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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 Sl Stowenia

FR Francja SK Stowacja

HR Chorwacja FI Finlandia

IT Wtochy SE Szwecja

CY Cypr UK Zjednoczone Krdlestwo

LV Lotwa uUs Stany Zjednoczone

LT Litwa

INNE

CPI wskaznik cen konsumpcyjnych ~ ESBC Europejski System Bankdw

DG ECFIN Dyrekcja Generalna Centralnych
ds. Gospodarczych HICP zharmonizowany wskaznik cen
i Finansowych, Komisja konsumpcyjnych
Europejska MFW Miedzynarodowy Fundusz

EBC Europejski Bank Centralny Walutowy

EIW Europejski Instytut Walutowy KBC krajowy bank centralny

ERM mechanizm kursowy PKB produkt krajowy brutto

ERRS Europejska Rada ds. Ryzyka OECD Organizacja Wspotpracy
Systemowego Gospodarczej i Rozwoju

ESA 95 Europejski System Rachunkéw  UE Unia Europejska
1995 uGw unia gospodarcza i walutowa

W niniejszym raporcie panstwa cztonkowskie UE wymienia si¢ w porzadku alfabetycznym
wedhug nazw w jezykach krajowych, zgodnie z praktyka UE.

KONWENCJE ZASTOSOWANE W TABELACH

- brak danych / nie dotyczy
. dane jeszcze niedostgpne
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1 WSTEP

Euro zostato wprowadzone 1 stycznia 1999 r. w 11 panstwach cztonkowskich UE. Od tej
pory wspodlng walute przyjelo siedem kolejnych krajow; jako ostatnia uczynita to
1 stycznia 2014 r. Lotwa. Obecnie zatem dziesi¢¢ panstw cztonkowskich UE (w tym
Chorwacja, ktora przystapita do UE 1 lipca 2013 r.) nie uczestniczy jeszcze w petni w unii
gospodarczej i walutowej (UGW), tj. nie wprowadzito dotad euro. Dwa z nich — Dania
i Zjednoczone Krolestwo — zadeklarowaty, ze nie bgda uczestniczy¢ w trzecim etapie
UGW, w zwiazku z czym w odniesieniu do tych dwoch panstw raporty o konwergencji sa
sporzadzane wylacznie na ich wniosek. Poniewaz Zadne znich nie zlozylo takiego
wniosku, przedmiotem niniejszego raportu jest osiem panstw: Bulgaria, Czechy,
Chorwacja, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja. Wszystkie te panstwa sg na mocy
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Traktat)' zobowiazane do wprowadzenia

euro, co oznacza, ze muszg dgzy¢ do spetnienia wszystkich kryteriow konwergencji.

Przedstawiajac niniejszy raport, EBC spelnia swdj obowigzek wynikajacy z art. 140
Traktatu, zgodnie z ktérym przynajmniej raz na dwa lata oraz kazdorazowo na wniosek
panstwa czlonkowskiego UE objetego derogacjg winien sktada¢ Radzie Unii Europejskiej
(Rada UE) sprawozdanie ,,w sprawie postepéw dokonanych przez panstwa cztonkowskie
objete derogacja w wypelnianiu ich zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia unii
gospodarczej i walutowej”. Badanie o$miu krajow uwzglednionych w niniejszym raporcie
przeprowadzono w ramach regularnego cyklu dwuletniego. To samo zadanie powierzono
Komisji Europejskiej, ktora takze sporzadzila odpowiednie sprawozdanie; oba sg

jednoczesnie przedstawiane Radzie UE.

W niniejszym Raporcie o Konwergencji EBC stosuje ten sam schemat analizy co we
wczesniejszych raportach. W odniesieniu do o$miu wymienionych krajow ocenia, czy
osiagnety one wysoki stopien trwatej konwergencji gospodarczej, czy ich ustawodawstwo
krajowe jest zgodne z Traktatami ize Statutem Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (Statut) oraz czy zostaly spelnione
wymogi prawne, by banki centralne tych krajow mogly sta¢ si¢ integralng czescig

Eurosystemu.

! Qiile nie zaznaczono inaczej, wszystkie odniesienia do Traktatu w niniejszym raporcie odnosza

si¢ do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a odniesienia do numerdéw artykulow
odpowiadajg numeracji obowiazujacej od 1 grudnia 2009 r., natomiast wszystkie odniesienia do
Traktatow dotycza Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
EBC
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W niniejszym raporcie Litwa zostala omowiona bardziej szczegdtowo niz pozostate kraje,
gdyz wladze litewskie wielokrotnie sygnalizowaly zamiar wprowadzenia euro z dniem

1 stycznia 2015 .

Ocena procesu konwergencji gospodarczej w duzej mierze zalezy od jakosci i rzetelnosci
uzytych danych statystycznych. Opracowywanie iprzedstawianie statystyk, zwlaszcza
dotyczacych finanséw publicznych, nie moze zaleze¢ od wzgledow politycznych ani
podlega¢ ingerencji politycznej. W zwiazku z tym zalecono panstwom cztonkowskim UE,
by traktowaty jakos$¢ irzetelno$¢ swoich statystyk jako sprawe bardzo wazna oraz by
wdrozyly na potrzeby ich opracowywania odpowiednie mechanizmy kontrolne
i przestrzegaly minimalnych standardow statystycznych. Standardy te maja podstawowe
znaczenie dla umacniania niezaleznosci, rzetelnosci iodpowiedzialnosci krajowych
urzedoéw statystycznych oraz dla utrzymywania zaufania do jakoSci statystyk finanséw
publicznych (zob. rozdziat9 w czgséci 5, dostepny w pelnej wersji raportu w jezyku
angielskim).

Ponadto od 4 listopada 2014 r.? kazdy kraj, ktérego derogacja zostanie uchylona, bedzie
najpozniej z dniem wprowadzenia euro przystepowaé do Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego. Od tego dnia wszystkie prawa iobowigzki zwigzane z Jednolitym
Mechanizmem Nadzorczym bedg mieé zastosowanie takze do tego kraju. W zwigzku
Z tym niezwykle wazne jest poczynienie odpowiednich przygotowan. EBC przywigzuje
przy tym wielka wage do wszechstronnej oceny instytucji kredytowych, w tym oceny ich
bilansow, ktorej musi dokonaé przed podjeciem nowych zadan. Jest to ocena systemu
bankowego panstw cztonkowskich uczestniczacych ~w Jednolitym Mechanizmie
Nadzorczym, realizowana przez EBC we wspolpracy z wlasciwymi organami tych
panstw. Ocena ta, niebgdaca przedmiotem niniejszego raportu, ma zostac
przeprowadzona, zanim EBC rozpocznie wykonywanie zadan nadzorczych. Obejmuje ona
przeglad jakosci aktywow 1itest warunkow skrajnych. Ma na celu zwigkszenie
przejrzystosci, naprawe bilansow — gdy jest to potrzebne — i wzmocnienie zaufania do

sektora bankowego. Zostana jej poddane systemy bankowe wszystkich panstw

W tym dniu EBC przystapi do wykonywania zadan, ktore zostaty na niego natozone w art. 33
ust. 2 rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajacego
Europejskiemu Bankowi Centralnemu szczeg6lne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej
z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi.
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cztonkowskich przystepujacych do strefy euro, azatem rowniez do Jednolitego

Mechanizmu Nadzorczego, po uruchomieniu tej formy nadzoru®.

Struktura niniejszego raportu jest nast¢pujgca. W czesci 2 opisano schemat analizy
konwergencji gospodarczej iprawnej. Czgs¢ 3 przedstawia podstawowe aspekty
konwergencji gospodarczej w ujgciu przekrojowym. Czgs¢ 4 zawiera podsumowanie
najwazniejszych wynikow badania konwergencji  gospodarczej iprawnej dla
poszczegdlnych krajow. W czgéci 5 (dostepnej w petnej wersji raportu w jezyku
angielskim) opisano szczegotowo stan konwergencji gospodarczej w kazdym z o$miu
badanych panstw czlonkowskich UE oraz przedstawiono w zarysie wskazniki
konwergencji i metodyke statystyczng uzyta do ich opracowania. Czg¢$¢ 6 (takze dostgpna
W pelnej wersji raportu w jezyku angielskim) zawiera ocen¢ zgodno$ci ustawodawstwa
krajowego badanych panstw cztonkowskich, w tym statutéw ich bankéw centralnych,
z art. 130 i 131 Traktatu.

% Zob. motyw 10 rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego EBC/2014/17 z dnia

16 kwietnia 2014 r. ustanawiajacego ramy wspoOipracy pomiedzy Europejskim Bankiem

Centralnym a wlasciwymi organami krajowymi oraz wyznaczonymi organami krajowymi

wramach Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego (rozporzadzenie ramowe w Sprawie
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego).
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2 SCHEMAT ANALIZY

2.1 KONWERGENCJA GOSPODARCZA

Oceng stanu konwergencji gospodarczej w panstwach cztonkowskich UE dazacych do
wprowadzenia euro Europejski Bank Centralny prowadzi wedtug jednolitego schematu
analizy. Schemat ten, stosowany konsekwentnie we wszystkich raportach o konwergencji
EIW i EBC, opiera si¢, po pierwsze, na postanowieniach Traktatu isposobie ich
stosowania przez EBC w odniesieniu do sytuacji cenowej, wskaznikow salda finansow
publicznych idlugu publicznego, kurséw walutowych, dtugoterminowych stop
procentowych oraz innych czynnikéw istotnych z punktu widzenia integracji
i konwergencji gospodarczej. Po drugie, schemat analizy opiera si¢ na kilku dodatkowych
wskaznikach gospodarczych — retrospektywnych i prognostycznych — ktore uwaza si¢ za
odpowiednie do bardziej szczegotowej oceny trwatosci konwergencji. Uwzglednienie
wszystkich tych czynnikbw w badaniu panstw cztonkowskich jest wazne, gdyz pomaga
oceni¢, czy integracja tych panstw ze strefg euro bedzie przebiega¢ bez wigkszych
trudno$ci. W ramkach 1-5 ponizej przytoczono odpowiednie przepisy i omowiono

szczegotowo sposob ich stosowania przez EBC.

W celu zapewnienia ciggtosci analizy i rownego traktowania badanych krajow niniejszy
raport opiera si¢ na zasadach okreslonych w poprzednich raportach opublikowanych przez
EBC (awczesniej — przez EIW). Przy stosowaniu Kkryteriow konwergencji EBC
przestrzega kilku zasad przewodnich. Po pierwsze, poszczeg6lne kryteria interpretuje si¢
i stosuje w sposob $cisty. Przestanka tej zasady jest taka, ze gtbwnym celem kryteriow jest
umozliwienie udziatu w strefie euro tylko tym panstwom cztonkowskim, ktérych sytuacja
gospodarcza sprzyja utrzymaniu stabilno$ci cen i spojnosci calej strefy. Po drugie, kryteria
konwergencji stanowia spojna, zintegrowang cato$¢ i wszystkie musza by¢ spetnione;
Traktat wymienia je jako rownorzedne, bez ich hierarchizowania. Po trzecie, o spelnieniu
kryteriow konwergencji musza $wiadczy¢ rzeczywiste dane. Po czwarte, sposob
stosowania kryteriow konwergencji powinien by¢ spojny, przejrzysty i prosty. Ponadto
przy badaniu zgodno$ci z tymi kryteriami zasadniczym uwzglednianym aspektem jest
trwalo$¢, gdyz konwergencja musi mie¢ charakter staty, a nie dorazny. Wiasnie dlatego

W ocenie krajow szczegdtowo omawia si¢ trwalo$¢ konwergencji.
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Analizy sytuacji gospodarczej poszczeg6lnych krajéw w aspekcie trwatoéci konwergencji
dokonuje si¢ retrospektywnie za okres obejmujacy zwykle ostatnich dziesi¢¢ lat. Pozwala
to doktadniej okresli¢, w jakim stopniu biezace osiggniecia wynikajg z faktycznych zmian
strukturalnych, dzigki czemu mozna zkolei lepiej oceni¢ trwalos¢ konwergencji

gospodarczej.

Ponadto dokonuje si¢, w odpowiednim zakresie, analizy prognostycznej. W tym aspekcie
szczegblng uwage zwraca si¢ na fakt, ze trwato$¢ korzystnych zmian gospodarczych
zalezy przede wszystkim od wilasciwych itrwatych reakcji w dziedzinie polityki na
obecne i przyszte wyzwania. Silne zarzadzanie i stabilne instytucje sa takze bardzo wazne
dla trwalego wzrostu produktu krajowego w srednim i dtugim okresie. Podsumowujac,
nalezy podkresli¢, ze zapewnienie trwatosci konwergencji gospodarczej zalezy od
uzyskania mocnej pozycji wyjsciowej, istnienia stabilnych instytucji oraz prowadzenia

odpowiedniej polityki juz po wprowadzeniu euro.

Analize wedlug jednolitego schematu przeprowadza si¢ osobno dla kazdego zo$miu
badanych panstw cztonkowskich UE. Wyniki poszczegdlnych krajow nalezy rozpatrywaé
odrebnie, zgodnie z postanowieniami art. 140 Traktatu.

Datg graniczng dla statystyk zawartych w niniejszym raporcie byt 15 maja 2014 r. Dane
statystyczne do oceny spelnienia kryteriow konwergencji dostarczyla Komisja
Europejska, w przypadku kurséw walutowych i dlugoterminowych stop procentowych —
we wspotpracy z EBC (zob. rozdziat 9 w cz¢sci 5 oraz tabele i wykresy, dostgpne w petne;j
wersji  raportu W jezyku angielskim). Dane dotyczace konwergencji cen
i dlugoterminowych stop procentowych przedstawiono za okres do kwietnia 2014 r., czyli
ostatniego miesigca, za ktory byly dostepne dane dotyczace inflacji HICP. W przypadku
danych miesiecznych dotyczacych kursow walutowych okres uwzgledniony w niniejszym
raporcie konczy si¢ w kwietniu 2014 r., natomiast dane historyczne dotyczace sytuacji
finanséw publicznych obejmuja okres do 2013 r. Wzigto takze pod uwage prognozy
pochodzace zroéznych zrodet oraz najnowszy program konwergencji analizowanego
panstwa cztonkowskiego i inne informacije istotne dla prognostycznej oceny perspektyw
trwalo$ci  konwergencji. Daty publikacji dokumentéw Komisji Europejskiej
uwzglednionych w niniejszym raporcie byly nastepujace: wiosenna prognoza na 2014 r. —

2 maja 2014 r., sprawozdanie przedtozone w ramach mechanizmu ostrzegania (2014 r.) —
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13 listopada 2013 r. Niniejszy raport zostal przyjety przez Rade Ogdlng EBC

2 czerwca 2014 r.

W ramce 1 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji cenowej oraz sposob ich

stosowania przez EBC.

SYTUACJA CENOWA
1 Postanowienia Traktatu

Zgodnie zart. 140 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu w raporcie o0 konwergencji nalezy
okresli¢, czy zostal osiagniety wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu
spelnienie przez poszczegodlne panstwa czlonkowskie nastgpujacego kryterium:

,»0siggniecie wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikalo ze stopy inflacji
zblizonej do istniejacej w co najwyzej trzech panstwach czlonkowskich, ktore majg
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”.

W art. 1 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergencji, przywotanego w art. 140
Traktatu, stanowi si¢, ze:

»Kryterium stabilno$ci cen okre§lone w artykule 140 ustep 1 tiret pierwsze Traktatu
0 funkcjonowaniu Unii Europejskiej oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma trwaty poziom
stabilnosci cen, a Srednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciaggu jednego roku
poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wigcej niz 1,5 punktu procentowego inflacji
trzech panstw cztonkowskich 0 najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za
pomocg wskaznika cen artykutdow konsumpcyjnych na poréwnywalnych podstawach,
z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

2 Sposob stosowania postanowien Traktatu

W kontekscie niniejszego raportu EBC stosuje postanowienia traktatowe w nastgpujacy
sposob:

Po pierwsze, jesli chodzi o ,,$rednig stopg inflacji, odnotowang [...] w ciagu jednego roku
poprzedzajacego badanie”, stope inflacji obliczono jako zmiang ostatniej dostepnej
sredniej 12-miesiecznej stopy inflacji HICP wrelacji do $redniej za poprzednie
12 miesigcy. A wige w przypadku stopy inflacji w niniejszym raporcie uwzgledniono
okres referencyjny od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r.

Po drugie, w zastosowaniu koncepcji ,,najwyzej trzech panstw cztonkowskich, ktore maja
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”, przyjetej do zdefiniowania wartosci
odniesienia, wykorzystano niewazong Srednig arytmetyczng stop inflacji z nastepujacych
trzech panstw czlonkowskich: Lotwy (0,1%), Portugalii (0,3%) i Irlandii (0,3%).
Obliczona w ten sposob $rednia stopa wyniosta 0,2%, a po dodaniu do niej 1,5 pkt proc.
otrzymano warto$¢ odniesienia rowna 1,7%.
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Przy obliczaniu wartosci odniesienia nie uwzgledniono stopy inflacji w Grecji, w Bulgarii
i na Cyprze. W wyniku zmian sytuacji cenowej odnotowanych w okresie referencyjnym
$rednia 12-miesigczna stopa inflacji tych krajow wyniosta w kwietniu 2014 r.
odpowiednio -1,2%, -0,8% i-0,4%. Trzy wyzej wymienione kraje zostaly uznane za
obserwacje odstajace. We wszystkich tych krajach stopa inflacji za okres referencyjny
byta znacznie nizsza od poréwnywalnych stop w pozostalych panstwach cztonkowskich,
co bylo zwigzane zczynnikami szczegllnymi. W Grecji ina Cyprze pojawita sie
niezmiernie gleboka recesja, w wyniku ktérej wystapita wyjatkowo duza ujemna luka
PKB prowadzaca do spadku poziomu cen. W Bulgarii wskutek nagromadzenia si¢
roznych czynnikoéw wewnetrznych wytworzyla si¢ znaczna presja antyinflacyjna. Do
czynnikoéw tych nalezg spore obnizki cen administrowanych, gtownie energii elektrycznej,
oraz znaczgco ujemny wktad ustug transportowych i medycznych.

Nalezy zauwazy¢, ze koncepcja ,,obserwacji odstajgcej” pojawita sie juz w poprzednich
raportach o konwergencji sporzadzonych przez EBC (np.w raportach z 2010, 2012
i 2013 r.) oraz przez EIW. Jak wyjasniono juz w tych raportach, panstwo cztonkowskie
uznaje si¢ za obserwacje odstajaca, jezeli spelnione sa dwa warunki: po pierwsze, srednia
12-miesieczna stopa inflacji w tym kraju jest znacznie nizsza niz poréwnywalne stopy
w innych panstwach cztonkowskich, a po drugie, na sytuacj¢ cenowa w tym kraju silny
wplyw wywarty czynniki szczeg6lne. Identyfikacji obserwacji odstajacych nie dokonuje
sie mechanicznie. Zastosowana metoda zostala wprowadzona w celu odpowiedniego
traktowania potencjalnych znacznych znieksztatcen inflacji w pojedynczych krajach.

Inflacj¢ mierzy si¢ wskaznikiem HICP, ktory opracowano na potrzeby oceny
konwergencji w kategorii stabilno$ci cen na poréwnywalnych zasadach (zob. rozdziat 9
W czesci 5). W czeSci statystycznej niniejszego raportu przedstawiono dla informacji
srednig stope inflacji dla strefy euro.

W celu dokonania bardziej szczegdtowej oceny trwatos$ci sytuacji cenowej w badanym
kraju $rednig stope inflacji HICP za 12-miesi¢czny okres referencyjny od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. analizuje si¢ na tle wynikow ekonomicznych tego kraju w dziedzinie
stabilno$ci cen za ostatnie 10 lat. Zwraca si¢ przy tym uwage na kierunek polityki
pieni¢znej, zwlaszcza na to, czy podstawowym celem wladz monetarnych bylo
osiagnigcie iutrzymanie stabilno$ci cen, atakze na udzial innych dziedzin polityki
gospodarczej w realizacji tego celu. Uwzglednia si¢ tez, jaki wptyw na osiggniecie
stabilno$ci cen mialo otoczenie makroekonomiczne. Rozwdj sytuacji cenowej bada si¢ na
tle warunkow popytowo-podazowych, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem m.in. czynnikow
wplywajacych na jednostkowe koszty pracy iceny importu. Na koniec bierze si¢ pod
uwage trendy innych istotnych wskaznikow cen (takich jak HICP z wylgczeniem
zywnosci nieprzetworzonej i energii, HICP przy stalych stawkach podatkowych, krajowe
wskazniki inflacji CPI, deflator spozycia prywatnego, deflator PKB i ceny producentéw).
W uyjeciu  prognostycznym ocenia si¢ perspektywy ksztaltowania si¢ inflacji

w najblizszych latach, wtym prognozy wazniejszych organizacji migdzynarodowych
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i uczestnikow rynku. Omawia si¢ ponadto kwestie instytucjonalne i strukturalne istotne

dla utrzymania warunkow sprzyjajacych stabilnosci cen po wprowadzeniu euro.

W ramce 2 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji finansoOw publicznych oraz sposob

ich stosowania przez EBC, wraz z kwestiami proceduralnymi.

SYTUACJA FINANSOW PUBLICZNYCH
1 Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret drugie Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okreslic,
czy zostal osiggnicty wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie
przez poszczegolne panstwa cztonkowskie nastgpujacego kryterium:

»Stabilna sytuacja finanséw publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji budzetowe;j, ktora
nie wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu artykutu 126 ustep 6.

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

,.Kryterium sytuacji finansow publicznych, okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret drugie
wspomnianego Traktatu, oznacza, ze w Czasie badania panstwo cztonkowskie nie jest
objete decyzja Rady zgodnie zartykulem 126 wustep6 wspomnianego Traktatu,
stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu”.

W art. 126 opisano procedur¢ dotyczaca nadmiernego deficytu. Zgodnie zart. 126
ust. 2 i 3 Komisja Europejska opracowuje sprawozdanie, jesli panstwo cztonkowskie nie
spetlnia wymogow dyscypliny budzetowej, w szczegolnosci gdy:

a) stosunek planowanego lub faktycznego deficytu sektora finanséw publicznych do
PKB przekracza warto$¢ odniesienia (zdefiniowang w Protokole w sprawie
procedury dotyczacej nadmiernego deficytu jako 3% PKB), chyba ze:

- stosunek ten znacznie i stale si¢ zmniejszat i osiggnat poziom bliski wartosci
odniesienia lub

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

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

Sprawozdanie Komisji musi ponadto uwzgledniaé¢, czy deficyt sektora finanséw
publicznych jest wyzszy niz publiczne wydatki inwestycyjne, oraz wszelkie inne istotne
czynniki, wtym S$redniookresowg sytuacje gospodarczg i fiskalng panstwa
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cztonkowskiego. Komisja moze takze sporzadzi¢ sprawozdanie, jesli uzna, ze mimo
spelnienia kryteriow w panstwie czlonkowskim istnieje ryzyko nadmiernego deficytu.
Sprawozdanie Komisji jest opiniowane przez Komitet Ekonomiczno-Finansowy.
Na koniec — zgodnie zart. 126 ust. 6 — Rada UE, na podstawie zalecenia Komisji
i rozwazywszy ewentualne uwagi danego panstwa czlonkowskiego, stanowiac
wigkszoscig kwalifikowang z wylaczeniem zainteresowanego panstwa oraz po dokonaniu
0golnej oceny, rozstrzyga, czy w panstwie tym wystgpuje nadmierny deficyt.

Postanowienia  Traktatu zawarte wart. 126 zostaly dodatkowo  wyjasnione
W rozporzadzeniu Rady (WE) nr 1467/97*, ktére m.in.:

e potwierdza rownorzednos¢ kryteriow dlugu i deficytu poprzez wdrozenie tego
pierwszego do stosowania, cho¢ z trzyletnim okresem przejsciowym; zgodnie z art. 2
ust. la rozporzadzenia mozna uzna¢, ze stosunek dlugu publicznego do PKB
przekraczajacy wartos¢ odniesienia zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza do tej wartosci
w zadowalajagcym tempie, jesli w ciagu trzech poprzednich lat réznica miedzy tym
stosunkiem a wartoscig odniesienia zmniejszata si¢ $rednio w referencyjnym tempie
jednej dwudziestej rocznie, na podstawie zmian w trzech ostatnich latach, za ktore
dostepne sg dane; kryterium dtugu publicznego uznaje si¢ rOwniez za spetnione, jezeli
z prognoz budzetowych Komisji wynika, ze wymagane zmniejszenie tej rdznicy
powinno nastgpi¢ w ciggu wyznaczonego okresu trzech lat; przy stosowaniu wartosci
odniesienia dotyczacej redukcji dlugu uwzglednia si¢ wptyw, jaki na tempo tej
redukcji ma cykl koniunkturalny

e szczegOlowo opisuje istotne czynniki, ktore Komisja powinna bra¢ pod uwage przy
opracowywaniu sprawozdania na mocy art. 126 ust. 3 Traktatu; przede wszystkim
rozporzadzenie okresla zbior czynnikow uznanych za wazne dla oceny
sredniookresowego rozwoju sytuacji gospodarczej oraz sytuacji finanséw publicznych
i dlugu publicznego (zob. art. 2 ust. 3 rozporzadzenia oraz szczegély analizy EBC
ponizej).

Ponadto 2 marca 2012 r. 25 panstw cztonkowskich UE (wszystkie oprocz Wielkiej
Brytanii, Czech i Chorwacji) podpisato Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu
W unii gospodarczej i walutowej, bedacy rozwinieciem postanowien wzmocnionego paktu
stabilnosci i wzrostu; traktat ten wszedt w zycie 1 stycznia 2013 roku®. Tytut Il (Pakt
budzetowy) przewiduje m.in. Wigzaca zasade fiskalng, ktéra ma zapewni¢ utrzymanie
salda sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w stanie rownowagi lub nadwyzki.
Uznaje si¢, ze zasada ta jest przestrzegana, jezeli roczne saldo strukturalne odpowiada
sredniookresowemu celowi danego panstwa, a deficyt — w ujeciu strukturalnym — nie
przekracza 0,5% PKB. Jezeli wskaznik dtugu publicznego do PKB jest znacznie nizszy
niz 60%, aryzyko utraty dtugookresowej stabilnosci finansow publicznych jest niskie,
jako cel sredniookresowy mozna przyjac deficyt strukturalny dochodzacy do maksymalnie
1% PKB. Wyzej wspomniany traktat obejmuje takze zasad¢ warto$ci odniesienia dla
redukcji dhlugu wskazang w rozporzadzeniu Rady (UE) nr 1177/2011 zmieniajgcym

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 zdnia 7 lipca 1997 r. wsprawie przyspieszenia
i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu (Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 6), dostepne pod
adresem:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1467:20111213:PL:PDF.
Traktat ten obowigzuje takze panstwa czlonkowskie UE objete derogacja, ktore go
ratyfikowaly, poczawszy od daty wejscia w zycie decyzji uchylajacej t¢ derogacje lub od daty
wczesniejszej, jesli dane panstwo czlonkowskie zadeklaruje, ze od tej daty chce zosta¢ objete
wszystkimi lub niektérymi przepisami tego traktatu.
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rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97°. Sygnatariusze sa zobowiazani wprowadzi¢ do
swoich konstytucji — Iub do innego réwnorzednego aktu prawnego o randze wyzszej niz
ustawa budzetowa — wskazane zasady fiskalne wraz z automatycznym mechanizmem
korygujacym na wypadek odchylen od celu fiskalnego.

Motyw 7 Porozumienia ustanawiajgcego Europejski Mechanizm Stabilno$ci stanowi, ze
W nastepstwie przystapienia do strefy euro dane panstwo cztonkowskie UE powinno sta¢
si¢ czitonkiem EMS, majagcym pelne prawa iobowigzki. Procedura ubiegania si¢
0 uczestnictwo w EMS i przystapienia do tego mechanizmu zostaly opisane w art. 44",

2 Sposob stosowania postanowien Traktatu

Na potrzeby oceny konwergencji Europejski Bank Centralny wyraza opini¢ na temat
sytuacji finansow publicznych. W aspekcie stabilnosci tej sytuacji EBC bada
najwazniejsze wskazniki fiskalne za lata 2004—2013 oraz perspektywy finansow sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych i zwigzane z nimi wyzwania, koncentrujac si¢ przy
tym na powigzaniach w ksztaltowaniu si¢ deficytu idlugu. EBC prowadzi analize
skuteczno$ci krajowych ram budzetowych, oczym mowa wart.2 ust.3 lit. b)
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97 oraz w dyrektywie Rady 2011/85/UE°. Ponadto
zasada wartosci odniesienia dla wydatkow, wskazana w art. 9 ust. 1 rozporzadzenia Rady
(WE) nr1466/97°, ma na celu zapewnienie odpowiedniego finansowania wzrostu
wydatkow. Stanowi ona migdzy innymi, ze panstwa cztonkowskie UE, ktore nie osiggnety
jeszcze Sredniookresowego celu budzetowego, powinny dopilnowaé, by roczny wzrost
okreslonych wydatkow pierwotnych nie przekroczyt referencyjnej sredniookresowej stopy
wzrostu potencjalnego PKB, chyba ze warto$¢ przekroczenia ma pokrycie
w dyskrecjonalnych dziataniach po stronie przychodow. W odniesieniu do art. 126
Europejski Bank Centralny — w przeciwienstwie do Komisji — nie odgrywa formalnej roli
w procedurze nadmiernego deficytu. W swoim raporcie EBC zaznacza jedynie, czy dany
kraj jest ta procedura objety.

W odniesieniu do postanowienia Traktatu, ze wskaznik dlugu publicznego przekraczajacy
60% PKB powinien ,,zmniejsza¢ sie dostatecznie i zbliza¢ sie do wartosci odniesienia
w zadowalajagcym tempie”, EBC analizuje przeszte i przyszte trendy tego wskaznika. Dla

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

W opinii CON/2012/73 EBC podaje, ze zgodnie zart. 44 Porozumienia ustanawiajacego
Europejski Mechanizm Stabilnosci ,,porozumienie jest otwarte na przyjecie pozostatych panstw
cztonkowskich UE po przedstawieniu przez nie wniosku 0 cztonkostwo. ‘Pozostate panstwa
cztonkowskie’ to te, ktore na dzien podpisania porozumienia nie wprowadzity jeszcze euro.
Art. 44 porozumienia stanowi ponadto, ze panstwo czlonkowskie sklada wniosek
0 czlonkostwo w europejskim mechanizmie stabilno$ci po przyjeciu przez Rade Unii
Europejskiej decyzji o zakonczeniu stosowania wobec tego pafistwa derogacji dotyczacej
wprowadzenia euro zgodnie z art. 140 ust. 2 Traktatu. Art. 44 porozumienia stanowi takze, ze
po zatwierdzeniu wniosku o cztonkostwo przez Rade Zarzadzajacg ESM nowy czlonek ESM
przystepuje do tego mechanizmu po zlozeniu depozytariuszowi dokumentéw przystapienia”.
Opinie EBC sa dostepne w serwisie internetowym EBC pod adresem: www.ecb.europa.eu.
Dyrektywa Rady 2011/85/UE zdnia 8 listopada 2011r. wsprawie wymogéw dla ram
budzetowych panstw cztonkowskich, Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 41.

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru
pozycji budzetowych oraz nadzoru ikoordynacji polityk gospodarczych (Dz.U. L 209
z 2.8.1997, s. 1), dostepne pod adresem:
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CONSLEG:1997R1466:20111213:PL:PDF.
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panstw cztonkowskich UE, w ktorych wskaznik dlugu publicznego przekracza wartosé
odniesienia, EBC przedstawia do celow ilustracyjnych analize¢ zdolno$ci obstugi tego
dtlugu, réwniez w stosunku do wyzej wymienionej wartosci odniesienia dla redukcji
dtugu, okreslonej w art. 2 ust. l1a rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97.

Ocena sytuacji finansow publicznych opiera si¢ na danych opracowanych na podstawie
rachunkéw narodowych, zgodnie z ESA 95 (zob. rozdziat 9 w cz¢sci 5). Dane liczbowe
przedstawione w niniejszym raporcie zostaly w wiekszo$ci dostarczone przez Komisje
w kwietniu 2014 r.; dotycza one sytuacji finanséw publicznych za lata 2004-2013 oraz
prognoz Komisji na rok 2014.

W odniesieniu do stabilno$ci finansow publicznych wynik danego kraju za rok
referencyjny (2013) ocenia si¢ na tle jego rezultatdéw z ostatnich dziesig¢ciu lat. Najpierw
badane jest ksztaltowanie si¢ wskaznika deficytu finanséw publicznych. Warto pamigtaé,
ze zmiana rocznego wskaznika deficytu danego kraju jest zwykle wypadkowa réznych
czynnikdw. W tym kontekscie czgsto dokonuje si¢ podziatu na zmiany ,,cykliczne”, czyli
reakcje deficytu zwigzane z przebiegiem cyklu koniunkturalnego, oraz ,,niecykliczne”,
ktore zreguty sa odzwierciedleniem strukturalnych lub statych dostosowan polityki
fiskalnej. Jednak zmiany niecykliczne, ktore zostaly ujete ilosciowo w niniejszym
raporcie, nie musza wynika¢ wylacznie ze strukturalnej zmiany sytuacji finansow
publicznych, gdyz obejmuja takze przejsciowe efekty wynikajace z posunigé w dziedzinie
polityki oraz z czynnikow szczeg6lnych. W tym zakresie trudno jest zwlaszcza ocenié
zmiany sald strukturalnych, ktore nastapity w okresie kryzysu, z uwagi na niepewnos¢ co
do poziomu itempa wzrostu produktu potencjalnego. Sposréd innych wskaznikoéw
fiskalnych bardziej szczegélowo analizuje si¢ takze dotychczasowe trendy wydatkow

i przychoddéw publicznych.

