiast jesli
ozywienie gospodarcze begdzie postgpowac wol-
niej lub nastapi p6zniej, niz si¢ obecnie zaktada,
mozliwe jest, ze skala i czas trwania spadku
wewngetrznej presji cenowej przekrocza obecne
przewidywania. W dalszej perspektywie utrzy-
manie inflacji na niskim poziomie bedzie stano-
wi¢ powazne wyzwanie z uwagi na ograniczone
pole manewru w polityce pienig¢znej. W nadcho-
dzacych latach na inflacji prawdopodobnie bedzie
si¢ odbija¢ proces nadrabiania dystansu rozwo-
jowego, zwiazany z tym, ze PKB per capita
oraz poziom cen sa na Lotwie wciaz nizsze niz
w strefie euro. Trudno jednak doktadnie oszaco-
wac skalg wptywu tego procesu na inflacj¢. Gdy
PKB zacznie ponownie rosnac, to przy systemie
kursu statego podstawowy trend aprecjacji real-
nego kursu walutowego prawdopodobnie prze-
jawi si¢ w wyzszej inflacji. Z uwagi na sztywny
kurs z waskim pasmem wahan oraz ograniczony
charakter innych narzedzi polityki antycyklicz-
nej moze by¢ trudno przeciwdziataé ponownemu
nawarstwieniu si¢ nierdwnowagi makroekono-
micznej, w tym powrotowi wysokiej inflacji.

Podsumowujac, chociaz na Lotwie Srednia
12-miesigczna stopa inflacji HICP jest obecnie
wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej — co
jest gtéwnie wynikiem czynnikow przejsciowych,
w tym procesu powaznych dostosowan w gospo-
darce — istnieja duze obawy co do trwatosci kon-
wergencji inflacji w tym kraju.

Lotwa jest obecnie przedmiotem decyzji Rady UE
w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W refe-
rencyjnym roku 2009 wystapit deficyt budzetowy
w wysokosci 9,0% PKB, czyli znacznie powyzej
wartos$ci referencyjnej dla tego kryterium (3%).
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wyniost
36,1%, czyli byt wyraznie nizszy od warto-
$ci referencyjnej (60%). W 2010 r. deficyt ma
wedtug prognozy Komisji Europejskiej obnizy¢
si¢ do 8,6% PKB, za$ dtug publiczny — wzro-
snac¢ do 48,5%. Sposrod innych czynnikow fiskal-
nych, wskaznik deficytu byt w 2009 r. wyzszy niz
wskaznik inwestycji publicznych do PKB i prze-

widuje sig, ze sytuacja ta utrzyma si¢ rowniez
w 2010 r. W kwestii trwalej stabilnosci finan-
sow publicznych, wedtug sprawozdania Komisji
Europejskiej ,,Sustainability Report 2009” ryzyko
w przypadku Lotwy ocenia si¢ jako wysokie.
Osiagnigcie $redniookresowego celu budzeto-
wego wskazanego w Pakcie na rzecz stabilnosci
i wzrostu (okreslonego ilosciowo w programie
konwergencji jako deficyt budzetowy rowny 1%
PKB, po korekcie o zmiany wynikajace z cyklu
koniunkturalnego i wytaczeniu wptywu czyn-
nikdéw jednorazowych i przejSciowych) bedzie
wymagac¢ od Lotwy dalszej, szeroko zakrojone;j
konsolidacji fiskalne;j.

Lat totewski jest od 2 maja 2005 r. objgty mecha-
nizmem kursowym ERM II. W ciagu dwoch ostat-
nich lat kilkakrotnie wystapity powazne napig-
cia rynkowe 1 kurs fata byt bliski stabszej strony
pasma wahan. W zlagodzeniu tych napig¢ pomogt
migdzynarodowy program pomocy finansowej
kierowany przez UE i MFW. Zmiennos¢ kursu
lata wobec euro wzrosta w sierpniu 2009 r. do
relatywnie wysokiego poziomu, po czym nieco
si¢ obnizyta. Wystgpowanie powaznych napigc¢
kursowych odbijato si¢ na wielkosci réznicy mig-
dzy krotkoterminowa stopa procentowa a 3-mie-
sigczng stopa EURIBOR, ktora w potowie 2009 r.
osiagngla najwyzsza warto$¢ (ok. 16,1 punktu
procentowego), a nastgpnie spadta. Realny efek-
tywny kurs tata byt w marcu 2010 r. zblizony do
sredniej dziesigcioletniej, a realny dwustronny
kurs wzgledem euro nieco wyzszy od $redniej
z dziesigciu lat. W latach 2000-2008 na potaczo-
nym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu
platniczego Lotwa notowata bardzo duze deficyty,
przecigtnie 11,3% PKB. W nastgpstwie duzego
obnizenia popytu krajowego, ktore doprowa-
dzito do spadku importu, saldo rachunku bieza-
cego i kapitalowego, na ktorym w 2008 r. wysta-
pit deficyt w wysokosci -11,5% PKB, w 2009 r.
gwaltownie przeszio w nadwyzke 11,8% PKB.
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Lotwy istotnie si¢ pogorszyta: z -30,0% PKB
w 2000 r. do -81,3% w 2009 r.

Srednia dtugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wynioslta 12,7%, sytuujac si¢ tym samym
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znacznie powyzej wartosci referencyjnej dla tego
kryterium konwergencji. W okresie referencyj-
nym szybkie pogorszenie si¢ sytuacji gospodarczej
i stanu finanséw publicznych na Lotwie spowodo-
wato wzrost dlugoterminowej stopy procentowej,
ktora w styczniu 2010 r. wyniosta 13,8%. W ostat-
nim kwartale 2009 r. nastroje na rynkach zaczety
si¢ poprawiaé, do czego przyczynito si¢ nasile-
nie przez rzad totewski dziatan na rzecz spetnie-
nia wymagan programu mi¢dzynarodowej pomocy
finansowej w zakresie polityki, a takze ogdlne
zwigkszenie si¢ na §wiecie gotowosci do podejmo-
wania ryzyka w odniesieniu do gospodarek wscho-
dzacych. Jednak pod koniec okresu referencyjnego
dtugoterminowa stopa procentowa nadal pozosta-
wala na podwyzszonym poziomie.

