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SKROTY

PANSTWA

BE Belgia LU Luksemburg

BG Butgaria HU Wegry

Cz Czechy MT Malta

DK Dania NL Holandia

DE Niemcy AT Austria

EE Estonia PL Polska

IE Irlandia PT Portugalia

GR Grecja RO Rumunia

ES Hiszpania SI Stowenia

FR Francja SK Stowacja

IT Wiochy FI Finlandia

CYy Cypr SE Szwecja

LV Lotwa UK Wielka Brytania

LT Litwa

INNE

BIS Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych

b.o.p bilans ptatniczy

BPM5 IMF Balance of Payments Manual (Podrgcznik Bilansu Platniczego
MFW, wydanie 5.)

CDh certyfikat depozytowy

CPI wskaznik cen towaréw i ushug konsumpcyjnych

EBC Europejski Bank Centralny

EER efektywny kurs walutowy

ERM mechanizm kurséw walutowych

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

ESBC Europejski System Bankéw Centralnych

EUR euro

HICP zharmonizowany wskaznik cen towaréw i ustug konsumpcyjnych

KBC krajowy bank centralny

MFW Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

MIF monetarna instytucja finansowa

MOP Migdzynarodowa Organizacja Pracy

OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

PKB produkt krajowy brutto

PND procedura nadmiernego deficytu

PPI indeks cen produkcji sprzedanej przemyshu

UE Unia Europejska

UGW Unia Gospodarcza i Walutowa

ULCM jednostkowy koszt pracy w przetworstwie przemystowym

ULCT jednostkowy koszt pracy w calej gospodarce

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

EBC
Raport o konwergencji
Maj 2008



|  WPROWADIZENIE

Waluta euro pojawita si¢ 1 stycznia 1999 r.
Dotychczas przyjglo ja, zgodnie z wymogami
Traktatu, 15 panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej (UE). Jako ostatnie — 1 stycznia
2008 r. — wspdlnag walutg wprowadzily Cypr
i Malta. Oznacza to, ze 12 panstw cztonkowskich
wciaz jeszcze nie w pelni uczestniczy
w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) i nie
wprowadzito euro. Dwa panstwa cztonkowskie,
Dania i Wielka Brytania, o§wiadczyly, ze nie
beda uczestniczy¢ w trzecim etapie UGW.
W zwiazku z tym Raport o konwergencji moze
zosta¢ sporzadzony jedynie na wniosek tych
krajéw. Wobec faktu, ze zaden z nich o to nie
wystapil, w niniejszym Raporcie o konwergencji
poddano analizie nastgpujace dziesigé panstw:
Bulgarig, Czechy, Estonig, Litwe, Lotwg, Polske,
Rumunig, Stowacje, Szwecj¢ 1 Wegry. Na mocy
Traktatu kraje te zobowiazane sa wprowadzié
euro, co oznacza, ze muszg dazy¢ do spetnienia
wszystkich kryteriow konwergencji.

Przedstawiajac niniejszy raport, Europejski
Bank Centralny (EBC) spelnia wymogi art. 122
ust. 2 w zwiazku z art. 121 ust. 1 Traktatu
ustanawiajacego Wspolnotg Europejska
(,,Traktatu”) dotyczace obowiazku sktadania
Radzie Unii Europejskiej (,,Radzie UE”)
przynajmniej raz na dwa lata, badz na wniosek
panstwa cztonkowskiego objetego derogacja,
sprawozdania ,,w sprawie postgpéw dokonanych
przez panstwa cztonkowskie w wypetnianiu ich
zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia unii
gospodarczej i walutowej”. Ten sam mandat
posiada Komisja Europejska, ktéra takze
przygotowata raport i w zwiazku z tym Rada
UE otrzymuje rownolegle dwa raporty. Dziesig¢
krajow omawianych w niniejszym Raporcie
o konwergencji poddano analizie w ramach
dwuletniego cyklu.

W niniejszym raporcie EBC wykorzystuje
ramy zastosowane w poprzednich Raportach
o konwergencji. EBC dokonuje oceny, czy
dziesig¢ krajow osiagneto wysoki stopien trwalej
konwergencji gospodarczej, czy ustawodawstwo
krajowe jest zgodne z Traktatem oraz czy
zostaty spelnione wymogi ustawowe dotyczace
krajowych bankéw centralnych (KBC), tak

by banki te mogly sta¢ si¢ integralna czeScia
Eurosystemu.

W niniejszym raporcie analiza przeprowadzona
w przypadku Stowacji jest nieco bardziej
doglebna niz analiza innych krajow. Wynika
to z faktu, ze — =zamierzajac wprowadzic¢
euro 1 stycznia 2009 r. — dnia 4 kwietnia
2008 r. Stowacja wystapita z wnioskiem
0 przeprowadzenie badania stopnia
konwergencji. Bardziej doglgbna analiza
w przypadku Stowacji wynika takze z tego, ze
kraj ten jako pierwszy w najblizszej przysztosci
zamierza wprowadzi¢ euro, a jego waluta
wykazywata przez kilka lat trend nominalnej
aprecjacji. Z tej przyczyny konieczne jest
przeprowadzenie analizy, w jaki sposob
gospodarka Stowacji bedzie si¢ zachowywac
w warunkach nieodwotalnie sztywnego kursu
walutowego.

Ocena procesu konwergencji gospodarczej
w duzym stopniu zalezy od jako$ci i rzetelnosci
statystyk. Opracowywanie i prezentacja danych
statystycznych, w szczegoélnosci dotyczacych
finanséw publicznych, nie moze zaleze¢ od
wzgledoéw politycznych. Panstwa cztonkowskie
powinny traktowaé jakos$¢ i rzetelno$¢ swoich
statystyk jako kwestig¢ najwyzszej wagi, stosowaé
odpowiednie mechanizmy kontrolne podczas
opracowywania statystyk, a takze wprowadzi¢
minimalne standardy w dziedzinie statystyki.
Standardy te powinny wzmacnia¢ niezalezno$é,
rzetelno§¢ 1 odpowiedzialno§¢ krajowych
urzedow statystycznych, a takze przyczyniac si¢
do poprawy wiarygodnosci statystyki finansow
publicznych (zob. aneks statystyczny).

Niniejszy Raport o konwergencji ma nastgpujaca
strukturg. W rozdziale 2 opisano strukturg
analizy konwergencji gospodarczej i prawnej.
Rozdziat 3 przedstawia podsumowanie gtéwnych
wynikéw badania konwergencji gospodarcze;.
Rozdziat 4 zawiera podsumowanie gtownych
wynikéw badania konwergencji gospodarczej
i prawnej poszczegoélnych krajéw. Rozdzial 5
zawiera szczegbtowy opis stanu konwergencji
gospodarczej w kazdym z dziesigciu badanych
panstw  cztonkowskich oraz przedstawia
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w zarysie metodyke statystyczng stosowana
przy obliczaniu wskaznikoéw konwergencji.
W  rozdziale 6 omodwiono  zgodnosé
ustawodawstwa krajowego kazdego z panstw
cztonkowskich, w tym statutéw ich bankow
centralnych, z art. 108 i 109 Traktatu oraz
Statutem Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC).
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2 STRUKTURA ANALIZY
2.1 STAN KONWERGENC)I GOSPODARCLE]

W celu zbadania stanu konwergencji
w  dziesigciu  analizowanych  panstwach
cztonkowskich, EBC stosuje jednolita, taka
sama dla kazdego kraju struktur¢ analizy.
Jej podstawa sa: po pierwsze, postanowienia
Traktatu 1 ich zastosowanie przez EBC
w odniesieniu do sytuacji w dziedzinie cen,
sald budzetowych i wskaznikow zadluzenia,
kursow walutowych i dtugoterminowych stop
procentowych oraz pozostatych istotnych
czynnikow; po drugie, liczne dodatkowe
wskazniki  ekonomiczne,  retrospektywne
i prognostyczne, uznane za przydatne przy
bardziej szczegblowej ocenie trwatosci
konwergencji. Prezentowane ponizej ramki od
1 do 4 przypominaja w skrdcie postanowienia
Traktatu 1 przedstawiaja zarys zatozen
metodycznych, wedtug ktérych postanowienia
te sg realizowane przez EBC.

W celu zapewnienia ciaglosci i réwnego
traktowania podstawa niniejszego raportu
sa zasady przyjete w poprzednich raportach
opublikowanych przez EBC (a wczes$niej
przez  Europejski  Instytut ~ Walutowy).
W szczegolnosci w odniesieniu do kryteriow
konwergencji EBC stosuje kilka zasad
przewodnich. Po pierwsze, poszczegodlne
kryteria sg interpretowane i stosowane w sposob
rygorystyczny. Zasada ta wynika bezposrednio
z glownego celu powyzszych kryteriow,
amianowicie zagwarantowania, ze do strefy euro
wejda wylacznie takie panstwa czltonkowskie,
w ktorych panuja warunki gospodarcze sprzyjajace
utrzymaniu  stabilno$ci cen 1 spdjnosci
gospodarczej strefy. Po drugie, kryteria
konwergencji stanowia spdjna, integralna catosc¢
i jako takie musza by¢ spetnione jednoczesnie —
Traktat wymienia je rownorzednie i nie sugeruje
zadnej hierarchii. Po trzecie, musza by¢ one
spetnione przy uwzglednieniu rzeczywistych
danych. Po czwarte, powinny by¢ stosowane
w sposOb konsekwentny, przejrzysty i prosty.
Nalezy ponownie podkresli¢, ze zgodno$é
z kryteriami konwergencji musi mie¢ charakter
trwaty, a nie tymczasowy. Z tego powodu
w analizie poszczegodlnych krajow tak wiele

uwagi poswigcono zagadnieniu trwalos$ci
konwergencji.

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

W odpowiednim  stopniu i  zakresie
zostala roéwniez zastosowana perspektywa
prognostyczna. W tym kontekscie nalezy zwroci¢
szczegblna uwagg na istotng zaleznos¢ pomigdzy
trwatoscia korzystnych procesow gospodarczych
a wlasciwymi 1 przynoszacymi trwate efekty
reakcjami strategicznymi na obecne i przyszie
wyzwania. Ogoélnie rzecz biorac podkresla sig, ze
zapewnienie trwato$ci konwergencji gospodarczej
zalezy zar6wno od osiagnigcia silnej pozycji
wyjs$ciowej, jak i od polityki prowadzonej juz po
wprowadzeniu euro.

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

Datag graniczna dla statystyk zawartych
w Raporcie o konwergencji byt 18 kwietnia 2008 r.
Dane statystyczne wykorzystane do oceny
konwergencji dostarczyla Komisja Europejska
(patrz réwniez aneks statystyczny oraz tabele
1 wykresy), we wspotpracy z EBC w przypadku
kurséw walutowych i dlugoterminowych stop
procentowych. Dane dotyczace konwergencji
w zakresie sytuacji cenowej 1 dtugoterminowych
stop ~ procentowych  przedstawiono do
marca 2008 r., natomiast dane dzienne
uwzglednione sa do 18 kwietnia 2008 r. Dane
dotyczace sytuacji budzetowej obejmuja okres
do 2007 r. W przypadku kurséw walutowych
dane miesigczne obejmuja okres do marca 2007 r.
Uwzgledniono takze prognozy z réznych zrodet,
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jak réwniez aktualne programy konwergencji
panstw cztonkowskich i inne informacje
uznawane za istotne dla analizy perspektyw
trwato$ci konwergencji. Data publikacji prognozy
Komisji Europejskiej z wiosny 2008 r., takze
uwzglednionej w niniejszym raporcie, przypadta

28 kwietnia 2008 r. Raport zostat przyjety przez
Radg Ogodlna EBC w dniu 6 maja 2008 r.

Postanowienia Traktatu i ich zastosowanie
przez EBC w odniesieniu do sytuacji cenowe;j
przedstawiono w ramce 1.

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

,,oslagnigcia wysokiego stopnia stabilno$ci cen; bedzie to wynikalo ze stopy inflacji zblizonej
do istniejacej w co najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich, ktore maja najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnosci cen”.

Art. 1 Protokolu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w art. 121 ust. 1 Traktatu
stanowli, ze:

.Kryterium stabilnosci cen okre§lone w art. 121 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu oznacza, ze
Panstwo Czlonkowskie ma trwaty poziom stabilnos$ci cen, a $rednia stopa inflacji, odnotowana
w tym panstwie w ciagu jednego roku poprzedzajacego badanie, nie przekracza o wigcej niz
1,5 punktu procentowego inflacji trzech Panstw Cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.
Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika cen towaréw konsumpcyjnych na porownywalnych
podstawach, z uwzglednieniem r6znic w definicjach krajowych”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

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

— po pierwsze, w odniesieniu do ,.$redniej stopy inflacji odnotowanej w ciagu jednego roku
poprzedzajacego badanie”, stopg inflacji obliczono na podstawie zmian 12-miesi¢cznej
sredniej wartosci zharmonizowanego wskaznika cen towardw i ushug konsumpcyjnych
(HICP) w stosunku do $redniej wartoSci tego wskaznika w bezposrednio poprzedzajacym
okresie 12 miesigcy. Jesli zatem chodzi o stopg inflacji, okres referencyjny uwzglgdniany
Ww niniejszym raporcie obejmuje okres od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r.;

po drugie, stosujac zapis o ,najwyzej trzech panstwach cztonkowskich o najbardziej
stabilnych cenach”, na podstawie ktorego definiuje si¢ warto$¢ referencyjna, wykorzystano
niewazong Srednig arytmetyczng stop inflacji nastepujacych trzech krajow UE o najnizszej
stopie inflacji: Malty (1,5%), Holandii (1,7%) i Danii (2,0%). W rezultacie $rednia stopa
inflacji wynosi 1,7%, a warto$¢ referencyjna (po dodaniu 1% punktu procentowego) — 3,2%.
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Inflacjg¢ zmierzono na podstawie wskaznika HICP opracowanego w celu przeprowadzenia oceny
poréwnawczej procesu konwergencji w kategorii stabilnosci cen (zob. aneks statystyczny).
W czgsci statystycznej niniejszego raportu podano w celach informacyjnych warto$¢ sredniej

stopy inflacji w strefie euro.

W celu umozliwienia bardziej szczegdtowej
analizy trwaloSci sytuacji cenowej, Srednia
stopa inflacji HICP w 12-miesigcznym
okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. oceniana jest na tle wynikow
panstw cztonkowskich w kategorii
stabilnoSci cen w ostatnich dziesieciu latach.
W tym kontekscie zwraca si¢ uwagg
na ukierunkowanie polityki pienig¢znej,
a w szczegolnosci na to, czy priorytetem
wladz  monetarnych  bylo  osiagnigcie
i utrzymanie stabilnosci cen, oraz na udziat
innych  obszaréw polityki  gospodarczej
w realizacji tego celu. Bierze si¢ rowniez pod
uwage wplyw otoczenia makroekonomicznego
na stabilno$¢ cen. Sytuacja cenowa jest
analizowana na tle uwarunkowan popytu
ipodazy, ze szczegdlnym uwzglednieniem m.in.
czynnikow ksztaltujacych jednostkowe koszty
pracy i ceny importu. Przeanalizowano takze

tendencje ksztattowania sig¢ innych istotnych
wskaznikow cen (w tym wskaznika HICP
z wylaczeniem cen zywnos$ci nieprzetworzone;j
i energii, krajowego wskaznika cen towardéw
i ustug konsumpcyjnych CPI, wskaznika
CPI z wylaczeniem zmian netto podatkdéw
posrednich, deflatora spozycia prywatnego,
deflatora PKB i cen producentow).
Przedstawiono réwniez perspektywy
zmian inflacji w najblizszych latach,
z uwzglednieniem prognoz najwazniejszych
organizacji migdzynarodowych i uczestnikow
rynku. Ponadto omowiono aspekty strukturalne
istotne dla utrzymania warunkéw sprzyjajacych
stabilno$ci cen po wprowadzeniu euro.

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

SYTUACJA BUDZETOWA
1 Postanowienia Traktatu

Art. 121 ust. 1 tiret drugie Traktatu wymaga:

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

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

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

Art. 104 okresla procedurg stwierdzenia nadmiernego deficytu. W mysl art. 104 ust. 2 i 3 Komisja
sporzadza raport w sytuacji, gdy panstwo cztonkowskie nie spelnia wymogdéw dyscypliny

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

— stosunek ten zmniejszyt si¢ znacznie oraz w sposob staly i osiagnat poziom bliski wartosci
referencyjnej,

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

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

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

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W ramach oceny konwergencji EBC wyraza swoj poglad na temat sytuacji budzetowej. EBC
bada pod katem trwatosci podstawowe wskazniki dotyczace sytuacji budzetowej w okresie od
1999 r. do 2007 r., rozwaza perspektywy i wyzwania dla finanséw publicznych oraz koncentruje
si¢ na zwigzkach pomigdzy zmianami deficytu i zadluzenia.

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

Majac na uwadze zapis Traktatu mowiacy o tym, ze wskaznik zadtuzenia przekraczajacy 60%
powinien ,,zmniejsza¢ si¢ dostatecznie i zbliza¢ si¢ do wartoSci odniesienia w zadowalajacym
tempie”, EBC analizuje dotychczasowe i przyszte tendencje wskaznika zadtuzenia.