Nastgpnie rozwaza si¢ ksztattowanie wskaznika dlugu publicznego w analizowanym
okresie oraz czynniki lezace ujego podstaw, a mianowicie roéznice miedzy wzrostem
nominalnego PKB a stopami procentowymi, saldo pierwotne oraz dostosowanie deficytu
do dtugu. Taka perspektywa analityczna moze dostarczy¢ dodatkowych informacji o tym,
W jakim zakresie na dynamike dlugu wptywalo otoczenie makroekonomiczne,
W szczegolnosci kombinacja tempa wzrostu gospodarczego i stop procentowych. Moze
ona takze by¢ zrodtem dalszych informacji o wptywie dziatan w dziedzinie konsolidacji
fiskalnej, ktore znajduja odzwierciedlenie w saldzie pierwotnym, oraz o roli czynnikow
szczegb6lnych, uwzglednianych w dostosowaniu deficytu do dlugu. Ponadto analizuje si¢
strukture dlugu publicznego, ze szczegdlnym uwzglednieniem udziatéw zadluzenia
krétkoterminowego i w walutach obcych oraz ich ksztattowania sie w czasie. Zestawienie
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udziatlow tych dwoch kategorii zadluzenia z obecnym poziomem wskaznika diugu
pozwala pokaza¢ wrazliwos¢ sald finanséw publicznych na zmiany kursow walut i Stop

procentowych.

Jesli chodzi o perspektywe prognostyczna, bierze si¢ pod uwage krajowe plany budzetowe
i najnowsze prognozy Komisji Europejskiej na rok 2014 oraz $redniookresowe strategie
dotyczace finanséw publicznych przedstawione w programach konwergencji. W ramach
tej analizy ocenia si¢ perspektywy osiagnigcia przez dany kraj sredniookresowego celu
budzetowego okreslonego w pakcie stabilnosci iwzrostu, atakze prawdopodobne
ksztaltowanie si¢ wskaznika dtugu publicznego na podstawie obecnej polityki fiskalne;j.
Na koniec przedstawia si¢ dtugookresowe wyzwania zwigzane ze stabilnoscig finansow
publicznych i ogolne obszary wymagajace konsolidacji, w tym zwlaszcza wynikajace
z panstwowych niekapitalowych systemow emerytalnych w zwigzku ze zmianami
demograficznymi oraz z zobowigzan warunkowych zaciggnietych przez rzady,

szczegoOlnie podczas kryzysu finansowo-gospodarczego.

Zgodnie z wczesniejsza praktyka opisana wyzej analiza obejmuje takze wigkszo$¢
istotnych czynnikow okreslonych w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97,

zgodnie z opisem w ramce 2.

W ramce 3 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji kursowej oraz sposob ich

stosowania przez EBC.

SYTUACJA KURSOWA

1 Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret trzecie Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okreslic,
czy zostal osiggnicty wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie
przez poszczegolne panstwa cztonkowskie nastgpujacego kryterium:

»poszanowanie zwyklych marginesow wahan kursow przewidzianych mechanizmem
kursow 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, przywolanego w art. 140
Traktatu, stanowi si¢, ze:
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,.Kryterium udziatu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego,
okreslonego w artykule 140 ustep 1 tiret trzecie wspomnianego Traktatu, oznacza, ze
panstwo cztonkowskie stosowato normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie
kursow walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez powaznych napie¢ przynajmniej
przez dwa lata przed badaniem. W szczeg6lno$ci panstwo cztonkowskie nie
zdewaluowalo dwustronnego centralnego kursu swojej waluty wobec euro z wiasnej
inicjatywy przez ten sam okres”.

2 Sposob stosowania postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilnosci kursu walutowego EBC ocenia, czy dany kraj przez co
najmniej dwa lata przed badaniem konwergencji uczestniczyt w mechanizmie kursowym
ERM Il (wprowadzonym w styczniu 1999r. w miejsce ERM) bez powaznych napigc,
azwlaszcza bez dewaluacji swojej waluty wobec euro. W wypadku krotszego
uczestnictwa sytuacje kursowa przedstawia si¢ za dwuletni okres referencyjny.

Ocena stabilnosci kursu danej waluty wobec euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs ten byt
bliski parytetu w ERM Il, a jednoczesnie uwzglednia czynniki, ktore mogly spowodowaé
aprecjacje waluty; jest to zgodne zpodejsciem stosowanym dotychczas. Na oceng
spetnienia kryterium stabilnosci kursu nie wptywa szeroko$¢ pasma wahan w ramach
ERM II.

Kwesti¢ braku ,,powaznych napiec” rozstrzyga si¢ zwykle poprzez: i) zbadanie stopnia
odchylenia kursu danej waluty wobec euro od parytetu w ERM II; ii) wykorzystanie
takich wskaznikow jak zmienno$¢ kursu walutowego wobec euro i trend tej zmiennoSci,
atakze réznice migdzy krotkoterminowymi stopami procentowymi w danym kraju
i wstrefie euro oraz ich ksztattowanie si¢ wczasie; iii)analiz¢ roli interwencji
walutowych; iv) ocene znaczenia migdzynarodowych programéw pomocy finansowej dla
stabilizacji waluty.

W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjeto okres od 16 maja 2012 r. do 15 maja
2014 r. Wszystkie dwustronne kursy walutowe to oficjalne kursy referencyjne EBC
(zob. rozdziat 9 w czgsci 5).

Oprocz uczestnictwa w ERM Il i ksztattowania si¢ kursu nominalnego wobec euro
w okresie referencyjnym analizuje si¢ pokrotce dane istotne z punktu widzenia stabilnosci
biezacego kursu. Dane te wyprowadza si¢ ze zmian realnych kursow dwustronnych
i kursow efektywnych, udziatéw w rynkach eksportowych oraz z bilansu platniczego —
z rachunkow biezacego, kapitatowego i finansowego. Ocenia si¢ takze ksztattowanie si¢
dlugu zagranicznego brutto i mi¢dzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w dtuzszych
okresach. W sekcji dotyczacej sytuacji kursowej uwzglednia si¢ tez miary integracji
danego kraju ze strefag euro. Stopien integracji ocenia si¢ w aspekcie integracji handlu
zagranicznego (eksportu iimportu) oraz integracji finansowej. Ponadto w sekcji
dotyczacej sytuacji kursowej podaje si¢, czy badane kraje otrzymaly wsparcie
ptynno$ciowe od banku centralnego lub wsparcie bilansu ptatniczego — dwustronne lub

wielostronne z udziatem MFW lub UE. Uwzglednia si¢ wsparcie zarowno faktycznie
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udzielone, jak iudostepnione prewencyjnie, wtym dostep do finansowania

zapobiegawczego, np. w formie elastycznej linii kredytowej z MFW.

W ramce 4 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji w zakresie dtugoterminowych stop

procentowych oraz sposob ich stosowania przez EBC.

SYTUACJA W ZAKRESIE DLUGOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH
1 Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret czwarte Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okreslic,
czy zostal osiggnicty wysoki poziom trwatej konwergencji, badajac w tym celu spetnienie
przez poszczegolne panstwa cztonkowskie nastgpujacego kryterium:

»trwalty charakter konwergencji osiagnictej przez panstwo cztonkowskie objete derogacja
i jego udzialu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla si¢ w poziomach
dtugoterminowych stop procentowych”.

W art. 4 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergencji, przywolanego w art. 140
Traktatu, stanowi si¢, ze:

,Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret
czwarte wspomnianego Traktatu oznacza, ze w ciggu jednego roku przed badaniem
panstwo cztonkowskie posiadato Srednig nominalng dlugoterminowg stope procentowg nie
przekraczajaca wigecej niz o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech panstw
czlonkowskich 0 najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza si¢ na
podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych lub poréwnywalnych papierow
warto$ciowych, z uwzglednieniem roéznic w definicjach krajowych”.

2 Sposob stosowania postanowien Traktatu

W kontekscie niniejszego raportu Europejski Bank Centralny stosuje postanowienia
traktatowe w nastepujacy sposob:

Po pierwsze, ,Srednig nominalng dlugoterminowa stope procentows” odnotowang
»W ciggu jednego roku przed badaniem” oblicza si¢ jako $rednig arytmetyczng za ostatnie
12 miesiecy, za ktore dostepne sg dane o inflacji HICP. W niniejszym raporcie jako
referencyjny przyjeto okres od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r.

Po drugie, przyjeta w definicji wartosci odniesienia koncepcje ,,najwyzej trzech panstw
cztonkowskich, ktore maja najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen” stosuje si¢
tak, ze uzywa si¢ niewazonej Sredniej arytmetycznej dlugoterminowych stop
procentowych tych samych trzech panstw cztonkowskich co przy obliczaniu wartosci
odniesienia dla kryterium stabilno$ci cen (por.ramka 1). W okresie referencyjnym
przyjetym w niniejszym raporcie dlugoterminowe stopy procentowe W trzech Kkrajach
z najlepszymi wynikami w dziedzinie stabilnosci cen wyniosty: 3,3% (Lotwa), 3,5%
(Irlandia) i5,8% (Portugalia); po dodaniu 2 pkt proc. do uzyskanej $redniej stopy 4,2%
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otrzymano warto$¢ odniesienia rowna 6,2%. Stopy procentowe mierzy si¢ na podstawie
dostepnych zharmonizowanych dlugoterminowych stop procentowych, ktore zostaly
opracowane na potrzeby oceny konwergencji (zob. rozdziat 9 w czgsci 5).

Jak wspomniano powyzej, Traktat odwotuje si¢ wprost do ,trwalosci konwergencji”
znajdujace] odzwierciedlenie w poziomie dilugoterminowych stop procentowych.
W zwiazku z tym sytuacje w okresie referencyjnym od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r.
ocenia si¢ w zestawieniu z ksztattowaniem dlugoterminowych stop procentowych przez
ostatnie dziesi¢¢ lat (lub okres, za ktory dostepne sa dane) oraz z gtdéwnymi czynnikami
powodujacymi roznice w stosunku do $redniej dtugoterminowej stopy procentowej dla
strefy euro. W okresie referencyjnym na poziom tej ostatniej wplywaly m.in. wysokie
premie za ryzyko kraju stosowane wobec kilku panstw strefy euro. Z tego wzgledu do
poréwnania zastosowano takze dlugoterminowa rentowno$¢ obligacji ze strefy euro
o ratingu AAA (tj. dlugoterminowg rentowno$¢ wynikajaca z krzywej dochodowosci
obejmujacej obligacje krajow strefy euro o ratingu AAA). Jako tlo tej analizy
W niniejszym raporcie podano tez informacje o wielkoéci istopniu rozwoju rynku
finansowego. Opieraja si¢ one na trzech wskaznikach (saldzie dluznych papierow
wartosciowych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa, kapitalizacji rynku akcji oraz
krajowych kredytach bankowych dla sektora prywatnego), ktore tacznie sa miarg

wielkosci rynku finansowego.

Na koniec, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu, niniejszy raport powinien uwzglednia¢ kilka
innych istotnych czynnikéw (zob. ramka 5). W tym zakresie 13 grudnia 2011 r. weszlty
W zycie wzmocnione ramy zarzadzania gospodarczego, zgodne z art. 121 ust. 6 Traktatu,
majace zapewni¢ Scislejsza koordynacje polityki gospodarczej itrwala konwergencje
wynikow gospodarczych panstw cztonkowskich UE. Krdtkie omowienie tych przepisow
oraz sposobu, w jaki wspomniane czynniki dodatkowe zostaly uwzglednione w ocenie

konwergencji przeprowadzonej przez EBC, przedstawiono w ramce 5.

INNE ISTOTNE CZYNNIKI
1 Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Artykut 140 ust. 1 Traktatu zawiera nastepujacy wymog: ,,Sprawozdania Komisji
i Europejskiego Banku Centralnego biorg rowniez pod uwage wyniki integracji rynkow,
sytuacje irozwdj rownowagi platnosci biezacych oraz ocen¢ rozwoju jednostkowych
kosztdw pracy i innych wskaznikow cen”.
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W odniesieniu do tego wymogu EBC uwzglednia pakiet legislacyjny dotyczacy
zarzadzania gospodarczego w UE, ktory wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r. Rozwijajac
postanowienia art. 121 ust. 6 Traktatu, Parlament Europejski i Rada UE uchwality
szczegotowe zasady dotyczace procedury wielostronnego nadzoru, o ktérej mowa
w art. 121 ust. 3 i 4 Traktatu. Zasady te zostaly przyjete ,,w celu zapewnienia $cislejszej
koordynacji polityk gospodarczych itrwatej konwergencji dokonan gospodarczych
panstw cztonkowskich” (art. 121 ust. 3) w zwigzku z tym, ze ,,nalezy wyciagng¢ wnioski
z doswiadczen zdobytych w czasie pierwszego dziesigciolecia funkcjonowania unii
gospodarczej i walutowej, aw szczegolnosci konieczna jest poprawa zarzadzania
gospodarczego w Unii, ktore powinno si¢ opiera¢ na silniejszym utozsamianiu si¢ panstw
ze wsp6lnie uzgodnionymi zasadami i strategiami politycznymi na poziomie Unii”’.
Nowy pakiet legislacyjny obejmuje wzmocnione ramy nadzoru (procedur¢ dotyczaca
zaktocen rownowagi makroekonomicznej) majgce zapobiega¢ nadmiernej nierownowadze
makroekonomicznej i zapewni¢ panstwom czionkowskim UE, w ktorych nierownowaga
taka wystepuje, pomoc we wprowadzaniu plandw naprawczych, zanim stan ten si¢
utrwali. Procedura ta, obejmujaca cze$¢ prewencyjng inaprawcza, stosuje sie do
wszystkich panstw czionkowskich UE =z wyjatkiem tych, ktére zracji korzystania
z migdzynarodowego programu pomocy finansowej podlegaja juz Scislejszej kontroli
potaczonej z okreslonymi wymogami. Czgscia tej procedury jest mechanizm ostrzegania,
ktory ma umozliwia¢ wczesne wykrywanie nierownowagi na podstawie przejrzystej tabeli
wskaznikéw zawierajacej progi ostrzegawcze dla wszystkich panstw cztonkowskich UE
oraz oceny ekonomicznej. Ocena ta powinna uwzglednia¢ m.in. konwergencj¢ nominalng
i realng wewnatrz strefy euro ipoza nia®. W odniesieniu do badania nieréwnowagi
makroekonomicznej procedura ta powinna w odpowiedni sposob uwzgledniaé skale tej
nierbwnowagi oraz jej potencjalne negatywne skutki gospodarcze i finansowe, ktére moga
zwigkszy¢ podatno$¢ gospodarki UE na zaklocenia izagrozi¢ prawidlowemu
funkcjonowaniu UGW?.

2 Sposob stosowania postanowien Traktatu

Zgodnie z dotychczasowa praktyka analize czynnikéw dodatkowych, o ktdrych mowa
wart. 140 wust. 1 Traktatu, przedstawiono w czesci5, W sekcjach poswieconych
poszczegdlnym kryteriom opisanym w ramkach 1-4. Jesli chodzi o elementy procedury
dotyczacej zaklocen rownowagi makroekonomicznej, wigkszo$¢  wskaznikow
makroekonomicznych byta omawiana w tym raporcie w poprzednich latach (przy czym
niektdre znich mialy inne definicje statystyczne) jako czg$¢ szerokiego zestawu
dodatkowych wskaznikow gospodarczych — retrospektywnych i prognostycznych —
uznanych za przydatne do szczegétowej oceny trwatosci konwergencji, zgodnie z art. 140
Traktatu. Dla uzupehienia wczgsci3 podano wartosci wskaznikow (réwniez
w odniesieniu do progéw ostrzegawczych) dla krajow omawianych w niniejszym
raporcie, dostarczajgc tym samym wszystkie dostepne informacje istotne dla wykrywania
nierownowagi makroekonomicznej, ktora moze utrudniaé¢ osiggnigcie wysokiego stopnia
trwalej konwergencji, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu. Zwlaszcza jesli chodzi o panstwa
cztonkowskie UE z derogacjg, ktore sa objete procedurg dotyczaca nadmiernych zaktocen
rOwnowagi, trudno uznaé, by osiggnety one wysoki stopien trwalej konwergencji,
0 ktérym mowa w art. 140 ust. 1 Traktatu.

" Zob. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada

2011r. wsprawie zapobiegania zakléceniom roéwnowagi makroekonomicznej iich
korygowania, motyw 2.

8 Zob. rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011, art. 4 ust. 4.

9 Zob. rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011, motyw 17.
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2.2 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO Z TRAKTATAMI

221 WSTEP

Artykul 140 ust. 1 Traktatu zobowiazuje EBC (oraz Komisje Europejska) do sktadania
Radzie, co najmniej raz na dwa lata lub na wniosek panstwa cztonkowskiego objetego
derogacja, sprawozdan dotyczacych postepow panstw czlonkowskich objetych derogacja
w wypelnianiu zobowiazan ciazacych na nich w zakresie urzeczywistniania unii
gospodarczej i walutowej. Sprawozdania takie zawieraja analize zgodnosci
ustawodawstwa krajowego danego panstwa czlonkowskiego objetego derogacja (w tym
statutu  jego krajowego banku centralnego) =zart. 130 iart. 131 Traktatu oraz
odpowiednimi postanowieniami Statutu. Ten traktatowy obowiazek cigzacy na panstwach
cztonkowskich objgtych derogacja jest rowniez nazywany ,.konwergencja prawng’. Przy
ocenie konwergencji prawnej EBC nie musi ograniczac¢ si¢ do dokonania formalnej oceny
litery prawa krajowego, ale moze rowniez rozwazyC, czy stosowanie odpowiednich
przepiséw jest zgodne z duchem Traktatow i Statutu. Szczegodlne zaniepokojenie EBC
budza wszelkie oznaki wywierania nacisku na organy decyzyjne bankow centralnych
panstw cztonkowskich, niezgodne z postanowieniami Traktatu dotyczacymi niezalezno$ci
bankéw centralnych. EBC dostrzega rowniez potrzebe niezakldconego i nieprzerwanego
funkcjonowania organdéw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych. W tym zakresie
wlasciwe wladze panstw cztonkowskich maja w szczegélnosci obowiazek podjgcia
niezbednych dziatan w celu zapewnienia terminowego powotania nastgpcy w przypadku
pojawienia si¢ wakatu na stanowisku czlonka organu decyzyjnego krajowego banku
centralnego'’. Przed dokonaniem ostatecznej oceny potwierdzajacej zgodnosé
ustawodawstwa krajowego poszczegélnych panstw czlonkowskich z postanowieniami

Traktatu i Statutu EBC bedzie uwaznie sledzi¢ rozwoj wypadkow w tym zakresie.

PANSTWA CZLONKOWSKIE OBJETE DEROGACJA | KONWERGENCJA
PRAWNA

Butgaria, Czechy, Chorwacja, Litwa, Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja, ktorych
ustawodawstwa krajowe sg przedmiotem niniejszego raportu, maja status panstw

cztonkowskich objetych derogacja, tj. nie wprowadzily jeszcze euro. Szwecja ma status

10 Opinia CON/2010/37 i opinia CON/2010/91.
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pafistwa cztonkowskiego objetego derogacja na mocy decyzji Rady z maja 1998 roku''.
Jezeli chodzi o pozostale panstwa czlonkowskie, art. 4'> i art. 5" aktow dotyczacych
warunkow przystapienia stanowia, ze kazde ztych panstw czlonkowskich uczestniczy
w unii gospodarczej i walutowej z dniem przystapienia jako panstwo czlonkowskie objete
derogacja wrozumieniu art. 139 Traktatu. Niniejszy raport nie obejmuje Danii
i Zjednoczonego Krolestwa, ktore sa panstwami cztonkowskimi posiadajacymi status

szczegblny i ktére nie przyjely jeszcze euro.

Protokét (nr 16) w sprawie niektorych postanowien dotyczacych Danii, dotaczony
do Traktatow, stanowi, ze z uwagi na notyfikacj¢ dokonana Radzie przez rzad Danii
3 listopada 1993 roku Dania zostaje objeta derogacja, a procedura uchylenia derogacji
zostanie rozpoczg¢ta jedynie na wniosek Danii. Poniewaz do Danii stosuje sig¢ art. 130
Traktatu, Danmarks Nationalbank musi spetnia¢ wymogi dotyczace niezalezno$ci banku
centralnego. Raport o Konwergencji Europejskiego Instytutu Walutowego z 1998 r.
stwierdzal, ze wymog ten zostal spetniony. Ze wzgledu na status szczegoélny Danii od
1998 roku nie dokonywano oceny jej konwergencji. Do czasu zlozenia przez Danig
Radzie notyfikacji wyrazajacej zamiar przyjecia euro Danmarks Nationalbank nie ma
obowiazku prawnej integracji z FEurosystemem, ani tez nie ma koniecznosci

wprowadzania zmian w dunskim ustawodawstwie.

Zgodnie z Protokolem (nr 15) w sprawie niektérych postanowien dotyczacych
Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Péinocnej Zjednoczone Krolestwo
nie ma obowiazku przyjecia euro, jezeli nie zlozy Radzie notyfikacji wyrazajacej taki
zamiar. W dniu 30 pazdziernika 1997 r. Zjednoczone Kroélestwo notyfikowato Radzie
brak zamiaru przyjecia euro z dniem 1 stycznia 1999 r. i sytuacja ta nie ulegta zmianie.

Zgodnie z ta notyfikacja niektére przepisy Traktatu (w tym art. 130 i art. 131) i Statutu nie

""" Decyzja Rady 98/317/WE z dnia 11 lipca 2006 r. zgodnie z art. 109j ust. 4 Traktatu (Dz.U.
L139 z 11.5.1998, s. 30). Uwaga: tytul decyzji 98/317/WE odnosi si¢ do Traktatu
ustanawiajacego Wspdlnote Europejska (przed zmiang numeracji przepisOw tego traktatu
zgodnie z art. 12 Traktatu z Amsterdamu), przepis ten zostal uchylony przez Traktat z Lizbony.
Akt dotyczacy warunkow przystapienia Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki
Cypryjskiej, Republiki Lotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki
Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej oraz dostosowan
w traktatach stanowiacych podstawe Unii Europejskiej (Dz.U. L 236 z 23.9.2003, s. 33).

W odniesieniu do Bulgarii i Rumuni zob. art. 5 Aktu dotyczacego warunkéw przystapienia
Republiki Butgarii i Rumunii oraz dostosowan w traktatach stanowiacych podstawe Unii
Europejskiej (Dz.U. L 157 z 21.6.2005, s. 203). W odniesieniu do Chorwacji zob. Akt
dotyczacy warunkow przystapienia Republiki Chorwacji oraz dostosowan w Traktacie o Unii
Europejskiej, Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Traktacie ustanawiajacym
Europejska Wspolnote Energii Atomowej (Dz.U. L 112 224.4.2012, s. 21).
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znajduja zastosowania do Zjednoczonego Krolestwa. Dlatego tez nie ma obecnie
obowiazku prawnego zapewnienia zgodnos$ci ustawodawstwa krajowego (w tym statutu

Bank of England) z Traktatem i Statutem.

Celem oceny konwergencji prawnej jest utatwienie Radzie rozstrzygania o tym, ktore
panstwa cztonkowskie wypelniaja ciazace na nich ,zobowiazania w zakresie
urzeczywistniania unii gospodarczej i walutowej” (art. 140 ust. 1 Traktatu). W przypadku
kwestii prawnych warunki te dotycza w szczegoélnosci niezalezno$ci banku centralnego

oraz integracji prawnej krajowych bankow centralnych z Eurosystemem.

STRUKTURA OCENY PRAWNEJ
Ocena prawna ma struktur¢ podobna jak w poprzednich raportach EBC

i EIW dotyczacych konwergencji prawne;j'*.

Zgodno$¢ ustawodawstwa krajowego jest badana w konteks$cie przepisOw prawa

uchwalonych przed dniem 20 marca 2014 r.

2.2.2 ZAKRES DOSTOSOWAN

2.2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWAN
W celu identyfikacji obszarow, w ktorych wystgpuje potrzeba dostosowania

ustawodawstwa krajowego, poddano analizie nastgpujace zagadnienia:

- zgodnos$¢ z postanowieniami Traktatu (art. 130) i Statutu (art. 7 iart. 14 ust. 2)
dotyczacymi  niezaleznosci  krajowych  bankéw  centralnych, atakze

z postanowieniami dotyczacymi poufnosci (art. 37 Statutu);

W szczegblnosci w Raportach o Konwergencji EBC z czerwca 2013 r. (na temat Lotwy),
zmaja 2012 r. (na temat Bulgarii, Czech, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji),
zmaja 2010 r. (na temat Bulgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski, Rumunii
i Szwecji), z maja 2008 r. (na temat Bulgarii, Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski,
Rumunii, Stowacji i Szwecji), z maja 2007 r. (na temat Cypru i Malty), z grudnia 2006 r. (na
temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy, Wegier, Malty, Polski, Stowacji i Szwecji), z maja 2006 r.
(na temat Litwy i Stowenii), z pazdziernika 2004 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy,
Litwy, Wegier, Malty, Polski, Stowenii, Stowacji i Szwecji), z maja 2002 r. (na temat Szwecji)
oraz z kwietnia 2000 r. (na temat Grecji iSzwecji), atakze w Raporcie o Konwergencji
sporzadzonym przez EIW w marcu 1998 r.
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- przestrzeganie zakazu finansowania ze S$rodkow banku centralnego
(art. 123 Traktatu) oraz uprzywilejowanego dostepu (art. 124 Traktatu), a takze

przestrzeganie jednolitej pisowni euro wymaganej prawem UE;

- integracjg  prawna  krajowych  bankéw  centralnych  z Eurosystemem

(w szczegblnosci w $wietle art. 12 ust. 1 oraz art. 14 ust. 3 Statutu).

2.2.2.2 ,,ZGODNOSC” A ,HARMONIZACJA”
Artykut 131 Traktatu wymaga, aby ustawodawstwo krajowe bylo ,,zgodne” z Traktatami

i Statutem; wszelkie niezgodno$ci musza zatem zosta¢ usunig¢te. Obowiazek ten ma
zastosowanie niezaleznie od pierwszenstwa Traktatow i Statutu przed ustawodawstwem

krajowym oraz bez wzglgdu na charakter niezgodnosci.

Wymédg ,,zgodnosci” ustawodawstwa krajowego nie oznacza, ze na mocy Traktatu
wymagana jest ,harmonizacja” statutow krajowych bankéw centralnych, czy to
wzajemnie pomigdzy soba, czy tez ze Statutem. Specyfika krajowa moze zostaé
zachowana, oile nie narusza wylacznych kompetencji monetarnych  Unii.
Artykut 14 ust. 4 Statutu zezwala wrecz krajowym bankom centralnym na wykonywanie
funkcji innych niz wymienione w Statucie, o ile nie sa one sprzeczne z celami i zadaniami
ESBC. Dobrym przyktadem sytuacji, w ktérych dopuszcza sig¢ utrzymanie rdznic, sa
przepisy statutow krajowych bankéw centralnych uprawniajace do wykonywania takich
dodatkowych funkcji. Uzywany wtym kontekScie termin ,,zgodny” nalezy zatem
rozumie¢ jako wymoég dostosowania ustawodawstwa krajowego i statutu krajowego banku
centralnego wcelu wyeliminowania niespdjnosci z Traktatami i Statutem oraz
zapewnienia niezbednego stopnia integracji krajowego banku centralnego z ESBC.
W szczegblnosci dostosowania wymagaja wszelkie postanowienia, ktore naruszaja
okreslona w Traktacie niezaleznos¢ krajowych bankow centralnych oraz ich role
integralnej czgsci ESBC. Dla osiagnigcia powyzszych celow nie nalezy zatem powolywaé

si¢ wytacznie na zasad¢ nadrzedno$ci prawa UE nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek wynikajacy z art. 131 Traktatu dotyczy wytacznie wystepowania niezgodnosci
z Traktatem i Statutem. Jednak ustawodawstwo krajowe, ktore jest niezgodne z wtornym
ustawodawstwem UE, réwniez powinno zosta¢ dostosowane do wspomnianego prawa

wtornego. Pierwszenstwo prawa UE nie zwalnia zobowiazku dostosowania
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ustawodawstwa krajowego. Ten ogolny wymog wynika nie tylko z art. 131 Traktatu, lecz

réwniez z orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej'’.

Traktaty 1 Statut nie narzucaja sposobu dostosowania ustawodawstwa krajowego. Mozna
tego dokona¢ badz to przez umieszczenie odwotan do Traktatow i Statutu, badz tez przez
wlaczenie do prawa krajowego odpowiednich postanowien Traktatu i Statutu
ze wskazaniem ich zrodla, wzglednie przez usunigcie wystgpujacych niezgodnosci albo

laczne zastosowanie wymienionych sposobow.

Ponadto, migdzy innymi w celu osiagnigcia iutrzymania zgodno$ci ustawodawstwa
krajowego z Traktatami i Statutem, instytucje UE ipanstwa czlonkowskie musza
konsultowa¢ z EBC projekty przepisow w dziedzinach podlegajacych jego kompetencii,
zgodnie zart. 127 ust. 4 iart. 282 ust. 5 Traktatu oraz art.4 Statutu. Decyzja Rady
98/415/WE zdnia 29 czerwca 1998 1. w sprawie konsultacji Europejskiego Banku
Centralnego udzielanych wladzom krajowym w sprawie projektow przepisoéw prawnych'®
wyraznie wymaga od panstw cztonkowskich podjecia krokéw niezbednych do

zapewnienia przestrzegania wspomnianego obowiazku.

2.2.3 NIEZALEZNOSC KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH

Jesli chodzi o niezalezno$¢ bankow centralnych oraz poufno$¢, ustawodawstwo krajowe
panstw cztonkowskich, ktore przystapity do UE w2004 r., w 2007 r. lub w2013 r.,
nalezato dostosowa¢ w celu zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi postanowieniami
Traktatu i Statutu, odpowiednio, do dnia 1 maja 2004 r., 1 stycznia 2007 r. il lipca
2013 r. Szwecja zostala zobowiazana do wprowadzenia w zycie niezbednych zmian do

momentu utworzenia ESBC w dniu 1 czerwca 1998 r.

NIEZALEZNOSC BANKU CENTRALNEGO
W listopadzie 1995 r. EIW okreslit listg cech charakteryzujacych niezalezno$¢ banku

centralnego (przedstawionych pozniej szczegétowo w Raporcie o Konwergencji
z 1998 r.), stanowiaca woOwczas podstawe oceny ustawodawstwa krajowego panstw
cztonkowskich, a zwlaszcza oceny statutow krajowych bankow centralnych. Pojecie

niezalezno$ci banku centralnego obejmuje rozne rodzaje niezalezno$ci, ktore nalezy

'3 Zob. miedzy innymi wyrok zdnia 4 kwietnia 1974 r. w sprawie 167/73 Komisja przeciwko
Francji, Rec. str. 359 (,,Code du Travail Maritime”).
' Dz.U.L 189 23.7.1998, s. 42.
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ocenia¢ osobno: funkcjonalna, instytucjonalna, personalna i finansowa. W opiniach
wydanych przez EBC na przestrzeni ostatnich kilku lat dokonano dalszego
doprecyzowania wymienionych powyzej aspektéw niezalezno$ci banku centralnego.
Aspekty te sa podstawa oceny stopnia konwergencji ustawodawstwa panstw

cztonkowskich objetych derogacja z Traktatami i Statutem.

NIEZALEZNOSC FUNKCJONALNA
Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem samym w sobie, lecz $rodkiem do

osiagnigcia celu, ktéry powinien by¢ jasno okreslony inadrzedny wzgledem innych
celow. Niezalezno$¢ funkcjonalna wymaga, aby gtoéwny cel krajowego banku centralnego
byt okreslony w sposob jednoznaczny i prawnie nienaruszalny, oraz zeby byl on w peini
zgodny z podstawowym celem okre§lonym w Traktacie, a mianowicie zapewnieniem
stabilnosci cen. Shuzy temu zapewnienie krajowemu bankowi centralnemu $rodkow
i instrumentow niezbednych do osiagnigcia przez bank centralny wspomnianego celu
w sposéb niezalezny od innych organéw wiladzy. Okreslony w Traktacie wymog
niezalezno$ci banku centralnego odzwierciedla powszechnie przyjety poglad, ze
gldéwnemu celowi utrzymania stabilno$ci cen najlepiej shuzy w pelni niezalezna instytucja,
ktorej mandat zostat precyzyjnie zdefiniowany. Niezalezno$¢ banku centralnego jest przy
tym w pelni zgodna z zasada ponoszenia przez bank centralny odpowiedzialno$ci za
podejmowane decyzje. Zasada ta stanowi wazny aspekt wzmacniajacy zaufanie do
niezaleznego statusu krajowego banku centralnego, czego konsekwencja jest wymog

przejrzystosci dziatania oraz dialogu z osobami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania, Traktat nie okresla wyraznie, od kiedy banki
centralne panstw czlonkowskich objetych derogacja musza podporzadkowaé sig
gléwnemu celowi, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, okreslonemu w art. 127 ust. 1
iart. 282 ust. 2 Traktatu oraz art. 2 Statutu. W przypadku panstw cztonkowskich, ktére
przystapity do UE po dacie wprowadzenia w Unii euro, nie jest jasne, czy obowiazek ten
wchodzi w zycie z dniem przystapienia do UE, czy tez z dniem wprowadzenia euro przez
te panstwa czlonkowskie. Do panstw czlonkowskich objetych derogacja nie ma
zastosowania art. 127 ust. 1 Traktatu (zob. art. 139 ust. 2 lit. c), stosuje si¢ do nich
natomiast art. 2 Statutu (zob. art. 42 ust. 1 Statutu). W opinii EBC obowiazek traktowania
przez bank centralny utrzymania stabilno$ci cen jako celu gtéwnego ma zastosowanie od
dnia 1 czerwca 1998 r. w przypadku Szwecji oraz od dnia 1 maja2004r., 1 stycznia
2007 r. i 1 lipca 2013 r. w przypadku panstw czlonkowskich, ktore w tych terminach
EBC
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przystapity do UE. Wynika to z faktu, ze jedna z zasad przewodnich UE, czyli utrzymanie
stabilnosci cen (art. 119 Traktatu), ma zastosowanie rowniez do panstw czionkowskich
objetych derogacja. Stanowisko EBC wynika takze z zapisanego w Traktacie celu,
zgodnie z ktorym wszystkie panstwa czlonkowskie powinny dazy¢ do konwergencji
makroekonomicznej, w tym do stabilnosci cen, czemu ma sprzyjac¢ regularna publikacja
raportow EBC i Komisji Europejskiej. Takie podej$cie wiaze si¢ rOwniez z niezalezno$cia
banku centralnego, ktora jest uzasadniona jedynie wowczas, gdy utrzymanie stabilno$ci

cen jest celem nadrzgdnym.