Stworzenie na Lotwie warunkéw sprzyjajacych
trwalej konwergencji wymaga prowadzenia poli-
tyki gospodarczej ukierunkowanej na ogdlna stabil-
nos¢ makroekonomiczna, w tym trwatg stabilnos¢
cen. Poniewaz przy istniejacym systemie kursu
statego pole manewru w polityce pieni¢znej jest
ograniczone, konieczne jest, by polityka w pozo-
statych dziedzinach zapewnita gospodarce $rodki
potrzebne do przezwycigzania wewngtrznych szo-
kow i zapobiegania ponownemu wystapieniu nie-
réwnowagi makroekonomicznej. W szczegolno-
$ci krytyczne znaczenie bgdzie mie¢ uzdrowienie
sytuacji budzetowej, ktore podniesie wiarygodnos¢
systemu kursu stalego i sprowadzi saldo budzetu
do poziomu mozliwego do utrzymania. Lotwa
musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi wyzwa-
niami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisa-
nymi szczegdtowo w czgsci 5 (dostepnej w pelnej
wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo totewskie nie spetnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezalezno$ci banku central-
nego i integracji prawnej z Eurosystemem. Jako
panstwo cztonkowskie objete derogacja, Lotwa
musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowaw-
cze okreslone w art. 131 Traktatu.

4.5 LITWA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do
marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za 12
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miesigcy wyniosta na Litwie 2,0%, czyli byta
wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilno$ci cen.

W dhuzszym okresie sytuacja w dziedzinie infla-
cji HICP byta nastepujaca. Na poczatku ostatniej
dekady inflacja byta ograniczona, w roku 2003
spadta ponizej zera, po czym w potowie dekady
zaczela stopniowo rosnac, a w latach 2007-2008
znacznie przyspieszyta. W 2008 r. osiagnela naj-
wyzsza warto$¢ Srednioroczng (11,1%), po czym
w 2009 r. mocno spadta — do 4,2%. Wzrost infla-
cji w drugiej potowie dekady wynikat z potacze-
nia kilku czynnikéw, w tym wyzszych cen energii
1 Zywnosci oraz z postgpujacego zaciesniania si¢
rynku pracy i bardzo silnego wzrostu popytu, co
wynikato z przegrzewania si¢ gospodarki. Szybki
wzrost wynagrodzen, stale przekraczajacy wzrost
wydajnos$ci pracy, doprowadzit do spadku kon-
kurencyjnosci. Poniewaz taka sytuacja makro-
ekonomiczna byta niemozliwa do utrzymania na
dtuzsza mete, Litwa do§wiadczyla powaznego
spadku gospodarczego. Boom popytu wewngtrz-
nego i cen aktywow zakonczyt si¢ gwaltownie
w 2008 r., do czego przyczynito rowniez si¢ osta-
bienie popytu zewngtrznego oraz §wiatowy kry-
zys finansowo-gospodarczy. W ostatnim okresie
roczna inflacja HICP w styczniu 2010 r. spadta
ponizej zera, a w marcu wyniosta -0,4%. Biezaca
sytuacj¢ w dziedzinie inflacji nalezy analizowac
na tle silnej redukcji wydatkow wewngtrznych.
Wyrazny spadek inflacji na przestrzeni ubieglego
roku byt takze odzwierciedleniem nizszych niz
w 2008 r. cen zywno§ci i energii.

Najnowsze dostepne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji miedzynarodowych mieszcza sig
w przedziale migdzy -1,2% a 0,4% na rok 2010
i migdzy -1,0% a 1,4% na 2011. Stopa inflacji
moze przekroczy¢ prognozg, jezeli nastapia dal-
sze podwyzki podatkéw posrednich lub wzro-
sna $wiatowe ceny surowcow. Natomiast jesli
ozywienie gospodarcze bedzie postgpowac wol-
niej lub nastapi pozniej, niz si¢ obecnie zaktada,
skala i czas trwania spadku cen moga przekro-
czy¢ obecne przewidywania. W dalszej perspek-
tywie utrzymanie inflacji na niskim poziomie
bedzie stanowi¢ powazne wyzwanie z uwagi na
ograniczone pole manewru w polityce pienigz-



nej. W nadchodzacych latach na inflacji prawdo-
podobnie bgdzie sig odbija¢ proces nadrabiania
dystansu rozwojowego, zwiazany z tym, ze PKB
per capita oraz poziom cen s3 na Litwie wcigz
nizsze niz w strefie euro. Trudno jednak doktad-
nie okresli¢ skalg wplywu tego procesu na infla-
cje. Gdy PKB zacznie ponownie rosnaé, to przy
systemie kursu statego podstawowy trend apre-
cjacji realnego kursu walutowego prawdopodob-
nie przejawi si¢ w wyzszej inflacji. Z uwagi na
istnienie izby walutowej oraz ograniczony cha-
rakter innych narzedzi polityki antycyklicznej
moze by¢ trudno przeciwdziata¢ ponownemu
nawarstwieniu si¢ nierdwnowagi makroekono-
micznej, w tym powrotowi wysokiej inflacji.