Analiza sytuacji budzetowej oparta jest na danych opracowanych na podstawie rachunkow
narodowych, zgodnie z europejskim systemem rachunkéw ESA 1995 (zob. rowniez aneks
statystyczny). Wigkszo§¢ danych liczbowych przedstawionych w niniejszym raporcie zostata
dostarczona przez Komisj¢ w kwietniu 2008 r. i dotyczy sytuacji finansoéw publicznych w latach
1998-2007, jak rowniez prognoz Komisji na 2008 r.

Jesli chodzi o trwato$¢ finanséw publicznych, czlonkowskich osiaganych przez ostatnich
wynik odnotowany w roku referencyjnym dziesi¢¢ lat. Punktem wyjs$cia jest analiza zmian
2007 jest analizowany na tle wynikow panstw wskaznika dtugu publicznego w tym okresie,
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jak réwniez czynnikoéw lezacych u podstaw
tych zmian, tj. roznicy migdzy wzrostem
nominalnego PKB a stopami procentowymi,
salda pierwotnego oraz dostosowania deficytu
do dlugu. Taka perspektywa dostarcza
informacji na temat skali wpltywu sytuacji
makroekonomicznej, a szczegdlnie wspdlnego
oddziatywania tempa wzrostu gospodarczego
i stop procentowych, na dynamike zadtuzenia.
Pozwala rowniez uzyska¢ wigcej informacji na
temat odzwierciedlonych w saldzie pierwotnym
dziatan zwiazanych z konsolidacja budzetu oraz
na temat roli odgrywanej przez nadzwyczajne
czynniki uwzglgdnione w dostosowaniu deficytu
do dtugu. Analiza objgto takze strukturg dtugu
publicznego, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem
udzialu dtugu o krétkim terminie zapadalnos$ci
i dlugu denominowanego w walutach obcych,
oraz zmiany tych pozycji w czasie. Pordwnanie
wartosci tych udziatéow z biezacym poziomem
wskaznika zadluzenia obrazuje wrazliwosé
rownowagi fiskalnej na zmiany kursow
walutowych i stop procentowych.

Na nastgpnym etapie analizuje si¢ zmiany
wskaznika deficytu. Warto w tym miejscu
przypomnie¢, ze zmiana wskaznika deficytu
za dany rok jest zazwyczaj wynikiem dziatania
wielu roznorodnych czynnikow. Dzieli sig je
czesto na ,efekty cykliczne”, ktore sa odbiciem
zmian deficytu w odpowiedzi na wahania
koniunktury, oraz ,efekty niecykliczne”,
ktore uznaje si¢ czesto za odzwierciedlajace
strukturalne lub trwale zmiany polityki

budzetowej. Nie nalezy jednak wnioskowaé, ze
efekty niecykliczne wyliczone w tym raporcie
w peli odzwierciedlaja strukturalna zmiang sytuacji
budzetowej, poniewaz obejmuja one krotkotrwaly
wplyw wywierany na rownowagg fiskalna przez
rozwiazania polityczne i czynniki nadzwyczajne.
W raporcie szczegdlowo przeanalizowano
rowniez dotychczasowe tendencje ksztattowania
si¢ wydatkow 1 wptywow budzetowych, a takze
okreslono ogolne obszary wymagajace jeszcze
konsolidacji.

Od strony prognostycznej zaprezentowano
krajowe plany budzetowe 1 najnowsze
prognozy Komisji Europejskiej na 2008 r.
z uwzglednieniem $redniookresowej strategii
polityki budzetowej odzwierciedlone;j
w programach konwergencji. W tym zakresie
oceniono przewidywania co do osiagnigcia celu
sredniookresowego przewidzianego w Pakcie
Stabilno$ci i Wzrostu, jak rowniez perspektywy
utrzymania wskaznika zadtuzenia w kontekscie
aktualnej polityki budzetowej. Zaakcentowano
przy tym dlugoterminowe wyzwania dla
trwalosci réwnowagi fiskalnej, szczegdlnie
te zwiazane z niekapitalowymi publicznymi
systemami emerytalnymi  wynikajace  ze
zmian demograficznych oraz te zwiazane
z gwarancjami rzadowymi.

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

KURS WALUTOWY
1 Postanowienia Traktatu

Art. 121 ust. 1 tiret trzecie Traktatu nakazuje:

,,poszanowanie zwyktych marginesow wahan kurséw przewidzianych mechanizmem wymiany
walut Europejskiego Systemu Walutowego przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji
w stosunku do waluty innego Panstwa Cztonkowskiego™.
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Art. 3 Protokotu w sprawie kryteriow konwergencji okreslonych w art. 121 Traktatu stanowi, Ze:

,HKryterium udzialu w mechanizmie kursow walut Europejskiego Systemu Walutowego,
okreslone w art. 121 ust. 1 tiret trzecim Traktatu oznacza, ze Panstwo Czlonkowskie stosowato
normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu
Walutowego, bez powaznych napig¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem. W szczegoélnosci
Panstwo Cztonkowskie nie zdewaluowalo dwustronnego centralnego kursu swojej waluty wobec
zadnej innej waluty Panstwa Cztonkowskiego z wlasnej inicjatywy przez ten sam okres”.

2 Zastosowanie postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilnosci kursu walutowego EBC sprawdza, czy dany kraj uczestniczyt
w mechanizmie ERM II (ktory od stycznia 1999 r. zastapit mechanizm ERM) przez okres co
najmniej dwdch lat przed analiza stopnia konwergencji bez powaznych napig¢, w szczego6lnosci
bez dewaluacji w stosunku do euro. W przypadku krotszego okresu uczestnictwa
zmiany kursu walutowego sa analizowane w dwuletnim okresie referencyjnym, podobnie jak
w poprzednich raportach.

Ocena stabilnosci kursu walutowego w stosunku do euro koncentruje si¢ na tym, czy kurs
walutowy znajdowat si¢ blisko kursu centralnego w ERM II, przy uwzglednieniu czynnikow,
ktore mogly spowodowac aprecjacje, co jest zgodne z podejsciem stosowanym w przesziosci.
Szerokos¢ pasma wahan w ERM II nie wywiera negatywnego wplywu na oceng kryterium
stabilno$ci kursu walutowego.

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

Okresem referencyjnym w niniejszym raporcie jest okres od 19 kwietnia 2006 r. do 18 kwietnia
2008 r. Wszystkie dwustronne kursy walutowe sa oficjalnymi kursami referencyjnymi EBC
(zob. aneks statystyczny).

Sposrod panstw cztonkowskich analizowanych
W niniejszym raporcie cztery sa uczestnikami
mechanizmu ERMI. EstoniaiLitwauczestnicza
w mechanizmie ERM II od 28 czerwca
2004 r., Lotwa zostala uczestnikiem 2 maja
2005 r., za$ Stowacja uczestniczy w ERM 1II od
28 listopada 2005 r. W przypadku tych panstw
zmiany kursow walut wzgledem euro w okresie
referencyjnym sg analizowane jako odchylenia
odkursucentralnegow ERMII. W celupokazania
zmian w pozostatych szedciu panstwach
cztonkowskich omawianych w niniejszym
raporcie jako punkt odniesienia wykorzystano
$redni kurs wzgledem euro z kwietnia 2006 r.
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ze wzgledu na brak kursow centralnych
ERM II. Nastapitlo to w wyniku przyjgcia
w poprzednich raportach okreslonej konwencji,
co nie odzwierciedla w zadnym stopniu oceny
dotyczacej odpowiedniego poziomu kursu
wymiany.

Oprocz ksztattowania si¢ nominalnego kursu
walutowego wzgledem euro, skrotowemu
przegladowi poddano takze dane istotne dla
trwalo$ci biezacego kursu walutowego. Trwato$é
te okresla si¢ na podstawie analizy zmian realnych
dwustronnych i efektywnych kursow walutowych
oraz elementéw bilansu platniczego (rachunek



biezacy, kapitalowy i finansowy). Badana jest
takze ewolucja zadtuzenia zagranicznego brutto
oraz migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
w dhuzszych okresach. W punktach dotyczacych
zmian kurséw walutowych omoéwione zostaty
takze sposoby mierzenia stopnia integracji danego

w dziedzinie handlu (eksportu i importu), jak
i w dziedzinie finansow.

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

kraju ze strefa euro. Przy obliczaniu stopnia
integracji uwzglednia si¢ zar6wno integracje

DLUGOTERMINOWE STOPY PROCENTOWE
1 Postanowienia Traktatu
Art. 121 ust. 1 tiret czwarte Traktatu wymaga:

Htrwalego charakteru konwergencji osiagnigtej przez Panstwo Czlonkowskie i jego udziatu
w mechanizmie wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego, co odzwierciedla si¢
w poziomach dtugoterminowych stop procentowych”.

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

,.Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w art. 121 ust. 1 tiret czwartym Traktatu
oznacza, ze w ciagu jednego roku przed badaniem Panstwo Czlonkowskie posiadato $rednig
nominalng dlugoterminowa stopg procentowa nieprzekraczajaca wigcej niz o dwa punkty
procentowe stopy procentowej trzech Panstw Czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach.
Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych lub
porownywalnych papierow wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

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

— po pierwsze, ,.$rednia nominalna dlugoterminowa stopa procentowa” odnotowana w ,,ciagu
jednego roku przed badaniem” jest obliczana jako §rednia arytmetyczna z ostatnich 12 miesigcy,
dla ktorych dostepne sa dane statystyczne dotyczace wskaznika HICP. Okres referencyjny
analizowany w niniejszym raporcie obejmuje okres od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r.

— po drugie, sformutowanie ,,trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach”,
ktorego uzyto do zdefiniowania wartosci referencyjnej, odnosi si¢ do niewazonej Sredniej
arytmetycznej dlugoterminowych stop procentowych tych samych trzech krajow UE,
z ktorych dane postuzyly do obliczenia wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen
(zob. ramka 1). W okresie referencyjnym przyjetym w niniejszym raporcie dtugoterminowe
stopy procentowe tych trzech krajow wyniosty 4,8% (Malta), 4,3% (Holandia) i 4,3% (Dania);
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w rezultacie $rednia stopa procentowa wynosi 4,5%, a warto$¢ referencyjna (po dodaniu

2 punktow procentowych) — 6,5%.

Pomiaru

stop procentowych dokonano na podstawie dostepnych

zharmonizowanych

dlugoterminowych stop procentowych, ktore obliczono w celu zbadania stopnia konwergencji

(zob. aneks statystyczny).

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

dhugoterminowych

stopach procentowych, przeprowadzana jest

mozliwie najbardziej

wszechstronna analiza rynkow finansowych, z uwzglednieniem poziomu dlugu publicznego
i innych istotnych wskaznikow, w celu oceny trwatoéci konwergencji osiagnigtej przez panstwo
cztonkowskie i jego udziatu w mechanizmie ERM II.

Jak wspomniano powyzej, Traktat wyraznie

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

procentowych. W zwiazku z tym analizy zmian
w okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. dokonano na tle przebiegu
zmian dlugoterminowych stép procentowych
w ostatnich dziesi¢ciu latach (lub w okresie,
za ktory dostgpne sa dane) oraz gtownych
czynnikow lezacych u podstaw réznic migdzy
dlugoterminowymi stopami procentowymi
w danym kraju a strefa euro. W ramach
analizy w raporcie przedstawiono takze
informacje o wielkosci rynku finansowego
i zachodzacych na nim zmianach. Informacje
te podano w oparciu o trzy wskazniki (kwota
zalegtych dtuznych papieréw wartosciowych
wyemitowanych przez spotki, kapitalizacja
gieldy oraz krajowe kredyty bankowe dla
sektora prywatnego), ktore tacznie sa miarg
wielkosci rynkéow kapitatowych w kazdym
z krajow.

Art. 121 ust. 1 Traktatu wymaga, aby niniejszy

raport uwzglednial kilka innych istotnych
czynnikdw, a mianowicie: ,stan rozwoju
ECU, wyniki integracji rynkow, sytuacje

i zmiany rachunku biezacego w bilansie
platniczym oraz oceng zmian jednostkowych
kosztow pracy i1 innych wskaznikow cen”.
Czynniki te przeanalizowano w rozdziale 5
przy okazji omawiania  poszczegoélnych
kryteriow wymienionych powyzej. Z uwagi
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na wprowadzenie euro 1 stycznia 1999 r. nie
omawia si¢ juz sytuacji w zakresie ECU.

2.2 ZGODNOSC USTAWODAWSTWA
KRAJOWEGO Z TRAKTATEM
2.2.1 'WPROWADZENIE

Art. 122 ust. 2 Traktatu zobowiazuje EBC (oraz
Komisje) do sktadania, co najmniej raz na dwa
lata lub na wniosek panstwa czlonkowskiego
objetego derogacja, sprawozdan Radzie UE
zgodnie z procedura okreslona w art. 121 ust. 1.
Kazde takie sprawozdanie musi zawiera¢ analizg
zgodno$ci ustawodawstwa krajowego panstw
cztonkowskich (w tym statutow krajowych
bankéw centralnych) z art. 108 i 109 Traktatu
oraz Statutem Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego
(zwanego dalej ,,Statutem™). Ten traktatowy
obowiazek odnoszacy si¢ do  panstw
cztonkowskich objetych derogacja jest rowniez
nazywany ,.konwergencja prawna”’. Przy ocenie
konwergencji prawnej EBC nie musi ograniczac¢

si¢ do  dokonania  formalnej  oceny
ustawodawstwa krajowego, ale moze rowniez
rozwazy¢, czy stosowanie odpowiednich

postanowien jest zgodne z intencjami zawartymi
w Traktacie oraz Statucie. Jak wskazano
w Raporcie o konwergencji z maja 2007 r.!,
EBC jest szczegolnie zaniepokojony wszelkimi

1 Zob. punkt 2.2.1 Raportu o konwergencji EBC z maja 2007 r.



oznakami wywierania nacisku na organy
decyzyjne bankow centralnych w niektorych
panstwach cztonkowskich, ktore sa niezgodne
z przepisami Traktatu dotyczacyminiezaleznoSci
bankow centralnych. EBC dostrzega rowniez
potrzebe niezakléconego 1 nieprzerwanego
funkcjonowania organow decyzyjnych
krajowych  bankow  centralnych.  Przed
dokonaniem ostatecznej oceny zgodnosci
ustawodawstwa  krajowego poszczegélnych
panstw cztonkowskich z postanowieniami
Traktatu 1 Statutu, EBC bedzie uwaznie $ledzi¢
rozwoj wypadkéw w tym zakresie.

PANSTWA CZLONKOWSKIE OBJETE DEROGACJA

| KONWERGENCJA PRAWNA

Bulgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa,
Polska, Rumunia, Stowacja, Szwecja i Wegry,
ktérych ustawodawstwa krajowe sa przedmiotem
ninigjszego raportu, maja status panstw
cztonkowskich objetych derogacja, tj. nie
wprowadzily jeszcze euro. Szwecja otrzymata
status panstwa czlonkowskiego objgtego
derogacja na mocy decyzji Rady UE z maja
1998 r.? Jesli chodzi o inne panstwa
cztonkowskie, art. 43 i art. 54 Aktu dotyczacego
warunkow przystapienia stanowia, ze ,.kazde
z nowych panstw czlonkowskich uczestniczy
w Unii Gospodarczej i Walutowej z dniem
przystapienia jako panstwo cztonkowskie objgte
derogacja w rozumieniu art. 122 Traktatu WE”.

EBC =zbadal poziom konwergencji prawnej
Bulgarii, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski,
Rumunii, Slowacji, Szwecji 1 Wegier, jak
rowniez dziatania legislacyjne, ktore zostaly
lub powinny zosta¢ podjete w tych krajach, aby
osiagna¢ wspomniany cel. Niniejszy raport nie
obejmuje Danii i Wielkiej Brytanii — panstw
cztonkowskich o statusie specjalnym, ktore
jeszcze nie wprowadzity euro.

Zataczony do Traktatu Protokét w sprawie
niektorych postanowien dotyczacych Danii
stanowi, ze rzad dunski musi powiadomié
Rad¢ UE o swoim stanowisku w sprawie
uczestniczenia w  trzecim etapie  Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW), zanim
Rada dokona oceny zgodnie z art. 121 ust. 2

Traktatu. Dania przekazata juz powiadomienie,
ze nie bedzie uczestniczy¢ w trzecim etapie
UGW. Zgodnie z art. 2 Protokotu oznacza to,
ze Dania ma status panstwa cztonkowskiego
objetego derogacja. Wynikajace z tego
faktu konsekwencje dla Danii zawarto
w decyzji podjetej przez glowy panstw i szefow
rzadow na szczycie w Edynburgu w dniach
11 1 12 grudnia 1992 r. Decyzja przewiduje,
ze  Dania  zachowuje dotychczasowe
uprawnienia w zakresie polityki pieni¢znej
zgodnie z ustawodawstwem krajowym,
w tym uprawnienia Danmarks Nationalbank
w dziedzinie polityki pienig¢znej. Art. 108
Traktatu ma zastosowanie w przypadku Danii,
Danmarks Nationalbank musi zatem spetni¢
wymogi dotyczace niezaleznosci banku
centralnego. W przygotowanym przez EIW
Raporcie o konwergencji z 1998 r. stwierdzono,
7ze powyzsze wymogi zostaly spetnione. Ze
wzgledu na specjalny status Danii od 1998 r. nie
dokonywano oceny jej konwergencji. Do czasu,
gdy Dania powiadomi Rad¢ UE o zamiarze
wprowadzenia euro, Danmarks Nationalbank
nie musi by¢ prawnie zintegrowany w ramach
Eurosystemu, a Dania nie musi dostosowywac
swojego ustawodawstwa w tym zakresie.