Podstawa zawartej w niniejszym raporcie oceny sa powyzsze ustalenia dotyczace
momentu, od ktérego krajowe banki centralne panstw cztonkowskich objgtych derogacja
sa zobowiazanie do traktowania utrzymania stabilnosci cen jako podstawowego celu

dzialania.

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezalezno$ci instytucjonalnej zostata wyraznie wymieniona w art. 130 Traktatu
i art. 7 Statutu. Oba te artykuly zabraniaja krajowym bankom centralnym i cztonkom ich
organow decyzyjnych zwracania si¢ o instrukcje oraz ich przyjmowania od instytucji lub
organdw UE, rzadow panstw cztonkowskich i wszelkich innych organéw. Zabraniajg one
takze instytucjom, organom, urzedom i agencjom UE oraz rzadom panstw cztonkowskich
prob wywierania wplywu na czlonkow organéw decyzyjnych krajowych bankéw
centralnych, ktoérych decyzje moga wptywaé na realizacje zadan krajowych bankéow
centralnych w ramach ESBC. W przypadku, gdy ustawodawstwo krajowe przytacza
art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu, powinno odzwierciedla¢ obydwa te zakazy i nie zawezac

zakresu ich zastosowania'’.

Bez wzgledu na to, czy krajowy bank centralny prowadzi dzialalno$¢ w formie podmiotu
panstwowego, specjalnego podmiotu prawa publicznego czy tez zwyklej spotki akcyjnej,
istnieje zagrozenie, ze podmiot wystepujacy wobec banku centralnego jako wtasciciel
moze, korzystajac z prawa wlasnosci, wywiera¢ wplyw na procesy decyzyjne dotyczace
realizacji zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC. Taki wptyw, wywierany poprzez
wykonywanie praw udzialowych lub w inny sposob, méglby narusza¢ niezaleznos¢ banku

centralnego i dlatego powinien by¢ prawnie ograniczony.

7" Opinia CON/2011/104.
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Zakaz wydawania instrukcji
Uprawnienia 0sob trzecich do wydawania instrukcji krajowym bankom centralnym, ich

organom decyzyjnym icztonkom tych organow sa niezgodne z Traktatem i Statutem

w zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.

Udziat krajowego banku centralnego w stosowaniu przepisOw majacych na celu
wzmocnienie stabilnosci finansowej musi by¢ zgodny z Traktatem, tzn. funkcje krajowego
banku centralnego musza by¢ realizowane w sposob catkowicie zgodny zjego
niezalezno$cia funkcjonalna, instytucjonalng i finansowa, chronigc tym samym nalezyte
wykonywanie zadan wynikajacych z Traktatu i Statutu'®. Jezeli ustawodawstwo krajowe
przewiduje, ze rola krajowego banku centralnego wykracza¢ bedzie poza funkcje
doradcze, co bedzie wymagalo przyjecia dodatkowych zadan, nalezy zapewnié, aby
zadania te nie mialy wplywu na operacyjna ifinansowa zdolno$¢ krajowego banku
centralnego do realizowania zadah zwiazanych zuczestnictwem w ESBC'®. Ponadto
uczestnictwo przedstawicieli krajowego banku centralnego w kolegialnych organach
decyzyjnych wladz nadzorczych iinnego rodzaju witadzach powinno w odpowiedni
sposob uwzglednia¢ $rodki zapewniajace ochrong niezaleznos$ci personalnej czionkow

organéw decyzyjnych krajowego banku centralnego™.

Zakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania i odraczania decyz;ji
Prawo oso6b trzecich do zatwierdzania, zawieszania, anulowania lub odraczania decyzji

krajowego banku centralnego w zakresie zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC jest

niezgodne z Traktatem i Statutem.

Zakaz podwazania decyzji ze wzgledéw prawnych

Prawo organéw innych niz niezawiste sady do podwazania, ze wzgledow prawnych,
decyzji dotyczacych realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC jest niezgodne
z Traktatem 1 Statutem, poniewaz realizacja tych zadan nie moze podlega¢ ocenie
czynnikoéw politycznych. Prawo prezesa krajowego banku centralnego do wstrzymania, ze
wzgledow prawnych, realizacji decyzji podejmowanych przez ESBC Iub organy
decyzyjne krajowego banku centralnego zzamiarem ich przedtozenia organom
politycznym w celu podjecia ostatecznej decyzji byloby réwnoznaczne ze zwracaniem si¢

do o0s6b trzecich o wydanie instrukc;ji.

'8 Opinia CON/2010/31.
" Opinia CON/2009/93.
2 Opinia CON/2010/94.
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Zakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych krajowego banku
centralnego z prawem gtosu

Uczestniczenie przedstawicieli osob trzecich w organie decyzyjnym krajowego banku
centralnego z prawem glosu w sprawach dotyczacych realizacji zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC, nawet jesli taki glos nie jest decydujacy, jest niezgodne

z Traktatem i Statutem.

Zakaz konsultowania a priori decyzji krajowego banku centralnego
Ciazacy na krajowym banku centralnym wyrazny ustawowy obowiazek zasiggania a priori

opinii 0sob trzecich w odniesieniu do decyzji krajowego banku centralnego dawalby
osobom trzecim formalna mozliwo$§¢ wplywania na ostateczny ksztatt takich decyzji,

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 obowiazkéw dostarczania informacji i wymiany pogladow,

jest zgodny z zasada niezalezno$ci banku centralnego, o ile:

- nie prowadzi do naruszenia niezaleznosci czltonkow organéw decyzyjnych
krajowego banku centralnego;

- w pelni respektowany jest szczegélny status prezesow jako czionkow organow
decyzyjnych EBC;

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

Udzielanie absolutorium cztonkom organéw decyzyjnych krajowych bankéw
centralnych

Przepisy ustawowe dotyczace udzielania absolutorium cztonkom organéw decyzyjnych
krajowego banku centralnego (np. w zwiazku ze sprawozdaniem finansowym) przez
osoby trzecie (np. administracje rzadowa) powinny zawiera¢ odpowiednie gwarancje, tak
aby kompetencje tego rodzaju nie wptywaly na zdolnos¢ do niezaleznego podejmowania
decyzji przez poszczegdlnych czlonkow organdéw krajowego banku centralnego
w odniesieniu do zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC (lub do realizacji decyzji
podjetych na szczeblu ESBC). Zaleca si¢ wprowadzenie do statutéw krajowych bankow

centralnych wyraznego postanowienia w tej sprawie.
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NIEZALEZNOSC PERSONALNA
Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace stabilno$ci sprawowania urzedu przez

cztonkéw organow decyzyjnych krajowych bankow centralnych jest kolejnym czynnikiem
zapewniajacym niezalezno$¢ banku centralnego. Prezesi krajowych bankow centralnych
sq cztonkami Rady Ogolnej EBC i stang si¢ czlonkami Rady Prezesow po przyjeciu euro
przez ich panstwa cztonkowskie. Artykul 14 ust. 2 Statutu stanowi, ze statuty krajowych
bankow centralnych musza w szczeg6lnos$ci zapewnia¢ co najmniej pigcioletni okres
kadencji prezesa. Artykut ten chroni rowniez przed arbitralng decyzja o odwotaniu prezesa
dzigki postanowieniu, ze prezes moze zostaC odwolany ze stanowiska jedynie
w przypadku, gdy przestanie spelnia¢ warunki konieczne do wykonywania swoich funkcji
lub dopusci sig¢ powaznego uchybienia, przy jednoczesnym zapewnieniu mozliwosci
odwotania do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Statuty krajowych bankow
centralnych musza by¢ zgodne z tym przepisem, w szczegolnosci w sposob przedstawiony

ponizej.

Artykut 130 Traktatu zabrania rzadom krajowym i wszelkim innym organom wywierania
wpltywu na cztonkow organdéw decyzyjnych krajowego banku centralnego wypehiajacych
swoje zadania. W szczegolnosci panstwa czlonkowskie nie moga dazy¢ do wywierania
wpltywu na czlonkéw organdéw decyzyjnych krajowego banku centralnego poprzez
wprowadzanie zmian do ustawodawstwa krajowego, majacych wplyw na wysoko$¢ ich
wynagrodzenia; zmiany takie zasadniczo powinny mie¢ zastosowanie jedynie do

przysztych powotan?'.

Minimalny okres kadencji prezeséw
Zgodnie zart. 14 wust.2 Statutu statuty krajowych bankéw centralnych musza

przewidywaé co najmniej pigcioletni okres kadencji prezesa. Nie wyklucza to dluzszej
kadencji, przy czym réwniez powolanie prezesa na czas nieokre§lony nie wymaga
dostosowania  statutow, oile podstawy odwotania prezesa sa  zgodne
z art. 14 ust. 2 Statutu. Ustawodawstwo krajowe ustanawiajace przymusowy wiek
emerytalny powinno zapewniaé, aby wiek emerytalny nie zaktécal minimalnego okresu
kadencji okre$lonego w art. 14 ust. 2 Statutu; minimalny okres kadencji ma bowiem
pierwszenstwo przed majacym zastosowanie do prezesa banku centralnego przymusowym

wiekiem emerytalnym®. W przypadku nowelizacji statutu krajowego banku centralnego

2l Zobacz np. opinie CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 i CON/2011/106.
2 Opinia CON/2012/89.
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akt prawny wprowadzajacy zmiany powinien gwarantowaé stabilno$¢ sprawowania
urzedu przez prezesa oraz pozostatych cztonkdéw organdéw decyzyjnych zaangazowanych

w wykonywanie zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Podstawy odwotania prezesa
Statuty krajowych bankow centralnych musza gwarantowac niemozno$¢ usunigcia prezesa

z powodow innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu. Ma to zapobiec uznaniowemu
odwolywaniu prezesa przez organy panstwowe zaangazowane Ww jego powolywanie,
w szczegolnosci rzad lub parlament. Statut krajowego banku centralnego powinien
odwotywac si¢ do art. 14 ust. 2 Statutu, wciela¢ jego postanowienia ze wskazaniem ich
zrodla, usuwa¢ wszelkie niezgodnosci z podstawami odwotania okre§lonymi
wart. 14 ust. 2 lub tez nie wspomina¢ o podstawach odwotania w ogoble, poniewaz
art. 14 ust. 2 jest stosowany bezposrednio. Po wybraniu lub mianowaniu prezes nie moze
by¢ odwotany z powodoéw innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu, nawet jezeli nie

objat jeszcze obowiazkow.

Stabilnos¢ sprawowania urzedu i podstawy odwotania innych niz prezesi
cztonkéw organéw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych
zaangazowanych w realizacje zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC

Gdyby te same zasady gwarantujace stabilno$¢ sprawowania urzedu i podstawy odwolania
prezesow nie mialy réwniez zastosowania do innych czionkéw organdéw decyzyjnych
krajowych bankéw centralnych zaangazowanych w realizacj¢ zadan zwiazanych
zuczestnictwem w ESBC, zagrozona bylaby niezalezno$é personalna®™. Szereg
postanowien Traktatu i Statutu wymaga porownywalnej stabilnosci sprawowania urzedu.
Artykul 14 ust. 2 Statutu nie ogranicza stabilnos$ci sprawowania urzedu do prezesow,
natomiast art. 130 Traktatu iart.7 Statutu odnosza si¢ do ,.czlonkow organdéw
decyzyjnych” krajowych bankoéw centralnych, anie 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 wsytuacji, gdy pozostali czlonkowie organu decyzyjnego sa zaangazowani

w wykonywanie zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

» Najwazniejszymi opiniami EBC ksztaltujacymi stanowisko w tym zakresie sa: CON/2004/35,

CON/2005/26, CON/2006/32, CON/2006/44 i CON/2007/6.
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Prawo do zaskarzenia na drodze sadowej
W celu ograniczenia arbitralno$ci decyzji organdw politycznych przy ocenie podstaw

odwotania cztonkéw organdw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych, cztonkowie
organow decyzyjnych musza mie¢ mozliwos$¢ zaskarzenia takich decyzji do niezawistego

sadu.

Zgodnie zart. 14 ust.2 Statutu odwotany ze stanowiska prezes krajowego banku
centralnego moze zaskarzy¢ t¢ decyzjg¢ do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskie;j.
Ustawodawstwo krajowe powinno albo powolywaé si¢ na Statut, albo w ogdle nie
wspomina¢ o prawie zaskarzenia decyzji o odwolaniu prezesa do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii  Europejskiej, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu jest stosowany

bezposrednio.

Ustawodawstwo krajowe powinno réowniez gwarantowaé prawo zaskarzenia w sadzie
krajowym decyzji o odwotaniu cztonka organu decyzyjnego krajowego banku centralnego
zaangazowanego w realizacje zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC. Prawo takie
moze wynika¢ badz to zzasad og6lnych, badz tez mie¢ forme przepisu szczegdlnego.
Réwniez w przypadkach, gdy prawo takie wynika z zasad ogoélnych, dla zachowania
pewnosci prawnej zaleca si¢ wprowadzenie wyraznego postanowienia gwarantujacego

prawo zaskarzenia.

Mechanizmy zabezpieczajace przed konfliktem interesow
Niezalezno$¢ personalna obejmuje rowniez zabezpieczenia majace nie dopuszcza¢ do

powstawania konfliktu interesow pomigdzy obowiazkami cztonkéw organow decyzyjnych
krajowych bankéw centralnych zaangazowanych w realizacj¢ zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC wobec ich odpowiednich bankéw (jak réwniez obowiazkami
prezesow wobec EBC) a wszelkimi innymi funkcjami czlonkéw organdéw decyzyjnych
mogacymi stanowi¢ zagrozenie dla ich niezalezno$ci personalnej. Czlonkostwo w organie
decyzyjnym zaangazowanym w realizacj¢ zadan zwiazanych zuczestnictwem w ESBC
jest zasadniczo niezgodne z pelnieniem innych funkcji mogacych powodowaé¢ konflikt
interesow. W szczegdlnosci czlonkowie organow decyzyjnych nie moga zajmowac
stanowisk ani reprezentowaé intereséOw, ktore mogltyby mie¢ wptyw na ich dziatalnos¢,
badz to poprzez uczestnictwo we wiadzach ustawodawczych lub wykonawczych panstwa,
badZ tez w administracji lokalnej lub regionalnej albo w przedsigbiorstwach. Szczegolna
uwage nalezy zwr6ci¢ na zapobieganie potencjalnym konfliktom intereséw w przypadku

cztonkéw organdw decyzyjnych, ktdrzy nie pelnia w nich funkcji wykonawczych.
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NIEZALEZNOSC FINANSOWA
Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym, instytucjonalnym i personalnym krajowy bank

centralny jest w pelni niezalezny (tzn. gwarantuje to statut krajowego banku centralnego),
jego ogolna niezalezno$¢ zostataby zagrozona, gdyby nie mogt autonomicznie korzysta¢
z odpowiednich s$rodkow finansowych niezbgdnych do realizacji swojego mandatu
(tzn. wykonywania zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC, do realizacji ktoérych

zobowiazuje go Traktat i Statut).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopuszcza¢ do tego, aby jego krajowy bank centralny
dysponowat zasobami finansowymi niewystarczajacymi na realizacj¢ zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC lub w Eurosystemie. Nalezy podkresli¢, ze art. 28 ust. 1
iart. 30 ust. 4 Statutu umozliwiaja EBC wezwanie krajowych bankéw centralnych do
wniesienia uzupetniajacych wktadow kapitalowych do EBC oraz przekazania
dodatkowych rezerw walutowych®. Ponadto art. 33 ust.2 Statutu przewiduje®, ze
w przypadku poniesienia przez EBC strat, ktére nie moga by¢ w petni pokryte z ogbdlnego
funduszu rezerwowego, Rada Prezeséw moze zadecydowac, aby pozostata strata zostata
pokryta z dochodow pieni¢znych z odpowiedniego roku obrachunkowego proporcjonalnie
ido wysokosci sum przydzielonych poszczegdlnym krajowym bankom centralnym.
Zasada niezalezno$ci finansowej oznacza, ze w celu zachowania zgodno$ci ze
wspomnianymi postanowieniami nalezy umozliwi¢ krajowemu bankowi centralnemu

realizacjg jego funkcji w sposob nienaruszony.

Zasada niezalezno$ci finansowej oznacza rowniez, ze krajowy bank centralny musi
dysponowa¢ s$rodkami wystarczajacymi nie tylko do realizacji zadah zwiazanych
zuczestnictwem w ESBC, lecz takze wlasnych zadan krajowych (np. w zakresie

finansowania wlasnej administracji i dziatalno$ci operacyjnej).

W zwiazku z powyzszym niezalezno$¢ finansowa oznacza tez, ze krajowy bank centralny
powinien mie¢ zawsze zapewniony wystarczajacy kapitat. W szczegolnosci nalezy unikaé
sytuacji, w ktorych przez dluzszy okres fundusze wlasne netto krajowego banku
centralnego bylyby ponizej poziomu funduszu statutowego albo osiagnely poziom

ujemny, rowniez w przypadku przeniesienia strat przekraczajacych poziom funduszéw

" Art. 30 ust. 4 Statutu ma zastosowanie wylacznie w ramach Eurosystemu.
» Art. 33 ust. 2 Statutu ma zastosowanie wylacznie w ramach Eurosystemu.
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i rezerw na nastgpny okres. Kazda tego rodzaju sytuacja moze mie¢ nickorzystny wplyw
na zdolno$¢ krajowego banku centralnego do realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, jak rowniez na zdolno$¢ do realizacji wlasnych zadan
krajowych. Tego rodzaju sytuacja moze tez podwaza¢ wiarygodno$¢ polityki pienigznej
Eurosystemu. W zwigzku z powyzszym, aby zapewni¢ zachowanie zasady niezalezno$ci
finansowej, w razie spadku funduszy wiasnych netto krajowego banku centralnego ponizej
poziomu funduszu statutowego lub do wartosci ujemnej dane panstwo czlonkowskie jest
zobowiazane dokapitalizowa¢ swgj bank centralny w rozsadnym terminie, co najmniej do
poziomu funduszu statutowego. Jesli chodzi o EBC, znaczenie tej kwestii zostato juz
potwierdzone przez Radg, ktora przyje¢ta rozporzadzenie Rady (WE) nr 1009/2000 z dnia
8 maja 2000 r. dotyczace powickszenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego™.
Rozporzadzenie to umozliwilo Radzie Prezesow EBC podjecie decyzji o faktycznym
powigkszeniu kapitalu w celu utrzymania podstawy wspotczynnika kapitat-aktywa na
poziomie umozliwiajacym prowadzenie dziatalnosci EBC?. Sytuacja finansowa
krajowych bankéw centralnych powinna umozliwiaé im odpowiednie zareagowanie na

taka decyzj¢ EBC.

Koncepcja niezalezno$ci finansowej powinna zatem by¢ oceniana pod katem tego, czy
jakakolwiek osoba trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub posredni wplyw nie
tylko na zadania krajowego banku centralnego, lecz rowniez na jego zdolno$¢ do
wykonywania powierzonego mandatu, zard6wno operacyjna — pod wzgledem zasobow
ludzkich, jak i finansowa — pod wzgledem odpowiednich zasobow finansowych. W tym
konteks$cie szczegolnie istotne sa aspekty niezaleznosci finansowej przedstawione
ponizej®™. Sa to jednoczeénie te aspekty niezaleznosci finansowej, w odniesieniu do

ktorych krajowe banki centralne sg najbardziej narazone na wplywy zewngtrzne.

Ustalanie budzetu
Uprawnienie osoby trzeciej do okreslania budzetu krajowego banku centralnego lub

wplywania na ten budzet jest niezgodne z zasada niezalezno$ci finansowej, chyba ze

w odpowiednim akcie prawnym zawarto klauzul¢ ochronna stanowiaca, ze wspomniane

* Dz.U.L 1152 16.5.2000, s. 1.

" Decyzja EBC/2010/26 zdnia 13 grudnia 2010r. wsprawie podwyzszenia kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego (Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 53).

Najwazniejszymi opiniami EBC ksztaltujacymi stanowisko w tym zakresie sa: CON/2002/16,
CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8,
CON/2008/13, CON/2008/68 i CON/2009/32.
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uprawnienie nie moze mie¢ niekorzystnego wpltywu na $rodki finansowe niezbgdne do

realizacji przez krajowy bank centralny zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Zasady rachunkowosci
Sprawozdania finansowe powinny by¢ sporzadzane albo zgodnie z ogdélnymi zasadami

rachunkowosci, albo zgodnie z zasadami okre§lonymi przez organy decyzyjne krajowego
banku centralnego. Jesli za$ zasady rachunkowosci sa ustalane przez osobg trzecia, musza
przynajmniej uwzglednia¢ propozycje organéw decyzyjnych krajowego banku

centralnego.

Roczne sprawozdania finansowe powinny by¢ przyjmowane przez organy decyzyjne
krajowych bankéw centralnych wspomagane przez niezaleznych ksiggowych;
sprawozdania te moga by¢ rowniez zatwierdzane a posteriori przez osoby trzecie (np. rzad
czy parlament). Organy decyzyjne krajowych bankéw centralnych powinny miec
mozliwos¢ decydowania o sposobie obliczania zyskdw w sposOb  niezalezny

i profesjonalny.

Jezeli dziatalnos¢ krajowego banku centralnego podlega kontroli panstwowego organu
kontroli lub innego podobnego organu odpowiedzialnego za kontrole wykorzystania
srodkow publicznych, zakres tej kontroli powinien by¢ jasno okreslony przepisami prawa,
nie powinien ogranicza¢ dzialalnosci niezaleznych zewngtrznych bieglych rewidentéw
krajowego banku centralnego®, ponadto, zgodnie z zasada niezaleznosci instytucjonalnej,
powinien respektowa¢ zakaz wydawania instrukcji krajowemu bankowi centralnemu lub
jego organom decyzyjnym oraz nie powinien utrudnia¢ realizacji zadan zwiazanych
z uczestnictwem krajowego banku centralnego w ESBC*’. Kontrola panstwowa powinna

by¢ przeprowadzana w sposob apolityczny, niezalezny i profesjonalny.

Podziat zyskéw, kapitat i rezerwy finansowe krajowych bankéw centralnych
Sposob podziatu zyskéw moze zostaé okreslony w statucie krajowego banku centralnego.

W przypadku braku takiego zapisu decyzje o podziale zyskow powinien podejmowaé
organ decyzyjny krajowego banku centralnego w oparciu o profesjonalne przestanki;
decyzja taka nie powinna by¢ podejmowana wedlug swobodnego uznania 0séb trzecich,

chyba Ze istnieje klauzula ochronna stanowiaca, ze wspomniany sposob podjecia decyzji

¥ W odniesieniu do dzialalnosci niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentéw krajowych
bankow centralnych — zobacz art. 27 ust. 1 Statutu.
3 Opinie CON/2011/9 i CON/2011/53.
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nie moze mie¢ niekorzystnego wptywu na srodki finansowe niezbg¢dne do realizacji przez
krajowy bank centralny zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC, jak réwniez zadan

krajowych.

Zyski moga by¢ wptacane do budzetu panstwa dopiero po pokryciu tacznych strat z lat
ubiegtych® i utworzeniu rezerw finansowych uznanych za konieczne do ochrony realnej
wartosci  kapitatu i aktywow krajowego banku centralnego. Niedopuszczalne sa
tymczasowe lub dorazne $rodki ustawodawcze rownoznaczne z wydawaniem polecen
krajowemu bankowi centralnemu co do sposobu podziatu zysku®>. Analogicznie, zasade
niezaleznosci finansowej naruszaloby opodatkowanie niezrealizowanych zyskow

kapitatowych krajowego banku centralnego™.

Panstwo cztonkowskie nie moze narzuca¢ krajowemu bankowi centralnemu obowiazku
zmniejszenia kapitalu bez wyrazonej a priori zgody organow decyzyjnych tego krajowego
banku centralnego, ktéra musi uwzglednia¢ koniecznos¢ zachowania przez krajowy bank
centralny wystarczajacych srodkow potrzebnych do realizacji powierzonych mu — jako
cztonkowi ESBC — zadan wymienionych w art. 127 ust. 2 Traktatu i w Statucie. Z tego
samego wzgledu wszelkie zmiany zasad podzialu zysku krajowego banku centralnego
moga by¢ inicjowane i1 podejmowane wylacznie w porozumieniu z krajowym bankiem
centralnym, ktory jest w stanie najlepiej oceni¢ wymagany poziom rezerw’. Krajowy
bank centralny musi mie¢ swobod¢ niezaleznego tworzenia rezerw finansowych w celu
ochrony realnej warto$ci swojego kapitatu i aktywow. Panstwa cztonkowskie nie moga
utrudniac¢ krajowemu bankowi centralnemu gromadzenia rezerw do poziomu potrzebnego

cztonkowi ESBC do realizacji jego zadan™.

Odpowiedzialnos¢ finansowa za organy nadzoru
Wigkszo$¢ panstw czlonkowskich sytuuje organy nadzoru finansowego w strukturze

krajowego banku centralnego. Takie usytuowanie nie stanowi problemu, jezeli organy te
maja obowiazek stosowania si¢ do niezaleznych decyzji krajowego banku centralnego.
Jesli jednak ustawodawstwo przewiduje dla takich organow odrgbne procesy decyzyjne,

nalezy zapewni¢, by decyzje podejmowane przez te organy nie zagrazalty finansom banku

31 Opinia CON/2009/85.

32 Opinia CON/2009/26 i opinia CON/2013/15.
3 Opinia CON/2009/63 i opinia CON/2009/59.
" Opinia CON/2009/83 i opinia CON/2009/53.
3 Opinia CON/2009/26.
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centralnego jako catosci. W takich przypadkach ustawodawstwo krajowe powinno
umozliwia¢ krajowemu bankowi centralnemu sprawowanie ostatecznej kontroli nad
decyzjami organow nadzoru, ktére moga wplywac na niezalezno$¢ banku centralnego,

w szczegolnosci na jego niezaleznos$¢ finansowa.

Autonomia w sprawach kadrowych
Panstwa cztonkowskie nie moga ogranicza¢ zdolnosci krajowych bankow centralnych do

zatrudniania i zatrzymywania  wykwalifikowanego personelu  koniecznego do
niezaleznego wykonywania zadan, ktére 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 wpltywaé
na decyzje banku dotyczace personelu®. Zmiany przepiséw dotyczacych wynagrodzen
cztonkéw organow decyzyjnych i pracownikow krajowych bankow centralnych powinny
by¢ ustalane wScistej 1iefektywnej wspolpracy zkrajowym bankiem centralnym
i z nalezytym uwzglednieniem jego stanowiska, tak aby umozliwi¢ krajowemu bankowi
centralnemu nieprzerwane wykonywanie jego zadan w niezalezny sposob’’. Autonomia

w sprawach kadrowych rozciaga si¢ takze na kwestie dotyczace emerytur pracownikow.

Prawo wiasnosci i prawa majatkowe
Prawa 0sob trzecich do interweniowania lub udzielania instrukcji krajowemu bankowi

centralnemu w odniesieniu do majatku posiadanego przez bank sa niezgodne z zasada

niezalezno$ci finansowe;j.

2.2.4 POUFNOSC

Przewidziany w art. 37 Statutu obowiazek zachowania przez personel EBC i krajowych
bankéw centralnych tajemnicy shuzbowej moze skutkowa¢ wprowadzeniem podobnych
zapisOw w statutach krajowych bankow centralnych lub innym ustawodawstwie panstw
cztonkowskich. Ponadto pierwszenstwo prawa UE oraz przepiséw przyjetych na jego
podstawie oznacza rowniez, ze ustawodawstwo krajowe dotyczace dostepu osob trzecich
do dokumentow nie moze prowadzi¢ do naruszania zasad poufnosci ESBC. Dostep

panstwowego organu kontroli lub podobnego organu do informacji i dokumentow

36 Opinia CON/2008/9, opinia CON/2008/10 i opinia CON/2012/89.
7 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80, CON/2011/104,
CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 i CON/2014/7.
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krajowego banku centralnego musi by¢ ograniczony i nie moze narusza¢ zasad poufnosci
ESBC, do przestrzegania ktorych sa zobowiazani cztonkowie organdéw decyzyjnych
krajowego banku centralnego. Krajowy bank centralny powinien zapewni¢ ochrong przez
te organy poufno$ci ujawnionych im informacji idokumentdéw na poziomie

odpowiadajacym poziomowi ochrony zapewnianemu przez krajowy bank centralny.

2.2.5 ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU CENTRALNEGO
| ZAKAZ UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Jesli chodzi o zakaz finansowania ze S$rodkow banku centralnego 1 zakaz
uprzywilejowanego dostgpu, ustawodawstwo krajowe panstw czlonkowskich, ktore
przystapity do UE w2004r., w 2007 r. lub w2013 r., nalezalo dostosowaé¢ w celu
zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi postanowieniami Traktatu i Statutu, odpowiednio,
do dnia 1 maja 2004 r., 1 stycznia 2007 r. i 1 lipca 2013 r. Szwecja zostata zobowiazana

do wprowadzenia w zycie niezbednych zmian do 1 stycznia 1995 r.

2.2.5.1 ZAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU CENTRALNEGO
Przewidziany w art. 123 ust. 1 Traktatu zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego

zabrania udzielania przez EBC i krajowe banki centralne panstw cztonkowskich pozyczek
na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom, urzedom
lub agencjom UE, instytucjom rzadowym szczebla centralnego, wtadzom regionalnym,
lokalnym lub innym wladzom publicznym, innym instytucjom lub przedsigbiorstwom
publicznym panstw cztonkowskich, jak rowniez bezposredniego nabywania przez EBC
i krajowe banki centralne instrumentéw dluznych od takich podmiotéw publicznych.
Traktat przewiduje jeden wyjatek od tego zakazu: nie ma on zastosowania w przypadku
publicznych instytucji kredytowych, ktére w ramach utrzymywania rezerw przez banki
centralne musza by¢ traktowane tak samo, jak prywatne instytucje kredytowe
(art. 123 ust. 2 Traktatu). Ponadto EBC i krajowe banki centralne moga dziata¢ jako
agenci  skarbowi  wymienionych  powyzej organéw  sektora  publicznego
(art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegdtowy =zakres obowiazywania zakazu finansowania ze
srodkow banku centralnego zostat doprecyzowany w rozporzadzeniu
Rady (WE) nr 3603/93  zdnia 13 grudnia 1993 r. okreslajacym  definicje ~ w celu

zastosowania zakazow, o ktorych mowa wart. 104 iart. 104b ust. 1 Traktatu®™ —

* Dz.U. L 332 z 31.12.1993, s. 1. Art. 104 iart. 104b(1) Traktatu ustanawiajacego Wsp6lnote
Europejska to obecnie art. 123 i art. 125 ust. 1 Traktatu.
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stwierdzajacym jednoznacznie, ze zakaz obejmuje wszelkie finansowanie zobowiazan

sektora publicznego wobec 0s6b trzecich.

Zakaz finansowania ze §rodkdéw banku centralnego ma podstawowe znaczenie dla ochrony
gléwnego celu polityki pienigznej — utrzymania stabilnosci cen. Ponadto finansowanie
sektora publicznego przez bank centralny zmniejsza presj¢ na utrzymanie dyscypliny
budzetowej. W zwiazku z tym zakaz powyzszy nalezy interpretowac rozszerzajaco w celu
zapewnienia S$cislego przestrzegania, znielicznymi wyjatkami przewidzianymi
wart. 123 ust. 2 Traktatu irozporzadzeniu (WE) nr 3603/93. Tak wiec cho¢
art. 123 ust. 1 Traktatu odnosi si¢ do ,.kredytow”, a wigc form zwiazanych z obowiazkiem
splaty $rodkow, zakaz dotyczy réwniez a fortiori innych form finansowania,

niezwiazanych z obowiazkiem sptaty.

Ogolne stanowisko EBC dotyczace zgodnosci ustawodawstwa krajowego z opisywanym
zakazem zostato sformutowane gléwnie w opiniach wydawanych przez EBC na wniosek
panstw cztonkowskich w odniesieniu do projektow krajowych aktow prawnych, zgodnie

z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu™.

PRZENIESIENIE ZAKAZU FINANSOWANIA ZE SRODKOW BANKU
CENTRALNEGO DO USTAWODAWSTWA KRAJOWEGO

Zasadniczo nie ma Kkonieczno$ci przenoszenia art. 123 Traktatu, uzupelnionego
rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93, do ustawodawstwa krajowego, poniewaz oba te akty
prawne sa stosowane bezposrednio. Jesli jednak przepisy ustawodawstwa krajowego
odzwierciedlaja stosowane bezposrednio przepisy UE, nie moga one zawegzaé zakresu
stosowania zakazu finansowania ze Srodkéw banku centralnego ani rozszerzaé listy
wyjatkow przewidzianych w prawie unijnym. Przyktadowo, ustawodawstwo krajowe,
ktore przewiduje finansowanie przez krajowy bank centralny zobowigzan finansowych
panstwa czlonkowskiego wobec migdzynarodowych instytucji finansowych (poza MFW
wykonujacym funkcje okreslone w rozporzadzeniu (WE) nr 3603/93*°) lub wobec krajow

trzecich, jest niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze srodkéw banku centralnego.