Litwa jest obecnie przedmiotem decyzji Rady
UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2009 wystapit defi-
cyt budzetowy w wysokosci 8,9% PKB, czyli
znacznie powyzej wartosci referencyjnej (3%).
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wynidst
29,3%, czyli byl znacznie nizszy od warto$ci
referencyjnej (60%). W 2010 r. wskaznik defi-
cytu budzetowego ma wedtug prognozy Komisji
Europejskiej zmale¢ do 8,4% PKB, zas wskaz-
nik dtugu publicznego wzrosna¢ do 38,6%.
Sposrod innych czynnikow fiskalnych, wskaz-
nik deficytu byt w 2009 r. wyzszy niz wskaz-
nik inwestycji publicznych do PKB i przewiduje
sig, ze sytuacja ta utrzyma si¢ rowniez w 2010 .
W kwestii trwatej stabilnosci finanséw publicz-
nych, wedlug sprawozdania Komisji Europejskiej
»Sustainability Report 2009” ryzyko w przypadku
Litwy ocenia sig jako wysokie. Osiagnigcie $red-
niookresowego celu budzetowego wskazanego
w Pakcie na rzecz stabilnosci i wzrostu (okreslo-
nego ilosciowo w programie konwergencji jako
nadwyzka strukturalna réowna 0,5% PKB) bedzie
wymagac od Litwy dalszej, szeroko zakrojone;j
konsolidacji fiskalne;j.

Lit litewski jest od 28 czerwca 2004 r. objgty
mechanizmem kursowym ERM II. W dwuletnim
okresie referencyjnym waluta ta byta stabilna
na poziomie kursu centralnego, wynoszacego
3,45280 litéw za euro. Réznica migdzy krot-
koterminowa stopa procentowa a 3-miesi¢czna
stopa EURIBOR pod koniec 2008 r. znacznie

wzrosta, w potowie 2009 r. osiagneta najwyz-
sza warto$¢ (7,2 punktu procentowego), po czym
spadta i w marcu 2010 r. wyniosta 1,7 punktu pro-
centowego. W marcu 2010 r. realny kurs lita —
zardwno dwustronny wobec euro, jak i efektywny
— byt nieco wyzszy od $rednich dziesigcioletnich.
W latach 2000-2008 na potaczonym rachunku bie-
zacym i kapitalowym bilansu ptatniczego Litwa
notowala duze deficyty, przecigtnie 7,4% PKB.
W nastepstwie znacznego obnizenia popytu kra-
jowego, ktore doprowadzito do spadku importu,
saldo rachunkow biezacego i kapitatlowego, na
ktorym w 2008 r. wystapit deficyt w wysoko-
$ci -10,1% PKB, w 2009 r. gwattownie prze-
szto w nadwyzke 7,2% PKB. Migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto Litwy znacznie si¢
pogorszyta: z -35,1% PKB w 2000 r. do -58,7%
w 2009 1.

Srednia dlugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wyniosla 12,1%, sytuujac si¢ tym samym
znacznie powyzej wartosci referencyjnej dla tego
kryterium konwergencji (6,0%). Migdzynarodowy
kryzys finansowy, napigcia rynkowe, obnizenie
ratingu kraju i spadek zasobéw ptynnosci nega-
tywnie wptyngly na sytuacje na rynkach, a takze
na poziom dlugoterminowe;j stopy procentowe;j,
ktory znacznie wzrdst po wystapieniu w potowie
2007 r. zaburzen na rynku finansowym. Jednak
przy ocenie dtugoterminowych stop procento-
wych nalezy uwzgledni¢ fakt, ze w omawianym
okresie na rynku wtérnym poziom ptynnosci byt
niski. Od grudnia 2009 aktywno$¢ na rynkach
wtornych nieco wzrosta i dlugoterminowa stopa
procentowa spadta (na koniec okresu referencyj-
nego wyniosta 5,2%).

Stworzenie na Litwie warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji wymaga prowadzenia poli-
tyki gospodarczej ukierunkowanej na ogolna sta-
bilno$¢ makroekonomiczna, w tym trwata stabil-
no$¢ cen. Poniewaz w systemie izby walutowe;j
pole manewru w polityce pieni¢znej jest ogra-
niczone, konieczne jest, by polityka w pozosta-
lych dziedzinach zapewnita gospodarce srodki
potrzebne do przezwycigzania wewngtrznych
szokéw 1 zapobiegania ponownemu wystgpieniu
nier6wnowagi makroekonomicznej. W szcze-
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g6lnosci krytyczne znaczenie bedzie mie¢ kon-
tynuacja konsolidacji fiskalnej, ktora zwigkszy
takze wiarygodnos$c¢ systemu kursu statego. Litwa
musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi wyzwa-
niami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisa-
nymi szczegdlowo w czgsei 5 (dostgpnej w pet-
nej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo litewskie nie spelnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezalezno$ci banku central-
nego. Jako panstwo czlonkowskie objete dero-
gacja, Litwa musi w cato$ci spetni¢ wymagania
dostosowawcze okre§lone w art. 131 Traktatu.

4.6  WEGRY

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do
marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za 12
miesigcy wyniosta na Wegrzech 4,8%, czyli byta
znacznie wyzsza od wartosci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilnos$ci cen.

W dluzszym okresie sytuacja w dziedzinie infla-
cji cen konsumpcyjnych na Wegrzech byla nastg-
pujaca. Do 2005 r. inflacja wykazywata ogolny
trend spadkowy, ktéry nastgpnie czgSciowo sig
odwroécit w wyniku szokowych zmian cen surow-
cow oraz zmian podatkow posrednich i cen kon-
trolowanych. W 2009 r. $rednioroczna inflacja
HICP wynosita nadal 4%. Od konca 2006 r. infla-
cja ksztaltowala si¢ w warunkach silnego spo-
wolnienia gospodarczego i znacznego dostoso-
wania fiskalnego. Tempo wzrostu realnego PKB
spadlo z ok. 4,0% w 2006 r. do 0,6% w 2008 r.
W 2009 r. Wegry doswiadczyty silnego zatama-
nia gospodarczego, ktore poglebit swiatowy kry-
zys finansowy. Wzrost jednostkowych kosztow
pracy na poczatku ostatniej dekady byt wysoki,
a w pierwszym etapie dostosowania fiskalnego
obnizat si¢ powoli. Natomiast w 2009 r. proces
dostosowawczy na rynku pracy przyspieszyt,
co doprowadzito do silnego sttumienia wzro-
stu jednostkowych kosztow pracy. W ostatnim
okresie roczna stopa inflacji HICP na poczatku
20009 r. byta zblizona do celu inflacyjnego wyno-
szacego 3%, nastgpnie w polowie roku znacz-
nie wzrosta i do marca 2010 r. utrzymywata si¢
w przedziale 5-6%. Wystapienie wzrostu infla-
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cji mimo silnego spadku aktywnos$ci gospodar-
czej bylo spowodowane gtownie krotkotrwaltym
wplywem zmian podatkéw posrednich i stawek
akcyzy. Ponadto od konca 2009 r. wzrost infla-
cji wynikat takze z efektu bazy oraz z wyzszych
cen energii. Od wprowadzenia w lipcu 2009 r.
znacznej podwyzki podatku VAT poziom infla-
cji HICP z wytaczeniem cen energii i Zzywnos$ci
byt zasadniczo stabilny.