Wedlug zataczonego do Traktatu Protokotu
w sprawie niektorych postanowien dotyczacych
Zjednoczonego Kroélestwa Wielkiej Brytanii
i Irlandii Poélocnej, Wielka Brytania nie
ma obowiazku przystgpienia do trzeciego
etapu UGW, chyba ze powiadomi Rade UE
ozamiarze przystapienia. W dniu 30 pazdziernika

2 DecyzjaRady 98/317/WE z 3 maja 1998 r. zgodnie zart. 121 ust. 4
(*) Traktatu (Dz.U. L 139 z 11.05.1998, str. 30). (*) UWAGA:
Tytut decyzji 98/317/WE skorygowano, by uwzgledni¢ zmiang
numeracji artykutéw Traktatu ustanawiajacego Wspolnote
Europejska, zgodnie z art. 12 traktatu amsterdamskiego;
pierwotnie odniesienie dotyczylo art. 109j ust. 4 Traktatu.

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

4 W przypadku Bulgarii i Rumunii, zob. art. 5 Aktu dotyczacego
warunkow  przystapienia Republiki Bulgarii i Rumunii
oraz dostosowan w traktatach stanowiacych podstawg Unii
Europejskiej (Dz.U. L 157 z21.06.2005, str. 203).
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1997 r. Zjednoczone Kroélestwo powiadomito
Radg, ze nie zamierza wprowadzi¢ euro z dniem
1 stycznia 1999 r. (sytuacja ta jak dotad nie
zmienita si¢). W nastgpstwie wspomnianego
powiadomienia niektore postanowienia Traktatu
(w tym art. 108 i 109) oraz Statutu nie maja
zastosowania do Wielkiej Brytanii. W zwiazku
z tym brak jest obecnie wymogu prawnego, aby
zapewni¢ zgodno$¢ ustawodawstwa krajowego
(w tym Statutu Bank of England) z Traktatem
1 tatutem.

Ocena konwergencji prawnej ma ulatwié
Radzie UE podjgcie decyzji, ktore panstwa
cztonkowskie ,spetniaja warunki konieczne
do przyjecia wspoélnej waluty”. W przypadku
kwestii  prawnych warunki te dotycza
w  szczegblnoSci  niezalezno$ci  banku
centralnego oraz integracji prawnej krajowych
bankow centralnych z Eurosystemem.

STRUKTURA OCENY PRAWNE])

Ocena prawna ma struktur¢ podobna jak
w poprzednich raportach EBC i Europejskiego
Instytutu  Walutowego (EIW) dotyczacych
konwergencji  prawnej, Ww  szczegdlnosci
w Raportach o konwergencji EBC z maja 2007 r.
(na temat Cypru i Malty), z grudnia 2006 r.
(na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy, Malty,
Polski, Stowacji, Szwecji i Wegier), z maja
2006 r. (na temat Litwy i Stowenii), z 2004 r.
(na temat Czech, Estonii, Cypru, Litwy, Lotwy,
Malty, Polski, Stowacji, Stowenii, Szwecji
i Wegier), z 2002 r. (na temat Szwecji) oraz
z 2000 r. (na temat Grecji i Szwecji), a takze
w Raporcie o konwergencji sporzadzonym
przez EIW w 1998 r. Zgodno$¢ ustawodawstwa
krajowego jest rowniez badana w kontekscie
wszelkich nowelizacji uchwalonych przed
13 marca 2008 r.

2.2.2  ZAKRES DOSTOSOWAN

2.2.2.1 OBSZARY DOSTOSOWAN

W celu identyfikacji obszarow, w ktorych
wystepuje potrzeba dostosowania
ustawodawstwa krajowego, poddano analizie
nastgpujace zagadnienia:
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— zgodno$¢ z postanowieniami Traktatu
(art. 108) i1 Statutu (art. 7 i art. 14 ust. 2)
dotyczacyminiezaleznoscikrajowych bankow
centralnych, a takze z postanowieniami
dotyczacymi poufnosci (art. 38 Statutu);

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

wspolnotowym;
— integracjg prawna krajowych
bankéow centralnych z Eurosystemem

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

2.2.2.2 1GODNOSC A HARMONIZACJA

Art. 109 Traktatu wymaga, aby ustawodawstwo
krajowe byto zgodne z Traktatem i Statutem;
wszelkie niezgodno$ci musza zatem zostaé
usunigte. Obowiazek ten ma zastosowanie
niezaleznie od pierwszenstwa Traktatu i Statutu
przed ustawodawstwem krajowym oraz bez
wzgledu na charakter niezgodnosci.

Wymoég zgodnosci ustawodawstwa krajowego
nie oznacza, ze na mocy Traktatu wymagana
jest harmonizacja statutoéw krajowych bankow
centralnych, ani wzajemnie pomigdzy soba,
ani ze Statutem. Krajowa specyfika moze
by¢ zachowana, o ile nie narusza wylacznych
kompetencji monetarnych Wspolnoty. Art. 14
ust. 4 Statutu zezwala wrecz krajowym bankom
centralnym na wykonywanie funkcji innych
od wymienionych w Statucie, o ile nie sa
one sprzeczne z celami i zadaniami ESBC.
Dobrym przyktadem sytuacji, w ktorych
dopuszcza sig utrzymanie réznic regulacyjnych,
sa przepisy statutow krajowych bankow
centralnych uprawniajace do wykonywania
takich  dodatkowych  funkcji.  Uzywany
w tym kontekScie termin ,zgodny” nalezy
zatem rozumie¢ jako wymodg dostosowania
ustawodawstwa krajowego i statutu banku
centralnego w celu wyeliminowania niespojnosci
z Traktatem i Statutem oraz zapewnienia
niezbednego stopnia integracji krajowego banku



centralnego z ESBC. W szczegdlnosci powinny
by¢ dostosowane wszelkie postanowienia, ktore
naruszaja okreslona w Traktacie niezalezno$¢
krajowych bankow centralnych oraz ich role
jako integralnej czgSci ESBC. Dla osiagnigcia
powyzszych celow nie nalezy polega¢ wyltacznie
na zasadzie nadrzedno$ci prawa wspolnotowego
nad ustawodawstwem krajowym.

Obowiazek wynikajacy z art. 109 Traktatu
dotyczy wylacznie wystgpowania niezgodnoS$ci
z Traktatem i Statutem. Jednak ustawodawstwo
krajowe, ktére jest niezgodne z wtornym
ustawodawstwem  wspolnotowym, powinno
zosta¢ dostosowane do wspomnianego prawa
wtornego. Pierwszenstwo prawa wspolnotowego
nie wplywa na obowiazek dostosowania
ustawodawstwa krajowego. Ten ogdlny wymog
wynika nie tylko z art. 109 Traktatu, lecz rowniez
z orzecznictwa Trybunalu Sprawiedliwosci
Wspdlnot Europejskich®.

Traktat i Statut nie narzucaja sposobu
dostosowania  ustawodawstwa  krajowego.
Mozna tego dokonaé badz to przez umieszczenie
odwotan do Traktatu i Statutu, badz tez przez
wiaczenie do prawa krajowego odpowiednich
postanowien Traktatu i Statutu ze wskazaniem
miejsca pochodzenia, wzglednie przez usunigcie
wystepujacych  niezgodnosci albo  taczne
zastosowanie wymienionych sposobow.

Ponadto, migdzy innymi w celu osiagnigcia
i utrzymania zgodnos$ci ustawodawstwa krajowego
z Traktatem i Statutem, instytucje Wspolnoty
i panstwa czlonkowskie musza konsultowad
z EBC projekty przepisow w dziedzinach
podlegajacych jego kompetencji, zgodnie
z art. 105 ust. 4 Traktatu i art. 4 Statutu. Decyzja
Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r.
w sprawie konsultowania z Europejskim Bankiem
Centralnym  projektow  aktow  prawnych
wydawanych przez wiladze krajowe® wyraznie
wymaga od panstw czlonkowskich podjecia
krokow  niezbednych  do  zapewnienia
przestrzegania wspomnianego obowiazku.

2.2.3  NIEZALEZINOSC KRAJOWYCH BANKOW
CENTRALNYCH

Jesli chodzi o zagadnienia niezalezno$ci bankow
centralnych oraz poufnosci, ustawodawstwo
krajowe panstw cztonkowskich, ktore przystapity
do UE w 2004 r. lub w 2007 r., nalezalo
dostosowa¢ w celu zapewnienia zgodnosci
z odpowiednimi postanowieniami Traktatu
i Statutu, przy czym wdrozenie wprowadzanych
zmian powinno nastapi¢ odpowiednio do dnia
1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r. Szwecja
zostata zobowiazana do wprowadzenia w zycie
niezbednych dostosowan do czasu utworzenia
ESBC w dniu 1 czerwca 1998 1.

2.2.3.1 NIEZALEZINOSC BANKU CENTRALNEGO

W listopadzie 1995 r. Europejski Instytut
Walutowy okreslit listg cech charakteryzujacych
niezaleznos¢ banku centralnego
(przedstawionych pbzniej szczegblowo
w Raporcie o konwergencjiz 1998 1.), stanowiaca
wowczas podstawg oceny ustawodawstwa
krajowego panstw czlonkowskich, a zwlaszcza
oceny statutow bankow centralnych. Pojecie
niezaleznoéci banku centralnego obejmuje
rézne rodzaje niezaleznosci, ktore nalezy
ocenia¢ osobno: funkcjonalna, instytucjonalna,
personalna i finansowa. W opiniach wydanych
przez EBC na przestrzeni ostatnich kilku
lat  dokonano dalszego doprecyzowania
wymienionych powyzej aspektow niezaleznosci
banku centralnego. Aspekty te sa podstawa
oceny stopnia konwergencji ustawodawstwa
panstw cztonkowskich objetych derogacja
z Traktatem 1 Statutem.

NIEZALEZNOSC FUNKCJONALNA

Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem
samym w sobie, lecz §rodkiem do osiagnigcia celu,
ktory powinien by¢ jasno okreslony i nadrzgdny
wzgledem innych. Niezalezno$¢ funkcjonalna
wymaga, aby glowny cel krajowego banku
centralnego byt okreslony w sposob jednoznaczny
i prawnie nienaruszalny oraz zeby byt w pelni

5 Zob. m.in. sprawa 167/73 Komisja Wspdlnot Europejskich
vs Republika Francuska [1974] Zb.Orz. 359 (,,Morski kodeks
pracy” — Code du Travail Maritime).

6 Dz.U.L 189 203.07.1998, str. 42.
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zgodny z podstawowym celem okreslonym
w Traktacie, a mianowicie zapewnieniem
stabilnosci cen. Shizy temu zapewnienie
krajowemu  bankowi centralnemu = $rodkow
i instrumentdow niezbgdnych do osiagnigcia
przez bank centralny wspomnianego celu
w sposéOb niezalezny od innych organdéw wiadzy.
Okreslony w Traktacie wymog niezaleznosci
banku centralnego odzwierciedla powszechnie
przyjety poglad, ze gléwnemu celowi utrzymania
stabilnosci cen najlepiej stuzy w pelni niezalezna
instytucja, ktérej mandat zostal precyzyjnie
zdefiniowany. Niezalezno$¢ banku centralnego
jest przy tym w pehi zgodna z zasada ponoszenia
przez bank centralny odpowiedzialnosci za
podejmowane decyzje, umacniajac zarazem
zaufanie do niezaleznego statusu krajowego banku
centralnego. Pociaga to tez za soba jawno$¢ oraz
dialog z osobami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania,
Traktat nie okre§la wyraznie, od kiedy banki
centralne panstw cztonkowskich objetych
derogacja musza podporzadkowac si¢ gtdéwnemu
celowi, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen,
okreslonemu w art. 105 ust. 1 Traktatu i art. 2
Statutu. W przypadku Szwecji zadawano
pytanie, czy wspomniany obowiazek wchodzi
w zycie od momentu ustanowienia ESBC, czy
od momentu wprowadzenia euro. W przypadku
panstw cztonkowskich, ktore przystapity do Unii
w dniu 1 maja 2004 r., pojawito si¢ analogiczne
pytanie — czy obowiazek ten wchodzi w zycie
od daty wstapienia do Unii czy tez od momentu
wprowadzenia euro. Do panstw czlonkowskich
objetych derogacja nie ma zastosowania art. 105
ust. 1 (zob. art. 122 ust. 3 Traktatu), stosuje si¢ do
nich natomiast art. 2 Statutu (zob. art. 43 ust. 1
Statutu). W opinii EBC obowiazek traktowania
przez bank centralny utrzymania stabilnosci
cen jako celu glownego ma zastosowanie od
dnia 1 czerwca 1998 r. w przypadku Szwecji
oraz od dnia 1 maja 2004 r. i 1 stycznia 2007 r.
w przypadku panstw cztonkowskich, ktore w tym
dniu przystapity do UE. Wynika to z faktu,
7ze jedna z zasad przewodnich Wspodlnoty,
czyli utrzymanie stabilnosci cen (art. 4 ust. 3
Traktatu), ma zastosowanie roéwniez do panstw
cztonkowskich objetych derogacja. Stanowisko
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EBC wynika takze z zapisanego w Traktacie
celu, zgodnie z ktérym wszystkie panstwa
czlonkowskie powinny dazy¢ do konwergencji
makroekonomicznej (w tym do stabilnosci cen),
czemu ma sprzyjac regularna publikacja raportow
EBC i Komisji. Takie podejscie wiaze sig rowniez
z niezaleznoscia banku centralnego, ktdéra jest
uzasadniona jedynie wowczas, gdy utrzymanie
stabilnosci cen jest celem nadrzednym.

Podstawa zawartych w niniejszym raporcie ocen
poszczegolnych krajow sa powyzsze ustalenia
dotyczace momentu, od ktorego banki centralne
panstw czltonkowskich objgtych derogacja
traktuja utrzymanie stabilnosci cen jako swoj
cel podstawowy.

NIEZALEZNOSC INSTYTUCJONALNA

Zasada niezaleznosci instytucjonalnej zostata
wyraznie wymieniona w art. 108 Traktatu i art. 7
Statutu. Oba te artykuly zabraniaja krajowym
bankom centralnym i cztonkom ich organdéw
decyzyjnych zwracania si¢ o wydawanie
instrukcji oraz ich przyjmowania od instytucji
lub  organéw  wspdlnotowych,  rzadow
panstw cztonkowskich 1 wszelkich innych
organdow. Zabraniaja one takze instytucjom
i organom wspolnotowym oraz rzadom panstw
cztonkowskich prob wywierania wptywu na
cztonkow organoéw decyzyjnych krajowych
bankéw centralnych, ktorych decyzje moga
wptywac na realizacje¢ zadan krajowych bankéw
centralnych w ramach ESBC.

Bez wzgledu na to, czy krajowy bank centralny
jest zorganizowany jako bank panstwowy,
specjalny podmiot prawa publicznego czy jako
zwykta spolka akcyjna, istnieje zagrozenie,
iz podmiot wystgpujacy wobec banku
centralnego jako wtlasciciel moze, korzystajac
z prawa wlasnosci, wywiera¢c wplyw na
procesy decyzyjne dotyczace realizacji zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC. Taki
wplyw, wywierany poprzez wykonywanie
praw udzialowych lub w inny sposéb, mogiby
naruszy¢ niezalezno$¢ banku centralnego
i dlatego powinien by¢ prawnie ograniczony.



Lakaz wydawania instrukgji

Uprawnienia os6b trzecich do wydawania
instrukcji krajowym bankom centralnym, ich
organom decyzyjnym i cztonkom tych organoéw
sa niezgodne z Traktatem i Statutem w zakresie
zadan zwiazanych z uczestnictwem w ESBC.

Lakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania

i odraczania decyzji

Prawo o0s6b trzecich do zatwierdzania,
zawieszania, anulowania lub odraczania decyz;ji
krajowego banku centralnego w zakresie zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC jest
niezgodne z Traktatem i Statutem.

Lakaz podwaiania decyzji ze wzgledow
prawnych

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

Lakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych
krajowego banku centralnego z prawem glosu
Uczestniczenie przedstawicieli o0séb 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
1 Statutem.

Lakaz konsultowania a priori decyzji krajowego
banku centralnego

Wyrazny ustawowy obowiazek zasiggania
a priori opinii 0s6b trzecich dawalby tym
ostatnim formalna mozliwo§¢ wplywania na

ostateczne decyzje i w zwiazku z tym jest
niezgodny z Traktatem i Statutem.

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

— nie prowadzi do naruszenia niezaleznosci
cztonkéw organow decyzyjnych krajowego
banku centralnego;

— w pehi respektowany jest szczeg6lny status
prezesow jako cztonkow Rady Ogodlnej
EBC;

— przestrzegane sa wynikajace ze Statutu
wymogi dotyczace poufnosci.