3% Zob. Raport o Konwergencji z2008 1., s. 23, przypis 13, zawierajacy listg¢ opinii EIW/EBC

ksztattujacych stanowisko wtej dziedzinie, przyjgtych w okresie od maja 1995 r. do marca
2008 r. Inne opinie ksztattujace doktryng EBC w tym zakresie to: CON/2008/46, CON/2008/80,
CON/2009/59 i CON/2010/4.
% Opinia CON/2013/16.
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FINANSOWANIE SEKTORA PUBLICZNEGO LUB JEGO ZOBOWIAZAN
WOBEC OSOB TRZECICH

Ustawodawstwo krajowe nie moze naktada¢ na krajowy bank centralny obowiazku
finansowania dziatalnoéci innych organéw sektora publicznego lub zobowiazan sektora
publicznego wobec 0s6b trzecich. Przyktadowo, ustawodawstwo krajowe, ktore naktada
na krajowy bank centralny obowiazek lub przyznaje mu uprawnienie do finansowania
organow sadowych lub quasi-sadowych niezaleznych od banku centralnego
1 wykonujacych wiadzg panstwowa, jest niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze
srodkow banku centralnego. W przypadku powierzenia krajowemu bankowi centralnemu
nowych zadah wykraczajacych poza zadania banku centralnego, na wykonywanie takich
zadan krajowy bank centralny powinien otrzyma¢ odpowiednie $rodki*'. Ponadto, zgodnie
z zakazem finansowania ze $rodkow banku centralnego, krajowy bank centralny nie moze
finansowa¢ dziatania mechanizmoéw finansowania restrukturyzacji iuporzadkowane;j
likwidacji lub systeméw gwarantowania depozytow*. Niedozwolone jest tez zapewnianie
przez krajowy bank centralny finansowania pomostowego umozliwiajacego panstwu
cztonkowskiemu wypekienie jego zobowiazan w odniesieniu do gwarancji panstwa
dotyczacych zobowiazan bankéw®. Niemniej jednak zapewnianie przez krajowy bank
centralny $rodkéw organom nadzoru nie budzi zastrzezen zwiazanych z zakazem
finansowania, oile krajowy bank centralny finansuje wykonanie ustawowych zadan
nadzorczych zgodnie z ustawodawstwem krajowym w ramach swojego mandatu, lub o ile
moze mie¢ udzial w procesie decyzyjnym tych organdéw nadzoru lub moze wplywaé na

ten proces44.

Niezgodny z zakazem finansowania ze $rodkéw banku centralnego jest rowniez podziat
zyskow banku centralnego, ktére nie zostaly w pelni zrealizowane, zaksiggowane
i poddane audytowi. Niezgodne z tym zakazem jest takze wyptacanie, cho¢by czg$ciowe,
kwoty podlegajacej wplacie do budzetu panstwa zgodnie z majacymi zastosowanie
przepisami dotyczacymi przeznaczenia zysku krajowego banku centralnego, z kapitatu
rezerwowego tego banku. Zasady dotyczace przeznaczenia zyskow krajowego banku
centralnego nie moga zatem narusza¢ jego kapitatu rezerwowego. Ponadto przeniesienie

aktywow krajowego banku centralnego na pafnstwo moze odbywac si¢ wylacznie

1 Opinia CON/2013/29.

2 Opinia CON/2011/103 i opinia CON/2012/22. Zob. réwniez dzial zatytulowany: ,,Wsparcie
finansowe dla systemow gwarantowania depozytow i systemow rekompensat dla inwestorow”,
gdzie znajduja sig¢ przyktady w tym zakresie.

" Opinia CON/2012/4.

* Opinia CON/2010/4.
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odptatnie, wedlug wartosci rynkowej, przy czym przeniesienic powinno mie¢ miejsce

jednoczesnie z przekazaniem odptatnosci®.

Analogicznie, niedozwolone jest ingerowanie w realizacje innych zadan Eurosystemu,
takich jak zarzadzanie rezerwami walutowymi, przez wprowadzenie opodatkowania

teoretycznych i niezrealizowanych zyskow kapitatowych™.

PRZEJECIE ZOBOWIAZAN SEKTORA PUBLICZNEGO
Ustawodawstwo krajowe, ktore wymagatoby od krajowego banku centralnego przejecia

zobowigzan niezaleznego dotad organu publicznego wskutek krajowej reorganizacji
okreslonych zadan i funkcji (na przyktad w sytuacji przekazania krajowemu bankowi
centralnemu okre§lonych zadan nadzorczych uprzednio wykonywanych przez panstwowe
lub niezalezne instytucje lub organy) ijednoczesnie nie zwalniatoby catkowicie banku
centralnego ze wszelkich zobowiazan finansowych wynikajacych z wcze$niejszej
dziatalnoséci takiego organu, bytoby niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze

srodkow banku centralnego™’.

WSPARCIE FINANSOWE DLA INSTYTUCJI KREDYTOWYCH LUB
FINANSOWYCH

Ustawodawstwo krajowe, ktore przewidywaloby finansowanie przez krajowy bank
centralny instytucji kredytowych, udzielane niezaleznie i catkowicie wedhug ich wtasnego
uznania, wtrybie innym niz wynikajacy zzadan banku centralnego (takich jak
prowadzenie polityki pieni¢znej, systemy platnicze lub przeprowadzanie tymczasowych
operacji wspierajacych ptynnos¢), w szczegdélnosci udzielanie wsparcia niewyptacalnym
instytucjom kredytowym lub innym instytucjom finansowym, byloby niezgodne

z zapisem o zakazie finansowania ze §rodkoéw banku centralnego.

Ma to wszczegOlnosci zastosowanie do wsparcia udzielanego niewyptacalnym
instytucjom kredytowym. Jest to uzasadnione tym, ze finansujac niewyplacalng instytucje
kredytowa, krajowy bank centralny przejmowatby wykonywanie zadan panstwa*. Takie
same zastrzezenia budzi finansowanie przez Eurosystem instytucji kredytowej, ktora

zostata poddana rekapitalizacji w celu przywrocenia wyptacalno$ci, poprzez plasowanie

# Opinia CON/2011/91 i opinia CON/2011/99.
% Opinia CON/2009/63.
7" Opinia CON/2013/56.
* Opinia CON/2013/5.
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bezposrednie instrumentdéw dtuznych emitowanych przez panstwo w sytuacji, gdzie nie
istnieja alternatywne rynkowe zrodla finansowania (zwanych dalej ,,obligacjami
rekapitalizacyjnymi”) i gdzie obligacje takie maja by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie.
W takim przypadku przeprowadzanej przez panstwo rekapitalizacji instytucji kredytowej
wdrodze plasowania bezposredniego obligacji rekapitalizacyjnych po6zniejsze
wykorzystanie takich obligacji jako zabezpieczenia w operacjach ptynno$ciowych banku
centralnego budzi zastrzezenia dotyczace zakazu finansowania ze S$rodkéw banku

centralnego®’

Awaryjne wsparcie plynnosci udzielane przez krajowy bank centralny niezaleznie ina
zasadzie pelnej uznaniowos$ci wyptacalnym instytucjom kredytowym za zabezpieczeniem
w formie gwarancji panstwa musi spetnia¢ nastgpujace kryteria: i) nalezy zagwarantowac,
aby kredyt udzielany przez krajowy bank centralny byl mozliwie krotkoterminowy;
ii) musi istnie¢ zagrozenie stabilnos$ci systemu; iii) nie moze by¢ watpliwosci co do
waznos$ci prawnej oraz wykonalno$ci gwarancji panstwa zgodnie z majacym zastosowanie
prawem krajowym oraz iv) nie moze by¢ watpliwosci co do ekonomicznej adekwatnosci
gwarancji panstwa, przy czym gwarancja ta powinna obejmowac¢ zar6wno kwote gtéwna

kredytu, jak i odsetki.*

W zwiazku z tym nalezy rozwazy¢ uwzglednienie w prawie krajowym odniesienia do

art. 123 Traktatu.

WSPARCIE FINANSOWE DLA SYSTEMOW GWARANTOWANIA
DEPOZYTOW | SYSTEMOW REKOMPENSAT DLA INWESTOROW

Dyrektywa w sprawie systemOw gwarancji depozytow’ oraz dyrektywa w sprawie
systeméw rekompensat dla inwestorow™> przewiduja, ze koszty wynikajace
z finansowania systemOw gwarantowania depozytow oraz koszty wynikajace
z finansowania systemow rekompensat dla inwestor6w musza by¢ ponoszone,
odpowiednio, przez same instytucje kredytowe i przedsigbiorstwa inwestycyjne.
Ustawodawstwo krajowe przewidujace finansowanie przez krajowy bank centralny

krajowego systemu gwarantowania depozytow dla instytucji kredytowych lub krajowego

" Opinie CON/2012/50, CON/2012/64 i CON/2012/71.

0" Opinia CON/2012/4, przypis 42 odsylajacy do dalszych opinii omawiajacych te zagadnienia.

' Motyw 23 dyrektywy 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z 30 maja 1994 r. w sprawie
systemow gwarancji depozytow (Dz.U. L 135 2 31.5.1994, s. 5).

Motyw 23 dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady zdnia 3 marca 1997r.
w sprawie systemow rekompensat dla inwestoréw (Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22).
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systemu rekompensat dla inwestoréow dla przedsigbiorstw inwestycyjnych jest zgodne
z zapisem o zakazie finansowania ze Srodkéw banku centralnego tylko wtedy, gdy jest to
finansowanie krotkoterminowe, odnoszace si¢ do naglych sytuacji, w gr¢ wchodzi
zagrozenie stabilnosci systemowej, a decyzje podejmuje wedle wlasnego uznania krajowy
bank centralny. W zwiazku z tym nalezy rozwazy¢ uwzglednienie w prawie krajowym
odniesienia do art. 123 Traktatu. Uznaniowo$¢ decyzji o udzieleniu kredytu nie moze
oznacza¢, ze krajowy bank centralny de facto przejmuje zadania panstwa®.
W szczegolnosci wsparcie banku centralnego dla systemu gwarantowania depozytow nie

. ;. . .. . 54
moze sprowadzac si¢ do systematycznej operacji prefinansowania™.

Zgodnie z zakazem finansowania ze $rodkow banku centralnego krajowy bank centralny
nie moze finansowa¢ dzialania mechanizméw finansowania restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Jezeli dany krajowy bank centralny jest organem
ds. restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, nie powinien on w zadnym razie
przyjmowa¢ lub finansowaé¢ zobowiazan instytucji pomostowej lub podmiotu

zarzadzajacego aktywami®’.

FUNKCJA AGENTA SKARBOWEGO
Artykut 21 ust. 2 Statutu stanowi, ze ,,EBC i krajowe banki centralne moga dziata¢ jako

agenci skarbowi” na rzecz ,,instytucji, organéow, urzedow lub agencji Unii, instytucji
rzadowych szczebla centralnego, witadz regionalnych, lokalnych lub innych wiadz
publicznych oraz innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych panstw
cztonkowskich”. Artykut 21 ust. 2 Statutu ma na celu — po przekazaniu Eurosystemowi
kompetencji w zakresie polityki pieni¢znej — umozliwienie krajowym bankom centralnym
dalszego wykonywania ustug agenta skarbowego, tradycyjnie $wiadczonych przez banki
centralne na rzecz instytucji rzadowych 1iinnych podmiotow publicznych, bez
automatycznego naruszania zakazu finansowania ze $rodkéw banku centralnego.
Rozporzadzenie (WE) nr 3603/93 okresla kilka nastgpujacych, jednoznacznie i wasko
zdefiniowanych wyjatkow od zakazu finansowania ze $rodkéw banku centralnego
dotyczacych funkcji agenta skarbowego: i) udzielanie sektorowi publicznemu kredytu
w ciagu dnia jest dopuszczalne, o ile jest on ograniczony do jednego dnia, bez mozliwosci

przedtuzenia®®; ii) zapisywanie czekéw wystawionych przez osoby trzecie na dobro

> Opinia CON/2011/83.

Opinia CON/2011/84.

Opinia CON/2011/103 i opinia CON/2012/99.

Zob. art. 4 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93 oraz opini¢ CON/2013/2.

[ Y )
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rachunku sektora publicznego zanim bank akceptant zostal nimi obciazony jest
dopuszczalne, jezeli od momentu otrzymania czeku uptynat ustalony okres odpowiadajacy
normalnemu okresowi inkasa czekdw przez rzeczony bank centralny, a czeki jeszcze
niezainkasowane sg czym$ wyjatkowym, opiewajacym na niewielkie sumy i w krotkim
okresie usredniaja sie’’; oraz iii) przechowywanie monet wyemitowanych przez sektor
publiczny i zapisanych na dobro sektora publicznego jest dopuszczalne, gdy liczba tych

aktywow pozostaje na poziomie ponizej 10% monet znajdujacych si¢ w obiegu™®.

Ustawodawstwo krajowe dotyczace funkcji agenta skarbowego winno by¢ zasadniczo
zgodne z prawem UE, a w szczeg6lnosci winno by¢ zgodne z zakazem finansowania ze
srodkéw banku centralnego™. Biorac pod uwage, ze art. 21 ust. 2 Statutu wyraznie uznaje
$wiadczenie uslug agenta skarbowego za uzasadniona funkcj¢ tradycyjnie wykonywana
przez krajowe banki centralne, $wiadczenie przez banki centralne ustug agenta
skarbowego jest zgodne z zakazem finansowania ze $rodkow banku centralnego, pod
warunkiem ze uslugi te nie wykraczaja poza zakres funkcji agenta skarbowego i nie
stanowia finansowania przez bank centralny zobowiazan sektora publicznego wobec
podmiotow trzecich lub kredytowania przez bank centralny sektora publicznego w sposob
przekraczajacy wasko zdefiniowane odstgpstwa  okreSlone  w rozporzadzeniu
(WE) nr 3603/93%. Ustawodawstwo krajowe, ktére umozliwia krajowemu bankowi
centralnemu przyjmowanie depozytéw instytucji rzadowych i obstuge ich rachunkéw, nie
pozostaje w sprzecznosci z zakazem finansowania ze §rodkoéw banku centralnego, o ile
takie zapisy nie daja mozliwosci udzielania kredytu, w tym jednodniowego przekroczenia
stanu konta. Jednakze kwestia zgodno$ci z zakazem finansowania ze $rodkéw banku
centralnego pojawitaby si¢ na przyktad, gdyby ustawodawstwo krajowe zezwalalo na
oprocentowanie depozytow lub sald biezacych powyzej stawek rynkowych, anie
w wysokosci tych stawek lub ponizej nich. Oprocentowanie wyzsze niz stawka rynkowa
stanowi w istocie kredyt, co jest niezgodne z celem zakazu finansowania ze $rodkow
banku centralnego i mogtoby podwazy¢ cel wprowadzenia tego zakazu. Wazne jest, aby
oprocentowanie konta odzwierciedlalo parametry rynkowe, a szczeg6lnie aby skorelowac
oprocentowanie depozytow zich terminem zapadalnoici®. Ponadto nieodptatne

$wiadczenie przez krajowy bank centralny uslug agenta skarbowego nie budzi obaw co do

>7" Zob. art. 5 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93.

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

> Opinia CON/2013/3.

5 Opinie CON/2009/23, CON/2009/67 i CON/2012/9.

61" Zob. m.in. opinie CON/2010/54, CON/2010/55 i CON/2013/62.
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finansowania ze $rodkéw banku centralnego, oile sa to podstawowe ustugi agenta

skarbowego®.

2.2.5.2ZAKAZ UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU
Zgodnie z art. 124 Traktatu ,[z]akazany jest kazdy $rodek nieoparty na wzgledach

o charakterze ostroznosciowym, ustanawiajacy uprzywilejowany dostep instytucii,
organow lub jednostek organizacyjnych Unii, rzadow centralnych, wtadz regionalnych,
lokalnych lub innych wladz publicznych, innych instytucji lub przedsigbiorstw

publicznych panstw cztonkowskich do instytucji finansowych”.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 3604/93% przez uprzywilejowany
dostep nalezy rozumie¢ kazda ustawe, rozporzadzenie lub inny wiazacy akt prawny
przyjety w wykonywaniu wiadzy publicznej, ktory: a) zobowiazuje instytucje finansowe
do nabywania lub przechowywania pasywow instytucji lub organdéw Unii, rzadoéw
centralnych, wiladz regionalnych, lokalnych lub innych wiadz publicznych, innych
instytucji lub przedsigbiorstw publicznych przedsigbiorstw panstw cztonkowskich
(zwanych dalej ,,sektorem publicznym”), lub b) przyznaje ulgi podatkowe, ktére moga
przynosi¢ korzy$¢ jedynie instytucjom finansowym, lub udogodnienia finansowe, ktore
nie sg zgodne z zasadami gospodarki rynkowej, aby zachgci¢ te instytucje do nabywania

lub przechowywania takich pasywow.

Jako instytucje publiczne krajowe banki centralne nie moga przyznawaé
uprzywilejowanego dostgpu do instytucji finansowych sektorowi publicznemu, chyba ze
wynika to ze wzgledow o charakterze ostrozno$ciowym. Ponadto wprowadzane przez
krajowe banki centralne zasady dotyczace dopuszczania przez bank centralny
wykorzystania instrumentéw dluznych w swoich operacjach, w tym jako zabezpieczen,
nie moga by¢ stosowane jako $rodki obchodzenia zakazu uprzywilejowanego dostepu®.
Ustawodawstwo panstw cztonkowskich w tej dziedzinie nie moze ustanawiaé takiego

uprzywilejowanego dostgpu.

62 Opinia CON/2012/9.

63 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 3604/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreslajace definicje do
celow stosowania zakazu uprzywilejowanego dostgpu wymienionego w art. 104a Traktatu
[ustanawiajacego Wspolnote Europejska] (Dz.U. L 332 z 31.12.1993, s. 4). Art. 104a zostat
zastapiony art. 124 Traktatu.

64 Zob. art. 3 ust. 2 oraz motyw 10 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93.
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Artykul 2 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93 definiuje ,,wzgledy o charakterze
ostroznosciowym” jako te, ktore sa podstawa krajowych przepiséw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych dziatan opartych na prawie Unii lub zgodnych
z nim, ktére przeznaczone sa do wspierania rzetelnosci instytucji finansowych tak, aby
wzmocni¢ stabilno$¢ systemu finansowego jako calo$ci oraz ochrong klientow tych
instytucji. Wzgledy o charakterze ostrozno$ciowym shluza zapewnieniu wyptacalnosci
bankéw w stosunku do ich deponentow®. W obszarze nadzoru ostrozno$ciowego prawo
wtorne Unii  ustanowilo szereg wymogow zapewniajacych rzetelno$¢ instytucji
kredytowych®. Instytucja kredytowa” zdefiniowana zostala jako przedsigbiorstwo,
ktorego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytdéw lub innych funduszy
podlegajacych zwrotowi od klientdéw oraz na udzielaniu kredytéw na swoj wiasny
rachunek®. Instytucje kredytowe sa rowniez czesto okreslane jako banki, a §wiadczenie
przez nie ustlug wymaga zezwolenia wydanego przez wlasciwy organ panstwa

cztonkowskiego®.

Chociaz rezerwy obowiazkowe mozna uwazaé¢ za czg¢$¢ wymogdéw ostroznosciowych,
zwykle sa one cz¢$cia dziatalnosci krajowych bankéw centralnych i sa wykorzystywane
jako narzedzie polityki pienigznej w wickszosci gospodarek, w tym w strefie euro®.
W tym zakresie punkt 1.3.3 zatacznika I do wytycznych EBC/2011/14"° przewiduje, ze
system rezerw obowiazkowych Eurosystemu ma na celu przede wszystkim stabilizacje
stop procentowych na rynku pieni¢znym oraz stworzenie (lub poglebienie) strukturalnego

niedoboru ptynnosci’'. EBC wymaga, aby instytucje kredytowe majace siedzibe w strefie

65 Opinia rzecznika generalnego Elmera w sprawie C-222/95 Parodi przeciwko Banque H. Albert

de Bary [1997] ECR 1-3899, pkt 24.

Zob.: i) rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm
inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1)
oraz ii) dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalnosci oraz nadzoru
ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE 1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176
z27.6.2013, s. 338).

67" Zob. art. 4 pkt 1 ppkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

68 Zob. art. 8 dyrektywy 2013/36/UE.

" Potwierdza to art. 3 ust. 2 oraz motyw 9 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93.

0 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 20 wrze$nia 2011 r. w sprawie
instrumentdw 1 procedur polityki pienigznej Eurosystemu (EBC/2011/14) (Dz.U. L 331
z 14.12.2011, s. 1).

Wyzszy wymog dotyczacy rezerw oznacza mniej srodkow dostepnych na udzielania pozyczek,
co spowoduje obnizenie podazy pieniadza.
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euro utrzymywaly rezerwy obowiazkowe (w formie depozytdéw) na rachunkach

w krajowych bankach centralnych’.

Niniejszy raport koncentruje si¢ na zgodno$ci ustawodawstwa krajowego i zasad
przyjetych przez krajowe banki centralne oraz statutow tych bankéw z zawartym
w Traktacie zapisem o zakazie uprzywilejowanego dostgpu. Niniejszy raport nie zawiera
jednak oceny tego, czy — pod pretekstem wzgleddw o charakterze ostroznosciowym —
ustawy, rozporzadzenia, zasady lub przepisy administracyjne w panstwach cztonkowskich
sa wykorzystywane do obchodzenia zakazu uprzywilejowanego dostgpu. Taka ocena

wykracza poza zakres raportu.

2.2.6 JEDNOLITA PISOWNIA EURO

Artykut 3 wust.4 Traktatu o Unii Europejskiej stanowi, ze ,,Unia ustanawia unig
gospodarcza i walutowa, ktorej waluta jest euro”. W tekscie Traktatéw we wszystkich
oryginalnych jezykach stosujacych alfabet tacinski euro jest konsekwentnie okreslane
w mianowniku liczby pojedynczej jako ,.euro”. W tekstach zapisywanych alfabetem
greckim euro jest pisane jako ,,cop®”, a w tekstach pisanych cyrylica — jako ,.eBpo””.
Zgodnie z ta zasada rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98 z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie
wprowadzenia euro’® stwierdza jasno, ze nazwa wspolnej waluty musi by¢ taka sama we
wszystkich jezykach urzedowych UE, z uwzglednieniem istnienia roznych alfabetéw. Tak
wigc Traktaty wymagaja jednolitej pisowni stowa ,.euro” w mianowniku liczby

pojedynczej w calym ustawodawstwie UE icalym ustawodawstwie krajowym,

z uwzglednieniem istnienia r6znych alfabetow.

72 Zobacz: art. 19 Statutu; rozporzadzenie Rady (WE) NR 2531/98 z dnia 23 listopada 1998 r.

dotyczace stosowania stop rezerw obowiazkowych przez Europejski Bank Centralny (Dz.U.
L318 z 27.11.1998, s. 1), rozporzadzenie (WE) Europejskiego Banku Centralnego
nr 1745/2003 z dnia 12 wrzesnia 2003 r. dotyczace stosowania rezerw obowiazkowych
(EBC/2003/9) (Dz.U. L 250 z 2.10.2003, s. 10) oraz rozporzadzenic (EBC/2008/32) z dnia
19 grudnia 2008 r. w sprawie bilansu skonsolidowanego sektora monetarnych instytucji
finansowych (Dz.U. L 15 z 20.1.20009, s. 14).

,Deklaracja Republiki Lotewskiej, Republiki Wegierskiej i Republiki Malty w sprawie pisowni
nazwy jednej waluty w Traktatach” dolaczona do Traktatow stwierdza, ze: ,,Nie naruszajac
ujednoliconej pisowni nazwy jednej waluty Unii Europejskiej, o ktérej mowa w Traktatach,
w formie w jakiej nazwa ta jest umieszczona na banknotach i monetach, Lotwa, Wegry i Malta
o$wiadczaja, ze pisownia nazwy jednej waluty, wtym jej form pochodnych stosowanych
w ltotewskiej, wegierskiej i1maltanskiej wersji jezykowej Traktatow, nie ma wplywu na
obowiazujace zasady jezykow lotewskiego, wegierskiego i maltanskiego”.

™ Dz.U.L139211.5.1998,s. 1.
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Majac na uwadze wylaczna kompetencj¢ UE do ustalania nazwy wspoélnej waluty,
wszelkie odstepstwa od tej zasady sa niezgodne z Traktatami ipowinny zostaé
wyeliminowane. Powyzsza zasada dotyczy catosci ustawodawstwa krajowego, ale ocena
w rozdziale dotyczacym badanego kraju koncentruje si¢ na statutach krajowych bankow

centralnych oraz przepisach prawnych dotyczacych przyjecia euro.

2.2.7 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWYCH BANKOW CENTRALNYCH
Z EUROSYSTEMEM

Od momentu wprowadzenia euro przez dane panstwo czlonkowskie przepisy prawa
krajowego (w tym w szczegolnosci statuty krajowych bankoéw centralnych, ale takze inne
akty prawne) uniemozliwiajace realizacje zadan zwiazanych z Eurosystemem lub
przestrzeganie decyzji EBC sa niezgodne z wymogiem skutecznego funkcjonowania
Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodnosci z Traktatem i Statutem w zakresie zadan
zwiazanych zuczestnictwem w Eurosystemie ustawodawstwo krajowe powinno zatem
by¢ odpowiednio dostosowane. Zapewnienie zgodnosci zart. 131 Traktatu wymagato
dostosowania ustawodawstwa krajowego przed data ustanowienia ESBC (w przypadku
Szwecji) oraz przed 1 maja 2004 r., 1 stycznia 2007 r. i 1 lipca 2013 r. (w przypadku
panstw cztonkowskich, ktoére przystapity do UE wtych terminach). Niemniej jednak
wymogi ustawowe zwiazane z pelna integracja prawna krajowych bankéw centralnych
z Eurosystemem wchodza w zycie dopiero w momencie rzeczywistej petnej integracji,

tj. w dniu, w ktorym panstwo cztonkowskie objete derogacja przyjmuje euro.

Analizie w niniejszym raporcie poddano gltéwnie te obszary, w ktérych przepisy
ustawowe moga utrudnia¢é dostosowanie si¢ banku centralnego do wymogoéw
Eurosystemu. Dotyczy to m.in. przepisow, ktore moglyby uniemozliwia¢ uczestnictwo
krajowego banku centralnego w realizacji wspodlnej polityki pienigznej okreslanej przez
organy decyzyjne EBC lub utrudnia¢ prezesowi krajowego banku centralnego
wykonywanie obowiazkow jako cztonka Rady Prezesow EBC, albo przepisoéw, ktore nie
uwzgledniaja prerogatyw EBC. Analiza wyréznia cele polityki gospodarczej, zadania,
przepisy finansowe, polityke kursowa oraz wspotprace migdzynarodowa. Wspomniano
rowniez inne dziedziny, w ktorych statuty krajowych bankow centralnych wymagaja

dostosowania.
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2.2.7.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZEJ
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 prowadzenia polityki pieni¢znej wramach ogdlnej polityki
gospodarczej danego panstwa czlonkowskiego — powinny zosta¢ odpowiednio
dostosowane. Ponadto cele dodatkowe krajowego banku centralnego musza by¢ zgodne
inie moga narusza¢ obowigzku wspierania ogdlnych polityk gospodarczych w Unii,
majac na wzgledzie przyczynianie si¢ do osiagnigcia celéw Unii ustanowionych
w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, ktory to cel sam w sobie nie moze naruszac

. . , . 75
utrzymywania stabilnos$ci cen .

2.2.7.2ZADANIA
Zadania banku centralnego panstwa czlonkowskiego, ktore przyjeto euro, sa okreslane

gléwnie przez Traktat i Statut, zuwagi na status krajowego banku centralnego jako
integralnej czgsci Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodnos$ci z art. 131 Traktatu nalezy
zatem zawarte w statutach krajowych bankow centralnych postanowienia dotyczace zadan
poréwnaé z odpowiednimi zapisami Traktatu i Statutu, a wszelkie niezgodnosci usunaé™.
Dotyczy to kazdego przepisu, ktory po przyjeciu euro iintegracji z Eurosystemem
utrudnialby realizacj¢ zadan zwiazanych zuczestnictwem w ESBC, a w szczeg6lnosci

przepisow, ktore nie uwzgledniaja uprawnien ESBC okreslonych w rozdziale IV Statutu.

Wszystkie przepisy prawa krajowego dotyczace polityki pienigznej powinny uznawac, ze
polityka pienigzna UE to zadanie, ktére ma by¢ realizowane przez Eurosystem’’. Statut
krajowego banku centralnego moze zawiera¢ postanowienia dotyczace instrumentow
polityki pieni¢znej. Postanowienia takie powinny by¢ podobne do postanowien zawartych
w Traktacie i Statucie, a wszelkie niezgodno$ci powinny zostaé usunigte w celu

zapewnienia zgodno$ci z art. 131 Traktatu.

Monitorowanie sytuacji budzetowej jest jednym z zadan wykonywanych przez EBC
regularnie w celu wlasciwej oceny decyzji podejmowanych na potrzeby polityki

pieni¢znej. Krajowe banki centralne moga rowniez przedstawia¢ swoje stanowisko

7 Opinia CON/2010/30 i opinia CON/2010/48.
76 Zob. w szczeg6lnosci art. 127 i 128 Traktatu oraz art. 3 do 6 i art. 16 Statutu.
77 Pierwsze tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.
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w zakresie rozwoju sytuacji budzetowej, opierajac si¢ na prowadzonym przez sicbie
monitorowaniu tych kwestii oraz niezaleznosci prezentowanych pogladow, majac na
uwadze przyczynianie si¢ do wlasciwego funkcjonowania europejskiej unii walutowej.
Monitorowanie sytuacji budzetowej przez krajowe banki centralne na potrzeby polityki
pienigznej powinno opiera¢ si¢ na pelnym dostgpie do wszelkich wlasciwych danych
o finansach publicznych. W zwiazku z tym krajowe banki centralne powinny otrzymac
bezwarunkowy, szybki i zautomatyzowany dostep do wszelkich danych statystycznych
dotyczacych finansow publicznych. Dziatalno$¢ krajowych bankow centralnych nie
powinna jednak wykracza¢ poza dzialania w zakresie monitorowania, ktore wynikaja
z wypeliania przez nie zadan w zakresie polityki pienigznej lub sa z tymi zadaniami
bezposrednio badz posrednio powiazane”. Przyznanie krajowym bankom centralnym
mandatu do oceny prognoz i sytuacji budzetowej zaktada pelnienie przez te banki funkcji
w zakresie okreslania zasad polityki budzetowej (oraz odpowiedzialno$¢ za te polityke),
co moze negatywnie wplyna¢ na wypelnianie zadan w zakresie polityki pieni¢znej

Eurosystemu i niezalezno$¢ krajowych bankow centralnych”.

W kontek$cie krajowych inicjatyw ustawodawczych zwiazanych z kryzysem na rynkach
finansowych EBC podkresla, ze nalezy unikaé¢ zakldocen w krajowych segmentach rynku
pieni¢znego strefy euro, poniewaz moze to utrudnia¢ realizacj¢ wspdlnej polityki
pieni¢znej. Dotyczy to w szczego6lnosci udzielania gwarancji panstwowych na depozyty

migdzybankowe®.

Panstwa cztonkowskie maja obowiazek zapewnienia, aby przepisy prawa krajowego
dotyczace probleméw z ptynnoscia doswiadczanych przez przedsigbiorstwa iosoby
indywidualne, na przyktad ich zadluzenia wobec instytucji finansowych, nie miaty
niekorzystnego wpltywu na plynno$¢ rynku. W szczegdlno$ci przepisy te nie moga
narusza¢  zasady  gospodarki  wolnorynkowej  znajdujacej  odzwierciedlenie
w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, poniewaz mogtoby to zaktocaé przepltyw kredytu,
mie¢ istotny wpltyw na stabilno$¢ instytucji finansowych i rynkoéw, a wigc niekorzystnie

wplywaé na realizacje zadan Eurosystemu®'.

" Opinia CON/2012/105.

" Np. krajowe przepisy przenoszace dyrektywe Rady 2011/85/UE z 8 listopada 2011 r. w sprawie
wymogow dla ram budzetowych panstw cztonkowskich (Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 41).
Opinia CON/2013/90 i opinia CON/2013/91.

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

81 Opinia CON/2010/8.
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Ustawodawstwo krajowe przyznajace krajowemu bankowi centralnemu wylaczne prawo
emisji banknotow powinno uwzglednia¢ fakt, ze po przyjeciu euro wylaczne prawo
zatwierdzania emisji banknotow euro bedzie miata Rada Prezesow EBC (zgodnie
z art. 128 ust. 1 Traktatu i art. 16 Statutu), natomiast EBC i krajowe banki centralne beda
mialy prawo emisji banknotow euro. Ustawodawstwo krajowe umozliwiajace rzadom
wywieranie wptywu na decyzje dotyczace m.in. nominatéw, produkcji, wielkosci emisji
i wycofywania banknotéw euro musi takze zosta¢ uchylone albo uzna¢ uprawnienia EBC
w zakresie banknotow euro, zgodnie z przytoczonymi powyzej postanowieniami Traktatu
i Statutu. Bez wzgledu na to, jaki jest podziat kompetencji migdzy rzadami i krajowymi
bankami centralnymi w zakresie monet, od momentu przyjgcia euro odpowiednie przepisy
musza uznawac¢ uprawnienia EBC do zatwierdzania wielko$ci emisji monet euro. Panstwo
cztonkowskie nie moze uwaza¢ pieniadza w obiegu za dlug swojego banku centralnego
wobec rzadu, poniewaz zachwialoby to koncepcja wspdlnej waluty i byloby niezgodne

z wymogami integracji prawnej Eurosystemu®’.