Najnowsze dostepne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji miedzynarodowych mieszcza sig
w przedziale migdzy 4,0% a 4,6% na rok 2010
i migdzy 2,5% a 3,0% na 2011. Stopa inflacji
moze przekroczy¢ prognozg, jezeli ceny surow-
cOW wzrosng bardziej, niz si¢ obecnie oczekuje.
Gdy ozywienie gospodarcze nabierze tempa, na
oczekiwaniach inflacyjnych moga si¢ ponadto
odbi¢ skutki niedawnych przejsciowych szo-
kéw cenowych (np. podwyzek VAT i cen kon-
trolowanych). Natomiast gdyby tempo ozywie-
nia popytu wewnetrznego okazato si¢ wolniejsze,
niz si¢ obecnie oczekuje, inflacja moze by¢ niz-
sza od prognozowanej. W dhuzszej perspektywie
czasowej na inflacji i/lub na kursie nominalnym
w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie
sig odbijac proces nadrabiania dystansu rozwojo-
wego, zwiazany z tym, ze PKB per capita oraz
poziom cen sa na Wegrzech wciaz nizsze niz
w strefie euro. Trudno jednak doktadnie oszaco-
wac skutki tego procesu.

Wegry sa obecnie przedmiotem decyzji Rady UE
w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. W refe-
rencyjnym roku 2009 wystapit deficyt budzetowy
w wysokosci 4,0% PKB, czyli wyraznie powy-
zej wartosci referencyjnej (3%). Wskaznik dtugu
publicznego brutto do PKB wyniost 78,3% PKB,
czyli powyzej wartosci referencyjnej (60%).
W 2010 r. wskaznik deficytu budzetowego ma
wedlug prognozy Komisji Europejskiej nie-
znacznie wzrosnaé, do 4,1% PKB, za$ wskaz-
nik dtugu publicznego — do 78,9% PKB. Sposrod
innych czynnikéw fiskalnych, wskaznik deficytu
budzetowego byt w 2009 r. wyzszy niz wskaz-
nik inwestycji publicznych do PKB i przewiduje
sig, ze sytuacja ta utrzyma si¢ rowniez w 2010 r.
W kwestii trwatej stabilno$ci finanséw publicz-
nych, wedtug sprawozdania Komisji Europejskiej



»Sustainability Report 2009” ryzyko w przypadku
Wegier ocenia sig jako $rednie. Osiagnigcie $red-
niookresowego celu budzetowego wskazanego
w Pakcie na rzecz stabilnosci i wzrostu (okreslo-
nego ilosciowo w programie konwergencji jako
deficyt budzetowy rowny 1,5% PKB, po korekcie
o zmiany wynikajace z cyklu koniunkturalnego
i wylaczeniu wptywu czynnikow jednorazowych
i przejsciowych) bedzie wymagac od Wegier dal-
szej konsolidacji fiskalne;.

W dwuletnim okresie referencyjnym forint nie byt
objety mechanizmem kursowym ERM II. W okre-
sie od potowy 2008 r. do marca 2009 r. dokonata
si¢ silna deprecjacja tej waluty, po czym nasta-
pita jej czgsciowa aprecjacja; od potowy 2009 r.
kurs forinta byt stosunkowo stabilny. Do ztago-
dzenia presji na spadek wartosci waluty wegier-
skiej pod koniec pazdziernika i w listopadzie
2008 1. przyczynit si¢ migdzynarodowy program
pomocy finansowej dla Wegier, kierowany przez
UE i MFW. W badanym okresie kurs forinta
wzgledem euro wykazywat duza zmienno$¢, a r6z-
nica migdzy krotkoterminowa stopa procentowa
a 3-miesigczng stopa EURIBOR utrzymywata si¢
na wysokim poziomie. W marcu 2010 r. realny
kurs forinta — zar6wno efektywny, jak i dwu-
stronny wobec euro — byt nieco wyzszy od $red-
nich dziesigcioletnich. W latach 2000-2008 na
potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym
bilansu platniczego Wegry notowaty duze deficyty,
przecigtnie 6,8% PKB. W nastegpstwie znacznego
obnizenia si¢ popytu krajowego, ktore doprowa-
dzito do spadku importu, saldo rachunku bieza-
cego 1 kapitalowego, na ktorym w 2008 r. wysta-
pit deficyt w wysokosci -5,9% PKB, w 2009 r.
gwaltownie przeszlo w nadwyzke 1,5% PKB.
Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Wegier istotnie si¢ pogorszyta: z -63,8% PKB
w 2000 r. do -112,9% PKB w 2009 r.

Srednia dlugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wyniosta 8,4%, sytuujac si¢ tym samym
wyraznie powyzej wartosci referencyjnej dla tego
kryterium (6,0%). Na poczatku okresu referencyj-
nego, wskutek zmniejszenia si¢ gotowosci inwe-
storo6w do podejmowania ryzyka, wzrostu pre-
mii za ryzyko, mniejszej ptynnosci rynku oraz

wzrostu inflacji w kraju i probleméw fiskalnych,
dlugoterminowa stopa procentowa utrzymywata
si¢ na wysokim poziomie. Nastgpnie w miarg
wygasania napi¢¢ na migdzynarodowych rynkach
finansowych stopa ta obnizala si¢ i pod koniec
okresu referencyjnego wyniosta 7,2%.