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

NIEZALEZNOSC PERSONALNA

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace
stabilno$§ci  sprawowania  urzedu  przez
czlonkow organdéw decyzyjnych krajowych
bankow centralnych jest kolejnym czynnikiem
zapewniajacym niezaleznos¢ banku
centralnego. Prezesi sa czlonkami Rady
Ogolnej EBC. Art. 14 ust. 2 Statutu stanowi, ze
statuty krajowych bankéw centralnych musza
w szczeg6lnosci zapewni¢ minimalny pigcioletni
okres kadencji prezesa. Artykut ten chroni
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rowniez przed arbitralng decyzja o odwotaniu
prezesa dzigki postanowieniu, Zze moze on zostac
usunigty ze stanowiska jedynie w przypadku,
gdy przestanie spelnia¢ warunki konieczne do
wykonywania swoich funkcji Iub dopusci sig
powaznego uchybienia — przy zapewnieniu
mozliwo$ci wniesienia odwotania do Trybunatlu
Sprawiedliwosci ~ Wspolnot  Europejskich.
Statuty krajowych bankow centralnych musza
by¢ zgodne ze wspomnianym postanowieniem,
ktérego szczegoty przedstawiono ponize;j.

Minimalny okres kadencji prezesow

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu statuty krajowych
bankéw centralnych musza przewidywaé
minimalny pigcioletni okres kadencji prezesa.
Nie wyklucza to dtuzszej kadencji, przy czym
réwniez powolanie prezesa na czas nieokreslony
nie wymaga dostosowania statutow, o ile
podstawy zwolnienia prezesa sa zgodne
z art. 14 ust. 2 Statutu. W przypadku nowelizacji
statutu  krajowego banku centralnego akt
prawny wprowadzajacy zmiany powinien
gwarantowac stabilno$¢ sprawowania urzedu
przez prezesa oraz pozostatych czlonkoéw
organow decyzyjnych, zast¢pujacych prezesa
w ramach swoich obowiazkow.

Podstawy odwotania prezesa

Statuty krajowych bankéw centralnych musza
gwarantowa¢ niemozno$¢ usunigcia prezesa
z powodow innych niz wymienione w art. 14
ust. 2 Statutu. Ma to zapobiec uznaniowemu
odwolywaniu prezesa przez organy panstwowe
zaangazowane W  jego  powolywanie,
w szczegblnosci rzad lub parlament. Statut
krajowego banku centralnego powinien albo
okresla¢ podstawy do odwotania zgodne
z przewidzianymi w art. 14 ust. 2 Statutu, albo
nie wspominac¢ o nich w ogole, poniewaz art. 14
ust. 2 Statutu jest stosowany bezposrednio.

Stabilnos¢ sprawowania urzedu i podstawy do
odwotania innych nii prezesi cztonkow organéw
decyzyjnych krajowych bankow centralnych,
ktérzy uczestnicza w realizacji zadan
zwiazanych z uczestnictwem w ESBC

Jesli te same zasady gwarantujace stabilnosé
sprawowania urzedu i podstawy do odwotania
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prezesOw nie mialyby réwniez zastosowania
do innych czlonkéw organdéw decyzyjnych
krajowych bankow centralnych zaangazowanych
w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC, zagrozona zostalaby niezaleznos¢
personalna’. Szereg postanowien Traktatu
i Statutu wymaga w obu przypadkach
porownywalnej stabilnosci sprawowania urzgdu.
Art. 14 ust. 2 Statutu nie ogranicza stabilnosci
sprawowania urzedu do prezesow, podczas gdy
art. 108 Traktatu i art. 7 Statutu wymieniaja
wszystkich czlonkéw organéw decyzyjnych, nie
tylko prezeséw. Ma to zastosowanie zwlaszcza
w przypadku, gdy prezes jest primus inter pares
w stosunku do pozostalych czltonkéw organdéw
decyzyjnych majacych takie same prawa glosu
lub w sytuacji, gdy inny czlonek musiatby
zastapi¢ prezesa.

Prawo do zaskarienia na drodze sadowej

W celu ograniczenia arbitralnosci organow
politycznych przy ocenie podstaw odwotania
cztonkowie organéw decyzyjnych krajowych
bankéw centralnych musza mie¢ prawo do
zaskarzenia przed niezawistym sadem kazdej
decyzji odwolujacej ich ze stanowiska.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu odwotany ze
stanowiska prezes krajowego banku centralnego
moze zaskarzy¢ t¢ decyzje do Trybunatu
Sprawiedliwosci ~ Wspolnot  Europejskich.
Ustawodawstwo  krajowe powinno  albo
powotywaé si¢ na Statut, albo w ogole nie
wspomina¢ o prawie zaskarzania decyzji
do Trybunatu Sprawiedliwo$ci Wspdlnot
Europejskich, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu
jest stosowany bezposrednio.

7  Zob. ust. 8 opinii EBC CON/2004/35 z dnia 4 listopada
2004 r. wydanej na wniosek Ministerstwa Finansoéw Wegier
w sprawie projektu zmiany ustawy o Magyar Nemzeti Bank; ust.
8 opinii EBC CON/2005/26 z dnia 4 sierpnia 2005 r. wydanej na
wniosek Narodna banka Slovenska w sprawie projektu zmiany
ustawy nr 566/1992 Coll. o Narodna banka Slovenska, wraz
z pozniejszymi zmianami, oraz w sprawie zmiany niektorych
przepisow; ust. 3.3 opinii EBC CON/2006/44 z dnia 25
sierpnia 2006 r. wydanej na wniosek Banca d’Italia w sprawie
znowelizowanego Statutu Banca d’Italia; ust. 2.6 opinii EBC
CON/2006/32 z dnia 22 czerwca 2006 r. wydanej na wniosek
Senatu Francji w sprawie projektu ustawy o Banque de France;
oraz ust. 2.3 i 2.4 opinii EBC CON/2007/6 z dnia 7 marca
2007 r. wydanej na wniosek Ministerstwa Finansow Niemiec
w sprawie projektu Osmej Ustawy zmieniajacej ustawg o
Deutsche Bundesbank.



Ustawodawstwo krajowe powinno rowniez
gwarantowa¢ prawo zaskarzenia w sadach
krajowych decyzji o odwolaniu cztonka organow
decyzyjnych krajowego banku centralnego
zaangazowanego w realizacj¢ zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC. Prawo takie moze
wynika¢ badZz to z przepisdw ogélnych, badz
tez mie¢ forme przepisu szczegdlnego. Rowniez
w przypadkach, gdy mozna stwierdzi¢, ze prawo
takie wynika z zasad og6lnych, dla zachowania
pewnosci prawnej zaleca si¢ wprowadzenie
wyraznego postanowienia gwarantujacego takie
prawo do zaskarzenia.

Labezpieczenia przed konfliktem interesow
Niezalezno§¢ personalna obejmuje rowniez
gwarancj¢ niedopuszczenia do powstania
konfliktu interesow pomigdzy, z jednej strony,
obowigzkami, jakie wypetniaja cztonkowie
organow decyzyjnych krajowych bankoéw
centralnych wobec ich odpowiednich bankoéw
(jak rowniez obowiazkami, jakie wypelniaja
prezesi wobec EBC) a — z drugiej strony —
wszelkimi innymi funkcjami, ktére moga petni¢
cztonkowie organdw decyzyjnych bioracy udziat
w realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC, w przypadkach, gdy taki konflikt
interesow mogltby stanowi¢ zagrozenie dla
ich niezaleznos$ci personalnej. Czlonkostwo
w organie decyzyjnym = zaangazowanym
w realizacj¢ zadan zwiazanych z uczestnictwem
w ESBC jest zasadniczo niezgodne z petnieniem
innych funkcji mogacych powodowaé konflikt
interesow. W  szczegoélnosci  czlonkowie
organéw decyzyjnych nie moga zajmowac
stanowisk ani reprezentowaé interesow, ktore
moglyby mie¢ wplyw na ich dziatalnosc,
badZz to poprzez uczestnictwo w organach
ustawodawczych lub rzadowych panstwa, badz
tez w administracji lokalnej lub regionalnej
albo w przedsigbiorstwach. Szczegdlng uwage
nalezy zwrdci¢ na zapobieganie konfliktom
interesow w przypadku czlonkéw organow
decyzyjnych, ktorzy nie pelnia w nich funkcji
wykonawczych.

NIEZALEZNOSC FINANSOWA
Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym,
instytucjonalnym 1 personalnym krajowy

bank centralny jest w pelni niezalezny
(tzn. gwarantuje to statut krajowego banku
centralnego), jego ogodlna niezalezno$¢ zostalaby
zagrozona, gdyby nie mogt autonomicznie
korzysta¢ z odpowiednich §rodkow finansowych
niezbednych do realizacji swojego mandatu
(tzn.  wykonywania  zadan  zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, o ktérych mowa
w Traktacie i Statucie).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopusci¢, aby
krajowemu bankowi centralnemu zabrakto
zasobow finansowych na realizacj¢ zadan
zwiazanych odpowiednio z uczestnictwem
w ESBC Iub w Eurosystemie. Nalezy podkresli¢,
ze art. 28 ust. 1 1art. 30 ust. 4 Statutu umozliwiaja
wezwanie krajowego banku centralnego do
whniesienia uzupeiajacych wkladow
kapitatowych do EBC oraz przekazania
dodatkowych rezerw walutowych®. Ponadto
art. 33 ust. 2 Statutu przewiduje®, ze
w przypadku strat poniesionych przez EBC,
ktére nie moga by¢ w petni pokryte z ogdlnego
funduszu rezerw, Rada Prezesow moze
zadecydowaé, aby pozostala strata zostala
pokryta z dochodow pieni¢znych
z odpowiedniego roku obrachunkowego
proporcjonalnie i do  wysokosci sum
podzielonych  pomigdzy  krajowe  banki
centralne. Zasada niezaleznosci finansowej
wymaga, aby w ramach zachowania zgodnosci
ze wspomnianymi postanowieniami umozliwic¢
krajowemu bankowi centralnemu realizacjg jego
funkcji w sposdb nienaruszony.

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

Koncepcja niezaleznosci finansowej powinna
zatem by¢ oceniana pod katem tego, czy osoba

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

9 Art. 33 ust. 2 Statutu ma zastosowanie tylko w ramach
Eurosystemu.
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trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub
posredni wptyw nie tylko na zadania krajowego
banku centralnego, lecz roéwniez na jego
zdolno$¢ (przez co rozumie¢ nalezy zaréwno
zdolno$¢ operacyjna w kategoriach zasobow
ludzkich, jak i finansowa w kategoriach
odpowiednich  §rodkow finansowych) do
wykonywania powierzonego mandatu. W tym
kontekscie szczegélnie istotne sa nastgpujace
aspekty niezalezno$ci finansowej przedstawione
ponizej, z ktérych cze$¢ zostata sformulowana
dopiero niedawno'’. Sa to jednoczes$nie cechy
niezaleznosci finansowej, ktore sa najbardziej
narazone na wpltywy zewngtrzne.

Ustalanie budzetu

Uprawnienie osoby trzeciej do okreslaniabudzetu
krajowego banku centralnego lub wplywania
na ten budzet jest niezgodne z niezaleznoscia
finansowa, chyba ze w akcie prawnym zawarto
klauzulg¢ ochronng stanowiaca, ze wspomniane
uprawnienie pozostaje bez uszczerbku dla
srodkow finansowych niezbednych do realizacji
przez krajowy bank centralny zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC.

Lasady rachunkowosci

Sprawozdania  finansowe powinny  by¢
sporzadzane albo zgodnie z ogdlnymi
zasadami  rachunkowosci, albo  zgodnie

z zasadami okreslonymi przez organy decyzyjne
krajowego banku centralnego. Jesli zasady
rachunkowos$ci sa ustalane przez osobe
trzecia, musza przynajmniej uwzgledniaé
propozycje organow decyzyjnych krajowego
banku centralnego.

Roczne sprawozdania finansowe powinny
by¢ przyjmowane przez organy decyzyjne
krajowych bankoéw centralnych wspomagane
przez niezaleznych ksiggowych; moga by¢
réwniez zatwierdzane a posteriori przez osoby
trzecie (np. rzad, parlament). Metody obliczania
zyskéw powinny by¢ okreSlane przez organy
decyzyjne krajowych bankow centralnych
W sposob niezalezny i profesjonalny. Jezeli
operacje  krajowego banku  centralnego
podlegaja kontroli panstwowego urzedu kontroli
lub podobnego organu odpowiedzialnego za
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kontrole wykorzystania $rodkow publicznych,
zakres wspomnianej kontroli powinien by¢ jasno
okreslony w ramach prawnych i pozostawac
bez uszczerbku dla dziatalno$ci niezaleznych
zewngtrznych bieglych rewidentow, zgodnie
z art. 27 ust. 1 Statutu. Kontrola panstwowa
powinna by¢ przeprowadzona w  sposob
apolityczny, niezalezny i profesjonalny.

Podziat zyskéw, kapital i rezerwy finansowe
krajowych bankéw centralnych

Sposdéb podziatu zyskow moze zosta¢ zapisany
w statucie krajowego banku centralnego.
W przypadku braku takich zapisow decyzjg
0 podziale zyskow powinien podja¢ organ
decyzyjny  krajowego banku centralnego
w oparciu o profesjonalne przestanki; decyzja
taka nie powinna by¢ podejmowana wedlug
swobodnego uznania 0séb trzecich, o ile brak
jest wyraznego zastrzezenia stanowiacego, ze
wspomniany sposob podjecia decyzji pozostaje
bez wuszczerbku dla $rodkéw finansowych
niezbednych do realizacji przez krajowy bank
centralny zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC.

10 Glowne opinie sformutowane przez EBC w tym zakresie:
— opinia CON/2002/16 z dnia 5 czerwca 2002 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finanséw Irlandii w sprawie projektu
ustawy z 2002 r. o Central Bank and Financial Services Authority
of Ireland;
— opinia CON/2003/22 z dnia 15 pazdziernika 2003 r. wydana
na wniosek Ministerstwa Finansow Finlandii w sprawie zmian
w Statucie Suomen Pankki oraz w zwiazanych z nim aktach
prawnych;
— opinia CON/2003/27 z dnia 2 grudnia 2003 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Finansow Austrii w sprawie Narodowej
Fundacji na Rzecz Badan, Technologii i Rozwoju;
— opinia CON/2004/1 z dnia 20 stycznia 2004 r. wydana na
wniosek Komisji Gospodarczej Parlamentu Finlandii w sprawie
srodkow wplywajacych na pozycje finansowa Suomen Pankki
oraz jego kompetencjg do wydawania przepisow prawa;
—opinia CON/2006/38 z dnia 25 lipca 2006 r. wydana na wniosek
Bank of Greece w sprawie projektu wprowadzenia regulacji
z zakresu ochrony konsumentéw w ramach kompetencji Bank
of Greece w zakresie nadzoru ostroznosciowego oraz innych
odpowiednich przepisow;
— opinia CON/2006/47 z dnia 13 wrze$nia 2006 r. wydana na
wniosek Ministerstwa Przemystu i Handlu Czech w sprawie
zmiany ustawy o Ceska narodni banka;
—opinia CON/2007/8 z dnia 21 marca 2007 r. wydana na wniosek
Ministerstwa Przemystu i Handlu Czech w sprawie niektorych
zadaf Ceska narodni banka w zakresie ochrony konsumentow;
— opinia CON/2008/13 z dnia 19 marca 2008 r. w sprawie
projektu ustawy reformujacej grecki system ubezpieczef
spotecznych.



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

Odpowiedzialnoé¢ finansowa za organy nadzoru
Niektore panstwa cztonkowskie sytuuja organy
nadzoru finansowego w strukturze krajowego
banku centralnego. Jezeli organy te maja
obowiazek stosowania si¢ do niezaleznych
decyzji krajowego banku centralnego, nie
stanowi to kwestii problematycznej. Jesli
jednak ustawodawstwo przewiduje dla takich
organéw odrgbne procesy decyzyjne, wazne
jest zapewnienie, zeby decyzje podjgte przez
wspomniane organy nie zagrazaly finansom
banku centralnego jako calosci. W takich
przypadkach ustawodawstwo krajowe powinno
umozliwia¢ krajowemu bankowi centralnemu
sprawowanie  ostatecznej  kontroli  nad
decyzjami organow nadzorczych, ktére moga
wplywac¢ na niezalezno$¢ banku centralnego,
w  szczego6lnosci na  jego niezalezno$é
finansowa.

Autonomia w kwestii zasobow ludzkich

Panstwa czlonkowskie nie moga naruszaé
zdolno$ci krajowych bankéw centralnych do
zatrudniania i zatrzymywania wykwalifikowanego
personelu  koniecznego do  niezaleznego
wykonywania zadan, ktére na nie naklada
zarowno Traktat, jak i Statut. Krajowy bank
centralny nie moze znalezé si¢ w sytuacji,
w ktorej pozbawiony jest kontroli nad personelem,
kontrola ta jest ograniczona lub rzad panstwa
cztonkowskiego moze wplywac na decyzje banku
dotyczace personelu!!.

2.2.3.2 POUFNOSC
Przewidziany w art. 38 Statutu obowiazek
zachowania przez personel EBC i krajowych

bankéw centralnych tajemnicy stuzbowej moze
skutkowa¢ wprowadzeniem podobnych zapiséw
w statutach krajowych bankéw centralnych lub
w ustawodawstwie panstw cztonkowskich.
Ponadto pierwszenstwo prawa wspolnotowego
oraz przepisow przyjetych na jego podstawie
oznacza rowniez, ze ustawodawstwo krajowe
dotyczace dostepu 0s6b trzecich do dokumentow
nic moze prowadzi¢ do naruszenia zasad
poufnosci ESBC.