Jezeli chodzi o zarzadzanie rezerwami walutowymi®’, panstwo czlonkowskie, ktore
przyjeto euro, ale nie przekazato oficjalnych rezerw walutowych® krajowemu bankowi
centralnemu, narusza postanowienia Traktatu. Ponadto prawo oséb trzecich (m.in. rzadu
i parlamentu) do wywierania wptywu na decyzje krajowego banku centralnego w zakresie
zarzadzania oficjalnymi rezerwami walutowymi jest niezgodne z art. 127 ust. 2 Traktatu.
Krajowy bank centralny jest réwniez zobowiazany do przekazania EBC rezerw
walutowych w wysoko$ci proporcjonalnej do udzialu tego banku centralnego
w subskrybowanym kapitale EBC. Oznacza to, Ze nie moze by¢ przeszkod prawnych dla

przekazywania rezerw walutowych z krajowego banku centralnego do EBC.

W zakresie danych statystycznych, mimo iz rozporzadzenia przyjmowane na mocy art. 34
ust. 1 Statutu nie przyznaja praw ani nie naktadaja obowiazkow na panstwa cztonkowskie,
ktore nie przyjely euro, art. 5 Statutu, ktory odnosi si¢ do zbierania informacji
statystycznych, stosuje si¢ do wszystkich panstw czlonkowskich, bez wzgledu na to, czy
przyjely one euro. W zwiazku z powyzszym panstwa czlonkowskie, ktorych waluta nie jest
euro, maja obowiazek przyjecia i wdrozenia na poziomie krajowym wszelkich $srodkow

uznanych przez nie za wlasciwe w celu zbierania informacji statystycznych potrzebnych do

2 Opinia CON/2008/34.
% Trzecie tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.
¥ Z wyjatkiem walutowych kapitalow obrotowych, ktére panstwa czlonkowskie moga
utrzymywac zgodnie z art. 127 ust. 3 Traktatu.
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wypeliania wymogdéw EBC w zakresie sprawozdawczo$ci statystycznej oraz w celu
przeprowadzenia terminowych przygotowan w dziedzinie statystyki umozliwiajacych

uzyskanie przez nie statusu panstw cztonkowskich, ktorych waluta jest euro™.

2.2.7.3 PRZEPISY FINANSOWE
Postanowienia finansowe zawarte w Statucie obejmuja przepisy dotyczace sprawozdan

finansowych®, audytu®’, subskrypcji kapitatu®, przekazywania rezerw walutowych® oraz
podziatlu dochodéw pienieznych®. Krajowe banki centralne musza mieé mozliwo$é
wykonywania swoich obowiazkow wynikajacych z tych postanowien, w zwiazku z czym

wszelkie niezgodne przepisy krajowe musza zosta¢ uchylone.

2.2.7.4 POLITYKA KURSOWA
W ustawodawstwie panstwa cztonkowskiego objetego derogacja moze pozostaé zapis, ze

to rzad odpowiada za polityke kursowa tego panstwa cztonkowskiego, z przypisaniem roli
opiniodawczej badz wykonawcze] krajowemu bankowi centralnemu. W momencie
przyjecia euro przez panstwo czlonkowskie jego ustawodawstwo krajowe musi jednak
uwzglednia¢ fakt, ze odpowiedzialno$¢ za polityke kursowa strefy euro zostata

przeniesiona na poziom UE, zgodnie z art. 138 i art. 219 Traktatu.

2.2.7.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA
W momencie przyjecia euro ustawodawstwo  krajowe musi by¢  zgodne

z art. 6 ust. 1 Statutu, ktory stanowi, ze w dziedzinie wspoélpracy migdzynarodowej
zwiazane] z zadaniami powierzonymi Eurosystemowi o sposobie reprezentacji ESBC
decyduje EBC. Ustawodawstwo krajowe, umozliwiajac krajowym bankom centralnym
uczestnictwo w migdzynarodowych instytucjach walutowych, powinno uzaleznia¢ takie

uczestnictwo od uzyskania zgody EBC (art. 6 ust. 2 Statutu).

2.2.7.6 INNE ZAGADNIENIA
Oprocz powyzszych zagadnien, w przypadku niektorych panstw cztonkowskich

ustawodawstwo  krajowe wymaga dostosowania wjeszcze innych obszarach
(m.in. w dziedzinie systemow rozliczen i systemow platnosci oraz w zakresie wymiany

informacji).

% Opinia CON/2013/88.
8 Art. 26 Statutu.

87 Art. 27 Statutu.

8 Art. 28 Statutu.

8 Art. 30 Statutu.

% Art. 32 Statutu.
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3 STAN KONWERGENCJI GOSPODARCZEJ

Od czasu opublikowania przez EBC ostatniego regularnego Raportu o Konwergencji
w 2012 r. aktywno$¢ gospodarcza w wielu krajach Europy ostabila sie'. Jednocze$nie
kilka krajow poczynito postgpy w zmniejszaniu nierownowagi fiskalnej. W 2013r.
aktywno$¢ gospodarcza w wigkszosci krajow zaczela zpowrotem nabiera¢ tempa,
a proces ten stopniowo rozszerzat si¢ na kolejne sektory. Wptywaty na to wzrost realnych
dochodow rozporzadzalnych przy braku presji inflacyjnej w wigkszosci krajow,
akomodacyjna polityka makroekonomiczna w wielu znich oraz rosnace oznaki
stabilizacji gospodarczej w strefie euro. Jednak wczesne ozywienie nie doprowadzito
jeszcze do znacznej poprawy sytuacji na rynku pracy, gdzie wciaz wystepuje wysokie
bezrobocie. Jednoczesnie wiele krajow osiggnelo znaczny postep w eliminacji
nierownowagi zewnetrznej iograniczaniu zaleznosci od finansowania zewnetrznego,
zwlaszcza w sektorze bankowym. Dzicki temu poprawita si¢ odporno§¢ wickszosci
analizowanych krajow podczas niedawnych epizodycznych zaburzen na rynkach
wschodzacych spoza UE. Niemniej w niektorych krajach wystepuja znaczne stabosci,
ktére — jesli nie zostang odpowiednio ograniczone — w dlugim okresie beda

prawdopodobnie hamowa¢ proces konwergencji.

Jesli chodzi 0 kryterium stabilnos$ci cen, $rednia 12-miesigczna stopa inflacji w siedmiu
sposrod analizowanych krajow, tj. w Bulgarii, w Czechach, w Chorwacji, na Litwie, na
Wegrzech, w Polsce iw Szwecji, byla wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej,
natomiast w Rumunii byta od niej wyzsza. W 2012 r. jedynie w trzech spos$réd o$miu

krajow uwzglednionych w tym raporcie stopa inflacji byta ponizej wartosci referencyjnej.

Jesli chodzi o kryteria fiskalne, w momencie publikacji niniejszego raportu sposrod
analizowanych krajow jedynie Czechy, Chorwacja i Polska sa objete decyzja Rady UE
W sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Sytuacja zmienita si¢ zatem w porownaniu
z22012r., kiedy wszystkie badane kraje oprécz Szwecji podlegalty procedurze
nadmiernego deficytu. W 2013r. ogdlne saldo sektora finanséw publicznych we

wszystkich  krajach z wyjatkiem Chorwacji i Polski nie przekroczyto wartosci

1 Jeden z o$miu krajéw ujetych w Raporcie o Konwergenciji z 2012 r. — Lotwa — wprowadzit juz

euro (zob. Raport o Konwergencji EBC z czerwca 2013 r., opracowany na wniosek Lotwy).

Chorwacja, ktora weszta do UE 1 lipca 2013 r., jest w niniejszym raporcie oceniana po raz

pierwszy. Zmiane¢ sktadu grupy badanych krajow nalezy mie¢ na uwadze przy poréwnywaniu
wynikéw z obu raportow.
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referencyjnej, wynoszacej 3% PKB. W Raporcie o Konwergencji z 2012 r. wszystkie
kraje oprocz Szwecji, Bulgarii i Wegier miaty wskaznik deficytu sektora finanséw
publicznych do PKB na poziomie wyzszym od 3-procentowej wartosci referencyjne;.
W 2013 r. wskaznik dlugu publicznego do PKB wzrost w wigkszosci analizowanych
krajow, oprocz Czech, Litwy i Wegier. Niemniej we wszystkich badanych krajach oprocz
Chorwacji i Wegier stosunek dtugu sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych do
PKB byt w 2013 r. nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. W Polsce w 2013 r.
wskaznik dtugu publicznego do PKB wazrést i zblizyt sie do warto$ci referencyjnej.
W Czechach i Szwecji dtug publiczny w 2013 r. wynosit ponizej 50% PKB, na Litwie
i w Rumunii — ponizej 40% PKB, aw Bulgarii — ponizej 20% PKB. W Raporcie
0 Konwergencji z 2012 r. jedynie na Wegrzech wskaznik dtugu publicznego brutto do
PKB przekraczat 60%.

Co do kryterium kursu walutowego, waluta tylko jednego sposrod krajow analizowanych
w raporcie — lit litewski — objeta jest mechanizmem ERM Il. Od 2012 r., kiedy miato
miejsce ostatnie badanie konwergencji, zaden zbadanych krajow nie przystapit do
ERM II. W okresie referencyjnym warunki na rynku finansowym Litwy byly ogdlnie
stabilne. Kursy walut nienalezacych do ERM II wykazywaly w tym okresie stosunkowo
duze wahania; wyjatkiem byta Bulgaria, ktorej waluta jest powigzana z euro w systemie

izby walutowej, oraz Chorwacja, w ktorej obowigzuje kurs ptynny $cisle kierowany.

Jesli chodzi o konwergencje dlugoterminowych stop procentowych, wszystkie osiem
krajow analizowanych w raporcie miato wskazniki ponizej, a w wypadku Butgarii, Czech,
Litwy, Polski i Szwecji — wyraznie ponizej wartosci referencyjnej dla tego kryterium
konwergencji, wynoszacej 6,2%. W 2012 r. w szesciu sposrod osmiu uwzglednionych

wowczas krajow stopa procentowa byta nizsza od wartosci referencyjne;.

Przy badaniu zgodnos$ci z kryteriami konwergencji zasadniczym czynnikiem jest ocena
trwatos$ci, gdyz konwergencja powinna by¢ stata, a nie dorazna. Pierwsza dekada istnienia
unii gospodarczej i walutowej pokazata, ze stabe fundamenty, zbytnie poluzowanie
polityki gospodarczej na poziomie krajowym oraz nadmiernie optymistyczne oczekiwania
co do konwergencji dochodow realnych stanowia ryzyko nie tylko dla pojedynczych
krajow, lecz takze dla niezaktoconego funkcjonowania catej strefy euro. Jedna z gtownych
przyczyn kryzysu gospodarczo-finansowego, ktory wybucht w2008 r., byla duza

i uporczywa nierownowaga makroekonomiczna — na przyktad w postaci ciaglego spadku
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konkurencyjnos$ci czy kumulacji zadluzenia i baniek cenowych na rynku mieszkaniowym
— jaka narosla wciggu pierwszej dekady istnienia UGW w wielu panstwach
cztonkowskich UE, w tym rowniez w panstwach nalezacych do strefy euro. Wyraznie
wida¢ zatem, ze spelnienie na dang chwile liczbowych kryteriow konwergencji nie jest
samo w sobie gwarancja braku probleméw po wejsciu do strefy euro. Kraje przystepujace
do tej strefy powinny zatem wykaza¢ si¢ trwaloscia zachodzacych w nich procesow
konwergencji  izdolnoscia do sprostania stalym zobowigzaniom zwigzanym
z wprowadzeniem euro. Lezy to w interesie zarowno poszczegolnych krajow, jak i catej

strefy euro.

Powszechnie uznaje si¢ potrzebe poprawy zarzadzania gospodarczego w UE.
13 grudnia2011r. i30maja 2013r. weszly wzycie nowe pakiety legislacyjne
(,,szesciopak”™ i ,,dwupak’™), ktére znacznie wzmocnity nadzor nad polityka fiskalng
i wprowadzity nowg procedure nadzorczg w celu zapobiegania zakloceniom réwnowagi

makroekonomicznej i ich korygowania.

Jak podkreslano w poprzednich raportach o konwergencji, w wielu analizowanych krajach
potrzebne sa trwate dostosowania w dziedzinie polityki; wynika to z kombinacji
nastepujacych czynnikow, istotnych zpunktu widzenia integracji i konwergencji

gospodarczej:

i) Wysokie zadtuzenie sektora publicznego lub prywatnego, zwlaszcza w polgczeniu ze
stosunkowo wysokim poziomem dlugu zagranicznego, sprawia, ze gospodarka staje si¢
podatna na przenoszenie si¢ napie¢ z rynkow finansowych. Moze réwniez przeszkadzaé
W stabilnym wzrosécie produkcji zuwagi na swdj potencjalnie niekorzystny wpltyw na

finansowanie, a takze na koniecznos$¢ delewarowania (zmniejszania dzwigni finansowej).

i) W celu zachowania konkurencyjnosci nadal konieczne jest utrzymanie w ryzach

nadmiernego wzrostu ptac i zwickszenie wydajnosci dzigki innowacjom.

iii) W ramach dziatan na rzecz wyzszego, zrbwnowazonego itrwatego wzrostu nalezy
zaja¢ si¢ problemem niedopasowania kwalifikacji na rynku pracy i pobudzi¢ aktywnos$é
zawodowa, koncentrujac si¢ przy tym na produktach iustugach o wysokiej wartosci
dodanej. Powinno to pomoOc w zmniejszeniu niedoborow sity roboczej i zwigkszeniu

wzrostu potencjalnego.

EBC
Raport o Konwergencji
Czerwiec 2014



iV) Zapewnienie wyzszego i trwatego wzrostu produkcji oraz uodpornienie gospodarki na
szoki dotykajace dany kraj wymagajg dalszej poprawy otoczenia biznesowego oraz
zastosowania $rodkéOw wzmacniajacych zarzadzanie 1usprawniajacych dziatalnosé

instytucji.

V) W odniesieniu do sektora finansowego potrzebny jest jak najscislejszy monitoring
sektora bankowego, wtym zwlaszcza ryzyka zwigzanego zjego zaangazowaniem
w innych krajach oraz ze stosunkowo wysokim poziomem kredytow walutowych.
Konieczny jest takze rozwdj rynkéw finansowania w walucie krajowej, zwlaszcza

dlugoterminowego.

vi) Dalsza konwergencja pozioméw dochoddéw w wiekszo$ci krajow omawianych w tym
raporcie bedzie prawdopodobnie wywiera¢ dodatkowa presje na wzrost cen Iub
nominalnych kursow walutowych (badz jedno i drugie). Dlatego tez wykazanie si¢
zdolnos$cig do osiagnigcia i trwalego utrzymania stabilnosci cen w warunkach stabilnego

kursu wobec euro pozostaje zasadniczym warunkiem trwatej konwergencji gospodarczej.

vii) Potrzebne sg trwate dostosowania w dziedzinie polityki, aby zapobiec ponownemu
narastaniu nierdwnowagi makroekonomicznej. Ryzyko takie moze wystapi¢ zwlaszcza
wtedy, kiedy konwergencji dochodow bedzie towarzyszy¢ ponowny nadmierny wzrost
akcji kredytowej i cen aktywdw, pobudzany na przyktad przez niskie czy nawet ujemne

realne stopy procentowe.

viii) Trzeba podja¢ dziatania w zwigzku z prognozowanymi zmianami demograficznymi
(ktore wedlug przewidywan beda nastepowac szybko ina znaczng skalg), wtym na

przyktad odpowiedzialne i perspektywiczne reformy emerytalne.

KRYTERIUM STABILNOSCI CEN
W 12-miesigcznym okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — inflacja

w UE byta niska, gtownie z powodu niskiej importowanej presji inflacyjnej i wciaz stabej
aktywno$ci gospodarczej w wigkszosci krajow. Warto$¢ referencyjna dla kryterium
stabilnosci cen wyniosta 1,7%. Wartos¢ te obliczono przez dodanie 1,5 pkt proc. do
niewazonej $redniej arytmetycznej stop inflacji HICP za 12 miesi¢cy na Lotwie (0,1%),
w Portugalii (0,3%) iw Irlandii (0,3%). Stopy inflacji HICP w Grecji, w Butgarii ina
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Cyprze uznano za obserwacje odstajgce, aco za tym idzie — wylgczono z obliczenia

wartosci referencyjnej (zob. ramka 1 w cze$ci 2).

Poniewaz w wielu krajach $rednia stopa inflacji za 12 miesigcy do kwietnia 2014 r. byla
bardzo niska (zob. tabela 1), nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z Traktatem wyniki
poszczegdlnych krajow w zakresie inflacji ocenia si¢ wujeciu wzglednym, czyli
W poréwnaniu z panstwami cztonkowskimi o najlepszych rezultatach wtej dziedzinie.
Zatem kryterium stabilnosci cen uwzglednia mozliwo$¢ przejsciowego odchylenia inflacji
od poziomu spdjnego ze stabilno$cig cen, takze w strefie euro, wskutek powszechnych

szokow gospodarczych (wynikajacych np. ze §wiatowych cen surowcow).

W ciagu ostatnich dziesigciu lat we wszystkich krajach UE inflacja byla zmienna, cho¢
W réznym stopniu, co wigzato si¢ gldwnie z poziomem cen surowcdw, zmianami cen
administrowanych i otoczeniem makroekonomicznym. W wigkszosci analizowanych
krajow do zmiennosci inflacji przyczynita si¢ takze sytuacja kursowa oraz warunki
polityki pieni¢znej. W okresie silnego wzrostu gospodarczego do 2008 r. w wigkszosci
krajow inflacja przyspieszata, po czym w 2009 r. bardzo si¢ obnizyta w wyniku ujemnego
szoku zwigzanego ze $wiatowymi cenami surowcOw i znacznego ostabienia aktywnosci
gospodarczej w wigkszosci z tych krajow. Jednak migdzy rokiem 2010 a 2012 pomimo
uporczywie slabego popytu wewnetrznego inflacja rosta, gldownie pod wplywem
czynnikow zewnetrznych icen administrowanych. Nastepnie w 2013r. w calej
analizowanej grupie krajow inflacja spadta, niekiedy do rekordowo niskiego poziomu,
cho¢ we wszystkich krajach rozpoczeto si¢ stopniowe ozywienie gospodarcze
(z wyjatkiem  Chorwacji, gdzie nadal utrzymuje si¢ duza nierdwnowaga
makroekonomiczna). Gwaltowna dezinflacja byta w duzym stopniu wywotana spadkami
$wiatowych cen ropy i innych surowcow oraz dobrymi zbiorami w rolnictwie. Ponadto
przyczynita si¢ do niej wcigz wystepujaca w wigkszos$ci krajéw ujemna luka PKB oraz
brak presji inflacyjnej wynikajacej ze zmian kursu walutowego. W niektorych krajach
stopa inflacji spadla jeszcze bardziej pod wplywem obnizek cen administrowanych
i podatkow posrednich lub efektu bazy wynikajagcego z wczeSniejszych podwyzek
podatkow posrednich. W zwigzku z niska stopa inflacji — we wszystkich badanych krajach
stosujacych strategi¢ celu inflacyjnego spadta ona ponizej celu okre§lonego przez bank
centralny — cze$¢ krajow znacznie poluzowata polityke pienigzng. Na poczatku 2014 r.

inflacja HICP we wszystkich analizowanych krajach nadal byta niska.
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Roczne stopy inflacji HICP w poszczegolnych krajach w dalszym ciggu byly bardzo
roézne. Najwieksza zmienno$¢ wystepowata w Butgarii i na Litwie. W obu tych krajach do
2008 r. wskutek przegrzewania si¢ gospodarki krajowej inflacja wzrosta do wartosci
dwucyfrowej, potem do 2010 r. bardzo zmalata, a nastepnie oscylowata juz w wezszych
przedziatach. W Rumunii stopa inflacji byta uporczywie wysoka do potowy 2011 r., po
czym spadta do niskiego poziomu. W Czechach, w Chorwacji, na Wegrzech, w Polsce
i w Szwecji inflacja byla mniej zmienna niz w pozostatych analizowanych krajach.
Srednioroczne stopy inflacji HICP za ostatnie dziesigé lat wyniosty: w Rumunii 6,5%,
w Butgarii 5,1%, na Wegrzech 4,8%, na Litwie 3,8%, w Polsce 2,9%, w Chorwacji 2,8%,

w Czechach 2,4% i w Szwecji 1,5%.
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Tabela | Zestawienie wskaznikow konwergencji gospodarczej

Stabilno$¢ Sytuacja finanséw publicznych Kurs walutowy Dlugo-
cen terminowa
stopa
procentowa
Inflacja Istnienie Nadwyzka Dlug Udzial w Kurs wobec Dlugo-
HICP nadmier- (+)/Deficyt publiczny ERM II euro® terminowa
nego (-) sektora brutto? stopa
deficytu? finanséw procentowa®
publicznych®
Bulgaria 2012 2,4 Tak -0,8 18,4 Nie 0,0 4,5
2013 0,4 Nie -1,5 18,9 Nie 0,0 3,5
2014 -0,8 Nie¥ -1,9 23,1 Nie¥ 0,0 3,59
Czechy 2012 35 Tak -4,2 46,2 Nie -2,3 2,8
2013 1,4 Tak -1,5 46,0 Nie -33 2,1
2014 0,9 Tak?® -1,9 44.4 Nie? -5,6% 2,29
Chorwacja 2012 34 - -5,0 55,9 Nie -1,1 6,1
2013 2,3 - -4,9 67,1 Nie -0,8 4,7
2014 1,1 Tak? -3,8 69,0 Nie? -0,8% 4,89
Litwa 2012 32 Tak -3,2 40,5 Tak 0,0 4.8
2013 1,2 Tak -2,1 39,4 Tak 0,0 3.8
2014 0,6 Nie? -2,1 41,8 Tak? 0,0 3,69
Wegry 2012 57 Tak -2,1 79.8 Nie -3,5 79
2013 1,7 Tak -2,2 79,2 Nie -2,6 59
2014 1,0 Nie¥ -2,9 80,3 Nie? -3,6% 5,89
Polska 2012 3,7 Tak -39 55,6 Nie -1,6 5,0
2013 0,8 Tak -4,3 57,0 Nie -0,3 4,0
2014 0,6 Tak? 57 49,2 Nie? 0,3¥ 4,29
R 2012 34 Tak -3,0 38,0 Nie -5,2 6,7
2013 32 Tak -2,3 38,4 Nie 0,9 5,4
2014 2,1 Nie? -2,2 39,9 Nie? -1,5% 5,39
Szwecja 2012 0,9 Nie -0,6 38,3 Nie 3,6 1,6
2013 0,4 Nie -1,1 40,6 Nie 0,6 2,1
2014 0,3 Nie? -1,8 41,6 Nie? -3,09 2,29
Warto$¢
referencyjna” 1,7% -3,0% 60,0% 6,2%

Zr(qd%a: Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN) i EBC.

1) Srednioroczna zmiana procentowa. Dane za 2014 dotycza okresu od maja 2013 do kwietnia 2014.

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

3) Informacje za 2014 dotycza okresu do daty granicznej dla danych statystycznych, czyli do 15 maja 2014.

4) Jako procent PKB. Dane za 2014 pochodza z wiosennej prognozy Komisji Europejskiej 2014.

5) Srednioroczna zmiana procentowa. Dane za 2014 obliczone jako zmiana procentowa $redniej za okres od 1 stycznia do 15 maja 2014
w poréwnaniu ze $rednig za 2013. Liczba dodatnia oznacza aprecjacje waluty wobec euro, liczba ujemna — jej deprecjacjg.

6) Srednioroczna stopa procentowa. Dane za 2014 dotycza okresu od maja 2013 do kwietnia 2014.

7) Wartos¢ referencyjna w przypadku inflacji HICP i dlugoterminowych stop procentowych odnosi si¢ do okresu od maja 2013 do
kwietnia 2014, a w przypadku salda sektora finanséw publicznych i dlugu publicznego — do roku 2013.

Wedlug prognoz gléwnych instytucji migdzynarodowych w latach 2014-2015 we
wszystkich analizowanych krajach $rednioroczna inflacja HICP — obecnie niska — bedzie
prawdopodobnie stopniowo wzrasta¢. Przewiduje si¢ jednak, ze umiarkowane tempo
ozywienia gospodarczego na §wiecie w potaczeniu z nadal stabymi perspektywami popytu
wewnetrznego 1 niepelnym wykorzystaniem mocy produkcyjnych w przewazajacej czesci
krajow bedzie ogranicza¢ presje inflacyjna. Czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne
w wigkszosci wypadkoéw zasadniczo si¢ rownowaza. Do czynnikow proinflacyjnych
naleza zmiany cen surowcow (zwlaszcza zywnosci ienergii) oraz podwyzki podatkoéw
posrednich i cen administrowanych. Ponadto ponowne wystapienie napi¢¢ na Swiatowych
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rynkach finansowych i w gospodarkach wschodzacych oraz zagrozenia geopolityczne
mogg powodowac ostabienie presji na waluty niektorych krajow. Kolejnym czynnikiem
proinflacyjnym jest rozwoj sytuacji na rynku pracy, zwiaszcza w krajach, w ktdrych
wystepuje stosunkowo wysokie bezrobocie strukturalne oraz zatory w szybciej rosnagcych
sektorach. Z drugiej strony do ostabienia presji inflacyjnej moze przyczyniaé sig
wolniejsze od oczekiwanego tempo ozywienia gospodarczego, zarowno w Kraju, jak i za
granicg. W badanych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zrédtem ponownej presji na
wzrost cen lub nominalnego kursu walutowego moze w dluzszym okresie stac¢ si¢
trwajacy proces nadrabiania dystansu rozwojowego, cho¢ doktadne oddziatywanie tego
procesu trudno jest oszacowac. Ryzyko ponownego wystapienia presji inflacyjnej bedzie
szczegdlnie wysokie, jesli nastepnej poprawie koniunktury zndéw towarzyszy¢ beda
nadmierna dynamika akcji kredytowej i wzrosty cen aktywow, pobudzane przez niski

poziom realnych stop procentowych.

W sumie, cho¢ w wypadku wigkszosci analizowanych krajow Srednia 12-miesigczna stopa
inflacji HICP jest nizsza od wartosci referencyjnej, w wielu z nich wystepuja obawy co do
trwatosci konwergencji inflacji w dtugim okresie. Niedawna dezinflacja jest przede
wszystkim odzwierciedleniem omowionych wyzej czynnikdw przejsciowych. Przewiduje
sie, ze gdy ozywienie gospodarcze nabierze tempa, a korzystne efekty przejsciowe

zanikng lub nawet si¢ odwrocg, inflacja znéw wzro$nie.

Zapewnienie w omawianych krajach warunkéw do trwalej stabilnosci cen wymaga
prowadzenia polityki pienigznej ukierunkowanej na stabilno$¢. Ponadto osiagnigcie lub
utrzymanie sytuacji sprzyjajacej stabilnosci cen bedzie w ogromnym stopniu zaleze¢ od
wdrozenia dalszych reform strukturalnych. Zwlaszcza podwyzki ptac powinny
odzwierciedla¢ dynamike wydajnos$ci pracy i odpowiada¢ warunkom panujagcym na rynku
pracy i w krajach konkurencyjnych. Nalezy tez kontynuowac dziatania na rzecz dalszego
usprawniania rynku pracy i rynku produktéw oraz utrzymania korzystnych warunkéw do
ekspansji gospodarczej i wzrostu zatrudnienia. Bardzo istotne w tym wzgledzie sg takze
srodki ukierunkowane na wzmocnienie zarzadzania oraz dalsza poprawa jako$ci
instytucji. Celem polityki dotyczacej sektora finansowego powinno by¢ zapewnienie jego
stalego udzialu we wzroScie gospodarczym 1w stabilnosci cen przez zapobieganie
nadmiernemu wzrostowi akcji kredytowej i kumulacji zaburzen odpornosci finansowe;.
Aby zminimalizowa¢ potencjalne ryzyko dla stabilno$ci finansowej zwigzane z tym, ze

duzy odsetek kredytow jest denominowany w walutach obcych, zwlaszcza w niektorych
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Z analizowanych krajow, nalezy w petni wdrozy¢ zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) w sprawie kredytéw walutowych. W kolejnym sprawozdaniu na
ten temat wydanym przez ERRS w listopadzie 2013 r. stwierdzono, ze Bulgaria jedynie
cze$ciowo przestrzega tych zalecen, Litwa, Wegry i Szwecja — W znacznym stopniu, za$
Czechy, Polska iRumunia — wpetli. W sprawozdaniu ERRS nie uwzgledniono
Chorwacji. Skuteczne wdrozenie przewidzianych $rodkow bedzie wymagaé Scistej
wspolpracy migdzy organami nadzoru z panstw cztonkowskich. Ponadto stabilno$ci
finansowej we wszystkich badanych krajach moze sprzyja¢ uczestnictwo w Jednolitym
Mechanizmie Nadzorczym, ktéry podejmie swoje zadania w zakresie nadzoru
ostroznosciowego w listopadzie 2014 r. Poniewaz przy S$ci$le kierowanym kursie
walutowym w Chorwacji oraz systemie izby walutowej w Butgarii i na Litwie kraje te
maja ograniczone pole manewru w polityce pienigznej, jest bezwzglednie konieczne, by
polityka w innych dziedzinach zapewnita tym gospodarkom zdolno$¢ do przezwyciezania

szokow dotykajacych dany kraj i unikania nawrotu nieréwnowagi makroekonomicznej.

KRYTERIUM SYTUACJI FINANSOW PUBLICZNYCH
Na dzien publikacji niniejszego raportu Czechy, Chorwacja i Polska sg objete decyzja

Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Terminy na skorygowanie
nadmiernego deficytu sg nastepujace: 2013 r. dla Czech, 2015 r. dla Polski i 2016 r. dla
Chorwacji. W 2013 r. wszystkie badane kraje oprocz Chorwacji i Polski miaty wskazniki
deficytu sektora finansow publicznych do PKB nizsze od 3-procentowej wartosci
referencyjnej. W Chorwacji i Polsce deficyt wyniost odpowiednio 4,9% i4,3% PKB,
w Rumunii — 2,3% PKB, na Wegrzech — 2,2% PKB, na Litwie — 2,1% PKB, w Bulgarii
i Czechach - 1,5% PKB, a w Szwecji — 1,1% PKB.

Saldo sektora finansow publicznych w 2013 r. pogorszyto si¢ w porownaniu z rokiem
poprzednim w czterech z badanych krajow, gtéwnie w wyniku poluzowania polityKi
fiskalnej (Bulgaria, Wegry i Szwecja) lub stabszego otoczenia makroekonomicznego
(Polska). Postgp w konsolidacji fiskalnej osiagnety natomiast Litwa iRumunia —
procedura nadmiernego deficytu wobec tych krajow zostata uchylona w czerwcu 2013 r. —
oraz Czechy, ktore zdotaly sprowadzit deficyt ponizej wartosci referencyjnej 3% PKB
przed uptywem terminu wyznaczonego w procedurze (2013 r.). W Chorwacji w 2013 .

wskaznik deficytu publicznego do PKB obnizyt si¢ tylko nieznacznie.
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Na 2014 r. Komisja Europejska prognozuje, ze w Chorwacji wskaznik deficytu sektora
finans6w publicznych do PKB utrzyma si¢ powyzej 3-procentowej wartosci referencyjne;j
i osiggnie 3,8%. Na Wegrzech wyniesie on wedlug prognozy 2,9%, czyli tuz ponizej
warto$ci referencyjnej, awe wszystkich pozostatych krajach ma by¢ od niej nizszy
(na Litwie i w Rumunii) lub wyraznie nizszy (w Butgarii, Czechach i Szwecji). Dla Polski
na 2014 r. prognozuje si¢ przejsciowa nadwyzke w wysokosci 5,7% PKB w wyniku
odwrdcenia reformy emerytalnej, obejmujacego jednorazowy transfer aktywow

stanowigcych rownowarto$¢ ok. 9% PKB z drugiego filaru emerytalnego w 2014 r.

Wskaznik dlugu publicznego do PKB w 2013 r. wzrdst we wszystkich analizowanych
krajach oprécz Czech, Litwy i Wegier (zob. tabela 1). Wzrost ten wigzat si¢ z nadal
duzymi deficytami pierwotnymi oraz niekorzystna rdznica miedzy stopa wzrostu a stopa
procentowa w czesci krajow, podczas gdy w kierunku spadku tego wskaznika
oddziatywato dostosowanie deficytu do dtugu. W dtuzszej perspektywie — mi¢dzy rokiem
2004 a 2013 — znaczny wzrost wskaznika dlugu publicznego do PKB odnotowaty
Chorwacja (28,9 pkt proc.), Litwa (20,1 pkt proc.), Rumunia (19,7 pkt proc.), Wegry
(19,7 pkt proc.), Czechy (17,1 pkt proc.) i Polska (11,3 pkt proc.). Natomiast w Butgarii
i Szwecji wskaznik ten w2013 r. byl nizszy niz w2004 r. o odpowiednio 18,1
i 9,7 pkt proc.

Na 2014 r. Komisja Europejska prognozuje wzrost wskaznika dlugu publicznego we
wszystkich badanych krajach z wyjatkiem Czech i Polski. Prognozy Komisji wskazujg
takze, ze w 2014r. wskaznik ten utrzyma si¢ ponizej 60-procentowej wartoSci

referencyjnej we wszystkich krajach oprécz Chorwacji i Wegier.