Stworzenie na Wegrzech warunkow sprzyjaja-
cych trwatej konwergencji wymaga m.in. polityki
pienigznej ukierunkowanej na stabilnos$¢ i dal-
szego rygorystycznego wdrazania planéw konso-
lidac;ji fiskalnej. Wegry musza ponadto zmierzy¢
si¢ z réznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki
gospodarczej, opisanymi szczegdlowo w czg-
$ci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu w jezyku
angielskim).

Prawo wegierskie nie spetnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego,
zakazu finansowania ze srodkoéw banku central-
nego, jednolitej pisowni euro oraz integracji praw-
nej z Eurosystemem. Jako panstwo czlonkowskie
objete derogacja, Wegry musza w calosci spetni¢
wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131
Traktatu.

4.7 POLSKA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r.
do marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za
12 miesigcy wyniosta w Polsce 3,9%, czyli byta
wyraznie wyzsza od wartosci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilno$ci cen.

W dluzszym okresie sytuacja w dziedzinie inflacji
cen konsumpcyjnych bylta nastgpujaca. W latach
2000-2003 inflacja wykazywata ostry trend spad-
kowy. Po okresie niskiej inflacji presja cenowa
pod koniec 2006 r. zaczgta ponownie rosna¢.
W latach 2008-2009 inflacja byta wysoka — oscy-
lowata wokot 4%. W ostatniej dekadzie prze-
bieg inflacji odzwierciedlat z pewnym opo6znie-
niem wyniki polskiej gospodarki w dziedzinie
produkcji. W latach 2006-2007 roczna stopa
wzrostu PKB wynosita ponad 6%; jednoczesnie
stopniowo dochodzito do przegrzania gospo-
darki. Doprowadzito to do powstania znacznego
niedoboru sity roboczej i wyraznego wzrostu jed-
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nostkowych kosztéw pracy. Jesli chodzi o bliz-
sza przeszto$¢, wysoki poziom inflacji w 2009 r.
(ktory potem zaczat sig obniza¢ i w marcu 2010 r.
wyniost juz 2,9%) wynikat gtownie z gwattow-
nego wzrostu cen Zywnosci, wyzszych cen ener-
gii oraz podwyzek cen kontrolowanych i podat-
kow posrednich.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji migdzynarodowych miesz-
cza si¢ w przedziale miedzy 2,2% a 2,4% na
rok 2010 i miedzy 1,9% a 2,6% na 2011 (zob.
tabela 3b w rozdziale 5.7 w pelnej wersji raportu
w jezyku angielskim). Stopa inflacji moze prze-
kroczy¢ prognozg, jezeli ozywienie gospodarcze
w Polsce bedzie silniejsze, niz si¢ obecnie ocze-
kuje, lub wzrost cen surowcow okaze si¢ wyz-
szy. Natomiast to, czy inflacja okaze si¢ nizsza
od prognozowanej, zalezy od stopnia przetoze-
nia niedawnej aprecjacji ztotego na ceny importu.
W dhuzszej perspektywie czasowej na inflacji i/lub
na kursie nominalnym w nadchodzacych latach
prawdopodobnie bedzie si¢ odbijac proces nad-
rabiania dystansu rozwojowego, zwiazany z tym,
ze PKB per capita oraz poziom cen sa w Polsce
wciaz nizsze niz w strefie euro. Trudno jednak
doktadnie oszacowac skutki tego procesu.

Polska jest obecnie przedmiotem decyzji Rady
UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2009 wystapit defi-
cyt budzetowy w wysokosci 7,1% PKB, czyli
znacznie powyzej warto$ci referencyjnej (3%).
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wyniost
51,0% PKB, czyli byl nizszy od warto$ci refe-
rencyjnej (60%). W 2010 r. wskaznik deficytu
budzetowego ma wedtug prognozy Komisji
Europejskiej wzrosna¢ do 7,3% PKB, za$§ wskaz-
nik dtugu publicznego — do 53,9% PKB. Sposrod
innych czynnikéw fiskalnych, wskaznik deficytu
budzetowego byt w 2009 r. wyzszy niz wskaz-
nik inwestycji publicznych do PKB i przewiduje
sig, ze sytuacja ta utrzyma si¢ rowniez w 2010 r.
W kwestii trwatej stabilnosci finansow publicz-
nych, wedtug sprawozdania Komisji Europejskiej
»Sustainability Report 2009” ryzyko w przypadku
Polski ocenia si¢ jako $rednie. Osiagnigcie $red-
niookresowego celu budzetowego wskazanego
w Pakcie na rzecz stabilnosci i wzrostu (okreslo-
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nego ilosciowo w programie konwergencji jako
deficyt rowny 1% PKB, po korekcie o zmiany
wynikajace z cyklu koniunkturalnego i wylacze-
niu wplywu czynnikow jednorazowych i przej-
sciowych) bedzie wymagaé od Polski szeroko
zakrojonej konsolidacji fiskalne;j.

W dwuletnim okresie referencyjnym ztoty polski
nie byt objety mechanizmem kursowym ERM 11,
a jego kurs byt plynny. W okresie od potowy
2008 r. do lutego 2009 r. nastgpita gwattowna
deprecjacja ztotego, ktory nastgpnie z powrotem
si¢ umocnil, gdy na rynkach finansowych zma-
lata niechg¢ do podejmowania ryzyka. W maju
2009 r. zarzad MFW zatwierdzil roczng umowe
o zapobiegawczym przyznaniu Polsce elastycz-
nej linii kredytowej (Flexible Credit Line), ktora
zostata wprowadzona w marcu 2009 r. z mysla
o krajach spetniajacych okres§lone kryteria
i mogta przyczynic si¢ do zmniejszenia presji na
kurs walutowy. Od ostatnich miesigcy roku 2008
kurs wymiany zlotego na euro wykazywal duza
zmiennos¢, a na poczatku 2010 r. réznica mig-
dzy krotkoterminowa stopa procentowa a 3-mie-
sigczng stopa EURIBOR wzrosta do 3,5 punktu
procentowego. W marcu 2010 r. realny kurs zto-
tego — zarowno efektywny, jak i dwustronny
wobec euro — byt zblizony do $rednich dzie-
si¢cioletnich. W latach 2000-2008 na potaczo-
nym rachunku biezacym i kapitatlowym bilansu
platniczego Polska notowata stosunkowo duze
deficyty, przecigtnie 3,2% PKB. W nastepstwie
obnizenia si¢ popytu krajowego, ktore doprowa-
dzito do spadku importu, saldo rachunku bieza-
cego i kapitalowego, na ktorym w 2008 r. wysta-
pit deficyt w wysokosci -3,9% PKB, w 2009 r.
wyniosto 0,1% PKB, osiagajac stan bliski row-
nowagi. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Polski znacznie si¢ pogorszyta: z -30,7%
PKB w 2000 r. do -59,5% w 2009 r.