2.2.4 IAKAZ FINANSOWANIA ORAZ
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU

Jesli chodzi o zakaz finansowania ze
srodkow banku centralnego oraz zakaz
uprzywilejowanego dostgpu, konieczne byto
dostosowanie  ustawodawstwa  krajowego
w panstwach cztonkowskich nalezacych do UE
od 2004 lub od 2007 roku, tak aby z dniem
1 maja 2004 r. lub 1 stycznia 2007 r. ich
ustawodawstwa byly zgodne z odpowiednimi
przepisami Traktatu i Statutu. W przypadku
Szwecji wymagane zmiany dostosowawcze
miaty wej$¢ w zycie przed 1 stycznia 1995 r.

2.2.4.1 IAKAZ FINANSOWANIA ZE SRODKOW
BANKU CENTRALNEGO

Przewidziany w art. 101 ust. 1 Traktatu zakaz
finansowania ze S$rodkow banku centralnego
zabrania udzielania przez EBC lub krajowe
banki centralne kredytow na pokrycie deficytu
lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom
lub organom Wspolnoty, instytucjom rzadowym
szczebla centralnego, wladzom regionalnym,
lokalnym Iub innym wladzom publicznym,
innym instytucjom Iub przedsigbiorstwom
publicznym panstw cztonkowskich, jak rowniez
bezposredniego nabywania przez EBC lub
krajowe banki centralne instrumentow dluznych
od takich podmiotow publicznych. Traktat
przewiduje jeden wyjatek od wspomnianego

11 Zob. opinia EBC CON/2008/9 z dnia 21 lutego 2008 r. wydana
na wniosek Ministerstwa Finansow Niemiec w sprawie projektu
ustawy zmieniajacej ustawg o Deutsche Bundesbank; a takze
opinia EBC CON/2008/10 z 21 lutego 2008 r. na wniosek
Ministerstwa Spraw Gospodarczych i Finansowych Wtoch
w sprawie niektorych zapisdw ustawy o rocznym i wieloletnim
budzecie panstwa (ustawa budzetowa z 2008 r.).
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zakazu. Zakaz nie ma zastosowania w przypadku
publicznych instytucji kredytowych, ktore pod
wzgledem utrzymywania rezerw przez banki
centralne musza by¢ traktowane tak samo
jak prywatne instytucje kredytowe (art. 101
ust. 2 Traktatu). Ponadto EBC i krajowe
banki centralne moga dziata¢ jako agenci
skarbowi wymienionych powyzej organow
sektora publicznego (art. 21 ust. 2 Statutu).
Szczegbdtowy zakres zastosowania wskazany jest
w rozporzadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia
13 grudnia 1993 r. okreslajacym definicje w celu
zastosowania zakazow okre§lonych w art. 104
i 104b ust. 1 Traktatu'? (obecnie art. 101 i 103
ust. 1) — ktore stwierdza jednoznacznie, ze zakaz
obejmuje wszelkie finansowanie zobowiazan
sektora publicznego wobec 0sob trzecich.

Zakaz finansowania ze S$rodkéw banku
centralnego ma  podstawowe  znaczenie
dla zapewnienia, ze glowny cel polityki
pienigznej (utrzymanie stabilno$ci cen) nie jest
zagrozony. Ponadto finansowanie sektora
publicznego przez bank centralny zmniejsza
presj¢ na utrzymanie dyscypliny budzetowe;.
W zwiazku z powyzszym, aby zapewni¢ $ciste
przestrzeganie tej dyscypliny, zakaz ten musi
by¢ szeroko interpretowany z uwzglednieniem
jedynie nielicznych wyjatkéw przewidzianych
w art. 101 ust. 2 Traktatu i rozporzadzeniu Rady
(WE) nr 3603/93. Ogoélne stanowisko EBC
dotyczace zgodnosci ustawodawstwa krajowego
z opisywanym zakazem zostato sformutowane
gléwnie w ramach konsultowania EBC przez
panstwa czltonkowskie w sprawach projektow
krajowych aktow prawnych, zgodnie z art. 105
ust. 4 Traktatu'.

USTAWODAWSTWO KRAJOWE | PRZENIESIENIE
LAKAZU FINANSOWANIA

Zasadniczo nie ma koniecznosci przeniesienia
art. 101 Traktatu, uzupetionego
rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93, do
ustawodawstwa krajowego, poniewaz oba te
akty prawne sa stosowane bezposrednio. Jesli
jednak przepisy ustawodawstwa krajowego
odzwierciedlaja ~ stosowane  bezposrednio
przepisy wspolnotowe, nie moga one zawegzaé
zakresu stosowania zakazu finansowania, ani
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12 Dz.U.L332231.12.1993, str. 1.

13 Wybrane opinie sformutowane przez ETW/EBC w tym zakresie:
— opinia CON/95/8 z dnia 10 maja 1995 r. wydana na wniosek Ministerstwa
Finansow Szwecji zgodnie z art. 109f ust. 6 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote
Europejska (zwanego dalej ,, Traktatem”) i art. 5 ust. 3 Statutu EIW (zwanego
dalej ,,Statutem”) w sprawie rzadowego projektu ustawy wprowadzajacej zakaz
finansowania (zwanej dalej ,,Ustawa”);
—opinia CON/97/16 z dnia 27 sierpnia 1997 r. wydana na wniosek Ministerstwa
Finansow Austrii zgodnie z art. 109f ust. 6 Traktatu ustanawiajacego
Wspolnotg Europejska (zwanego dalej ,, Traktatem”) i art. 5 ust. 3 Statutu EIW
i przedstawiona w decyzji Rady z 22 listopada 1993 r. (93/717/ WE) (zwanej
dalej ,,Decyzja”) w sprawie projektu ustawy federalnej dotyczacej uczestnictwa
Austrii w Nowym Porozumieniu Pozyczkowym (New Arrangement to Borrow,
NAB) z Migdzynarodowym Funduszem Walutowym;
— opinia CON/2001/32 z dnia 11 pazdziernika 2001 r. wydana na wniosek
Ministerstwa Finansow Portugalii w sprawie projektu rozporzadzenia z moca
ustawy zmieniajacego podstawy prawne dzialania instytucji kredytowych
i spotek finansowych;
—opinia CON/2003/27 z dnia 2 grudnia 2003 r. wydana na wniosek Ministerstwa
Finansow Austrii w sprawie projektu ustawy federalnej o Narodowej Fundacji
na Rzecz Badan, Technologii i Rozwoju;
— opinia CON/2005/1 z dnia 3 lutego 2005 r. wydana na wniosek Ministerstwa
Spraw Gospodarczych i Finansowych Wioch w sprawie projektu ustawy
zmieniajacej dekret z dnia 25 stycznia 1999 r., potwierdzony ustawa nr 74 z dnia
25 marca 1999 r. w sprawie wymagajacych pilnego wprowadzenia przepisow
dotyczacych udziatu Wioch w interwencjach Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego podejmowanych w celu zwalczania powaznych kryzysow
finansowych w panstwach cztonkowskich;
— opinia CON/2005/24 z dnia 15 lipca 2005 r. wydana na wniosek Ministerstwa
Finansow Republiki Czeskiej w sprawie projektu ustawy o reorganizacji
nadzoru nad rynkiem finansowym;
— opinia CON/2005/29 z dnia 11 sierpnia 2005 r. wydana na wniosek
Ministerstwa Finansow Austrii w sprawie projektu ustawy federalnej
o finansowaniu udziatu Austrii w funduszu powierniczym MFW przeznaczonym
dla krajow o niskich dochodach dotknigtych katastrofami naturalnymi;
— opinia CON/2005/50 z dnia 1 grudnia 2005 r. wydana na wniosek Narodna
banka Slovenska w sprawie projektu ustawy zmieniajacej ustawg 118/1996
Coll. w sprawie ochrony wkladow bankowych oraz zmian niektorych ustaw, ze
Zmianami;
— opinia CON/2005/60 z dnia 30 grudnia 2005 r. wydana na wniosek Lietuvos
bankas w sprawie projektu ustawy zmieniajacej ustawg o Lietuvos bankas;
— opinia CON/2006/4 z dnia 27 stycznia 2006 r. wydana na wniosek Central
Bank of Cyprus w sprawie projektu ustawy zmieniajacej ustawg o Central Bank
of Cyprus 2200212003 r.;
— opinia CON/2006/15 z dnia 9 marca 2006 r. wydana na wniosek Ministra
Finansow Rzeczypospolitej Polskiej w sprawie projektu ustawy o nadzorze nad
instytucjami finansowymi;
—opinia CON/2006/17 z dnia 13 marca 2006 r. wydana na wniosek Ministerstwa
Finansow Stowenii w sprawie projektu ustawy zmieniajacej ustawg o Banka
Slovenije;
—opinia CON/2006/23 z dnia 22 maja 2006 . wydana na wniosek Bank Centrali
ta” Malta/Central Bank of Malta w sprawie projektu ustawy zmieniajacej ustawg
0 Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta;
— opinia CON/2006/58 z dnia 15 grudnia 2006 r. wydana na wniosek Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta w sprawie zmian w ustawie o Bank
Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta;
— opinia CON/2007/26 z dnia 27 sierpnia 2007 r. wydana na wniosek Ministra
Finansow Rzeczypospolitej Polskiej w sprawie projektu ustawy zmieniajacej
ustawg 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym;
— opinia CON/2008/5 z dnia 17 stycznia 2008 r. wydana na wniosek Ministra
Finansow Rzeczypospolitej Polskiej w sprawie projektu ustawy zmieniajacej
ustawg 0 Bankowym Funduszu Gwarancyjnym;
— opinia CON/2008/10 z dnia 21 lutego 2008 r. wydana na wniosek
Ministerstwa Spraw Gospodarczych i Finansowych Wloch w sprawie
niektorych zapisow ustawy o rocznym i wieloletnim budzecie panstwa
(ustawa budzetowa z 2008 r.);
— opinia CON/2008/13 z dnia 19 marca 2008 r. w sprawie projektu ustawy
o reformie greckiego systemu ubezpieczen spotecznych.



rozszerza¢ listy wyjatkow przewidzianych
w  prawie wspolnotowym. Przyktadowo
ustawodawstwo krajowe, ktore przewiduje
finansowanie zobowiazan finansowych panstwa
cztonkowskiego wobec migdzynarodowych
instytucji finansowych (poza MFW, zgodnie
z rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93) Iub innych
krajow przez krajowy bank centralny, jest
niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze
srodkow banku centralnego.

FINANSOWANIE SEKTORA PUBLICZNEGO LUB JEGO
10BOWIAZAN WOBEC 0SOB TRZECICH
Ustawodawstwo krajowe nie moze
wymaga¢ od krajowego banku centralnego
finansowania dziatalno$ci innych organow
sektora publicznego ani zobowiazan sektora
publicznego wobec 0sob trzecich. Na przyktad
ustawodawstwo krajowe, ktore badz wymaga
od krajowego banku centralnego, badZ uprawnia
go do finansowania organéw sadowych lub
quasi-sadowych  niezaleznych od  banku
centralnego i wykonujacych wladzg panstwowa,
jest niezgodne z zapisem o zakazie finansowania
ze $rodkéw banku centralnego.

PRZEJECIE ZOBOWIAZAN SEKTORA PUBLICZNEGO
Ustawodawstwo  krajowe, ktore wymaga
od krajowego banku centralnego przejgcia
zobowigzan uprzednio odrgbnego organu
publicznego wskutek krajowej reorganizacji
okre$lonych zadan i funkcji (na przyktad
w sytuacji przekazania krajowemu bankowi
centralnemu  okre$lonych zadan nadzoru
uprzednio wykonywanych przez panstwowe lub
niezalezne instytucje lub organy) i jednocze$nie
nie zwalnia banku centralnego ze zobowigzan
finansowych wynikajacych z wczesniejszej
dziatalnosci takiego uprzednio odrgbnego
organu publicznego, jest niezgodne z zapisem
o zakazie finansowania ze S$rodkéw banku
centralnego.

WSPARCIE FINANSOWE DLA INSTYTUC]JI
KREDYTOWYCH LUB FINANSOWYCH
Ustawodawstwo krajowe, ktore przewiduje
finansowanie przez krajowy bank centralny
instytucji  kredytowych w trybie innym
niz wynikajacy z zadan banku centralnego

(tj. zadan takich, jak prowadzenie polityki
pienigznej, obstuga systemu platniczego lub
przeprowadzanie = operacji  wspierajacych
pltynnos¢), w szczegdlnosci w celu poprawy
wyptacalno$ci instytucji  kredytowych lub
innych instytucji finansowych, jest niezgodne
z zapisem o zakazie finansowania ze $rodkow
banku centralnego. W zwiazku z tym
nalezy rozwazy¢ wstawienie odniesienia do
art. 101 Traktatu.

WSPARCIE FINANSOWE DLA SYSTEMOW
UBEZPIECZENIA DEPOZYTOW | SYSTEMOW
REKOMPENSAT DLA INWESTOROW

Dyrektywa w sprawie systemow gwarancji
depozytow !4 oraz dyrektywa w sprawie
systemow rekompensat dla  inwestorow '’
przewiduja, ze koszty wynikajace z finansowania
systemow gwarancji depozytéw oraz koszty
wynikajace  z  finansowania  systemow
rekompensat dla inwestorow musza byc¢
ponoszone, odpowiednio, przez same instytucje
kredytowe 1 przedsigbiorstwa inwestycyjne.
Ustawodawstwo krajowe, ktore przewidywaloby
finansowanie przez krajowy bank centralny
krajowego systemu ubezpieczania depozytow
sektora publicznego lub krajowego systemu
rekompensat dla inwestorow, nie bytoby zgodne
z zapisem o zakazie finansowania ze $rodkow
banku centralnego, o ile jest to finansowanie
inne niz krétkoterminowe, nie odnosi sie do
naglacych sytuacji, nie sa zagrozone aspekty
stabilnosci systemowej, a decyzja nie moze by¢
podjeta wedle swobodnego uznania krajowego
banku centralnego. W zwiazku z tym nalezy
rozwazy¢ wstawienie odniesienia do art. 101
Traktatu.

FUNKCJA AGENTA SKARBOWEGO

Art. 21 ust. 2 Statutu stanowi, ze ,,EBC i krajowe
banki centralne moga dziata¢ jako agenci
skarbowi” na rzecz ,instytucji lub organow
Wspdlnoty, instytucji rzadowych szczebla

14 Punkt 23 preambuly do dyrektywy 94/19/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systemu
ubezpieczania depozytéw (Dz.U. L 135 z 31.5.1994, str. 5).

15 Punkt 23 preambuly do dyrektywy 97/9/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie systemow
rekompensat dla inwestoréow (Dz.U. L 84 2 26.3.1997).
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centralnego, wladz regionalnych, lokalnych lub
innych wladz publicznych, innych instytucji
lub  przedsigbiorstw  publicznych  panstw
cztonkowskich”. Art. 21 ust. 2 Statutu ma na celu
umozliwienie krajowym bankom centralnym,
po przekazaniu Eurosystemowi kompetencji
w zakresie polityki monetarnej, kontynuacji
$wiadczenia ushug agenta skarbowego, ktore sa
tradycyjnie §wiadczone przez banki centralne na
rzecz instytucji rzadowych i innych podmiotow
publicznych bez automatycznego naruszenia
zakazu finansowania ze $rodkow banku
centralnego. Rozporzadzenie (WE) nr 3603/93
ustanawiaszereg wyraznych i wasko okreslonych
wyjatkow od zakazu finansowania ze srodkow
banku centralnego, a mianowicie: 1) dozwolone
jest udzielanie sektorowi publicznemu kredytow
jednodniowych, o ile zostana one ograniczone
do jednego dnia, bez mozliwosci ich
przedtuzenia'®; 2) dozwolone jest zapisywanie
czekow wystawionych przez osoby trzecie na
dobro rachunku sektora publicznego zanim
bank akceptant zostal nimi obciazony, jesli staly
okres odpowiadajacy normalnemu okresowi
inkasa czekdw przez rzeczony bank centralny
uptynal od momentu otrzymania czeku, a czeki
jeszcze niezainkasowane sg czyms$ wyjatkowym,
opiewajacym na niewielkie sumy i w krotkim
okresie usredniaja sie'’; 3) przechowywanie
monet wyemitowanych przez sektor publiczny
i zapisanych na dobro sektora publicznego jest
dozwolone, gdy liczba tych aktywdw pozostaje
na poziomie ponizej 10% monet znajdujacych
si¢ w obiegu'®.

Ustawodawstwo krajowe dotyczace funkcji
agenta skarbowego winno by¢ zasadniczo zgodne
z prawem wspolnotowym, a w szczegodlnosci
winno by¢ zgodne z zakazem finansowania ze
srodkéw banku centralnego. Ustawodawstwo
krajowe, ktore umozliwia krajowym bankom
centralnym przechowywanie depozytow instytucji
rzadowych i obstugg ich rachunkow, nie pozostaje
w sprzecznosci z zakazem finansowania ze
srodkow banku centralnego, o ile takie zapisy nie
daja mozliwosci przedtuzenia kredytu, wiaczajac
jednodniowe przekroczenie stanu konta. Kwestia
zgodnosci z zakazem finansowania ze Srodkoéw
banku centralnego pojawia si¢ na przyklad,
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gdy ustawodawstwo krajowe zezwala na
oprocentowanie depozytéw lub sald biezacych
powyzej, a nie ponizej stawek rynkowych. Marza
oprocentowania wyzsza niz stawka rynkowa
stanowi de facto kredyt jednodniowy, co jest
niezgodne z celem zakazu finansowania ze
srodkow banku centralnego i mogloby podwazy¢
cel wprowadzenia tego zakazu.