Na przyszto$¢ jest bezwzglednie konieczne, by badane kraje osiagnety i utrzymaty dobry
i stabilny stan finansow publicznych. Kraje obj¢te decyzja Rady UE w sprawie istnienia
nadmiernego deficytu musza w wiarygodny sposob iterminowo wypelié swoje
zobowigzania wynikajace z procedury nadmiernego deficytu, tak aby w uzgodnionym
czasie sprowadzi¢ deficyty finansow publicznych ponizej wartosci referencyjnej. Dalsza
konsolidacja jest takze konieczna w tych sposrdd pozostalych krajow, ktore nie osiaggnety
jeszcze $redniookresowych celow budzetowych. W tym wzgledzie szczegdlng uwage
nalezy zwr6ci¢ na sprowadzenie tempa wzrostu wydatkow ponizej Srednioterminowej
stopy wzrostu potencjalnego, zgodnie z wartoscia odniesienia dla wydatkéw wskazang

w znowelizowanym pakcie stabilno$ci i wzrostu. Ponadto kraje, ktorych wskaznik dtugu
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publicznego do PKB po wyznaczonym w pakcie okresie przejsciowym prawdopodobnie
bedzie przekracza¢ warto$¢ referencyjng, powinny dopilnowaé, by wskaznik ten
zmniejszal si¢ wystarczajaco szybko, zgodnie znowymi zapisami paktu. Dalsza
konsolidacja pozwoli tez lepiej zmierzy¢ sie zwyzwaniem, jakie dla finansow
publicznych stanowi¢ bedzie starzenie si¢ spoteczefistwa. Do konsolidacji finansow
publicznych i ograniczenia przekroczen wydatkéw publicznych oraz zapobiegania
ponownemu wystapieniu nierownowagi makroekonomicznej potrzebne sa solidne krajowe
ramy fiskalne, w petni zgodne z zasadami UE. Strategie w tym zakresie powinny zostac¢
wpisane w kompleksowe reformy strukturalne ukierunkowane na zwigkszenie wzrostu

potencjalnego i zatrudnienia.

KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO
Sposrdd krajow oméwionych w niniejszym raporcie uczestnikiem ERM Il jest obecnie

jedynie Litwa. Lit litewski zostat objety mechanizmem kursowym 28 czerwca 2004 r.,
czyli wigcej niz dwa lata przed badaniem konwergencji, jak tego wymaga art. 140
Traktatu. Umowa o uczestnictwie w ERM II zawiera szereg podjetych przez wiadze Litwy
zobowigzan w dziedzinie polityki, dotyczacych m.in. prowadzenia wywazonej polityki
fiskalnej, ograniczania wzrostu akcji kredytowej iwdrazania dalszych reform
strukturalnych. Ponadto uzgodniono, ze Litwa wejdzie do ERM Il z istniejagcym systemem

izby walutowe;j. Ustalenie to nie naktada zadnych dodatkowych zobowigzan na EBC.

W okresie referencyjnym — od 16 maja 2012 r. do 15 maja 2014 r. — nie byto zmian kursu
centralnego lita w mechanizmie ERM II. Notowania tej waluty utrzymywaty si¢ stale na
poziomie kursu centralnego, a warunki rynkowe na Litwie pozostawaly przez caly okres
ogolnie stabilne, 0 czym $wiadczy takze niewielka roznica w krotkoterminowych stopach

procentowych migdzy Litwa a strefg euro.

Waluta butgarska nie nalezata do ERM 11, ale jej kurs byl powigzany z euro w ramach
systemu izby walutowej. Roznica w krotkoterminowych stopach procentowych miedzy

Butgarig a strefg euro byta przewaznie niewielka.

Kuna chorwacka i lej rumunski byly notowane w systemie kursu ptynnego kierowanego
wobec euro. Zmienno$¢ kursu kuny w poréwnaniu z innymi walutami o kursie ptynnym
spoza ERMII byla niewielka, natomiast rdéznica w krdotkoterminowych stopach
procentowych migdzy Chorwacja a strefa euro — dos¢ wysoka. Kurs leja rumunskiego
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wzgledem euro w okresie referencyjnym wykazywal stosunkowo duzg zmienno$é¢, zas
réznica w krotkoterminowych stopach procentowych migdzy tym krajem a strefg euro
utrzymywata si¢ na wysokim poziomie. W 2009r. Rumunia zostala objeta
mi¢dzynarodowym programem pomocy finansowej kierowanym przez UE i MFW,
w 2011 r. — programem zapobiegawczym, aw 2013 r. — kolejnym programem. Jednak
W okresie referencyjnym kraj ten nie wykorzystal przyznanych zapobiegawczo §rodkow.
Programy pomogly w zmniejszeniu braku odpornosci finansowej, mogly tez wigc

przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia presji na kurs walutowy w okresie referencyjnym.

Korona czeska byta notowana w systemie kursu ptynnego. Jednak w listopadzie 2013 r.
bank centralny Czech (Ceska narodni banka) przeprowadzit interwencje na rynku
walutowym w celu ostabienia korony i zadeklarowal, Zze nie dopusci do aprecjacji jej
kursu wobec euro ponizej okreslonego poziomu. Bank centralny podjat t¢ decyzje
w ramach dziatan na rzecz stabilno$ci cen. W sumie w okresie referencyjnym kurs korony
wobec euro wykazywat stosunkowo duzg zmienno$¢, za$ roznica w krotkoterminowych

stopach procentowych migdzy Czechami a strefg euro byta stosunkowo niewielka.

Forint wegierski i ztoty polski byty notowane w systemie kursu ptynnego i wykazywaty
znaczng zmienno$¢, przy duzej roznicy w krotkoterminowych stopach procentowych
miedzy tymi krajami astrefg euro. W 2008 r. migdzy bankiem centralnym Wegier
(Magyar Nemzeti Bank) a EBC oraz Narodowym Bankiem Polskim a EBC zostaty
zawarte umowy repo zapewniajace dostep do plynnosci euro. Polska w okresie
referencyjnym miala zawarte z MFW porozumienie w sprawie elastycznej linii
kredytowej, majacej pokry¢ zapotrzebowanie na Srodki zapobiegajace kryzysowi
i tagodzace skutki ewentualnego kryzysu; nie jednak dokonata zadnych wyptat.
W zwigzku z tym, ze umowy te pomogly w zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z brakiem

odpornosci finansowej, mogly tez przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia presji na kurs walutowy.

Korona szwedzka byla notowana w systemie kursu plynnego iwykazywala duzg
zmienno$¢, aroznica w krotkoterminowych stopach procentowych miedzy Szwecja
astrefg euro byla stosunkowo niewielka. W okresie referencyjnym szwedzki banki
centralny (Sveriges riksbank) miat zawarta z EBC umowg swap, co pomogto w poprawie
odpornosci finansowej, a zatem mogto tez przyczyni¢ si¢ do ztagodzenia presji na kurs

korony szwedzkiej wobec euro.
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KRYTERIUM DLUGOTERMINOWYCH STOP PROCENTOWYCH
W okresie  referencyjnym  w wigkszosci  badanych  krajow  spready miedzy

dtugoterminowymi stopami procentowymi a érednig stopa w strefie euro w ujeciu $rednim
zwezily si¢ lub nie zmienity, m.in. W zwigzku z ostabieniem si¢ awersji inwestorow do
ryzyka. Rynki finansowe nadal stosowaty zrdéznicowane podejscie do krajow, zalezne od
oceny ich zewnetrznych iwewnetrznych stabosci, wtym wynikow budzetowych

i perspektyw trwato$ci konwergencji.

Wartos¢ referencyjna dla dlugoterminowych stop procentowych za 12-miesi¢czny okres
referencyjny — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — wyniosta 6,2%. Warto$¢ t¢ obliczono
przez dodanie 2 pkt proc. do niewazonej $redniej arytmetycznej dtugoterminowych stop
procentowych trzech panstw czlonkowskich o najlepszych wynikach w dziedzinie
stabilno$ci cen: Lotwy (3,3%), Irlandii (3,5%) i Portugalii (5,8%). W okresie
referencyjnym $rednia dtugoterminowa stopa procentowa w strefie euro i dlugoterminowa
rentowno$¢ obligacji o ratingu AAA wyniosty odpowiednio 2,9% i 1,9%; dane te sa

podane jedynie w celach ilustracyjnych.

W okresie referencyjnym we wszystkich o§miu badanych krajach $rednia dlugoterminowa
stopa procentowa byla — cho¢ w roznym stopniu — nizsza od wartosci referencyjnej dla

tego kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2% (zob. tabela 1).

INNE ISTOTNE CZYNNIKI
Artykut 140 Traktatu naktada wymog badania innych czynnikéw istotnych dla integracji

i konwergencji gospodarczej. Te dodatkowe czynniki dostarczaja przydatnych informacji
pozwalajacych  oceni¢ prawdopodobienstwo, ze integracja danego panstwa
cztonkowskiego ze strefa euro okaze si¢ trwata. Naleza do nich: integracja rynkow, stan
i zmiany bilansu platniczego oraz ksztaltowanie si¢ jednostkowych kosztow pracy

i innych wskaznikow cen.

Ponadto, w celu zapewnienia $cislejszej koordynacji polityk gospodarczych i trwatej
konwergencji wynikow gospodarczych panstw czlonkowskich UE (art. 121 ust. 3
Traktatu), w2011 r. wprowadzono nowa procedure nadzorcza na rzecz zapobiegania

zaktoceniom réwnowagi makroekonomicznej iich korygowania (tzw. procedura
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dotyczaca zaktdoceh réwnowagi makroekonomicznej)’. Pierwszym etapem tej rocznej
procedury jest sporzadzenie przez Komisje FEuropejskg sprawozdania w ramach
mechanizmu ostrzegania, na potrzeby wczesnego wykrywania i monitorowania
potencjalnej nieréwnowagi makroekonomicznej. Najnowsze sprawozdanie przedtozone
w ramach mechanizmu ostrzegania zostalo opublikowane przez Komisje 13 listopada
2013 r. Zawieralo ono jakoSciowa ocen¢ ekonomiczno-finansowa oparta m.in. na
przejrzystym zestawie orientacyjnych wskaznikow, ktorych warto$ci zostaty poréwnane
z orientacyjnymi progami podanymi w rozporzadzeniu UE nr 1176/2011(zob. tabela 2)°.
Nastepnym etapem jest przeprowadzenie przez Komisje szczegétowej oceny sytuacji
wszystkich panstw cztonkowskich, ktore jej zdaniem mogg cierpie¢ na brak rownowagi

lub by¢ nim zagrozone.

Wyniki procedury dotyczacej zaktocen rownowagi makroekonomicznej dotyczacej roku
2014 byty nastepujace. Cztery sposrod krajow omawianych w niniejszym raporcie —
Butgaria, Chorwacja, Wegry i Szwecja — zostaty wskazane w sprawozdaniu w ramach
mechanizmu ostrzegania jako wymagajace szczegétowej oceny. Rumunia jest obecnie
objeta zapobiegawczym programem UE-MFW, w zwigzku zczym nie zostata
uwzgledniona w tym sprawozdaniu. W stosunku do Czech, Litwy i Polski nie zalecono
przeprowadzenia szczegétowej oceny. W opublikowanych 5 marca 2014 r. wynikach
szczegotowej oceny Komisja Europejska stwierdza, ze w Bulgarii i w Szwecji ,,nadal
wystepuja zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, ktére wymagaja monitorowania
i podjecia dziatan politycznych”, na Wegrzech ,,nadal wystepujg zaktocenia rownowagi
makroekonomicznej, ktére wymagaja monitorowania i podjgcia zdecydowanych dziatan
politycznych”, natomiast w Chorwacji ,,wyst¢puja nadmierne zaktdcenia réwnowagi
makroekonomicznej, ktére wymagaja odrebnego monitorowania i podjecia stanowczych

dziatan politycznych™*.

Rozporzadzenie (UE) nr 1176/2011 Parlamentu Europejskiego iRady z dnia 16 listopada
2011r. wsprawie zapobiegania zaktéceniom rownowagi —makroekonomicznej iich
korygowania.

Tabela wskaznikow opublikowana w ww. sprawozdaniu zawiera dane za 2012 r., natomiast
tabela 2 przedstawia wskazniki za lata 2011-2013, wg stanu na dat¢ graniczng niniejszego
raportu, czyli 15 maja 2014 r.

Do konica czerwca Rada UE zaleci proceduralne dzialania nastgpcze po szczegodtowej ocenie
sytuacji, na podstawie zalecen przedstawionych przez Komisj¢ 2 czerwca, w tym zwlaszcza
poda, czy panstwa cztonkowskie dotknigte nadmiernymi zakloceniami roéwnowagi powinny
zostaé przesunigte do czeSci naprawczej procedury dotyczacej zaklocen roéwnowagi
makroekonomicznej. Chorwacja, jak podata juz Komisja 5 marca, zostanie obj¢ta co najmniej
,,odrebnym monitorowaniem”. Przewiduje si¢, ze Bulgaria, Wegry i Szwecja beda nadal objete
czedcia zapobiegawczg procedury i otrzymajg w jej ramach indywidualne zalecenia.
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Wyzej wymieniona tabela zawiera skondensowane, wstepne i1 niewyczerpujace odczyty
wskaznikéw nierownowagi dla poszczegélnych krajow. Jesli chodzi o zaktocenia
rownowagi zewnetrznej, tabela pokazuje, ze po gwalttownej korekcie, jaka nastapila
w ostatnich latach w wigkszo$ci krajow, saldo obrotow biezacych (trzyletnia $rednia sald
rachunku obrotéw biezacych jako procent PKB) w 2013 r. uleglo dalszej poprawie
w Butgarii i Chorwacji, gdzie wykazato nadwyzke, oraz w Czechach, na Litwie, w Polsce
i w Rumunii. Szwecja i Wegry w ostatnich latach niezmiennie notowaty nadwyzki
obrotow biezacych, ktore byly szczegodlnie duze w Szwecji, przekraczajgce orientacyjny

prég 6% PKB.

Tabela 2 Wskainiki do monitorowania nierownowagi makroekonomiczne;j

Nierownowaga zewnetrzna / konkurencyjnosé Nierownowaga wewnetrzna
Saldo Migdzyna- | Realny | Udzial = Nomi- Ceny | Przep- | Dlug |Zobowia- Dlug | Stopa
obrotéw rodowa kurs w nalne nieru- lywy |sektora| zania publi- | bezro-
biezacych”| pozycja | efektywny, rynkach| jednost- chomosci,| kredy- prywat-| sektora | czny? | bocia”
inwesty- | deflowany | ekspor- | kowe deflo- towe | nego? | finan-
cyjna netto?| HICPY |towych?| Kkoszty | wane | sektora sowego®

pracy® | stopa |prywat-
spozycia® nego?

Bulgaria 2011  -34 -85,9 1.9 166 213 9.7 1.8 133 49 16 9,5
2012 -0,7 782 4,0 4,7 127 -69 25 131 10,1 18 113
2013 04 76,2 : 5.7 12,7 0,3 : : . 19 12,2
Czechy 2011  -3,0 47,5 0,6 6,5 23 0,5 2,7 7 44 41 6,9
2012 2,6 488 04 33 34 -39 0,6 7 54 46 7,0
2013 -1.8 456 R 3,7 ) ) . . 46 6,9
Chorwacja 2011 22 92,0 45  -183 5,1 59 0,1 135 2,0 52 11,5
2012 0,5 -89,5 83 249 0,3 24 2,1 133 0,8 56 13,8
2013 0,1 -88,4 . 273 28  -18,1 ; ; . 67 15,6
Litwa 2011 0,0 52,3 1,7 245 7,7 23 0,7 66 8.9 38 15,7
2012 -13 52,8 67 289 46 32 0,3 62 03 40 15,5
2013 -0.8 45,7 . 208 6,6 0,1 ; . . 39 13,5
Wegry 2011 0,1 -107,4 42 -39 4.6 74 75 148 27 82 10,7
2012 05 -103,2 A2 =79 42 92 60 131 8.2 80 11,0
2013 14 93,0 . -149 9,1 . 39 121 3,5 79 10,7
Polska 2011 -47 64,0 J1L6 122 49 54 7.1 76 43 56 9,1
2012 -46 66,5 13 1,1 4,1 59 34 75 96 56 9,8
2013 -33 68,6 .04 : 42 . . . 57 10,0
Rumunia 2011  -43 65,4 33 228 66 -17.7 23 74 44 35 72
2012 -44 67,5 -1,9 5,7 52 -10,0 0,9 73 53 38 72
2013 33 62,3 . 105 0,5 4,5 : : . 38 72
Szwecja 2011 6,2 il 29  -133 2.2 0,6 57 211 33 39 8.2
2012 6,1 -12,1 101 -187 0,7 0,2 13 210 46 38 8,1
2013 6,1 -5,0 . -174 3,7 47 29 209 8,3 41 7,9
Prog -4,0/+6,0% 35,0%  +-11,0%  -6,0% +12,0% +6,0% +140% +133% +16,5% +60% +10,0%

Zr6dta: Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN) i EBC.

Uwaga: Tabela zawiera dane wg stanu na 15 maja 2014 (data graniczna), w zwiazku z czym rozni si¢ od tabeli wskaznikow przedstawionej
w sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania z listopada 2013.

1) Jako procent PKB, érednia trzyletnia.

2) Jako procent PKB.

3) Trzyletnia zmiana procentowa w relacji do 41 innych krajow uprzemystowionych. Wartos¢ dodatnia oznacza spadek konkurencyjnosci.
4) Pigcioletnia zmiana procentowa.

5) Trzyletnia zmiana procentowa.

6) Zmiana procentowa rok do roku.

7) Srednia trzyletnia.
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Relacja miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB we wszystkich
analizowanych krajach z wyjatkiem Szwecji nadal miata wysokie wartoSci ujemne,
przekraczajgce orientacyjny prog -35%. W 2013 r. wartosci te byly bardzo wysokie
w Bulgarii, w Chorwacji ina Wegrzech, gdzie pomimo niedawnej poprawy sytuacji
przekraczaty -75% PKB, podczas gdy w Polsce i Rumunii przekroczyty one -60% PKB.
Wiaze si¢ to z narostymi glownie przed $wiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym
deficytami obrotow biezacych, wysokim poziomem bezposrednich inwestycji
zagranicznych wtych gospodarkach oraz wigksza zmiennoscig innych inwestycji

(zwlaszcza kredytow i depozytow).

W dziedzinie konkurencyjnos$ci cenowej 1ikosztowej kryzys $wiatowy spowodowat
W czesci analizowanych krajow zatrzymanie ogdlnego trendu spadku konkurencyjnosci.
Realne efektywne kursy walutowe w latach 2009-2012 ulegly (w réznym stopniu)
deprecjacji w Butgarii, w Chorwacji, na Litwie, na Wegrzech i w Rumunii. W Czechach,
Polsce iSzwecji nastgpita aprecjacja realnego efektywnego kursu walutowego.
Skumulowana trzyletnia stopa wzrostu jednostkowych kosztow pracy, ktéra w latach
poprzedzajacych kryzys we wszystkich analizowanych krajach oprocz Czech byta bardzo
wysoka, w 2013 r. w wigkszosci krajow (istotnym wyjatkiem jest Rumunia) pozostata
wysoka, a nawet wzrosta. W Butgarii w 2013 r. dynamika jednostkowych kosztéw pracy
utrzymala si¢ na stabilnym poziomie, powyzej podanego w tablicy wskaznikow
orientacyjnego progu 12%. |wreszcie — udziat wrynkach eksportowych (w ujeciu
wartosciowym) w okresie pigciu lat do 2013 r. wyraznie wzrost na Litwie oraz,
W mniejszym stopniu, w Butgarii i Rumunii. W pozostatych badanych krajach udziat ten
zmalal, przy czym w wypadku Czech, Chorwacji, Wegier i Szwecji spadek przekroczyt
orientacyjny prog 6% (wyniost odpowiednio 7,4%, 27,3%, 14,9% i 17,4%).

Jesli chodzi o wskazniki mogace $wiadczy¢ o nierownowadze wewngtrznej, stosunkowo
dhugi okres ekspansji kredytowej przed $wiatowym kryzysem finansowo-gospodarczym
doprowadzit do kumulacji wysokiego zadtuzenia podmiotéw gospodarczych (z wyjatkiem
przede wszystkim sektora finansowego). Wysoki poziom dhugu, zwlaszcza w sektorze
prywatnym, stanowi najwickszg stabo$¢ czesci analizowanych krajow. W Szwecji poziom
dlugu sektora prywatnego w 2013 r. przekroczyt orientacyjny prog 133% PKB, za$
w Chorwacji w 2012 r. byt réwny tej wartosci. W nastepstwie $wiatowego kryzysu
finansowo-gospodarczego rowniez wskazniki dtugu publicznego do PKB w cze¢$ci krajow

wzrosty, cho¢ z do$¢ niskich pozioméw. Wysokie zadluzenie wewngtrzne, zwlaszcza
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W potgczeniu ze stosunkowo wysokim poziomem dlugu zagranicznego, sprawia, ze
gospodarka traci odporno$¢ na przenoszenie si¢ napie¢ z rynkow finansowych. Moze
takze utrudniaé stabilny wzrost produkcji ze wzgledu na swoj potencjalnie niekorzystny
wplyw na finansowanie, a takze na konieczno$¢ delewarowania. Ponadto powszechnosé
kredytow walutowych w czesci analizowanych krajow jest zrodtem ryzyka
makroekonomicznego i finansowego, gdyz naraza niezabezpieczonych kredytobiorcow na
ryzyko kursowe. Duze ryzyko plynace zniedopasowania walutowego wystepuje
w Chorwacji, na Wegrzech, w Polsce iRumunii; dotyczy ono zwlaszcza sektora
gospodarstw domowych, aw Chorwacji ina Wegrzech — takze sektora publicznego.
W Butgarii i na Litwie, gdzie kredyty walutowe stanowig jeszcze wigksza czg$¢ catego
portfela kredytow bankowych, glowna walutg tych kredytow jest euro, a banki centralne

dziataja w $cistym rezimie izby walutowej opartej na euro.

Jesli chodzi o ksztaltowanie si¢ cen nieruchomosci, we wszystkich badanych krajach
nastapita — niekiedy znaczna — korekta w dot w poréwnaniu z wysokimi poziomami
sprzed kryzysu. W niektorych krajach nadal wystepuje ryzyko dalszych korekt i spadkdw

cen nieruchomosci mieszkaniowych.

Na rynku pracy proces dostosowawczy przelozyl sie¢ na stosunkowo wysoki poziom
bezrobocia, ktéry w 2013 r. osiagnat lub przekroczyt orientacyjny prog 10% ($rednia
trzyletnia) w Bulgarii (12,2%), w Chorwacji (15,6%), na Litwie (13,5%), na Wegrzech
(10,7%) iw Polsce (10,0%). W wielu krajach gtowna staboscia izrodlem ryzyka dla
konwergencji dochoddw realnych jest w dalszym ciggu uporczywie wysokie bezrobocie —
ktéremu zwykle towarzyszy poglebianie si¢ niedopasowania kwalifikacji na rynku pracy

lub niedopasowania geograficznego, a takze niekorzystne trendy demograficzne.

Wskazan opartych na mechanicznym odczycie tabeli wskaznikéw nie nalezy traktowac
jako ostatecznych dowodow na istnienie nierdwnowagi. Na przyktad odczyt taki mogltby
przestoni¢ istnienie nierownowagi czy stabo$ci w ostatnim okresie, jako ze na Srednich
trzy- i piecioletnich mocno wazy ostre dostosowanie pokryzysowe, ktore moze nie
utrzymaé si¢ w przysztosci. W duzej mierze ztego wilasnie powodu w szczegdtowych
ocenach sytuacji uwzgledniono dodatkowe czynniki, takie jak zmiany wskaznikoéw

w czasie, sytuacja w ostatnim okresie i dalsze perspektywy.

EBC
Raport o Konwergencji
Czerwiec 2014



Kolejng wazng zmienng uzupelniajgca, ktérg nalezy zbadaé jako jeden z dodatkowych
czynnikéw warunkujacych trwalo$¢ integracji i konwergencji gospodarczej, jest jakos¢
otoczenia instytucjonalnego, réwniez w dziedzinie statystyki. W czesci analizowanych
krajow z Europy Srodkowo-Wschodniej wyeliminowanie istniejacej nieelastycznosci
i przeszkdd dla efektywnego wykorzystania i alokacji czynnikow produkcji pomogtoby
W poprawie potencjalu gospodarczego. Czynniki te wiaza si¢ ze stabosciag otoczenia
biznesowego, stosunkowo niskg jako$cig instytucji, stabym zarzadzaniem i korupcja.
Otoczenie instytucjonalne moze tez — przez hamowanie wzrostu produktu potencjalnego —
ostabi¢ zdolnos¢ kraju do obstugi zadluzenia i utrudni¢ dostosowania w gospodarce. Moze
tez niekorzystnie wplywa¢ na zdolno$¢ kraju do wdrozenia niezbgdnych s$rodkow

w zakresie polityki.

Wykres 1 przestawia aktualng pozycj¢ 28 panstw cztonkowskich UE w rankingach
podawanych przez roézne organizacje migdzynarodowe w nastepujacych raportach:
Worldwide Governance Indicators, The Global Competitiveness Report (World Economic
Forum), Corruption Perceptions Index (Transparency International) oraz Doing Business
(Bank Swiatowy 1iInternational Finance Corporation). Raporty te dostarczaja
w wigkszosci informacji jakosciowych, a niektore opieraja si¢ raczej na ocenach niz
stwierdzonych faktach. Niemniej w tacznym ujeciu stanowig one syntez¢ wielu bardzo
istotnych informacji o jakos$ci otoczenia instytucjonalnego. Na wykresie 2 podano $rednig
pozycje poszczegolnych krajow w powyzszych rankingach w 2013 r. i pig¢ lat weze$niej,

na podstawie obliczen EBC.

Jak wida¢, we wszystkich analizowanych krajach z wyjatkiem Szwecji (miejsce 2.
sposrod wszystkich panstw cztonkowskich), pomimo wystepujacych migdzy nimi
znacznych roznic, jako$¢ instytucji izarzadzania jest oceniana jako — przecigtnie —
stosunkowo staba w poréwnaniu z wigkszoscig krajow strefy euro. W 2013 r. sposrod
analizowanych krajow najwyzsze miejsce w UE po Szwecji zajmowaly Litwa (14)
i Polska (16). Prawie na samym dole rankingu znajduja si¢ Butgaria (25), Chorwacja (26)
i Rumunia (27). Na wykresie 2 wida¢ ponadto, ze w ciagu pigciu ostatnich lat w badanych
krajach — z wyjatkiem Litwy, Polski i W mniejszym stopniu Bulgarii — nie nastapita

ogdlna poprawa otoczenia instytucjonalnego, na tle pozostatych panstw cztonkowskich.
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Wykres | Porownanie pozycji krajow UE w rankingach

=== Worldwide Governance Indicators 2013

wwss  Corruption Perceptions Index 2013 (Transparency International)

The Global Competitiveness Report 2013-2014 (World Economic Forum)
mesn Doing Business 2014 (Bank Swiatowy i International Finance Corporation)
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Zrodta: Worldwide Governance Indicators 2013, The Global Competitiveness Report 2013-2014 (World Economic Forum), Corruption
Perceptions Index 2013 (Transparency International), Doing Business 2014 (Bank Swiatowy i International Finance Corporation).
Uwagi: Ranking obejmuje miejsca od 1 (najlepsze wyniki w UE) do 28 (najgorsze wyniki w UE); kolejno$¢ krajow odpowiada ich
sredniej pozycji w rankingach z 2013. W raporcie Doing Business Malta jest uwzglgdniona od 2013, a Cypr od 2010.

Wykres 2 Rozpietosc pozycji krajow UE w rankingach
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Zrodta: Worldwide Governance Indicators 2013 i 2008, The Global Competitiveness Report 2013-2014 i 2008-2009 (World Economic
Forum), Corruption Perceptions Index 2013 i 2008 (Transparency International), Doing Business 2014 i 2009 (Bank Swiatowy
i International Finance Corporation).

Uwagi: Ranking obejmuje miejsca od 1 (najlepsze wyniki w UE) do 28 (najgorsze wyniki w UE); kolejno$¢ krajow odpowiada ich
$redniej pozycji w rankingach z 2013. W raporcie Doing Business Malta jest uwzglgdniona od 2013, a Cypr od 2010.

Ten og6lny obraz znajduje potwierdzenie w bardziej szczegbtowej analizie konkretnych
wskaznikéw instytucjonalnych (zob. wykres 1). Cho¢ kolejnos¢ krajow w rankingach jest
roézna zaleznie od sposobu pomiaru jako$ci otoczenia biznesowego i instytucjonalnego, to

niewatpliwie wigkszo§¢ analizowanych krajow ma w tej dziedzinie jeszcze wiele do
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zrobienia. Za szczegdlnie pozytywne uznaje si¢ otoczenie biznesowe na Litwie, ktora
w 2013 r. zajeta 6. miejsce sposérod krajow UE wedtug raportu Doing Business. Niemnigj
ze wzgledu na stosunkowo staba ogdlng efektywno$¢ zarzadzania wtym Kkraju,
zajmujgcym 21. miejsce w rankingu Worldwide Governance Indicators, pozadane bytoby

wzmocnienie otoczenia instytucjonalnego.

Wzmocnienie krajowych instytucji, zarzadzania iotoczenia biznesowego oraz dalszy
postep w prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych iwzmozenie dzialan na rzecz
absorpcji funduszy unijnych pomoglyby przyspieszy¢ wzrost wydajnosci, m.in. przez
nasilenie konkurencji w kluczowych sektorach regulowanych (energia, transport),

zmniejszenie barier przy wchodzeniu na rynek oraz pobudzenie potrzebnych inwestycji

prywatnych.

Na koniec nalezy stwierdzi¢, ze niezakléconemu przebiegowi procesu konwergencji
sprzyjaja takze cechy instytucjonalne wiazace si¢ zjako$cig statystyk. Dotyczy to
m.in. wyraznego okre$lenia niezaleznos$ci prawnej krajowego organu statystycznego, jego
nadzoru administracyjnego i autonomii budzetowej, nadanych mu prawem kompetencji do
zbierania danych oraz przepiséw dotyczacych poufnosci statystyk; sprawy te opisano
szczegotowo wrozdziale9 wczesci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu W jezyku

angielskim).
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4 PODSUMOWANIA DLA )
POSZCZEGOLNYCH KRAJOW

4.1 BULGARIA

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP w Butgarii wynosita -0,8%, czyli byta wyrazZnie nizsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztattowanie sig¢ inflacji cen konsumpcyjnych w Butgarii w dtuzszym
okresie, byla ona zmienna: przez ostatnie dziesi¢¢ lat jej stopa roczna wynosita miedzy
0,4% al12,0%. Wozrost inflacji w latach 2004-2008 wynikat z dostosowan cen
administrowanych, harmonizacji stawek akcyzy z obowiazujacymi w UE, serii szokow
podazowych oraz nasilania si¢ presji popytowej. W 2009 r. inflacja gwattownie spadta
wskutek obnizenia si¢ cen surowcow i ostabienia aktywnosci gospodarczej. Przez kolejne
dwa lata znow stopniowo rosta: w 2010 r. osiagneta 3,0%, a w 2011 r. wyniosta 3,4%, co
wynikato gtownie z wyzszych cen surowcow i podwyzek akcyzy na wyroby tytoniowe.
Nastegpnie ztagodzenie si¢ presji na ceny surowcOw w potaczeniu ze stabym popytem
wewnetrznym 1 zewngtrznym spowodowaly stopniowy spadek inflacji. W 2013r.
osiggneta ona najnizszy notowany poziom, do czego oprocz niskiej inflacji bazowej
przyczynity si¢ znaczne obnizki cen administrowanych. Dynamika nominalnych
jednostkowych kosztow pracy, ktora najwyzszy poziom — czyli 12,6% - osiagneta
w 2008 r., w 2011 r. spadta do 2,5%, po czym znéw wzrosta i w 2013 r. wyniosta 5,2%.
W ostatnim okresie roczna stopa inflacji HICP wykazywata trend spadkowy: obnizyta si¢
z21,0% w maju 2013 r. az do -2,1% w lutym 2014 r., po czym nieco odbita i w kwietniu
wyniosta -1,3%. Zmiany te wynikaly m.in. z tendencji spadkowej $wiatowych cen
zywnos$ci ienergii oraz — w mniejszym stopniu — z aprecjacji efektywnego kursu
walutowego. W kierunku ostabienia inflacji silnie oddzialywaly ponadto wyjatkowe
czynniki krajowe, wtym obnizka administrowanych cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych oraz obnizki innych cen administrowanych, spadek cen ustug
transportowych i zdrowotnych, a takze dobre zbiory, przyczyniajace si¢ do spadku cen

ZywnoSci.