Srednia dtugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wyniosta 6,1%, sytuujac si¢ tym samym
minimalnie powyzej warto$ci referencyjnej dla
tego kryterium konwergencji. W ostatnich latach
dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce
ogolnie wzrosta, co wiazalo si¢ z duza niechg-
cig inwestorow do podejmowania ryzyka i nie-



pewnoscia perspektyw gospodarczych. Ostatnio
jednak, w obliczu dodatniego wzrostu gospo-
darczego i znacznego naptywu kapitatu z zagra-
nicy na rynek obligacji skarbowych, dtugotermi-
nowa stopa procentowa oscylowala w waskim
przedziale na stosunkowo wysokim poziomie.
W marcu 2010 r. stopa ta ponownie spadta.

Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych
trwalej konwergencji wymaga m.in. utrzyma-
nia polityki pieni¢znej ukierunkowanej na sta-
bilno$¢ cen w $rednim okresie oraz wdrozenia
kompleksowego i wiarygodnego programu kon-
solidacji fiskalnej. Polska musi ponadto zmierzy¢
si¢ z roznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki
gospodarczej, opisanymi szczegétowo w cze-
$ci 5 (dostepnej w petnej wersji raportu w jezyku
angielskim).

Prawo polskie nie spelnia wszystkich wymagan
dotyczacych niezalezno$ci banku centralnego,
zakazu finansowania ze $rodkéw banku central-
nego oraz integracji prawnej z Eurosystemem.
Jako panstwo cztonkowskie objete derogacja,
Polska musi w cato$ci spetni¢ wymagania dosto-
sowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.

4.8 RUMUNIA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do
marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za 12
miesigcy wyniosta w Rumunii 5,0%, czyli byta
znacznie wyzsza od wartosci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

W dtuzszym okresie inflacja cen konsumpcyj-
nych w Rumunii wykazywata wyrazny trend
spadkowy, ale mimo to w 2009 r. nadal byla
wysoka i wynosita §rednio ok. 5,6%. Dynamike
inflacji w ostatniej dekadzie nalezy analizowac na
tle trwajacego do potowy 2008 r. silnego wzro-
stu PKB, po ktorym nastapit gwattowny spadek
aktywnosci gospodarczej. Place rosty szybciej
niz wydajnos$¢é, powodujac wzrost jednostko-
wych kosztéw pracy i przegrzewanie si¢ gospo-
darki, co doprowadzito do spadku konkurencyj-
nosci. Jednak w ciagu 2008 r. trend inflacji HICP
odwrdcit sig, gtdéwnie z powodu obnizenia si¢ cen

energii i zywno$ci, a nastgpnie w wyniku silnego
spadku aktywno$ci gospodarczej, trwajacego od
konca 2008 r. W ostatnim okresie inflacja HICP
wzrosta pod koniec 2009 r., w styczniu 2010 r.
wyniosta 5,2%, po czym w marcu 2010 r. spadta
do 4,2%. Ten przejSciowy wzrost wynikal glow-
nie z podwyzek akcyzy na wyroby tytoniowe.
Mimo znacznego spadku aktywnosci gospodar-
czej inflacja byta wyjatkowo uporczywa, co wia-
zalo si¢ z duza sztywnoscia rynku produktéw
i rynku pracy oraz wciaz silnym, cho¢ stabna-
cym, wzrostem jednostkowych kosztéw pracy.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne glow-
nych instytucji migdzynarodowych mieszcza si¢
w przedziale migdzy 4,0% a 4,4% na rok 2010
i migdzy 3,0% a 3,5% na 2011. To, czy stopa
inflacji przekroczy prognozg, zalezy od dynamiki
cen surowcow i cen kontrolowanych. Natomiast
jesli ozywienie gospodarcze bedzie postgpowac
wolniej, niz si¢ obecnie zaktada, skala i czas
trwania spadku wewngtrznej presji cenowej moga
przekroczy¢ obecne przewidywania. W dtuzszej
perspektywie czasowej na inflacji i/lub na kursie
nominalnym w nadchodzacych latach prawdo-
podobnie bgdzie si¢ odbija¢ proces nadrabiania
dystansu rozwojowego, zwiazany z tym, ze PKB
per capita oraz poziom cen sa W Rumunii wciaz
znacznie nizsze niz w strefie euro. Trudno jednak
doktadnie oszacowac skutki tego procesu.