2.2.4.2 ZAKAZ FINANSOWANIA ORAZ
UPRZYWILEJOWANEGO DOSTEPU
Krajowe banki centralne nie moga, jako

instytucje publiczne, podejmowaé krokow
przyznajacych sektorowi publicznemu
uprzywilejowany  dostgp  do  instytucji

finansowych, chyba ze wynika to z przestanek
ostroznosciowych. Ponadto wprowadzane przez
krajowe banki centralne zasady dotyczace
dopuszczania przez bank centralny
wykorzystania instrumentéw dtuznych w swoich
operacjach, w tym jako zabezpieczen, nie moga
by¢ stosowane jako $rodki obchodzenia zakazu
uprzywilejowanego dostgpu'®. Ustawodawstwo
panstw cztonkowskich w tej dziedzinie nie moze
ustanawiac takiego uprzywilejowanego
dostepu.

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

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

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

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

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



2.2.5 JEDNOLITA PISOWNIA EURO

Euro jest wspolna waluta panstw cztonkowskich,
ktore ja przyjety. W celu podkreslenia tego faktu
prawo wspolnotowe wymaga jednolitej pisowni
stowa ,,euro” w mianowniku liczby pojedynczej
w calej Wspdlnocie i calym ustawodawstwie
krajowym, z uwzglednieniem istnienia r6znych
alfabetow.

Na posiedzeniu w Madrycie w dniach
15-16 grudnia 1995 r. Rada Europejska podjcta
decyzje, ze ,,nazwa nadang walucie europejskiej
bedzie euro” i ze ,,nazwa [...] musi by¢ taka
sama we wszystkich jezykach urzedowych
Unii Europejskiej, z uwzglednieniem istnienia
r6éznych alfabetéw”. Ponadto ,,nazwa euro bedzie
uzywana zamiast ogélnego terminu ‘ECU’
uzytego w Traktacie dla okreSlenia europejskiej
jednostki  walutowej”.  Ostateczniec  Rada
Europejska uznata rowniez, ze: ,,rzady pigtnastu
panstw czlonkowskich wspdlnie doszlty do
porozumienia, ze decyzja ta stanowi uzgodniona,
ostateczng wykladni¢ odnosnych postanowien
Traktatu”. Takie jednoznaczne 1 ostateczne
porozumienie glow panstw i szefow rzadow
panstw cztonkowskich znalazto potwierdzenie
we wszystkich wspolnotowych aktach prawnych,
ktore odnosza si¢ do euro; we wszystkich
jezykach urzedowych Wspdlnoty zawsze
uzywana jest jednolita pisownia. Szczegélnie
wazny jest fakt, ze jednolita pisownia euro
uzgodniona przez panstwa cztonkowskie zostata
zachowana w prawie walutowym Wspolnoty®.
Rozporzadzenie Rady (WE) nr 2169/2005 z dnia
21 grudnia 2005 r. zmieniajace rozporzadzenie
(WE) nr 974/98 w sprawie wprowadzenia
euro?' potwierdza wiasciwa pisowni¢ wspolnej
waluty. Po pierwsze bowiem, rozporzadzenie
Rady (WE) nr 974/98 stanowi we wszystkich
wersjach jezykowych, ze nazwa nadana walucie
europejskiej bedzie ,,euro”. Po drugie, wszystkie
wersje jezykowe rozporzadzenia Rady (WE)
nr 2169/2005 méwia o ,,euro”.

W 2003 r. wszystkie panstwa cztonkowskie
ratyfikowaty decyzj¢ Rady podjeta na posiedzeniu
21 marca 2003 r. z udzialem gldéw panstw i szefow
rzadow w sprawie zmiany art. 10 ust. 2 Statutu

Europejskiego Systemu Bankow Centralnych
i Europejskiego Banku Centralnego?, gdzie
ponownie, tym razem w akcie prawnym
odnoszacym si¢ do prawa pierwotnego, nazwa
wspolnej waluty zostala zapisana tak samo we
wszystkich wersjach jezykowych.

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

W zwiazku z powyzszym oraz majac na uwadze
wylaczng kompetencje Wspodlnoty do ustalania
nazwy wspolnej waluty, wszelkie odstgpstwa od
tej zasady sa niezgodne z Traktatem i powinny
zosta¢ wyeliminowane. Powyzsza zasada
dotyczy calosci ustawodawstwa krajowego,
natomiast ocena w rozdziatach dotyczacych
poszczegolnych krajow koncentruje si¢ na
statutach bankéw centralnych oraz przepisach
prawnych zwiazanych z wprowadzaniem euro.

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

21 Dz.U.L 346 229.12.2005, str. 1.

22 Dz.U.L 83z 1.4.2003, str. 66.
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2.2.6 INTEGRACJA PRAWNA KRAJOWYCH
BANKOW CENTRALNYCH W RAMACH

EUROSYSTEMU

Eurosystem nie moglby skutecznie
funkcjonowaé, gdyby ustawodawstwo krajowe
panstw  czlonkowskich ~ wprowadzajacych
euro (zwlaszcza statuty krajowych bankow
centralnych, ale takze inne akty prawne) nie
pozwalalo na realizacje zadan zwigzanych
z Eurosystemem lub przestrzeganie decyzji EBC.
W celu zapewnienia zgodnosci z Traktatem
i Statutem w zakresie zadan zwiazanych
zuczestnictwem w Eurosystemie ustawodawstwo
krajowe powinno =zatem by¢ odpowiednio
dostosowane. Zgodnie z art. 109 Traktatu, w celu
zapewnienia zgodnosci, ustawodawstwo krajowe
trzeba bylo dostosowaé przed data ustanowienia
ESBC (w przypadku Szwecji) oraz przed 1 maja
2004 1. lub 1 stycznia 2007 r. (w przypadku panstw
cztonkowskich, ktore przystapity do Unii w tych
dniach). Niemniej jednak wymogi ustawowe
zwiazane z pelng integracja prawna krajowych
bankow centralnych z Eurosystemem wchodza
w zycie dopiero w momencie rzeczywistej
pelnej integracji, tj. w dniu, w ktorym panstwo
cztonkowskie objete derogacja przyjmuje euro.

Glowne obszary poddane analizie w niniejszym
raporcie to te, w przypadku ktdrych przepisy
ustawowe moga utrudni¢ dostosowanie si¢ banku
centralnego do wymogow Eurosystemu. Dotyczy
to m.in. postanowien, ktore mogtyby uniemozliwi¢
uczestnictwo krajowego banku centralnego we
wdrazaniu wspolnej polityki pienigznej okreslonej
przezorgany decyzyjne EBC lubutrudnié prezesowi
wykonywanie jego obowiazkéw jako czionka
Rady Prezesow EBC, albo ktore nie uwzgledniaja
prerogatyw  EBC.  Dokonano  rozrdéznienia
pomigdzy celami polityki gospodarczej, zadaniami,
postanowieniami finansowymi, polityka kursowa
oraz wspdltpraca migdzynarodowa. Wspomniano
réwniez inne dziedziny, w odniesieniu do ktorych
statuty krajowych bankow centralnych moga
wymaga¢ dostosowania.

2.2.6.1 CELE POLITYKI GOSPODARCZE]
Pela integracja krajowego banku centralnego
z Eurosystemem wymaga, aby statutowe cele
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banku byly zgodne z celami ESBC okreslonymi
w art. 2 Statutu. Oznacza to m.in.,, ze
cele statutowe uwzgledniajace specyfike
krajowa — na przyktad w przypadku postanowien
Statutu dotyczacych obowiazku prowadzenia
polityki pieni¢znej w ramach og6lnej polityki
gospodarczej danego panstwa cztonkowskiego —
moga wymagac dostosowania.

2.2.6.2 ZADANIA

Zadania banku centralnego
cztonkowskiego, ktére przyjelo euro, sa
okreslane glownie przez Traktat i Statut,
z uwagi na status krajowego banku centralnego
jako integralnej czgsci Eurosystemu. Zgodnie
z art. 109 Traktatu zawarte w statutach
krajowych bankow centralnych postanowienia
dotyczace zadanh powinny zostaé zatem
porownane z odpowiednimi zapisami Traktatu
i Statutu, a wszelkie niezgodnoséci musza zostac
usunigte 2. Dotyczy to kazdego przepisu, ktory
po przyjeciu euro i integracji z Eurosystemem
utrudniatby realizacje zadan zwiazanych
z uczestnictwem w ESBC, a w szczegolnosci
przepiséw, ktore nie uwzgledniaja uprawnien
ESBC okreslonych w rozdziale IV Statutu.

panstwa

Cale ustawodawstwo krajowe dotyczace polityki
pieni¢znej powinno uznawaé, ze polityka
pienigzna Wspolnoty to zadanie, ktére ma byc
realizowane przez caty Eurosystem?. Statuty
krajowych bankow centralnych moga zawiera¢
postanowienia dotyczace instrumentéw polityki
pienigznej. Postanowienia takie powinny zosta¢
poré6wnane z postanowieniami zawartymi
w Traktacie i Statucie, a wszelkie niezgodnosci
powinny zosta¢ usuni¢te w celu zapewnienia
zgodnosci z art. 109 Traktatu.

Ustawodawstwo krajowe przyznajace
bankowi centralnemu wylaczne prawo do
emisji  banknotéw powinno uwzgledniaé
fakt, ze po przyjeciu euro wylaczne prawo do
zatwierdzania emisji banknotow euro bedzie
mie¢ Rada Prezesow EBC (zgodnie z art. 106
ust. 1 Traktatu i art. 16 Statutu), natomiast EBC
i krajowe banki centralne bgda mie¢ prawo
do emisji banknotow euro. Ustawodawstwo
krajowe umozliwiajace rzadom wywieranie



wplywu na decyzje dotyczace m.in. nominatow,
produkcji, wielko$ci emisji i wycofywania
banknotéw euro musi takze — w zaleznosci
od sytuacji — zosta¢ uchylone, albo uznaé
uprawnienia EBC odnoszace si¢ do banknotow
euro, jak to zostato okreslone w przytoczonych
powyzej postanowieniach Traktatu i Statutu.
Bez wzgledu na podzial odpowiedzialnosci
w odniesieniu do monet migdzy rzadami
i krajowymi bankami centralnymi, od momentu
przyjecia euro odpowiednie przepisy musza
uznawa¢ uprawnienia EBC do zatwierdzania
wielko$ci emisji monet euro.

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

2.2.6.3 POSTANOWIENIA FINANSOWE
Postanowienia finansowe zawarte w Statucie
obejmuja przepisy dotyczace sprawozdan
finansowych?’, audytu®, subskrypcji kapitatu®,
przekazywania rezerw walutowych®® oraz
podziatu dochoddéw pienigznych®'. Krajowe
banki centralne musza mie¢ mozliwosé
wykonywania swoich obowiazkow
wynikajacych z tych postanowien, w zwiazku
z czym wszelkie niezgodne przepisy krajowe
musza zostac¢ uchylone.

2.2.6.4 POLITYKA KURSOWA

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

krajowemu  bankowi  centralnemu  rolg
konsultacyjng badz wykonawcza. W momencie
przyjgcia euro przez panstwo czlonkowskie
ustawodawstwo takie musi jednak uwzgledni¢
fakt, ze odpowiedzialno$¢ za polityke kursowa
strefy euro zostatla przekazana na poziom
wspolnotowy, zgodnie z art. 111 Traktatu.

2.2.6.5 WSPOLPRACA MIEDZYNARODOWA

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

2.2.6.6 INNE ZAGADNIENIA

Oproécz powyzszych zagadnien, w przypadku
niektorych panstw cztonkowskich
ustawodawstwo krajowe wymaga dostosowania
jeszcze w innych obszarach (m.in. w dziedzinie
systemow rozrachunku i platniczych oraz
w zakresie wymiany informacji).

23 Z wyjatkiem walutowych kapitalow obrotowych, ktore rzady
panstw cztonkowskich moga utrzymywac¢ zgodnie z art. 105 ust.
3 Traktatu.

24 Art. 26 Statutu.

25 Art. 27 Statutu.

26 Art. 28 Statutu.

27 Art. 30 Statutu.

28 Art. 32 Statutu.
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3 STAN KONWERGENC]I

W  poréownaniu z sytuacja przedstawiona
w dwoch  Raportach o  konwergencji
opublikowanych w 2006 r., kilka krajow
badanych zaré6wno w 2006 r., jak i w tym roku
poczynito postepy w zakresie konwergencji
gospodarczej. W wielu jednak na pierwszy plan
wysunely si¢ istotne wyzwania, w szczegolnosci
rosnaca inflacja. Przy lekturze niniejszego
raportu nalezy pamigtaé, Ze nie obejmuje on
trzech krajow, tj. Cypru, Malty i Stowenii, ktore
byly analizowane w Raportach o konwergencji
za 2006 r., gdyz kraje te w migdzyczasie
wprowadzity euro. Ponadto w raportach z2006 r.
nie byly uwzglednione Butgaria i Rumunia,
ktore przystapity do Unii Europejskiej dnia
1 stycznia 2007 r. O tych zmianach w skladzie
grupy badanych krajow nalezy pamigtac,
dokonujac bezposredniego poréwnania
wynikéw przedstawionych w poszczegodlnych
raportach.

Biorac pod uwage kryterium stabilno$ci cen,
jedynie w dwoch krajach objetych niniejszym
raportem dwunastomiesi¢gczna $rednia stopa
inflacji byla nizsza od wartosci referencyjnej,
a w jednym kraju znalazta si¢ na poziomie
réwnym warto$ci referencyjnej. W pozostatych
siedmiu krajach inflacja byta — w niektorych
przypadkach znacznie — powyzej wartosci
referencyjnej. W krajach tych stopa inflacji
znacznie wzrosta w ostatnich latach lub
miesigcach, osiagajac w niektorych przypadkach
najwyzszy poziom od dziesigciu lat. Jesli chodzi
o wyniki budzetowe w dziesigciu badanych
panstwach  cztonkowskich, do  czterech
z nich odnosi si¢ decyzja Rady UE w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu. W tych krajach
nadmierny deficyt wystapit rowniez w 2006 r.
Podczas gdy w 2006 r. siedem z obecnie
badanych  krajow  odnotowalo  wskaznik
deficytu budzetowego do PKB na poziomie
ponizej wartoéci referencyjnej 3% ustalonej
w Traktacie lub tez miato nadwyzke budzetowa,
w 2007 r. sytuacja ta dotyczyla osmiu krajow.
Z wyjatkiem jednego panstwa we wszystkich
krajach objetych niniejszym raportem wskaznik
dlugu publicznego do PKB wynidst ponizej
wartosci referencyjnej 60%, a w wigkszosci
z nich wskaznik ten obnizyl si¢ w poréwnaniu

GOSPODARCLZE]

z 2006 r. W odniesieniu do kryterium kursu
walutowego, w mechanizmie kursowym ERM II
uczestnicza waluty czterech krajow badanych
W niniejszym raporcie, przy czym wszystkie
uczestniczyty w nim rowniez w 2006 r. Jesli
chodzi o konwergencj¢ dlugoterminowych stop
procentowych, w siedmiu sposrdéd badanych
obecnie krajow znajduja si¢ one ponizej wartosci
referencyjnej, przy czym liczba ta nie zmienita
si¢ w poréwnaniu z rokiem 2006.

Przy ocenie, czy spelnione zostaly kryteria
konwergencji, kluczowe znaczenie ma trwatosé¢
konwergencji. Wprowadzenie euro to proces
nieodwracalny. W zwiazku z tym konwergencja
musi mie¢ charakter trwaty, a nie tymczasowy.
Aby osiagnaé wysoki stopien trwalej
konwergencji, nalezy zintensyfikowac dziatania
we wszystkich badanych krajach. Dotyczy to
przede wszystkim koniecznosci osiagnigcia
i utrzymania stabilno$ci cen oraz zdrowych
finanséw publicznych.

Potrzeba trwatych dostosowan polityki w tym
zakresie w wielu z badanych krajow wiaze sig
ze skumulowaniem obciazen budzetowych
wynikajacych z: a) dos¢ rozbudowanych
sektorow publicznych, na co wskazuja wysokie
wskazniki wydatkow publicznych w porownaniu
z innymi krajami o zblizonym poziomie dochodu
na mieszkanca; b) przewidywanych znacznych
i gwaltownych zmian demograficznych;
¢) niedoboru odpowiednio wykwalifikowanych
pracownikow w coraz liczniejszej grupie
krajow przy jednoczesnym wysokim bezrobociu
uwarunkowanym niedopasowaniem w zakresie
umiejetnosci; wynikiem takiej sytuacji  jest
silny wzrost plac znacznie przewyzszajacy
wzrost wydajnosci pracy w niektorych krajach;
d) wysokich deficytow na rachunku obrotow
biezacych w wielu z badanych panstw, jedynie
czgsciowo kompensowanych naplywem
bezposrednich inwestycji zagranicznych, co
wskazuje na potrzebg zapewnienia stabilno$ci
pozycji zewngtrznych. Ponadto w wigkszosci
panstw cztonkowskich badanych w niniejszym
raporcie dalsza konwergencja poziomu dochodéw
moze doprowadzi¢ do wigkszej presji na wzrost
cen lub nominalnych kursow walutowych.
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KRYTERIUM STABILNOSCI CEN
W dwunastomiesigcznym okresie referencyjnym
od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r. wartos$¢

$redniej arytmetycznej stop inflacji HICP
w ciagu dwunastu miesi¢cy na Malcie (1,5%),
w Holandii (1,7%) oraz w Danii (2,0%).