Najnowsze dostgpne prognozy gtownych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze
w latach 2014-2015 inflacja, obecnie znacznie ponizej zera, bedzie stopniowo rosta
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i wyniesie w 2014 r. migdzy -0,8% a 0,9%, a w 2015 r. miedzy 0,9% a 2,3%. Czynniki
proinflacyjne i antyinflacyjne w krdtkim i srednim okresie wydajg sie zasadniczo
rownowazy¢. Do czynnikéw antyinflacyjnych nalezy stabszy od oczekiwanego popyt
krajowy oraz sytuacja zewnetrzna. W Kierunku wzrostu inflacji mogg natomiast
oddziatywa¢ $wiatowe ceny surowcOw oraz zatrzymanie - lub odwrdcenie
wprowadzonych ostatnio — obnizek cen administrowanych. W dalszej perspektywie trwate
utrzymanie inflacji w Bulgarii na niskim poziomie bedzie W $rednim okresie trudne ze
wzgledu na ograniczone mozliwosci prowadzenia aktywnej polityki pieni¢znej
W obowigzujacym systemie izby walutowej. W Srednim okresie na inflacje
prawdopodobnie bedzie wptywac proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB
per capita i poziom cen sag w Bulgarii wcigz znacznie nizsze niz w strefie euro. Jednak
przetozenie tego procesu na inflacj¢ trudno jest dokladnie oszacowac. W miare
przyspieszania ozywienia  gospodarczego ipostepu konwergencji dochodow
prawdopodobnie nadal bedzie trwaé konwergencja poziomu cen, ktéra — przy stalym
kursie nominalnym — powinna przejawi¢ si¢ w wyzszej inflacji. W zwiazku z procesem
konwergencji gospodarczej nie mozna catkowicie wykluczyé ponownego wystapienia
znacznej presji popytowej, cho¢ w najblizszej przysziosci ryzyko to bedzie ograniczane
przez postepujaca redukcje dzwigni finansowej. W obowigzujacym systemie izby
walutowej oraz przy ograniczonym wplywie innych instrumentow polityki antycyklicznej
moze by¢ trudno przeciwdziatlaé ponownemu nawarstwieniu si¢ nierownowagi

makroekonomicznej, w tym powrotowi wysokiej inflacji.

Podsumowujac, cho¢ $rednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Bulgarii jest obecnie

wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej, trwato$s¢ konwergencji stop inflacji budzi

obawy.

Butgaria nie jest obecnie objeta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego
deficytu. W referencyjnym roku 2013 saldo sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wykazato deficyt w wysokosci 1,5% PKB, czyli wyraznie ponizej
3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB
wyniost 18,9%, czyli byl wyraznie nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjne;j.
W 2014 r. wskaznik deficytu publicznego ma wedlug prognoz Komisji Europejskiej
wzrosna¢ do 1,9%, za$§ wskaznik dtugu publicznego — do 23,1%. Co do innych czynnikow
fiskalnych, wskaznik deficytu publicznego w 2013 r. nie przewyzszy! relacji inwestycji

publicznych do PKB. Wazne jest, by Bulgaria dostatecznie zblizyta si¢ do swojego celu
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sredniookresowego (deficyt strukturalny w wysokosci 1,0% PKB), a nastepnie prowadzita
wywazong polityke fiskalng. Powinna takze zajaé si¢ réznymi problemami fiskalnymi,

opisanymi w czeéci 5 (dostepnej w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym lew butgarski nie nalezat do ERM II, lecz jego kurs
wobec euro zostal ustalony na poziomie 1,95583 w ramach systemu izby walutowej,
wprowadzonego w lipcu 1997 r. W okresie trzech miesigcy do czerwca 2012 r. rdznica
miedzy krotkoterminows stopg procentowa a 3-miesi¢czng stopg EURIBOR pozostawata
na wysokim poziomie 1,9 pktproc., ale wciagu trzech miesiecy do marca 2014 r.
obnizyta si¢ do stosunkowo niskiej wartosci 0,6 pkt proc. W dtuzszym ujeciu zaréwno
realny efektywny kurs lewa, jak ijego realny dwustronny kurs wobec euro byly
w kwietniu 2014 r. zblizone do swoich $rednich dziesigcioletnich. Jesli chodzi o inne
czynniki zewnetrzne, deficyt na potaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu
ptatniczego w latach 2004-2007 stale sie powickszal. Potem w 2009 r. w nastepstwie
silnego spadku popytu krajowego znacznie zmalal, za§ od 2011 r. na potaczonym
rachunku biezacym i kapitalowym wystepowata niewielka nadwyzka. Jednoczesnie
mig¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Bulgarii, po gwaltownym pogorszeniu
z-30,1% PKB w?2004r. do -101,8% w 2009r., zaczela si¢ stopniowo poprawiac:
w 2012 r. wyniosta -78,2%, aw 2013 r. -76,2%. Zobowigzania zagraniczne netto tego
kraju sa jednak wcigz bardzo wysokie. W ujeciu brutto najwigksza ich czg$¢ stanowia
bezposrednie inwestycje zagraniczne. W zwigzku z tym duze znaczenie dla rownowagi

zewnetrznej 1 konkurencyjnosci gospodarki nadal ma polityka fiskalna i strukturalna.

Srednia dlugoterminowa stopa procentowa za okres referencyjny od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. wyniosta 3,5%, czyli byta wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej dla
tego kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2%. W ostatnich latach stopa ta wykazywata
trend stabilizujacy ina koniec okresu referencyjnego wyniosta 3,4%. Roznica
w dlugoterminowych stopach procentowych migdzy Bulgarig a strefa euro pod koniec
2012 r. znacznie si¢ zmniejszyla idoszta prawie do zera, a nastgpnie lekko wzrosta.
Na koniec okresu referencyjnego réznica wobec $redniej dla strefy euro wynosita jedynie
1,0 pkt proc. (1,7 pktproc. w stosunku do rentowno$ci obligacji ze strefy euro
o0 ratingu AAA).

Stworzenie w Bulgarii warunkéw sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga

m.in. polityki gospodarczej ukierunkowanej na ogdlnag stabilno§¢ makroekonomiczna,
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w tym trwalg stabilnos¢ cen. Jesli chodzi o nierownowage makroekonomiczng, Komisja
Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania (2014 r.) wybrata
Butgarie do szczegdtowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym ,nadal wystepuja
zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, ktdére wymagajag monitorowania i podjecia
dziatan politycznych”. Jednoczes$nie, jako ze system izby walutowej ogranicza pole
manewru W polityce pieni¢znej, konieczne jest, by polityka winnych dziedzinach
zapewnita gospodarce $rodki potrzebne do przezwycigzania szokdéw dotykajacych ten
kraj, aby zapobiec ponownemu wystapieniu nierdwnowagi makroekonomicznej. Butgaria
musi zwlaszcza zmierzy¢ si¢ z wieloma réoznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki

gospodarczej (opisanymi szczegdtowo w czesci 5).

Prawo bulgarskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku
centralnego, zakazu finansowania ze srodkoéw banku centralnego oraz integracji prawnej
z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacja Bulgaria musi

W catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.2 CZECHY

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP w Czechach wynosita 0,9%, czyli byla wyraznie nizsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztaltowanie si¢ rocznej inflacji cen konsumpcyjnych w Czechach
w dtuzszym okresie, w latach 2004-2007 oscylowata ona migdzy 1,6% a 3%, w 2008 r.
osiggneta najwyzszy poziom, potem wyraznie spadta wskutek kryzysu finansowego,
nastgpnie pod koniec 2009 r. zaczgta stopniowo rosna¢, po czym w 2013r. znow
wyhamowata i wyniosta 1,4%. Sytuacj¢ inflacyjna w ostatnich dziesigciu latach nalezy
analizowa¢ na tle stabilnego wzrostu gospodarczego, przerwanego jedynie w latach 2008—
2009 i 2012-2013. Przez wigksza cze$¢ analizowanego okresu przeci¢tne wynagrodzenie
rosto szybciej niz wydajno$¢ pracy. Dynamika jednostkowych kosztow pracy
W nastepstwie kryzysu zmalata i przez jaki$ czas byta ujemna, po czym w 2012 r. znéw
wzrosta. W 2013 r. spadla nieco ponizej zera zpowodu znacznego obnizenia si¢
przecietnego wynagrodzenia. Ceny importu w latach 2005-2010 przewaznie spadaty, za$
od 2011 r. rosty, gtownie w wyniku aprecjacji, a nastepnie deprecjacji korony czeskiej, na
co w latach 2011-2012 nalozyta si¢ zwyzka $wiatowych cen surowcow. Pod Kkoniec
2013 r. dynamika cen importu zwigkszyta si¢ z powodu ostabienia korony. Deprecjacja
korony byta nastgpstwem interwencji czeskiego banku centralnego (Ceska narodni banka)
przeprowadzonej w listopadzie 2013r. wcelu ostabienia waluty Kkrajowej ijego
deklaracji, ze nie dopusci do aprecjacji kursu korony wobec euro ponizej okreslonego
poziomu. Bank centralny podjat t¢ decyzje w ramach dziatan na rzecz stabilnosci cen.
Jesli chodzi o ostatni okres, na poczatku 2014 r. roczna stopa inflacji HICP znacznie si¢
obnizyta w zwiazku zustgpowaniem wplywu wczesniejszych podwyzek podatkow
posrednich i gwattownym spadkiem regulowanych cen energii elektrycznej. W kwietniu

2014 r. inflacja wyniosta 0,2%.

Najnowsze dostepne prognozy gtéwnych instytucji migedzynarodowych przewiduja, ze
w latach 2014 2015 inflacja bedzie stopniowo rosta i wyniesie odpowiednio miedzy
0,1% a 1,0% oraz miedzy 1,8% a 2,2%. Oczekuje si¢, ze do oslabienia presji inflacyjne;j
w 2014 r. przyczynig si¢ duzy spadek dynamiki cen administrowanych i ustgpowanie
efektow pierwszej rundy zwigzanych zpodwyzka VAT z 2013 r. W okresie objetym

prognoza silniejszy popyt krajowy i wyzsze ceny towarow importowanych maja wedhug
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przewidywan doprowadzi¢ jednak do wzrostu inflacji blizej docelowego poziomu 2%.
Czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne wzajemnie si¢ rownowaza. W Kierunku wzrostu
inflacji moga oddziatywa¢ wigksze, niz oczekiwano, podwyzki cen surowcow,
aw kierunku jej spadku — gtéwnie stabsza od spodziewanej aktywno$¢ gospodarcza.
W dalszej perspektywie na inflacj¢ lub na kurs nominalny w nadchodzacych latach moze
wplywac proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB per capita i poziom cen
sa w Czechach wcigz nizsze niz w strefie euro. Jednak skutki tego procesu trudno jest

doktadnie oszacowac.

Czechy sa obecnie objete decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu;
termin na jego skorygowanie wyznaczono na 2013 r. W referencyjnym roku 2013 saldo
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych wykazato deficyt w wysokosci 1,5% PKB,
czyli wyraznie ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik dlugu
publicznego brutto do PKB wyniost 46,0% PKB, czyli byl nizszy od 60-procentowej
warto$ci referencyjnej. W 2014 r. wskaznik deficytu publicznego ma wedlug prognoz
Komisji Europejskiej wzrosnaé do 1,9% PKB, za$ wskaznik dtugu publicznego — do
44,4% PKB. Co do innych czynnikow fiskalnych, wskaznik deficytu publicznego
w 2013 r. nie przewyzszyl relacji inwestycji publicznych do PKB. Wazne jest, by Czechy
trwale skorygowaly nadmierny deficyt i dostatecznie zblizyly si¢ do swojego celu
sredniookresowego (deficyt strukturalny w wysokosci 1,0% PKB), a nastepnie prowadzity
wywazong polityke fiskalng. Powinny takze zaja¢ si¢ réznymi problemami fiskalnymi,

opisanymi w cze$ci 5 (dostgpnej w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym korona nie nalezata do ERM 1, a jej kurs byt ptynny.
W listopadzie 2013 r. bank centralny Czech oglosit jednak, ze przeprowadzi interwencje
na rynku walutowym w celu ostabienia korony, aby zapobiec utrzymywaniu si¢ inflacji
przez dtuzszy okres ponizej celu, oraz zobowiazat sig, ze nie dopusci do aprecjacji kursu
korony wobec euro ponizej okre§lonego poziomu. Kurs ten wykazywal przecietnie
stosunkowo duza zmienno$¢. Do wrze$nia 2012 r. korona si¢ umacniata, po czym do
listopada 2013 r. — stopniowo ostabiata. Nastepnie deprecjacja poglebita si¢ do poziomu
wyznaczonego przez bank centralny. W okresie referencyjnym réznica miedzy
krotkoterminowg stopg procentowg a 3-miesigczng stopg EURIBOR byla ogdlnie
niewielka: przez trzy miesigce do marca 2014 r. wynosita 0,1 pkt proc. W dtuzszym ujeciu
zaréwno realny efektywny kurs korony, jak i jej realny dwustronny kurs wobec euro byty

w kwietniu 2014 r. zblizone do swoich $rednich dziesigcioletnich. Jesli chodzi o inne
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czynniki zewnetrzne, deficyt na potgczonym rachunku biezgcym i kapitatowym bilansu
platniczego Czech w latach 2005-2007 stale si¢ powigkszal, po czym w nastepstwie
gwattownego spadku popytu krajowego w roku 2008 i2009 nastgpita jego korekta.
Deficyt zewnetrzny po wzroscie z 2010 r. nadal si¢ poprawial dzigki rosngcej nadwyzce
w obrotach towarowych: w 2012 r. wyniost 0,0% PKB, za§ w 2013 r. wystapita nadwyzka
w wysokosci 0,5% PKB. Jednoczes$nie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Czech znacznie si¢ pogorszyta: z-28,2% PKB w 2004 r. do -48,8% PKB w2012r.,
natomiast w 2013 r. poprawita si¢ i wyniosta -45,6% PKB.

$rednia dtugoterminowa stopa procentowa W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. — wynosita 2,2%, czyli byla wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej
dla tego kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2%. W czerwcu 2009 r. stopa ta osiggneta
maksimum: 5,5%, po czym przez ostatnie lata znacznie si¢ obnizalta; rentownos¢ obligacji
wykazywala pewng zmiennos$¢, podobng do obserwowanej w innych krajach w zwigzku
z kryzysem zadtuzeniowym strefy euro. Na koniec okresu referencyjnego dtugoterminowa
stopa procentowa wynosita 2,0%. Jej spadek od 2009 r. w polaczeniu z podwyzszonym
poziomem stop dtugoterminowych w strefie euro spowodowaly, ze réznica w stopach
zmniejszyta si¢ i spadta znacznie ponizej zera: w sierpniu 2012 r. wyniosta -1,5 pkt proc.
Nastepnie dlugoterminowa stopa procentowa w Czechach spadata mniej gwattownie niz
stopy w strefie euro, tak ze na koniec okresu referencyjnego spread zwezit si¢ do
ok. -0,4 pkt proc. (0,3 pkt proc. w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro
o ratingu AAA).

Stworzenie w Czechach warunkow sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga
m.in. utrzymania w srednim okresie polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilno$¢ cen.
Jesli chodzi o nierownowage makroekonomiczng, Komisja FEuropejska w swoim
sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania (2014r.) nie wybrala Czech do
szczegOtowego przegladu. Niemniej Kkraj ten musi si¢ zmierzy¢ z wieloma roznymi

wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej (opisanymi szczegétowo w czesci 5).

Prawo czeskie nie spelnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznos$ci banku
centralnego, poufnoséci, zakazu finansowania ze $rodkoéw banku centralnego oraz
integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacja
Czechy musza wcalo$ci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone wart. 131

Traktatu.
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4.3 CHORWACJA?

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP w Chorwacji wynosita 1,1%, czyli byla wyraznie nizsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztattowanie si¢ inflacji w dtuzszym okresie, przez ostatnie dziesig¢ lat
srednioroczna stopa inflacji cen konsumpcyjnych w Chorwacji miescita si¢ w przedziale
migdzy 1,1% a5,8%. W latach 2004-2007 inflacja wynosita 2-3%, w 2008 r.
przekroczyta 5%, a nast¢pnie zeszta do poziomu bardziej umiarkowanego. Migdzy rokiem
2004 a 2008 pod wplywem mocnego wzrostu akcji kredytowej narastata krajowa presja
popytowa. Jednocze$nie trwat silny wzrost wynagrodzen, ktory ostabiat konkurencyjnosé.
Taka sytuacja makroekonomiczna okazata si¢ nie do utrzymania na dluzszg metg
iw2009r. pod wptywem $wiatowego kryzysu finansowego gospodarka chorwacka
pograzyta si¢ w dlugotrwalej recesji. W rezultacie roczna inflacja HICP zwolnila
i w 2010 r. osiagneta najnizsza warto$é: 1,1%. Pozniej znow zaczela stopniowo rosnaé —
wzrost cen zywnos$ci ienergii oraz podwyzki cen administrowanych, podatku VAT
i akcyzy w 2012 r. wyniosty ja na poziom 3,4%, a gdy wptyw tych podwyzek ostabt,
w 2013 r. inflacja zwolnita do 2,3%. Jesli chodzi 0 ostatni okres, na poczatku 2014 r.
roczna inflacja HICP przej$ciowo spadta nieco ponizej zera i W kwietniu wyniosta -0,1%.
Ten wyrazny spadek wynikatl znizszych cen zywnosci ienergii, obnizki cen energii
elektrycznej w pazdzierniku 2013 r. oraz braku presji popytowej. W ujgciu ogdlnym
obecny stan inflacji nalezy analizowaé na tle duzej nierbwnowagi makroekonomiczne;j

i podatnos$ci na zagrozenia.

Najnowsze dostepne prognozy gltéwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze
w latach 2014 i 2015 inflacja, obecnie ponizej zera, bedzie stopniowo rosta i wyniesie
odpowiednio miedzy 0,5% a 1,1% oraz migdzy 1,1% a 2,2%. Czynniki proinflacyjne
i antyinflacyjne w Chorwacji zasadniczo sie réwnowazg. W Kierunku wzrostu inflacji
moga w szczegolnosci oddziatywaé zmiany cen surowcOw icen administrowanych,
natomiast w kierunku jej spadku — sita ozywienia gospodarczego. Co do dalszych
perspektyw, trwate utrzymanie w Chorwacji niskiej inflacji moze w érednim okresie by¢
trudne ze wzgledu na niewielkie pole manewru istniejace W polityce pieni¢znej

W systemie $cisle kierowanego kursu ptynnego oraz wysoki stopien euroizacji. Na inflacji

! Chorwacja przystapita do Unii Europejskiej 1 lipca 2013 r.
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lub na kursie nominalnym w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie sie odbija¢
proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen sg
w Chorwacji wcigz nizsze niz w strefie euro. Jednak skutki tego procesu trudno jest
doktadnie oszacowa¢. W miar¢ rozpe¢dzania si¢ gospodarki ipostepu konwergencji
dochodow prawdopodobnie nadal bedzie trwa¢ konwergencja poziomu cen, ktéra — przy

$cisle kierowanym kursie ptynnym — powinna przejawic¢ si¢ w wyzszej inflacji.

Podsumowujac, cho¢ $rednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Chorwacji jest obecnie

wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej, trwato$¢ konwergencji stop inflacji budzi

obawy.

Chorwacja jest objeta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu; termin
na jego skorygowanie wyznaczono na 2016 r. W referencyjnym roku 2013 saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych wykazato deficyt w wysokosci 4,9% PKB, czyli
wyraznie powyzej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik dlugu publicznego
brutto do PKB wyniést 67,1%, czyli byt wyzszy od 60-procentowej wartosci
referencyjnej. W 2014 r. wskaznik deficytu publicznego ma wedlug prognoz Komisji
Europejskiej obnizy¢ sie do 3,8%, za$ wskaznik dtugu publicznego — wzrosna¢ do 69,0%.
Co do innych czynnikow fiskalnych, wskaznik deficytu byt w 2013 r. wyzszy niz relacja
inwestycji publicznych do PKB i przewiduje si¢, ze sytuacja ta utrzyma si¢ w 2014 r.
Wazne jest, by w2014 r. ikolejnych latach Chorwacja poczynita postgpy w zakresie
konsolidacji fiskalnej, zgodnie z wymogami procedury w sprawie nadmiernego deficytu,
aby zapewni¢ jego terminowa korekt¢ do 2016 r. Powinna takze zaja¢ si¢ réznymi
problemami fiskalnymi, opisanymi w czesci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu w jezyku

angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym kuna chorwacka nie nalezata do ERM II, lecz miata
kurs ptynny $cisle kierowany. Kurs kuny wobec euro w okresie referencyjnym wykazywat
niewielkg zmienno$¢. Jednoczesnie roznica migdzy krdtkoterminows stopa procentowa
a 3-miesi¢gczng stopg EURIBOR utrzymywata si¢ $rednio na stosunkowo wysokim
poziomie. W dtuzszym ujeciu zaréwno realny efektywny kurs kuny, jak ijej realny
dwustronny kurs wobec euro byly w kwietniu 2014 r. zblizone do swoich srednich
dziesigcioletnich. Jesli chodzi oinne czynniki zewngtrzne, na rachunku biezacym
i kapitatowym Chorwacji w ostatnich latach nastgpita znaczna korekta. Po stopniowym

wzroscie deficytu zewnetrznego, jaki nastapit w latach 2004-2008, potaczone saldo
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rachunku biezacego i kapitatowego zaczeto si¢ systematycznie poprawiaé, az wystgpita na
nim niewielka nadwyzka: w 2012 r. 0,1% PKB, zas w 2013 r. 1,2% PKB. Jednocze$nie
mi¢dzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Chorwacji znacznie si¢ pogorszyta: z -47,7%
PKB w 2004 r. do -89,5% w 2012 r. i -88,4% w 2013 r. W zwigzku z tym duze znaczenie
dla réwnowagi zewngtrznej i konkurencyjnosci gospodarki nadal ma polityka fiskalna

i strukturalna.

Dtugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od maja 2013 r.
do kwietnia 2014 r. — $rednio 4,8%, czyli byla nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium konwergencji stop procentowych, wynoszacej 6,2%. Stopa ta wzrosta w okresie
referencyjnym w zwigzku z obnizeniem ratingu Chorwacji. Na koniec okresu
referencyjnego stopa dlugoterminowa wynosita 4,4% 1ibyla 02,0 pkt proc. wyzsza niz
srednia dla strefy euro (2,7 pkt proc. w stosunku do rentownos$ci obligacji ze strefy euro

o ratingu AAA).

Stworzenie w Chorwacji warunkdéw sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga
m.in. polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilno$¢ oraz catoSciowych reform
strukturalnych. Jesli chodzi o nierownowagg makroekonomiczng, Komisja Europejska
w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania (2014 r.) wybrata Chorwacje
do szczegotowego przegladu istwierdzita, ze wkraju tym ,wystgpuja nadmierne
zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, ktére wymagaja odrgbnego monitorowania
i podjecia stanowczych dziatan politycznych”. Jednocze$nie, poniewaz system $cisle
kierowanego kursu ptynnego iwysoki stopien euroizacji ograniczaja pole manewru
W polityce pienigznej, konieczne jest, by polityka w innych dziedzinach zapewnita
gospodarce $rodki potrzebne do przezwycigzania szokow dotykajacych ten kraj, aby
skorygowaé nierdownowage makroekonomiczng i zapobiec jej ponownemu wystapieniu
W przysztosci. Chorwacja musi zwlaszcza zmierzy¢ si¢ z wieloma ré6znymi wyzwaniami

w dziedzinie polityki gospodarczej, opisanymi szczegdtowo w czesci 5.

Prawo chorwackie nie spelnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku
centralnego. Jako panstwo czlonkowskie obje¢te derogacja Chorwacja musi w catosci

spelni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.4 LITWA

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP na Litwie wynosita 0,6%, czyli byla wyraznie nizsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztattowanie si¢ inflacji cen konsumpcyjnych na Litwie w dluzszym
okresie, byla ona zmienna: przez ostatnie dziesi¢¢ lat jej Srednia stopa 12-miesigczna
wynosita miedzy 1,2% a 11,1%. Po przystapieniu Litwy do UE w 2004 r. inflacja, na
poczatku dekady przewaznie niska, zaczeta rosna¢, a w latach 2007-2008 poszta bardzo
w gore. Wzrostowy trend inflacji byl poczatkowo skutkiem wyzszych cen surowcow i cen
importu, jak réwniez podwyzek podatkow posrednich. Jej dalszy wzrost, ktory rozpoczat
si¢ w 2007 r., wynikat ze zbiegu réznych czynnikow, wtym wyzszych cen energii
i zZywnoS$ci oraz postgpujacego zacie$niania si¢ rynku pracy ibardzo silnego wzrostu
popytu, $wiadczgcych o przegrzewaniu sie gospodarki i nasilaniu nieréwnowagi
makroekonomicznej. Poniewaz taka sytuacja makroekonomiczna okazata si¢ nie do
utrzymania na dtuzsza metg, w2009 r. gospodarka Litwy powaznie si¢ skurczyta.
W nastepnych latach znéw nastgpito ozywienie. Roczna stopa inflacji najwyzsza wartosé
— czyli 11,1% — osiagneta w 2008 r., po czym gwaltownie spadia, co pomoglo Litwie
odzyska¢ konkurencyjnos¢ cenowa. Jednak w latach 2011-2012 podwyzki $wiatowych
cen energii i zywno$ci po raz kolejny skierowaly inflacj¢ na tor wzrostowy. W 2013 .
inflacja spadta do 1,2% w nastepstwie korzystnych zmian swiatowych cen surowcéw oraz
spadku cen zywnosci i cen administrowanych. Jesli chodzi o ostatni okres, na poczatku

2014 r. roczna stopa inflacji HICP byta nadal niska, a w kwietniu 2014 r. wyniosta 0,3%.

Najnowsze dostepne prognozy gtéwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze
inflacja bgdzie stopniowo rosna¢ i wyniesie w 2014 r. migdzy 1,0% a 1,3%, za$ w 2015 .
miedzy 1,8% a2,4%. W perspektywach inflacji przewazaja czynniki proinflacyjne:
mozliwo$¢ ponadplanowych podwyzek $wiatowych cen zywno$ci ienergii oraz
wickszego niz spodziewany wzrostu ptac, natomiast czynnikami antyinflacyjnymi bylyby
prawdopodobne obnizki cen administrowanych zwigzane z przewidywanym obnizeniem
cen importowanego gazu. Natomiast wieksze podwyzki ptac, zwlaszcza w sytuacji, gdyby
wzrost wydajnos$ci pracy okazal si¢ stabszy od obecnie oczekiwanego, wywarlyby presje
wzrostowa na jednostkowe koszty pracy. Co do dalszych perspektyw, trwate utrzymanie

na Litwie niskiej inflacji bedzie w $rednim okresie trudne ze wzgledu na niewielkie pole
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manewru W polityce pieni¢znej. W nadchodzacych latach na inflacji prawdopodobnie
bedzie si¢ tez odbija¢ proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB per capita
oraz poziom cen sg na Litwie wciaz nizsze niz w strefie euro. Jednak przetozenie tego
procesu na inflacje trudno jest doktadnie oszacowaé. Niemniej konwergencja dochodéw
i cen prawdopodobnie bgdzie trwac nadal, co przy braku elastyczno$ci nominalnego kursu
walutowego powinno przejawi¢ si¢ w wyzszej inflacji. W zwiagzku z trwajacym procesem
konwergencji gospodarczej nie mozna wykluczy¢ ponownego wystapienia znacznej presji
popytowej, cho¢ W przysztosci ryzyko to bedzie ograniczane przez postepujaca redukcje
dzwigni finansowej, wzmacnianie zarzadzania finansami publicznymi oraz ramy
makroostroznosciowe (w tym wdrozenie wydanych przez bank centralny Litwy (Lietuvos
bankas) wytycznych dotyczacych odpowiedzialnego udzielania kredytow). W zwiazku
Z tym, przy braku elastycznosci kursu nominalnego oraz ograniczonych mozliwo$ciach
innych narzedzi polityki antycyklicznej, moze by¢ trudno zapobiec ponownemu

narastaniu nierownowagi makroekonomicznej, w tym wysokiej inflacji.

Podsumowujac, cho¢ srednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP na Litwie jest wyraznie

nizsza od wartosci referencyjnej, trwatos¢ konwergencji stop inflacji budzi obawy.

Litwa nie jest obecnie objeta decyzjg Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2013 saldo sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
wykazato deficyt w wysokosci 2,1% PKB, czyli ponizej 3-procentowej wartosci
referencyjnej. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB wyniost 39,4%, czyli byt
wyraznie nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. W 2014 r. wskaznik deficytu
publicznego ma wedlug prognoz Komisji Europejskiej utrzymaé si¢ na poziomie 2,1%,
za§ wskaznik dlugu publicznego — wzrosnag¢ do 41,8%. Co do innych czynnikow
fiskalnych, wskaznik deficytu publicznego w 2013 r. nie przewyzszyl relacji inwestycji
publicznych do PKB. Wazne jest, by Litwa dostatecznie zblizyla si¢ do swojego celu
sredniookresowego (deficyt strukturalny w wysokosci 1,0% PKB), a nastepnie prowadzita
wywazong polityke fiskalng. Powinna takze kontynuowa¢ wdrazanie strategii konsolidacji
ukierunkowanej na wydatki oraz zajg¢ si¢ réoznymi problemami fiskalnymi, opisanymi

W cze$ci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Lit litewski nalezy do ERM Il od 28 czerwca 2004 r. W dwuletnim okresie referencyjnym
jego kurs byt stabilny irdéwny parytetowi, wynoszacemu 3,45280 lita za euro.

Od poczatku okresu referencyjnego do trzymiesigcznego okresu konczacego si¢
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w czerwcu 2013 r. roznica migdzy krotkoterminowag stopa procentowa a 3-miesieczng
stopa EURIBOR utrzymywata si¢ $rednio na umiarkowanym poziomie ok. 0,5 pkt proc.
Nastgpnie obnizyta si¢ do bardzo niskiego poziomu i w trzymiesigcznym okresie do marca
2014 r. wyniosta 0,1 pkt proc. W dtuzszym ujeciu zardwno realny efektywny kurs lita, jak
i jego realny dwustronny kurs wobec euro byly w kwietniu 2014 r. do§¢ zblizone do
swoich $rednich dziesigcioletnich. Jesli chodzi o inne czynniki zewnetrzne, deficyt na
potaczonym rachunku biezacym i kapitatowym bilansu ptatniczego w latach 2004-2008
stale si¢ powigkszal. Potem znacznie zmalal w nastepstwie gwaltownego obnizenia si¢
popytu krajowego, ktore doprowadzilo do spadku importu, poprawy pozycji
konkurencyjnej i duzego ozywienia w eksporcie, aw 2009 r. na potaczonym rachunku
biezacym i kapitatlowym wystgpita duza nadwyzka: w 2012 r. 2,0% PKB, za§ w 2013 .
3,7% PKB. Jednoczes$nie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Litwy pogorszyta
si¢ z-34,4% PKB w2004 r. do -57,3% w 2009 r., ale pozniej zaczeta si¢ stopniowo
poprawiaé: w 2012 r. wyniosta -52,8%, za§ w 2013 r. osiggneta -45,7%.

Srednia dlugoterminowa stopa procentowa W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. — wynosita 3,6%, czyli byta wyraznie nizsza od warto$ci referencyjne;j
dla tego kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2%. Litewskie rynki kapitatlowe bardzo
ucierpiaty wskutek mig¢dzynarodowego kryzysu finansowego, a dlugoterminowa stopa
procentowa w 2009 r. znaczaco wzrosta — do 14,5%, przy braku transakcji na rynkach
wtdrnych. W 2010 r. wznowiono w ograniczonym zakresie transakcje i emisje pierwotne,
a dlugoterminowa stopa procentowa obnizala si¢ niemal przez caty czas do konca okresu
referencyjnego i ostatecznie wyniosta 3,3%. Spadkowi temu towarzyszyly bardziej
stabilne warunki gospodarcze. Od 2010r. réznica w Sstopach procentowych wobec
sredniej dla strefy euro zawezala sie i na koniec okresu referencyjnego wyniosta 0,9 pkt

proc. (1,6 pkt proc. w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie na Litwie warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
m.in. polityki gospodarczej ukierunkowanej na trwalg ipowszechng stabilnosé
makroekonomiczng, wtym  stabilno§¢ cen. Jesli chodzi o nierdbwnowage
makroekonomiczng, Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu
ostrzegania (2014 r.) nie wybrata Litwy do szczegétowego przegladu. Jednoczesnie,
poniewaz brak elastycznosci nominalnego kursu walutowego ogranicza pole manewru
w polityce pieni¢znej, konieczne jest, by polityka w innych dziedzinach zapewnita

gospodarce $rodki potrzebne do przezwycigzania szokow dotykajacych ten kraj, aby
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zapobiec ponownemu wystgpieniu nierownowagi makroekonomicznej. Litwa musi
zwlaszcza zmierzy¢ sie zwieloma roéznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki

gospodarczej, opisanymi szczegdtowo w czesci 5.

Prawo litewskie jest zgodne z Traktatami i Statutem.
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45 WEGRY

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP na Wegrzech wynosita 1,0%, czyli byta wyraznie nizsza od wartos$ci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztattowanie si¢ rocznej inflacji cen konsumpcyjnych na Wegrzech
w diuzszym okresie, przez ostatnie dziesi¢¢ lat przez prawie caly czas oscylowala ona
wokot 5%. W analizowanym okresie byla jednak stosunkowo zmienna z powodu serii
szokow cenowych na rynkach surowcow oraz czgstych zmian podatkow posrednich i cen
administrowanych. Jednostkowe koszty pracy do 2008 r. zwickszaly si¢ pod wptywem
znacznego wzrostu przecigtnego wynagrodzenia, a nastgpnie w latach 2009-2010 spadty
w wyniku ograniczen ptacowych zwigzanych ze spowolnieniem gospodarczym. Spadek
ten okazat si¢ jednak chwilowy: wzrost dynamiki przecigtnego wynagrodzenia w 2011 r.
i uyjemna dynamika wydajnosci pracy w2012r. spowodowaly ponowny wzrost
jednostkowych kosztow pracy. W 2013 r. ich dynamika zwigkszyta si¢ jeszcze bardziej
W nastepstwie znacznego wzrostu przecigtnego wynagrodzenia w zwigzku z podwyzkami
ptac w sektorze publicznym. Jesli chodzi o ostatni okres, na poczatku 2014 r. roczna stopa
inflacji HICP ponownie si¢ ostabita i w kwietniu wyniosta -0,2%. Oprécz stabego popytu
krajowego niska stopa inflacji wynika ze spowolnienia inflacji cen zywnosci
w nastepstwie dobrych zbioréw oraz z niskiej inflacji importowanej ize spadku cen

energii wskutek obnizek cen administrowanych w latach 2013-2014.