Rumunia jest obecnie przedmiotem decyzji Rady
UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2009 wystapit deficyt
budzetowy w wysokosci 8,3% PKB, czyli znacznie
powyzej wartosci referencyjnej (3%). Wskaznik
dhugu publicznego brutto do PKB wyniost 23,7%
PKB, czyli byl znacznie nizszy od wartosci refe-
rencyjnej (60%). W 2010 r. wskaznik deficytu
budzetowego ma wedlug prognozy Komisji
Europejskiej zmale¢ do 8,0% PKB, za§ wskaznik
dhugu publicznego — wzrosna¢ do 30,5%. Sposrod
innych czynnikéw fiskalnych, wskaznik deficytu
budzetowego byt w 2009 r. wyzszy niz wskaz-
nik inwestycji publicznych do PKB i przewiduje
sig, ze sytuacja ta utrzyma si¢ rowniez w 2010 .
W kwestii trwalej stabilno$ci finanséw publicz-
nych, wedhug sprawozdania Komisji Europejskiej
»Sustainability Report 2009” ryzyko w przypadku
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Rumunii ocenia si¢ jako wysokie. Osiagnigcie
sredniookresowego celu budzetowego wskazanego
w Pakcie na rzecz stabilnos$ci i wzrostu (okreslo-
nego ilosciowo w programie konwergencji jako
deficyt budzetowy rowny 0,7% PKB, po korekcie
o zmiany wynikajace z cyklu koniunkturalnego
i wylaczeniu wplywu czynnikow jednorazowych
i przej$ciowych) bedzie wymagac¢ od Rumunii dal-
szej konsolidacji fiskalne;j.

W dwuletnim okresie referencyjnym lej rumunski
nie byt objety mechanizmem kursowym ERM 11,
a jego kurs byt ptynny. Od potowy 2008 r. do
poczatku 2009 r. trwata silna deprecjacja tej
waluty wzgledem euro, po czym nastapita jej nie-
znaczna aprecjacja. Do ztagodzenia presji na spa-
dek wartosci waluty rumunskiej pod koniec marca
2009 r. przyczynit si¢ migdzynarodowy program
pomocy finansowej, kierowany przez UE i MFW.
Do pierwszych miesigey 2009 r. kurs leja rumun-
skiego wobec euro wykazywatl duza zmiennos¢,
ktéra nastgpnie zmalata, natomiast ré6znica mig-
dzy krotkoterminowa stopa procentowa a 3-mie-
sigczng stopa EURIBOR przez dwa ostatnie lata
utrzymywatla si¢ na wysokim poziomie, wyno-
szacym ok. 9,1 punktu procentowego. W marcu
2010 r. realny kurs leja — zarowno dwustronny
wobec euro, jak i efektywny — byt nieco wyz-
szy od $rednich dziesigcioletnich. Stale powigk-
szat si¢ deficyt na potaczonym rachunku bieza-
cym i kapitatowym bilansu ptatniczego, od 3,1%
PKB w 2002 r. do bardzo wysokiego poziomu
12,8% w 2007 r. W nastgpstwie duzego obni-
zenia popytu krajowego, ktore doprowadzito
do spadku importu, deficyt na rachunku bieza-
cym i kapitalowym silnie si¢ obnizyl, z poziomu
11,1% PKB odnotowanego w 2008 r. do 4,0%
w 2009 r. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Rumunii znacznie si¢ pogorszyta: z -26,9%
PKB w 2000 r. do -61,9% w 2009 r.

Srednia dtugoterminowa stopa procentowa za okres
referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca 2010 r.
wyniosta 9,4%, sytuujac si¢ tym samym wyraz-
nie powyzej wartosci referencyjnej dla tego kryte-
rium konwergencji. W ostatnich latach dugotermi-
nowa stopa procentowa w Rumunii silnie wzrosta
w zwiazku z duza niechgcia inwestoréw do podej-
mowania ryzyka i niepewnymi perspektywami
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gospodarczymi. Cho¢ niedawno stopa ta zaczgta
wykazywacé trend spadkowy, nadal utrzymuje
si¢ na stosunkowo wysokim poziomie: w marcu
2010 r. dlugoterminowe oprocentowanie rumun-
skich obligacji skarbowych wyniosto 7,1%.

Stworzenie w Rumunii warunkow sprzyjajacych
trwalej konwergencji wymaga m.in. prowadzenia
polityki pienig¢znej ukierunkowanej na stabilnos¢
oraz rygorystycznego wdrazania planéw konsoli-
dacji fiskalnej. Rumunia musi ponadto zmierzy¢
si¢ z r6znymi wyzwaniami w dziedzinie polityki
gospodarczej, opisanymi szczegdlowo w czg-
$ci 5 (dostgpnej w pelnej wersji raportu w jezyku
angielskim).

Prawo rumunskie nie spelnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego,
zakazu finansowania ze $srodkéw banku central-
nego oraz integracji prawnej z Eurosystemem.
Jako panstwo cztonkowskie objgte derogacja,
Rumunia musi w calosci spetni¢ wymagania
dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.

4.9 SIWECJA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2009 r. do
marca 2010 r. $rednia stopa inflacji HICP za 12
miesigcy wyniosta w Szwecji 2,1%, czyli byla
wyraznie wyzsza od wartos$ci referencyjnej 1,0%
przyjetej dla kryterium stabilno$ci cen.

W dluzszym okresie inflacja w Szwecji byta
zasadniczo stabilna, co wynikato z faktu, ze jest
to kraj wysoce rozwinigty gospodarczo i o wia-
rygodnej polityce pienigznej, ktorej sprzyjaja
umiarkowane postawy przy ksztaltowaniu plac.
Srednioroczna inflacja HICP za 2009 r. wyniosta
1,9%. Sporadycznie poziom rocznej inflacji HICP
przewyzszal 2%, co wynikalo z sytuacji na $wia-
towych rynkach surowcow, przejsciowej depre-
cjacji korony szwedzkiej wzgledem gléwnych
walut §wiatowych i silnego wzrostu ptac w okre-
sach spadku wydajnosci; byty to jednak odosob-
nione wypadki. Jesli chodzi o blizsza przesztose,
w pierwszej potowie 2009 r. roczna stopa infla-
cji HICP wynosita okoto 2,0%, potem nieznacz-
nie spadta, by zaraz znéw odbi¢ w zwiazku ze



wzrostem cen energii. W marcu 2010 r. osiagngta
2,5%. Reakcja inflacyjna na gwaltowny spadek
aktywnosci gospodarczej spowodowany §wiato-
wym kryzysem finansowo-gospodarczym zostata
ostabiona przez znaczna deprecjacjg korony
szwedzkiej 1 opoéznione skutki wezesniejszych
wzrostow jednostkowych kosztow pracy.