Przechodzac do wynikdéw poszczegdlnych
panstw, w okresie referencyjnym w dwoch
sposrod  dziesigciu badanych krajow (na

referencyjna w przypadku kryterium stabilnosci
cen wyniosta 3,2%. Obliczono ja, dodajac
1,5 punktu procentowego do niewazonej

Tabela przegladowa: Gospodarcze wskazniki konwergencji

Stabilnosé Sytuacja budzetowa Kurs walutowy Dlugotermin
cen owa stopa
procentowa
Inflacja Nadmi Nadwyzka Dlug Uczestnict Kurs Dlugotermi
HICP" erny (+) / deficyt publiczny wo waluty wymiany nowa stopa
deficyt? (.-) sektmfl brutto? w ERM II? wzgledem | procentowa"
instytucji euro -
rzadowych
i samorzad
owych?
Bulgaria 2006 7.4 - 3,0 22,7 Nie 0,0 42
2007 7.6 Nie 34 18,2 Nie 0,0 45
2008 19,4 ?Nie 3,2 14,1 2Nie 90,0 04,7
Czechy 2006 2,1 Tak -2,7 29,4 Nie 48 3.8
2007 3,0 Tak -1,6 28,7 Nie 2,0 43
2008 V4,4 »Tak -1,4 28,1 ?Nie 48,4 D4.5
Estonia 2006 4.4 Nie 3.4 42 Tak 0,0
2007 6,7 Nie 2,8 34 Tak 0,0
2008 V8,3 2Nie 0,4 34 YTak 90,0 ..
Lotwa 2006 6,6 Nie -0,2 10,7 Tak 0,0 4,1
2007 10,1 Nie 0,0 9,7 Tak -0,5 53
2008 D123 ?Nie -1,1 10,0 ? Tak 90,4 V5.4
Litwa 2006 3.8 Nie -0,5 18,2 Tak 0,0 4,1
2007 5.8 Nie -1,2 17,3 Tak 0,0 45
2008 7.4 ?Nie -1,7 17,0 ?Tak 90,0 D46
Wegry 2006 4,0 Tak -9,2 65,6 Nie -6,5 7,1
2007 79 Tak -5,5 66,0 Nie 4,9 6,7
2008 N7.,5 Tak -4,0 66,5 ?Nie 92,7 V6,9
Polska 2006 1,3 Tak -3,8 47,6 Nie 32 5,2
2007 2,6 Tak -2,0 452 Nie 2,9 5,5
2008 N3,2 2Tak -2,5 445 2Nie 96,3 V5,7
Rumunia 2006 6,6 - -2,2 12,4 Nie 2,6 7,2
2007 49 Nie -2,5 13,0 Nie 5.4 7,1
2008 5,9 ?Nie -2,9 13,6 2Nie 9-10,3 N7,1
Stowacja 2006 43 Tak -3,6 30,4 Tak 35 44
2007 1,9 Tak -2,2 29,4 Tak 99,3 45
2008 02,2 Tak -2,0 29,2 Tak 92,5 h4.5
Szwecja 2006 1,5 Nie 2,3 459 Nie 03 3,7
2007 1,7 Nie 35 40,6 Nie 0,0 42
2008 12,0 YNie 2,7 35,5 2Nie 9-1,6 V4,2
Wartos¢ referencyjna ® 3.2% -3% 60% 6,5 %

Z'r('),d{a: Komisja Europejska (Eurostat) i EBC.

1) Srednioroczne zmiany w procentach. Dane za 2008 r. odnosza si¢ do okresu od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r.

2) Dane na koniec okresu. Dane za 2008 r. dotycza okresu konczacego sig 18 kwietnia 2008 r., ktory stanowit datg graniczna dla statystyk
wykorzystanych w niniejszym raporcie.

3) Jako procent PKB. Wiosenna prognoza Komisji Europejskiej z 2008 r. na rok 2008.

4) Srednioroczne zmiany w procentach. Dane za 2008 r. obliczono jako zmiang w procentach $redniej wartosci za okres od 1 stycznia
2008 r. do 18 kwietnia 2008 r., w porownaniu ze $rednig z 2007 r.

5) Warto$¢ dodatnia oznacza aprecjacjg wzgledem euro; warto$¢ ujemna — deprecjacje¢ wzglgdem euro.

6) Z dniem 19 marca 2007 r. kurs centralny korony stowackiej w mechanizmie kursowym ERM II poddany zostat rewaluacji o 8,5%.

7) Brak dtugoterminowej stopy procentowej w przypadku Estonii.

8) Wartos¢ referencyjna w przypadku inflacji HICP i dlugoterminowych stop procentowych dotyczy okresu od kwietnia 2007 r. do marca
2008 r., zas w przypadku finansow publicznych i zadtuzenia instytucji rzadowych i samorzadowych obejmuje caty rok 2007.
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Stowacji i w Szwecji) $rednia stopa inflacji
HICP =znajdowala si¢ ponizej wartoSci
referencyjnej, natomiast w Polsce byla jej
réwna. W pozostalych siedmiu krajach inflacja
HICP znajdowala si¢ powyzej wartosci
referencyjnej, przy czym najwigksze odchylenia
odnotowano w Butlgarii, Estonii, na Litwie,
Lotwie i na Wegrzech (zob. tabela powyzej).
Przewiduje si¢ jednak, ze w nadchodzacych
miesigcach dwunastomiesig¢czna srednia
stopa inflacji wzro$nie w prawie wszystkich
badanych krajach.

W cigguminionej dekady w wigkszo$ci badanych
krajow Europy Srodkowej i Wschodniej inflacja
poczatkowo spadata ze stosunkowo wysokich
poziomoéw osiagnigtych pod koniec lat 90.
W réznych momentach migdzy rokiem 2003
i 2005 w krajach tych inflacja zaczgta jednak
ponownie rosnaé, szczegélnie w Bulgarii,
Estonii, na Litwie 1 Lotwie. W Rumunii
i na Slowacji, osiagnawszy wysoki poziom
w 2003 r., inflacja wykazywala zasadniczo
tendencje spadkowa, cho¢ wydaje si¢, ze ostatnio
tendencja ta ulegla odwroceniu. W Szwecji
z kolei przez wigkszo$¢ analizowanego okresu
inflacja byla raczej umiarkowana.

Powyzsze zmiany poziomu inflacji miaty
glownie miejsce na tle dynamicznych warunkow
gospodarczych. Odzwierciedlaja one jednak
rowniez wpltyw czynnikow zewngtrznych. Po
stronie czynnikow wewngtrznych w  wielu
badanych krajach do presji inflacyjnych
przyczynit si¢ rosnacy popyt wewngtrzny.
W prawie wszystkich krajach odnotowano
wysoki  wskaznik  spozycia  prywatnego,
u ktorego podstaw lezaly: wysoka dynamika
dochodoéw do dyspozycji, dynamiczny wzrost
akcji kredytowej oraz niskie realne stopy
procentowe. W wigkszosci badanych krajow
wystapil roéwniez silny wzrost inwestycji,
ktoremu sprzyjaty wysokie zyski, niskie realne
stopy procentowe, naptyw bezposrednich
inwestycji  zagranicznych oraz korzystne
perspektywy popytowe. Inwestycje przyczynity
si¢ jednak nie tylko do presji popytowej
(zwlaszcza w budownictwie), ale réwniez
do zwigkszenia potencjatlu produkcyjnego

w badanych gospodarkach. Szybki wzrost
zatrudnienia, w potaczeniu z odplywem sity
roboczej do innych krajow UE, doprowadzit
w wielu badanych krajach do znacznego
zacie$niania si¢ rynkow pracy. W konsekwencji
zaczal pojawia¢ si¢ lub poglebia¢ niedobor
odpowiednio wykwalifikowanych pracownikow
prowadzacy do presji na wzrost plac, ktore
w niektorych krajach roslty w tempie znacznie
przewyzszajacym wzrost wydajnosci, zwlaszcza
w gospodarkach rozwijajacych si¢ najszybciej.
Jednak nie wszystkie kraje objete raportem
rozwijaly si¢ szybko. Glownym wyjatkiem sa
Wegry, gdzie wzrost gospodarczy byt raczej
umiarkowany, odzwierciedlajac krotkookresowe
skutki programu konsolidacji fiskalnej oraz
korekty nierownowagi makroekonomicznej
(zwiazanej z  deficytem  budzetowym
i zewngtrznym). Ponadto w wielu badanych
krajach znaczny wptyw na inflacj¢ miaty zmiany
cen kontrolowanych i podatkow posrednich.

Jednoczesnie  najwazniejszym  czynnikiem
zewnetrznym napgdzajacym inflacjg byt wzrost
cen zywnosci i energii, ktory wywieral znaczny
wplyw w wigkszosci krajow Europy Srodkowej
i Wschodniej ze wzgledu na stosunkowo duzy
udzial wymienionych sktadnikow w koszyku
dobr  konsumpcyjnych w  tych  krajach.
W niektorych krajach ze zmiennym kursem
walutowym podwyzki cen nie byly tak duze
z uwagi na aprecjacj¢ waluty. Wyjatkiem pod
tym wzgledem byta Rumunia, gdzie deprecjacja
waluty przyczynita si¢ dodatkowo do wzrostu
inflacji od potowy 2007 r.

Zgodnie z dostepnymi prognozami
najwazniejszych instytucji migdzynarodowych
w wigkszo$ci krajow istnieje ryzyko wzrostu
inflacji w 2008 r., ktéora ponownie obnizy sig
w 2009 roku. Badania ankietowe dotyczace
oczekiwan inflacyjnych  (przeprowadzone
np. przez Komisj¢ Europejska), jak rowniez
ostatnie porozumienia placowe sugeruja,
ze wzrost inflacji zaczal wywiera¢ wplyw
na oczekiwania inflacyjne w wielu krajach.
Istnieje zatem znaczne ryzyko, ze ostatnie
jednorazowe podwyzki cen zywno$ci i energii
oraz  oczekiwania  dalszych  podwyzek
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w przysztosci doprowadza do utrzymujacej
si¢ tendencji wzrostowe] poprzez efekty
drugiej rundy w przypadku plac lub efekty
posrednie w przypadku cen w innych sektorach
gospodarki, na przyktad w sektorze ushug.
Mimo spowolnienia w niektorych gospodarkach
utrzymuje si¢ zasadniczo silny wzrost popytu
wewnetrznego 1 zewngtrznego w - sytuacji
dalszego zacie$niania si¢ rynkow pracy. Ponadto
kolejne zmiany cen kontrolowanych oraz
dostosowania podatkow posrednich (wynikajace
czesciowo z harmonizacji podatku akcyzowego
w ramach UE) najprawdopodobniej nadal beda
wywiera¢ presj¢ na wzrost inflacji w wielu
krajach w nadchodzacych latach. Co wigcej,
oczekiwania wzrostu dochodow 1 zyskow
przyczyniaja si¢ do ryzyka nadmiernych
wzrostow na rynkach kredytow i aktywow
w wielu badanych panstwach cztonkowskich.

W dluzszej perspektywie proces doganiania
(ang. catching-up) dokonujacy si¢ we wszystkich
badanych krajach z wyjatkiem Szwecji
powinien doprowadzi¢ do realnej aprecjacji
poszczegdlnych  walut, w  szczegdlnosci
w krajach, w ktorych PKB na mieszkanca
oraz poziomy cen sa nadal znacznie nizsze
niz w strefie euro. W zaleznosci od rezimu
kursowego w danym kraju aprecjacja przejawiac
si¢ moze w wyzszej inflacji lub nominalnej
aprecjacji waluty. Trudno jest jednak ocenié
doktadne skutki tego procesu. Tak czy inaczej,
w przypadku gospodarek, w ktorych ma miejsce
nominalna aprecjacja waluty, trudniej jest
oceni¢, jak beda one funkcjonowaé w warunkach
nieodwotalnie sztywnego kursu wymiany.

W celu stworzenia warunkéw sprzyjajacych
trwatej stabilnosci cen w krajach objgtych
niniejszym  raportem  niezbgedna  bedzie
zrownowazona polityka fiskalna i umiarkowany
wzrost plac, zwlaszcza z uwagi na niedawny
wzrost oczekiwan inflacyjnych w kilku z tych
krajow. Utrzymanie, umocnienie lub stworzenie
srodowiska sprzyjajacego stabilno$ci cen
w wigkszosci wypadkéw wymagaé bedzie
dalszych wysitkow w zakresie polityki fiskalne;j,
szczegOlnie za§ wdrozenia wiarygodnych
rozwiazan zapewniajacych konsolidacje
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fiskalng. Podwyzki pltac nie powinny
przewyzsza¢ tempa wzrostu wydajnosci pracy
oraz powinny uwzglednia¢ warunki na rynku
pracy i sytuacj¢ w krajach konkurencyjnych.
Ponadto niezbedne sa dalsze dzialania na
rzecz reformy rynkéw pracy i produktow, aby
zwigkszy¢ elastyczno$¢ i utrzymaé warunki
korzystne dla rozwoju gospodarczego i wzrostu
zatrudnienia. Niezmiernie wazne jest rowniez
prowadzenie we wszystkich krajach polityki
pienieznej ukierunkowanej na  stabilnos¢
cen w celu osiagnigcia trwalej konwergencji
w tej dziedzinie. Z tego wzgledu zachgca
si¢ kraje wuczestniczace w mechanizmie
kursowym ERM II, by wypehily zobowiazania
podjete w momencie przystapienia do tego
mechanizmu.

KRYTERIUM SYTUAC]I BUDZETOWE]

Jesli chodzi o sytuacje¢ budzetowa w dziesigciu
panstwach cztonkowskich poddanych badaniu,
do czterech z nich (Czech, Polski, Stowacji
i Wegier) odnosi si¢ decyzja Rady UE w sprawie
nadmiernego deficytu. W 2007 r. jedynie na
Wegrzech deficyt budzetowy wyniost ponad 3%
PKB, natomiast w Czechach, Polsce i na Stowacji
znalaz! si¢ ponizej tego poziomu. W tym samym
roku deficyt odnotowano takze na Litwie
i w Rumunii. Nadwyzka budzetowa wystapita
natomiast w trzech krajach (Butgarii, Estonii
i Szwecji), a budzet Lotwy byt zrownowazony.
Komisja Europejska przewiduje, ze w 2008 r.
Butgaria, Estonia i Szwecja nadal bgda miaty
nadwyzke budzetowa, cho¢ nadwyzka ta we
wszystkich trzech krajach obnizy si¢. Oczekuje
sig, ze w Czechach, Stowacji i na Wegrzech
wskaznik deficytu bedzie nizszy, natomiast na
Litwie, Lotwie, w Polsce i Rumunii nastapi
jego wzrost. Zgodnie z przewidywaniami
na Wegrzech wskaznik deficytu utrzyma sig
na poziomie powyzej wartoéci referencyjnej
wynoszacej 3% PKB (zob. tabela powyzej).

Jesli chodzi o dtug publiczny, w 2007 1. jedynie
na Wegrzech jego wskaznik przekroczyt
warto$¢ referencyjna wynoszaca 60% PKB
i W pordwnaniu z rokiem poprzednim wzrost
o 0,4 punktu procentowego do poziomu
66,0% PKB. W pozostatych krajach wskazniki



zadhuzenia byly nizsze: w Polsce i Szwecji
wyniosty migdzy 40% a 50% PKB, w Czechach
ina Stowacji wyniosty okoto 30% PKB, a w pigciu
pozostatych krajach byly jeszcze nizsze.

W latach 1998-2007 w Czechach wskaznik
zadhluzenia do PKB znacznie wzrést (o 13,7
punkta procentowego), natomiast na Litwie,
Lotwie, w Polsce i na Wegrzech jego wzrost
byt zdecydowanie mniejszy. W 2007 r. wyrazny
spadek wskaznika zadluzenia w pordéwnaniu
z 1998 r. odnotowano natomiast w Bulgarii,
Estonii, Rumunii, Stowacji i Szwecji.
W ostatnich latach wskazniki dlugu
publicznego w wigkszosci krajow obnizyty
sig, co wynikalo gtownie z nizszych poziomoéw
deficytu pierwotnego. Na Wegrzech w 2002 r.
wskaznik  zadluzenia zaczal wykazywaé
tendencj¢ wzrostowa cze$ciowo niwelujaca
redukcje zadluzenia, ktéra udalo si¢ osiagnaé
na poczatku analizowanego okresu, natomiast
w Rumunii w 2007 r. wskaznik zadluzenia
wzrost. Oczekuje sig, ze w 2008 r. na Lotwie,
w Rumunii i na Wegrzech wskaznik zadhuzenia
wzrosnie, a w pozostatych krajach obnizy si¢
lub utrzyma na niezmienionym poziomie.