Najnowsze dostepne prognozy gtéwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze
w latach 2014 i2015 inflacja bgdzie stopniowo rosta i wyniesie odpowiednio miedzy
05% al,0% oraz miedzy 2,8% a3,0%. Czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne
zasadniczo si¢ rownowaza. W kierunku wzrostu inflacji moga oddziatywac silniejszy od
oczekiwanego wzrost §wiatowych cen surowcow iponowne wystgpienie napie¢ na
swiatowych rynkach finansowych, natomiast w zwigzku z niepewna polityka krajowa
mozliwa jest dalsza presja deprecjacyjna na forinta, aco za tym idzie — wzrost cen
towarow i ustug importowanych. Jesli chodzi o czynniki antyinflacyjne, przewiduje sie, ze
na ozywieniu popytu krajowego odbijg si¢ trwajagca korekta bilansow bankoéw
i gospodarstw domowych oraz obcigzenia fiskalne. Co do dalszych perspektyw, na inflacji
lub na kursie nominalnym w nadchodzacych latach prawdopodobnie bgdzie si¢ odbijac

proces nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen sg na
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Wegrzech wcigz nizsze niz w strefie euro. Jednak skutki tego procesu trudno jest

doktadnie oszacowac.

Podsumowujac, cho¢ srednia 12-miesigczna stopa inflacja HICP na Wegrzech jest

wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej, trwato$§¢ konwergencji stop inflacji budzi

obawy.

Wegry nie sg obecnie objete decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2013 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wykazato deficyt w wysokosci 2,2% PKB, czyli ponizej 3-procentowej wartosci
referencyjnej. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB wyniost 79,2%, czyli byt
wyzszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. W 2014 r. deficyt publiczny ma
wedlug prognoz Komisji Europejskiej wzrosna¢ do 2,9% PKB, za$ wskaznik diugu
publicznego — do 80,3%. Co do innych czynnikdw fiskalnych, wskaznik deficytu
publicznego w 2013 r. nie przewyzszyt relacji inwestycji publicznych do PKB. Wazne
jest, by Wegry przestrzegaly swojego celu s$redniookresowego (deficyt strukturalny
w wysokosci 1,7% PKB) i sprowadzity wskaznik dlugu publicznego na stabilng $ciezke
spadkowa. Powinny takze zaja¢ si¢ réznymi problemami fiskalnymi, opisanymi

w punkcie 5.5.2 (dostepnym w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym forint wegierski nie nalezal do ERM 11, a jego kurs
wobec euro wykazywatl duzg zmienno$¢é. Do sierpnia 2012 r. nastgpowata aprecjacja
forinta, po czym pod koniec 2012 r. i w | kw. 2013 r. waluta ta ostabita si¢ wzgledem euro
0 ok. 10%. Po czgsciowym odrobieniu strat w potowie 2013 r. forint ponownie znalazt si¢
pod presja ina poczatku 2014 r. stracil na wartosci, a nastepnie pod koniec pierwszego
kwartalu zaczal nieco odbija¢. Rdéznica migdzy krotkoterminowa stopa procentowa
a 3-miesigczng stopa EURIBOR utrzymywata si¢ na wysokim poziomie, cho¢ stopniowo
malata pod wptywem obnizek stop procentowych dokonywanych przez bank centralny
Wegier (Magyar Nemzeti Bank) w warunkach zmniejszajgcej si¢ roznicy w inflacji
W porownaniu ze strefg euro. Ogloszone pod koniec 2008 r. porozumienie w sprawie
transakcji repo pomiedzy wegierskim bankiem centralnym a EBC pomoglo zwigkszy¢
odporno$¢ finansowa Wegier, a tym samym moglo si¢ tez przyczyni¢ do ztagodzenia
presji na kurs walutowy w okresie referencyjnym. W dluzszym ujgciu zaréwno realny
efektywny kurs forinta, jak ijego realny dwustronny kurs wobec euro byly w kwietniu

2014 r. nizsze od swoich S$rednich dziesigcioletnich. Jesli chodzi oinne czynniki

EBC
Raport o Konwergencji
Czerwiec 2014



zewnetrzne, na rachunku biezgcym i kapitalowym Wegier w ostatnich latach nastgpita
gwaltowna korekta. Po duzym iuporczywym deficycie zlat 2004-2008 potgczony
rachunek biezacy i kapitalowy bilansu ptatniczego ulegt korekcie iw 2009 r. wykazal
nadwyzke, ktora stopniowo wzrosta do 3,5% w 2012r. i6,5% w 2013 r. Jednoczes$nie
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Wegier, po gwaltownym pogorszeniu:
2 -85,4% PKB w 2004 r. do -117,2% w 2009 r., poprawita si¢ do -103,2% PKB w 2012 r.
1-93,0% PKB w2013 r. Zobowigzania zagraniczne netto tego kraju sa jednak wciaz
bardzo wysokie, w zwigzku zczym duze znaczenie dla réwnowagi zewnetrznej

i konkurencyjnos$ci gospodarki nadal ma polityka fiskalna i strukturalna.

Srednia dlugoterminowa stopa procentowa W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. — wynosita 5,8%, czyli byta nizsza od wartosci referencyjnej dla tego
kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2%. Przed okresem referencyjnym stopa
dlugoterminowa znacznie si¢ obnizyla: z9,0% na poczatku 2012 r. do 5,1% w maju
2013 r. Nizsza rentowno$¢ obligacji byta skutkiem m.in. spadku globalnej awersji do
ryzyka i serii obnizek glownych stop procentowych. W okresie referencyjnym stopa
procentowa rosta ina koniec okresu wynosita 5,6%, przede wszystkim z powodu
nierownowagi wewng¢trznej. Na koniec okresu referencyjnego rdznica w stopach
procentowych wobec $redniej dla strefy euro wyniosta 3,2 pktproc. (3,9 pkt proc.

w stosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie na Wegrzech warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
m.in. polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilno$¢, wtym stabilnego otoczenia
instytucjonalnego, ktore podtrzyma zaufanie rynkdw, przy pelnym poszanowaniu
niezalezno$ci banku centralnego. Jesli chodzi o nieréwnowage makroekonomiczna,
Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania (2014 r.)
wybrata Wegry do szczegolowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym ,,nadal
wystepuja zakldcenia rownowagi makroekonomicznej, ktére wymagaja monitorowania
i podjecia zdecydowanych dziatan politycznych”. Wegry muszg zmierzy¢ si¢ z wieloma
réznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki gospodarczej, opisanymi szczegotowo

w punkcie 5.5.1 (dostepnym w pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Prawo wegierskie nie spelnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku
centralnego, zakazu finansowania sektora publicznego przez bank centralny, jednolitej

pisowni euro oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE
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objete derogacja Wegry muszg w catosci spelni¢ wymagania dostosowawcze okreslone

w art. 131 Traktatu.
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4.6 POLSKA

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP w Polsce wynosita 0,6%, czyli byla wyraznie nizsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztaltowanie si¢ rocznej inflacji cen konsumpcyjnych w Polsce
w diuzszym okresie, przez ostatnie dziesi¢¢ lat wahala si¢ ona miedzy 0,8% a 4,2%.
W ujeciu szczegdtowym, po chwilowym wzro$cie w 2004 r. — bedgcym glownie efektem
przystapienia Polski do UE — w latach 2005-2006 inflacja obnizyta si¢ do niskiego
poziomu. Pod koniec 2006 r. presja cenowa si¢ nasilita i w 2008 r. inflacja przekroczyta
4,0%, po czymw 2009 r. nadal byla wysoka. Sytuacj¢ makroekonomiczng do polowy
2008 r. cechowat stabilny wzrost aktywnos$ci gospodarczej, przerwany jedynie
W pierwszej polowie 2005 r. Na ksztattowanie si¢ cen w tym czasie wptywal takze wzrost
cen surowcow. W latach 2007-2008 pojawita si¢ presja w zakresie mocy produkcyjnych,
ktora jednak ostabta wraz z wybuchem $wiatowego kryzysu finansowego. W wyniku
stosunkowo krotkotrwatego spowolnienia gospodarczego inizszych §wiatowych cen
surowcOow w lecie 2010 r. roczna inflacja HICP spadta chwilowo ponizej 2%. W 2011 r.
znow zaczeta rosngé, do czego przyczynily si¢ skok $wiatowych cen surowcow,
deprecjacja nominalnego kursu walutowego oraz podwyzka podatku VAT przy silnym
popycie krajowym. Jednak znaczne oslabienie si¢ krajowej aktywnosci gospodarczej,
ktore rozpoczeto si¢ w 2012 r., w potaczeniu ze zmianami $wiatowych cen surowCOw
przyczynity si¢ w 2013 r. do gwattownego spadku inflacji do najnizszego dotad poziomu.
W czerwcu 2013 r. roczna inflacja zeszta do 0,2%. W ostatnim okresie roczna inflacja
HICP nadal byta niska: w kwietniu 2014 r. wyniosta 0,3%. Rowniez inflacja CPl wyniosta
0,3% 1 byla nizsza od Sredniookresowego celu inflacyjnego banku centralnego (2,5%

z zakresem tolerancji +1 pkt proc.).

Najnowsze dostepne prognozy gtéwnych instytucji miedzynarodowych przewiduja, ze
w latach 2014 2015 inflacja bedzie stopniowo rosta i wyniesie odpowiednio miedzy
1,1% al,5% oraz migdzy 1,9% a2,4%. Czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne
zasadniczo si¢ rownowaza. W kierunku wzrostu inflacji mogg oddzialtywaé przede
wszystkim zmiany cen surowcow, zas w kierunku jej spadku — tempo ozywienia
gospodarczego w Polsce. Co do dalszych perspektyw, na inflacji lub na kursie

nominalnym w nadchodzacych latach prawdopodobnie bedzie si¢ odbija¢ proces
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nadrabiania dystansu rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen sg w Polsce
wciagz nizsze niz w strefie euro. Jednak skutki tego procesu trudno jest doktadnie

oszacowac.

Podsumowujac, cho¢ $rednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP w Polsce jest obecnie

wyraznie nizsza od warto$ci referencyjnej, trwato$§¢ konwergencji stop inflacji budzi

obawy.

Polska jest obecnie objeta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2013 saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
wykazato deficyt w wysokosci 4,3% PKB, czyli wyraznie powyzej 3-procentowej
wartosci referencyjnej. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB wyniost 57,0%, czyli
byl nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. Na 2014 r. Komisja Europejska
prognozuje przejsciowa nadwyzke budzetowa w wysokosci 5,7% PKB, natomiast
wskaznik dilugu publicznego ma spas¢ do 49,2% wskutek jednorazowego transferu
aktywow z drugiego filaru systemu emerytalnego (ok. 9% PKB). Co do innych czynnikow
fiskalnych, wskaznik deficytu publicznego w 2013 r. byl wyzszy niz relacja inwestycji
publicznych do PKB. Wazne jest, by Polska trwale zmniejszyta deficyt budzetowy
i skorygowata nadmierny deficyt do 2015 r., zgodnie z wymogami procedury w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu, a nastepnie dostatecznie zblizyta si¢ do swojego celu
sredniookresowego (deficyt strukturalny w wysokosci 1% PKB). Powinna takze zajac si¢
innymi problemami fiskalnymi, opisanymi w czeséci 5 (dostepnej w pelnej wersji raportu

W jezyku angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym ztoty polski nie nalezal do ERM Il, a jego kurs byt
ptynny. Kurs zlotego wobec euro wykazywat stosunkowo duza zmienno$¢. Do sierpnia
2012 r. nastgpowata stopniowa aprecjacja ztotego w relacji do euro. Pdzniej, w potowie
2013 r., nastapita jego deprecjacja polaczona ze wzmozonymi wahaniami. Nastepnie do
konca okresu referencyjnego zloty stopniowo si¢ umacnial. Roéznica migdzy
krotkoterminowg stopg procentowg W Polsce a 3-miesieczng stopg EURIBOR
utrzymywata sie na dos¢ wysokim poziomie. Pod koniec 2008 r. Narodowy Bank Polski
i EBC zawarly porozumienie w sprawie transakcji repo, zgodnie z ktorym NBP uzyskat
limit kredytowy w wysokosci 10 mld EUR. Oprocz tego od potowy 2009 r. dostepna jest
elastyczna linia kredytowa z MFW - dotychczas dwukrotnie przedtuzona: w 2011

i 2013 r. — ktéra ma zaspokoi¢ potrzeby kredytowe zwigzane z zapobieganiem Kryzysom
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i fagodzeniem ich skutkow. Polska nie dokonata do tej pory zadnych wyptat w ramach tej
linii. Porozumienia te pomogly w zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z brakiem odporno$ci
finansowej, mogly tez wigc przyczyni¢ si¢ do zlagodzenia presji na kurs walutowy.
W dluzszym ujeciu zaréwno realny efektywny kurs ztotego, jak i jego realny dwustronny
kurs wobec euro byly w kwietniu 2014 r. zblizone do swoich $rednich dziesigcioletnich.
Jesli chodzi oinne czynniki zewngtrzne, deficyt na potagczonym rachunku biezacym
i kapitatowym bilansu platniczego Polski w latach 2007-2008 byt wysoki. W 2009 .
nastgpita wyrazna korekta salda, ktore wyniosto w 2012 r. -1,5% PKB, aw 2013 r. 1,0%
PKB. Jednocze$nie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Polski znacznie si¢
pogorszyta: z-41,6% PKB w2004r. do -68,6% w2013r. W zwiazku ztym duze
znaczenie dla rownowagi zewnetrznej i konkurencyjnosci gospodarki nadal ma polityka

fiskalna i strukturalna.

Srednia dtugoterminowa stopa procentowa W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. — wynosita 4,2%, czyli byla wyraZnie nizsza od wartosci referencyjne;j
dla tego kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2%. Podczas kryzysu finansowego
dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce byla ogodlnie stosunkowo zmienna,
a ustabilizowata si¢ w drugim pétroczu 2009 r. i na poczatku 2010 r. W 2010 r. ponownie
spadta, do czego przyczynil si¢ rosnacy popyt ze strony migdzynarodowych inwestorow
na polskie obligacje skarbowe. Pod koniec 2010 r. i na poczatku 2011 r. dlugoterminowa
stopa procentowa nieco wzrosta w zwiazku zpowszechnymi napi¢ciami na rynkach
finansowych. Od potowy 2011 r. do potowy 2013 r. stopa ta wykazywata tendencje
spadkowa, apotem nieco wzrosta. Na koniec okresu referencyjnego stopa
dlugoterminowa w Polsce wynosita 4,1%, czyli byta o 1,7 pkt proc. wyzsza niz $rednia dla
strefy euro (2,4 pkt proc. wstosunku do rentownosci obligacji ze strefy euro
o ratingu AAA).

Stworzenie w Polsce warunkéw  sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
m.in. utrzymania polityki pienieznej ukierunkowanej na stabilno$¢ cen w srednim okresie.
Jesli chodzi o nierownowage makroekonomiczng, Komisja Europejska w swoim
sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania (2014r.) nie wybrata Polski do
szczegotowego przegladu. Cho¢ polskiej gospodarce udato si¢ stosunkowo dobrze
przetrwaé Swiatowy kryzys, na rozwigzanie nadal czeka wiele probleméw strukturalnych.
Polska musi zwlaszcza zmierzy¢ si¢ z wieloma roéznymi wyzwaniami w dziedzinie

polityki gospodarczej, opisanymi szczegétowo w czgsci 5.
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Prawo polskie nie spelnia wszystkich wymagan dotyczacych niezalezno$ci banku
centralnego, poufnosci, zakazu finansowania ze S$rodkéw banku centralnego oraz
integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo czionkowskie UE objete derogacija

Polska musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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4.7 RUMUNIA

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP w Rumunii wynosita 2,1%, czyli byla wyzsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi o ksztattowanie si¢ inflacji HICP w Rumunii w dluzszym okresie, od
poczatku ubieglej dekady jej stopa $rednioroczna obnizata si¢ — z bardzo wysokiego
poziomu — az w 2007 r. trend spadkowy si¢ odwrocit. W 2009 r. inflacja znowu spadta,
potem zasadniczo ustabilizowata si¢ na podwyzszonym poziomie, a nastgpnie zmalata do
rekordowo niskich wartoéci: 3,4% w 2012r. i3,2% w 2013 r. Glownymi czynnikami
ksztattujacymi inflacj¢ byty — oprécz jednostkowych kosztéw pracy — seria duzych
szokoOw podazowych (wtym podwyzka podatku VAT w2010r.), korekty cen
administrowanych i stawek akcyzy oraz zmiany kursu walutowego. Dynamike inflacji
w ostatnich dziesieciu latach nalezy rozpatrywac na tle przegrzewania si¢ gospodarki
w latach 2004-2008, nastepnie gwaltownego kurczenia si¢ aktywnosci gospodarczej
w 2009 i 2010 r. oraz umiarkowanego ozywienia w latach 2011-2013. W latach 2004—
2008 malato bezrobocie, a ptace rosty znacznie szybciej niz wydajnos¢, co wywindowato
dynamike jednostkowych kosztow pracy do poziomu dwucyfrowego. Gdy bezrobocie
ponownie si¢ zwickszyto, a wzrost ptac znacznie zwolnil, dynamika jednostkowych
kosztow pracy spadta z 22,9% w 2008 r. do 2,5% w 2013 r. Jesli chodzi o ostatni okres,
we wrzesniu 2012 r. roczna inflacja HICP osiagneta maksimum 5,4%, potem wykazywala
0g0lny trend spadkowy i we wrzesniu 2013 r. zeszta do 1,1%, po czym nieco wzrosta
W nastgpstwie podwyzki akcyzy na paliwa iw kwietniu 2014 r. wyniosta 1,6%. Ten
wyrazny spadek byl skutkiem obnizki podatku VAT od wyrobow macznych
i piekarniczych we wrzesniu 2013 r., stabnigcia presji ze strony cen energii i zywnosci pod
wptywem zmian cen §wiatowych, bardzo dobrych zbioréow, ujemnego efektu bazy, presji
dezinflacyjnej wynikajacej zujemnej luki PKB oraz obnizania si¢ oczekiwan

inflacyjnych.

Najnowsze dostepne prognozy gltéwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze
inflacja $rednioroczna — obecnie na rekordowo niskim poziomie — bedzie stopniowo
rosna¢ iwyniesie w 2014 r. migedzy 2,2% a 2,5%, za§ w 2015 r. miedzy 3,0% a 3,3%.
Cho¢ bezposrednie czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne zasadniczo si¢ rownowaza,

w érednim okresie przewazaja te pierwsze. Maja one zwigzek zSsilniejszym od
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oczekiwanego wzrostem $wiatowych cen surowcOw oraz presja deprecjacyjng na leja
rumunskiego wynikajacg z ponownych napig¢ na $wiatowych rynkach finansowych.
Czynniki inflacyjne o charakterze wewnetrznym zwigzane sg ze skutkami dalszej
deregulacji cen energii oraz z podwyzkami akcyzy, a takze utrzymujaca sie¢ niepewno$cia
co do postepow wrealizacji reform strukturalnych uzgodnionych w ramach
zapobiegawczego programu pomocy finansowej. Mozliwe sg réwniez odchylenia od
celow fiskalnych w zwigzku z wyborami prezydenckimi zaplanowanymi na grudzien
2014 r. W kierunku ostabienia inflacji moze oddziatywaé stabsza od oczekiwanej
aktywno$¢ gospodarcza. Co do dalszych perspektyw, na inflacji lub kursie nominalnym
w nadchodzacych latach prawdopodobnie bgdzie si¢ odbija¢ proces nadrabiania dystansu
rozwojowego, jako ze PKB per capita oraz poziom cen s3 w Rumunii wcigz znacznie

nizsze niz w Strefie euro. Jednak skutki tego procesu trudno jest doktadnie oszacowac.

Rumunia nie jest obecnie objeta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego
deficytu. W referencyjnym roku 2013 saldo sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych wykazato deficyt w wysokosci 2,3% PKB, czyli ponizej 3-procentowej
warto$ci referencyjnej. Wskaznik dtugu publicznego brutto do PKB wyniost 38,4%, czyli
byl wyraznie nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. W 2014 r. wskaznik
deficytu publicznego ma wedhug prognoz Komisji Europejskiej minimalnie si¢ obnizy¢ —
do 2,2%, za$§ wskaznik dlugu publicznego — wzrosna¢ do 39,9%. Co do innych czynnikow
fiskalnych, wskaznik deficytu publicznego w 2013 r. nie przewyzszylt relacji inwestycji
publicznych do PKB. Wazne jest, by Rumunia dostatecznie zblizyta si¢ do swojego celu
sredniookresowego (deficyt strukturalny w wysokosci 1% PKB), a takze wywiazala si¢
z zobowigzan uzgodnionych w ramach programu pomocy finansowej UE-MFW. Powinna
takze zaja¢ sie roznymi problemami fiskalnymi, opisanymi w cze$ci 5 (dostepnej w petnej

wersji raportu w jezyku angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym lej rumunski nie nalezat do ERM II, lecz miat kurs
ptynny kierowany. Kurs leja wobec euro wykazywat stosunkowo duza zmiennos$¢.
Po niewielkiej aprecjacji trwajacej do maja 2013 r. lej ostabit si¢ w okresie zwigkszonych
wahan w potowie 2013 r. P6zniej ponownie nieco si¢ umocnit i ustabilizowat na poziomie
zblizonym do $redniej Z poczatku okresu referencyjnego. Przez caty okres referencyjny
roznica migdzy krotkoterminowg stopa procentowa a 3-miesigczng stopa EURIBOR
utrzymywata si¢ $rednio na wysokim poziomie, cho¢ stopniowo malata pod wptywem

obnizek stop procentowych dokonywanych przez rumunski bank centralny (Banca

EBC
Raport o Konwergencji
Czerwiec 2014



Nationala a Romaniei) wraz ze zmniejszaniem si¢ roznicy migdzy stopami inflacji
w Rumunii istrefie euro. W 2009r. zostalo zawarte porozumienie w Sprawie
mig¢dzynarodowego pakietu pomocy finansowej dla Rumunii pod kierownictwem UE
i MFW, nastepnie uzgodniono program zapobiegawczy w 2011r. ikolejny program
w2013 r. W okresie referencyjnym kraj ten nie wykorzystal przyznanych mu
zapobiegawczo $rodkow. Programy pomocowe pomogly w zwigkszeniu odpornosci
finansowej, mogly tez wigc przyczyni¢ si¢ do zlagodzenia presji na kurs walutowy
w okresie referencyjnym. W dhuzszym ujgciu zarowno realny efektywny kurs leja, jak
i jego realny dwustronny kurs wobec euro byly w kwietniu 2014 r. do$¢ zblizone do
swoich $rednich dziesigcioletnich. Jesli chodzi o0 inne czynniki zewngtrzne, na rachunku
biezacym i kapitalowym Rumunii w ostatnich latach nastapita znaczna korekta. W latach
2004-2007 deficyt zewnetrzny stale rost, po czym w2009 r. dokonata si¢ korekta,
anastepnie dalsza poprawa: w 2012r. deficyt na polgczonym rachunku biezacym
i kapitatowym zmniejszyt si¢ do 3,0% PKB, a w 2013 r. wystapita nadwyzka w wysokosci
1,2% PKB. Jednoczes$nie migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Rumunii znacznie
si¢ pogorszyla: z -26,4% PKB w 2004 r. do -67,5% w 2012 r., ale w 2013 r. poprawita si¢
do -62,3%. Zatem duze znaczenie dla réwnowagi zewnetrznej ikonkurencyjnosci

gospodarki nadal ma polityka fiskalna i strukturalna.

Dtugoterminowa stopa procentowa wynosita w okresie referencyjnym — od maja 2013 r.
do kwietnia 2014 r. — $rednio 5,3%, czyli byla nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium konwergencji stop procentowych, wynoszacej 6,2%. W ubieglych latach
dlugoterminowa stopa procentowa w Rumunii oscylowala na ogét wokot 7%,
w przedziale £0,5 pkt proc, przy czym wskutek uporczywej dynamiki inflacji nominalna
stopa procentowa nie zaczeta wykazywacé trwatego trendu spadkowego. Ostatnio inflacja
gwaltownie spadla, co pozwolilo bankowi centralnemu na szybsze niz dotychczas
obnizanie gléwnych stop procentowych. Przyczynito si¢ to do zmniejszenia rdéznicy
miedzy dlugoterminowa stopa procentowa w Rumunii a $rednig dla strefy euro. Na koniec
okresu referencyjnego stopa dlugoterminowa wynosita 5,2%, czyli byta o 2,8 pkt proc.
wyzsza niz $rednia dla strefy euro (3,5 pkt proc. w stosunku do rentownos$ci obligacji ze

strefy euro o ratingu AAA).

Stworzenie w Rumunii warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
m.in. polityki gospodarczej ukierunkowanej na ogdlnag stabilno§¢ makroekonomiczna,

w tym trwata stabilnos¢ cen. Jesli chodzi o nierownowage makroekonomiczng, kraj ten
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objety jest nadzorem w ramach programu dostosowan makroekonomicznych potaczonego
zpomocg finansowg. Rumunia musi zmierzy¢ si¢ z wieloma réznymi wyzwaniami

w dziedzinie polityki gospodarczej, opisanymi szczegdtowo w czesci 5.

Prawo rumunskie nie spelia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku
centralnego, zakazu finansowania ze srodkoéw banku centralnego oraz integracji prawnej
z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacja Rumunia musi

w catos$ci spetni¢ wymagania dostosowawcze okre$lone w art. 131 Traktatu.
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4.8 SZWECJA

W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do kwietnia 2014 r. — $rednia 12-miesieczna
stopa inflacji HICP w Szwecji wynosita 0,3%, czyli byta wyraznie nizsza od wartosci

referencyjnej 1,7% przyjetej dla kryterium stabilnosci cen.

Jesli chodzi 0 ksztattowanie si¢ inflacji w Szwecji w dluzszym okresie, byta ona ogdlnie
stabilna: przez ostatnie dziesie¢ lat stopa inflacji HICP wynosita $rednio 1,5%. Swiadczy
to o wiarygodnosci szwedzkiej polityki pienigznej, ktorej sprzyja umiarkowanie
w ksztattowaniu plac oraz status kraju zaawansowanego gospodarczo. We wspomnianym
okresie $rednioroczna inflacja HICP przekroczyta 2,0% jedynie w 2008 r., za$ w 2013 r.
wyniosta 0,4%. Jesli chodzi o ostatni okres, w IV kw. 2013 r. i na poczatku 2014 r. roczna
stopa inflacji HICP byla umiarkowana iwyraznie nizsza od celu inflacyjnego
szwedzkiego banku centralnego (Sveriges riksbank). Taka sytuacja wynikata glownie
z malejgcych cen energii itagodnych podwyzek cen ustug. Spadek udzialow w zyskach
w branzach ustugowych iwytworczych wskazywal na wcigz trudng sytuacje

przedsigbiorstw, ktore wzrost kosztow wyréwnywaly wyzszymi cenami.

Najnowsze dostgpne prognozy gltéwnych instytucji migdzynarodowych przewiduja, ze
wroku 2014 inflacja pozostanie zasadniczo niezmieniona na poziomie miedzy 0,1%
a0,5%, zas w 2015r. wzro$nie iwyniesie miedzy 1,4% a 1,8%. W sumie czynniki
proinflacyjne i antyinflacyjne zasadniczo si¢ rownowazg. W Kierunku wzrostu inflacji
moga oddziatywac silniejsze od oczekiwanego odbicie inwestycji oraz wzrost $wiatowych
cen surowcow, a w kierunku jej spadku — przede wszystkim korekta cen nieruchomosci
mieszkaniowych, ktéra moze sttumi¢ popyt krajowy. Dodatkowym Zroédtem niepewnosci
zwigzanej z prognoza inflacji sa wahania kursu walutowego. To, ze poziom cen W Szwecji
jest nadal stosunkowo wysoki w poréwnaniu ze $rednig dla strefy euro, wskazuje, ze
dalsza integracja handlu izwigkszona konkurencja mogg oddziatywa¢ w Kierunku

obnizenia dynamiki cen.

Szwecja nie jest objeta decyzja Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
W referencyjnym roku 2013 saldo sektora instytucji rzadowych isamorzadowych
wykazato deficyt w wysokosci 1,1% PKB, czyli wyraznie ponizej 3-procentowej wartosci
referencyjnej. Wskaznik dlugu publicznego brutto do PKB wyniost 40,6%, czyli byt

nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej. W 2014 r. wskaznik deficytu
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publicznego ma wedtug prognoz Komisji Europejskiej wzrosna¢ do 1,8% PKB, za$
wskaznik dtugu publicznego — do 41,6%. Co do innych czynnikéw fiskalnych, wskaznik
deficytu publicznego w 2013 r. nie przewyzszyl relacji inwestycji publicznych do PKB.
Wazne jest, by w nadchodzacych latach Szwecja utrzymata stabilne finanse publiczne
i nadal opierata strategi¢ konsolidacji budzetowej na istniejacych uregulowaniach polityki
finansowej, gdyz dotychczas bylo to korzystne dla wynikéw fiskalnych tego kraju.
Powinna takze zaja¢ si¢ roznymi problemami fiskalnymi, opisanymi w cze$ci 5 (dostgpnej

W pelnej wersji raportu w jezyku angielskim).

W dwuletnim okresie referencyjnym korona szwedzka nie nalezata do ERM II, a jej kurs
byt ptynny. Kurs korony do euro wykazywal w tym okresie przecietnie duza zmiennos¢.
Do sierpnia 2012 r. korona zyskiwata na warto$ci wobec euro, po czym do konca 2012 r.
ponownie si¢ ostabiata. W | kw. 2013 r. korona umocnita sig¢, a nast¢gpnie do maja 2014 r.
stopniowo ulegata deprecjacji. Roznica migdzy krotkoterminowa stopg procentowa
a 3-miesigczng stopg EURIBOR stopniowo si¢ zmniejszata: z 1,6 pkt proc. w okresie
trzech miesigcy zakonczonym w czerwcu 2012r. do 0,6 pkt proc. w okresie trzech
miesigcy zakonczonym w marcu 2014 r. W okresie referencyjnym szwedzki bank
centralny miat zawartg z EBC umowg swap umozliwiajacg pozyczanie euro w zamian za
korony. Umowa ta pomogta w zwigkszeniu odpornosci finansowej, mogla wigc mieé
takze wplyw na kurs korony. W dtuzszym ujeciu zarowno realny efektywny kurs korony,
jak i jej realny dwustronny kurs wobec euro byty w kwietniu 2014 r. zblizone do swoich
srednich dziesigcioletnich. Jesli chodzi oinne czynniki zewngtrzne, od 2004 r. na
polaczonym rachunku biezacym i kapitalowym bilansu platniczego Szwecja zgromadzita
duza nadwyzke, wynoszacg przecigtnie 7% PKB, a w 2013 r. — 6,0% PKB. Jednoczesnie
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto Szwecji poprawila si¢ z-24,9% PKB

w 2004 r. do -12,1% w 2012 r. i -5,0% w 2013 r.

Srednia dlugoterminowa stopa procentowa W okresie referencyjnym — od maja 2013 r. do
kwietnia 2014 r. — wynosita 2,2%, czyli byta wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej
dla tego kryterium konwergencji, wynoszacej 6,2%. W 2012r. stopa ta osiagneta
najnizszy notowany poziom: 1,3%, co wynikato m.in. z duzej wiarygodnosci kredytowej
rzadu Szwecji oraz silnego popytu na aktywa w koronach. P6zniej stopa ta wzrosta wraz
ze spadkiem bezpiecznych inwestycji portfelowych ina koniec okresu referencyjnego
wyniosta 2,1%. Roznica migdzy dlugoterminowa stopa procentowa w Szwecji a srednia

dla strefy euro od 2005 r. byta ujemna, ale w 2008 r. zacz¢ta si¢ powigksza¢ i w 2011 r.
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wyniosta 3,0%. Nastepnie zmniejszyta si¢ wskutek spadku rentownos$ci obligacji ze strefy
euro i wzrostu rentowno$ci obligacji szwedzkich, by na koniec okresu referencyjnego
wynies¢ -0,3 pkt proc. (0,4 pkt proc. w stosunku do rentownos$ci obligacji ze strefy euro
o0 ratingu AAA).

Utrzymanie w Szwecji warunkow sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
m.in. dalszego prowadzenia polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilnos¢ cen
W $rednim okresie. Jesli chodzi o nierdwnowagg makroekonomiczng, Komisja Europejska
w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania (2014 r.) wybrata Szwecje do
szczegdtowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym ,nadal wyst¢puja zaklocenia
rownowagi makroekonomicznej, ktéore wymagajag monitorowania i podjecia dziatan
politycznych”. Szwecja musi zmierzy¢ si¢ z wieloma réznymi wyzwaniami w dziedzinie

polityki gospodarczej, opisanymi szczegétowo w czgsci 5.

Prawo szwedzkie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku
centralnego, zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego oraz integracji prawnej
z Eurosystemem. Jako panstwo czlonkowskie UE objete derogacja Szwecja musi
W caloéci spelni¢ wymagania dostosowawcze okreslone wart. 131 Traktatu. EBC
stwierdza ponadto, ze od 1 czerwca 1998 r. Szwecja jest zobowigzana na mocy Traktatu
do uchwalenia przepisow krajowych umozliwiajacych integracje z Eurosystemem.
Dotychczas wtadze Szwecji nie podjely zadnych dziatan legislacyjnych w celu usunigcia

niezgodnos$ci opisanych w tym i poprzednich raportach.
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