Najnowsze dostgpne prognozy inflacyjne gtow-
nych instytucji migdzynarodowych mieszcza si¢
w przedziale migdzy 1,3% a 2,4% na rok 2010
i migdzy 1,6% a 3,2% na 2011. Opo6znione skutki
niedawnej aprecjacji korony szwedzkiej moga
sprowadzi¢ stopg inflacji ponizej prognozy, nato-
miast do wzrostu inflacji ponad obecnie oczeki-
wany poziom moze doprowadzic¢ silniejsze odbi-
cie §wiatowych cen surowcow.

Szwecja nie jest przedmiotem decyzji Rady
UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2009 wystapil defi-
cyt budzetowy w wysokosci 0,5% PKB, czyli
wyraznie ponizej warto$ci referencyjnej (3%).
Wskaznik dtugu publicznego do PKB wynidst
42,3% PKB, czyli ponizej wartosci referencyj-
nej (60%). W 2010 r. wskaznik deficytu budzeto-
wego ma wedtug prognozy Komisji Europejskiej
wzrosnaé do 2,1% PKB, za$ wskaznik dlugu
publicznego — do 42,6%. Sposrod innych czynni-
kow fiskalnych, wskaznik deficytu budzetowego
w 2009 r. nie byt wyzszy niz wskaznik inwesty-
cji publicznych do PKB. W kwestii trwalej stabil-
nosci finansow publicznych, wedlug sprawozda-
nia Komisji Europejskiej ,,Sustainability Report
2009” ryzyko w przypadku Szwecji ocenia si¢
jako niskie. Osiagnigcie $redniookresowego celu
budzetowego wskazanego w Pakcie na rzecz sta-
bilnosci i wzrostu (okres§lonego ilosciowo w pro-
gramie konwergencji jako nadwyzka budzetowa
réwna 1% PKB, po korekcie o zmiany wynika-
jace z cyklu koniunkturalnego oraz wytaczeniu
wplywu czynnikow jednorazowych i przejscio-
wych) bedzie wymagac od Szwecji dalszej kon-
solidacji fiskalne;j.

W dwuletnim okresie referencyjnym korona
szwedzka nie byla objeta mechanizmem kurso-
wym ERM 11, a jej kurs byt ptynny. W okresie
od potowy 2008 r. do marca 2009 r. dokonata si¢

gwattowna deprecjacja tej waluty wzgledem euro,
po czym nastapila jej aprecjacja. Od konca 2008 r.
kurs korony szwedzkiej wobec euro wykazywat
duza zmienno$¢. W styczniu 2009 r. réznica mig-
dzy krotkoterminowa stopa procentowa a 3-mie-
sigczng stopa EURIBOR spadta ponizej zera,
a od poczatku 2010 r. utrzymuje si¢ na poziomie
ok. -0,3 punktu procentowego. W marcu 2010 r.
realny kurs korony szwedzkiej — zarowno dwu-
stronny wobec euro, jak i efektywny — byt zbli-
zony do srednich dziesigcioletnich. Od 2000 r. na
potaczonym rachunku biezacym i kapitatowym
bilansu ptatniczego Szwecja odnotowywata bar-
dzo duze nadwyzki, wynoszace $rednio 6,7%
PKB. Migdzynarodowa pozycja inwestycyjna
netto Szwecji najpierw stopniowo si¢ poprawiata
(z -35,1% PKB w 2000 r. do -1,6% w 2007 r.),
a nastepnie gwattownie si¢ pogorszyta (do -14,1%
PKB w 2008 r. i -19,7% PKB w 2009 r.).

Srednia dtugoterminowa stopa procentowa za
okres referencyjny od kwietnia 2009 r. do marca
2010 r. wyniosta 3,3%, sytuujac si¢ tym samym
wyraznie ponizej warto$ci referencyjnej dla tego
kryterium konwergencji. Od potowy 2005 r. r6z-
nica migdzy poziomem dtugoterminowe;j stopy
procentowej w Szwecji a oprocentowaniem obli-
gacji w strefie euro byta ujemna. Do czerwca
2008 r. réznica ta oscylowata wokot -0,2 punktu
procentowego, jednak pod koniec okresu referen-
cyjnego wzrosta do -0,4 punktu procentowego,
co byto wynikiem konsolidacji fiskalnej i ogol-
nie stosunkowo niskiej presji inflacyjne;.

Utrzymanie w Szwecji warunkow sprzyjajacych
trwalej konwergencji wymaga m.in. kontynuacji
polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilnos¢
cen i zdrowej polityki fiskalnej w $rednim okresie.
Cho¢ Szwecja osiagngta wysoki stopien stabilno-
$ci finansow publicznych, wazne jest, by utrzymac
spadkowy trend wskaznika podatku dochodowego.
Szwecja musi ponadto zmierzy¢ si¢ z réznymi
wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej,
opisanymi szczegdtowo w czeséci 5 (dostepne;j
w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo szwedzkie nie spelnia wszystkich wyma-
gan dotyczacych niezaleznosci banku centralnego,
zakazu finansowania ze §rodkéw banku central-

4 PODSUMOWANIA DLA
POSZCZEGOLNYCH
KRAJOW

EBC
Raport o konwergencji
Maj 2010




m

nego oraz integracji prawnej z Eurosystemem.
Jako panstwo cztonkowskie objgte derogacja,
Szwecja musi w cato$ci spetni¢ wymagania
dostosowawcze okre§lone w art. 131 Traktatu.
EBC odnotowuje, ze od 1 czerwca 1998 r.
Szwecja jest zobowiagzana na mocy Traktatu do
uchwalenia przepisow prawa krajowego stuza-
cych integracji z Eurosystemem. Dotychczas
wtadze szwedzkie nie podjety zadnych dziatan
legislacyjnych w celu usunigcia niezgodnosci
opisanych w tegorocznym raporcie i we wcze-
$niejszych jego wydaniach.
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