W  wigkszosci badanych krajow konieczna
jest dalsza konsolidacja fiskalna; dotyczy to
przede wszystkim panstw, do ktérych odnosi
si¢ decyzja Rady UE w sprawie nadmiernego
deficytu. Deficyt budzetowy na Wegrzech,
ktory w 2007 r. wynosit powyzej 3% PKB,
musi zosta¢ jak najszybciej zredukowany
ponizej wartosci referencyjnej przed uptywem
obowiazujacych terminow. Realizacja
ambitnych celéw w zakresie konsolidacji
fiskalnej jest rowniez bardzo wazna w krajach,
w ktorych poziom deficytu budzetowego jest
nizszy od wartosci referencyjnej, poniewaz
umozliwi im to dtugotrwate osiagnigcie celow
sredniookresowych. Zgodnie z wymogami
Paktu Stabilno$ci i Wzrostu kraje uczestniczace
w mechanizmie ERM II, ktérym jeszcze nie
udato si¢ osiagnac¢ celow sredniookresowych,
powinny  dokonywaé  korekty  deficytu
strukturalnego o 0,5% PKB w skali roczne;j.
Dziatania te pozwola im takze sprostac

wyzwaniom budzetowym wynikajacym ze
starzenia si¢ spoteczenstwa.

W obecnej sytuacji wydaje si¢, ze bardziej
restrykcyjna polityka fiskalna pozwolitaby
réwniez wielu krajom poradzié¢ sobie ze stanami
znacznej nierbwnowagi makroekonomiczne;.

KRYTERIUM KURSU WALUTOWEGO

Sposrdd  krajow badanych w niniejszym
Raporcie o konwergencji w mechanizmie
ERM 1II uczestnicza obecnie Estonia, Litwa,
Lotwa 1 Slowacja. Waluty wymienionych
krajéw nalezaly do ERM II przez ponad dwa
lata przed przeprowadzeniem badania, zgodnie
z postanowieniami art. 121 Traktatu. Waluty
pozostatych szesciu krajow w analogicznym
okresie nie byly objgte mechanizmem kursow
walutowych.

Umowy o uczestnictwie w mechanizmie
ERM II sa oparte na licznych zobowiazaniach
podjetych przez wlasciwe wladze miedzy
innymi w zakresie prowadzenia zdrowej polityki
budzetowej, ograniczania dynamiki ptac
i wzrostu kredytow oraz wdrazania dalszych
reform strukturalnych.

Niektore kraje zobowiazaly si¢ jednostronnie
do utrzymywania wezszego pasma wahan
kurséw. Takie jednostronne zobowigzania nie
naktadaja na EBC dodatkowych obowiazkow.
W szczegolnosci wyrazono zgodg, by do ERM
II przystapity Estonia i Litwa, w ktoérych dziata
system izby walutowej (ang. currency board).
Rowniez wladze lotewskie jednostronnie
zobowiazaly si¢ do utrzymania centralnego
kursu tata wobec euro w pasmie wahan +1%.

W analizowanym okresie zaden z centralnych
kursow walut krajow poddanych badaniu
W niniejszym raporcie nie zostal zdewaluowany
w ramach mechanizmu ERM II. Kursy
rynkowe korony estonskiej i lita litewskiego
przez caly czas byly rowne swoim kursom
centralnym. Kurs lata lotewskiego do euro
charakteryzowat si¢ bardzo niskim stopniem
zmiennosci. Do poczatku 2007 r. rynkowy
kurs tej waluty byl o okolo 1% wyzszy od
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jej kursu centralnego w ERM II. Jednak
w polowie lutego 1 we wrze$niu 2007 r.
w obliczu napig¢ na rynku kurs ten znalazt sig
w dolnej granicy pasma wahan jednostronnych
w  wyniku bardzo duzej nierdbwnowagi
makroekonomicznej. Rzadowi udato sig
czgsciowo zaradzi¢ napigciom za pomoca
decyzji o wdrozeniu planu antyinflacyjnego,
dzigki interwencjom banku centralnego
przeprowadzonym w marcu 2007 r. w celu
wsparcia waluty oraz zajeciu  bardziej
restrykcyjnego  stanowiska w  polityce
pienigznej. Jesli chodzi o Stowacjg, przez
wigksza czg$¢ analizowanego okresu trwajacego
2 lata poziom wahan kursu korony stowackiej
wobec euro byl stosunkowo wysoki. Od
kwietnia do lipca 2006 r. wystapita chwilowa
presja na spadek wartosci waluty stowackiej
i przez pewien czas jej kurs rynkowy byt
nieco stabszy niz kurs centralny w ERM II.
Nastepnie rozpoczat si¢ dtuzszy okres aprecjacji
korony w kontekscie silnych fundamentoéw
gospodarczych oraz korzystnego nastawienia
rynkoéw  finansowych do tego regionu.
W celu zmniejszenia wahan kursu walutowego
i nadmiernych presji na rynku, Narodna
banka Slovenska interweniowal, sprzedajac
korony w zamian za euro. Na wniosek wiladz
stowackich, za obopdlna zgoda i zgodnie
ze wspolnie przyjeta procedura, z dniem
19 marca 2007 r. centralny kurs korony
stowackiej zostal podwyzszony o 8,5%
wzgledem euro do poziomu 35,4424 SKK/
EUR. W okresie migdzy rewaluacja waluty
a dniem 18 kwietnia 2008 r. kurs korony
stowackiej oscylowat pomigdzy 2,9% i 8,9%
powyzej nowego kursu centralnego, a pod
koniec analizowanego okresu wystgpowala
presja na jego wzrost. Ogolnie rzecz biorac,
okres uczestnictwa w ERM II charakteryzowat
si¢ stopniowa aprecjacja korony slowackiej
wzgledem euro.

Jesli chodzi o waluty nienalezace do mechanizmu
ERM II, w analizowanym okresie korona czeska
i zloty polski umocnity si¢ wzgledem euro, na
co wptyw mialy silne fundamenty gospodarcze,
W tym nieznaczna nierdwnowaga zewngtrzna
i wysoki wzrost eksportu. Kurs forinta
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wegierskiego charakteryzowal si¢ wysokim
stopniem wahan, ktore wynikaly gtéwnie
z wystepujacej na swiecie awersji do ryzyka oraz
nastawienia rynkow finansowych do regionu.
W dniu 25 lutego 2008 r. Magyar Nemzeti
Bank, w porozumieniu z wegierskim rzadem,
postanowit znie$¢ pasmo wahan wynoszace
+15% w stosunku do centralnego kursu euro
i wprowadzil system zmiennego kursu
walutowego. Do polowy 2007 r. warto$¢ leja

rumunskiego znacznie wzrosla wzgledem
euro, na co wplyw miat duzy wzrost
gospodarczy, naplyw licznych inwestycji

bezposrednich i1 znaczne réznice w poziomach
stop procentowych migdzy tym krajem
a strefa euro. Nastgpnie, po okresie wzrostu,
kurs leja zaczat stabnaé¢, a wartos¢ tej waluty
gwaltownie spadta w kontekscie zwigkszonej
awersji do ryzyka na rynkach finansowych
oraz rosnacych obaw przed zwigkszajacym
si¢ deficytem na rachunku obrotéw biezacych
i rosnaca inflacja. W przypadku korony
szwedzkiej wahania kursowe wobec euro byty
stosunkowo wysokie. Po okresie aprecjacji,
ktory trwal do polowy grudnia 2006 roku
w warunkach wysokiego wzrostu gospodarczego
i przy silnej pozycji zewngtrznej, warto$¢
rynkowa korony wzgledem euro spadtia,
zblizajac si¢ do poziomoéw obserwowanych
na poczatku analizowanego okresu. Kurs lewa
bultgarskiego zostal ustalony na poziomie
1,95583 BGN/EUR, zgodnie z systemem izby
walutowej opartej o euro.

KRYTERIUM DLUGOTERMINOWYCH STOP
PROCENTOWYCH

W przypadku  dlugoterminowych  stop
procentowych wartos¢ referencyjna
w analizowanym okresie trwajacym

12 miesigcy od kwietnia 2007 r. do marca
2008 r. wynosita 6,5%. Warto§¢ ta zostata

obliczona poprzez dodanie 2 punktow
procentowych  do  niewazonej  $redniej
arytmetycznej dhugoterminowych stop

procentowych tych samych trzech krajow,
z ktorych dane postuzyty do obliczenia wartosci
referencyjnej dla kryterium stabilno$ci cen,
a mianowicie Malty (4,8%), Holandii (4,3%)
oraz Danii (4,3%).



W analizowanym okresie srednie dlugookresowe
stopy procentowe w siedmiu badanych
panstwach cztonkowskich (Bulgarii, Czechach,
Litwie, Lotwie, Polsce, Stowacji i Szwecji) byty
nizsze od wartoéci referencyjnej (zob. tabela
powyzej). Roznice migdzy dlugoterminowymi
stopami procentowymi w Czechach, na Litwie,
Stowacji 1 w Szwecji a $rednimi stopami
procentowymi w strefie euro byly stosunkowo
niewielkie. = Natomiast réznice  migdzy
stopami procentowymi w Polsce i na Lotwie
a §rednimi stopami procentowymi w strefie euro
byly wigksze i wyniosty odpowiednio 1311 101
punktéw bazowych. W Bulgarii pod koniec
analizowanego okresu rdznice te wyniosty
39 punktow bazowych.

W badanym okresie w Rumunii i na Wggrzech
dhlugoterminowe stopy procentowe byly wyzsze
od wartosci referencyjnej. Ich Srednia warto$¢
w  Rumunii wyniosta 7,1%, a na Wggrzech
— 6,9%. W badanym okresie roéznica migdzy
$rednimi dziesigcioletnimi stopami procentowymi
w strefie euro a stopami w wyzej wymienionych
krajach wyniosta $rednio 273 punkty bazowe
w przypadku Rumunii oraz 260 punktow
bazowych w przypadku Wegier. Niepokdj
wywolany nierbwnowaga w gospodarce Wegier,
a takze obawy przed wystapieniem deficytu
budzetowego i deficytu obrotow biezacych
w Rumunii mialy wplyw na utrzymanie sig
znacznych réznic w oprocentowaniu obligacji
dhugoterminowych.

W przypadku Estonii, ze wzgledu na brak
rozwini¢tego rynku obligacji w koronach
estonskich i wobec niskiego poziomu diugu
publicznego, brak jest zharmonizowanej
dlugoterminowej stopy procentowej, co utrudnia
oceng konwergencji przed wprowadzeniem
euro. W badanym okresic odnotowano
sygnaly, ze przed Estonia, tak jak przed innymi
krajami, stoja wyzwania zwiazane z trwaloscia
konwergencji. Jednak w chwili obecnej nie
ma wystarczajaco silnych powodow, by uznaé
og6lny wynik badania za negatywny.

EBC
Raport o konwergencji
Maj 2008

3 STAN
KONWERGENC&JI

GOSPODARCZ







4 PODSUMOWANIA DLA POSZCZEGOLNYCH

KRAJOW
4.1 BULGARIA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP w Bulgarii wyniosta 9,4% i byta
znacznie wyzsza od warto$ci referencyjnej 3,2%,
ustalonej w Traktacie. Najbardziej aktualne dane
wskazuja, ze 12-miesigczna Srednia stopa inflacji
HICP bedzie nadal wzrasta¢ w nadchodzacych
miesigcach.

Przez dhluzszy okres inflacja mierzona
wskaznikiem cen  towaréw i ushig
konsumpcyjnych — przy pewnej zmiennosci —
ksztattowata si¢ w latach 1998-2007 na poziomie
7,4% w skali rocznej. Procesy inflacyjne
w Bulgarii nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie
dynamicznego wzrostu produkcji, jaki trwat
od 2000 r., a od 2004 r. jeszcze bardziej
przyspieszyt. Od 2001 r. wynagrodzenia rosty
w szybszym tempie niz wzrost wydajnosci
pracy, a w 2006 r. ich dynamika jeszcze
bardziej przybrata na sile, poniewaz zacie$niat
si¢ rynek pracy (ang. labour market tightening).
Zmiennos$¢ cen importu w okresie 1998-2004
wynikata przede wszystkim z wahan cen
surowcow na rynkach $wiatowych 1 zmian
efektywnego kursu wymiany lewa. Analizujac
ostatnie wydarzenia, inflacja HICP ewoluowata
wedlug tendencji wzrostowej przez wigksza
czes$¢ 2007 1., aby uksztaltowaé sig¢ na poziomie
13,2% w marcu 2008 r. Na jej wzrost ztozyly si¢
wyzsze ceny zywnoSci 1 energii, korekty stawek
akcyzy i silne presje popytowe, ktore z kolei
generuja presje na podwyzszanie cen i plac.

W  odniesieniu do najblizszej przysztosci,
najnowsze  dostgpne  prognozy  inflacji
sporzadzone  przez  wiodace  instytucje
migdzynarodowe wahaja si¢ w przedziatach
od 9,1% do 9,9% oraz od 5,9% do 6,0%
odpowiednio w 2008 r. i 2009 r. Zagrozenia
inflacyjne dla tych projekcji  wynikaja
z wigkszych niz oczekiwano podwyzek cen
energii, zywnosci 1 cen kontrolowanych.
Ponadto dynamiczny wzrost produkcji i duzy
spadek bezrobocia niosa ryzyko dalszego
wzrostu jednostkowych kosztow pracy i,
w bardziej ogbélnym ujeciu, wzrostu cen

krajowych. W istniejacym obecnie $rodowisku
gospodarczym wysokiej inflacji i dynamicznego
wzrostu istnieje znaczne niebezpieczenstwo,
ze wzrost inflacji doprowadzi — z powodu
efektow jednorazowych — do efektow drugiej
rundy, ktore moglyby z kolei spowodowaé
znaczny 1 dtugotrwaly wzrost inflacji. W dalsze;j
perspektywie wplyw na inflacje bedzie
mial roéwniez proces nadrabiania zaleglosci
w bulgarskiej gospodarce, biorac pod uwage,
ze PKB na glowe¢ mieszkanca oraz poziom cen
w Bulgarii sa nadal nizsze niz w strefie euro.
Niemniej rozmiar tego wptywu pozostaje trudny
do precyzyjnego okreslenia.

Bulgaria nie jest objeta decyzja Rady w sprawie
wystgpowania nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2007 w Bulgarii odnotowano
nadwyzke budzetowa w wysokosci 3,4%
PKB, co znaczy, ze kraj ten bez trudu spehit
kryterium warto$ci referencyjnej. Na 2008 r.
Komisja Europejska prognozuje nieznaczny
spadek nadwyzki budzetowej do 3,2% PKB.
Wskaznik dlugu publicznego w stosunku do
PKB zmniejszyt si¢ w 2007 r. do poziomu
18,2%, a w 2008 r. prognozowany jest jego
dalszy spadek do 14,1%, co oznacza, Ze utrzyma
si¢ on znacznie ponizej wartosci referencyjnej
60%. Cel $redniookresowy — okreslony
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu — w programie
konwergencji  zostal  zdefiniowany jako
nadwyzka na poziomie 1,5% PKB skorygowana
o czynniki koniunkturalne i tymczasowe.

Jakkolwiek w okresie pomigdzy przystapieniem
do UE w dniu 1 stycznia 2007 r. a 18 kwietnia
2008 r. bulgarski lew nie nalezat do
mechanizmu ERM I, zostal jednak powiazany
z euro w ramach przyjetego w lipcu 1997 r.
systemu izby walutowej (ang. currency board),
w ktorym Butgarski Bank Narodowy pozostat
aktywnym uczestnikiem rynkéw walutowych,
dokonujac transakcji zakupu walut obcych netto.
Kurs wymiany butgarskiej waluty nie wykazat
natomiastzadnych odchylen od kursucentralnego

1,95583 BGN/EUR. Rozpigtos¢ pomiedzy
krotkoterminowymi  stopami  procentowymi
a trzymiesigczng stopa EURIBOR — niewielka
do drugiego potrocza 2007 r. — znaczaco
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wzrosta ze wzgledu na nasilajaca si¢ niecheé
rynkéw finansowych do ryzyka w potaczeniu
z obawami rynkow spowodowanymi znacznymi
stanami nierownowagi zewngtrznej w Bulgarii.

W marcu 2008 r. realny kurs wymiany lewa
— zardbwno wobec euro, jak i efektywny —
ksztattowat sig znacznie powyzej swoich §rednich
poziomoéw w minionym dziesigcioleciu. Jednak
proces realnej konwergencji gospodarczej
komplikuje =~ wszelkie  historyczne  oceny
ksztattowania si¢ realnego kursu walutowego.
Analizujac rozwdj innych danych z obszaru
gospodarki zagranicznej, Bulgaria wykazywata
staty wzrost deficytu na  potaczonym
rachunku obrotéw biezacych i kapitatlowych,
z wyjsciowego poziomu 2,4% PKB w 2002 r. do
20,4% PKB w 2007 r. Chociaz z jednej strony
duze deficyty bilansu handlu zagranicznego
mogly cze$ciowo zostaé podsycone przez
proces nadrabiania zaleglosci przez gospodarke
bulgarska, z drugiej jednak deficyty o takiej
skali budza obawy o stabilno$¢ gospodarcza,
szczego6lnie, jesli utrzymaja si¢ przez diuzszy
czas. Glownym zrodtem ich finansowania byt
trwajacy od 2000 r. wzrost netto bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktory z nawiazka
pokrywa zapotrzebowanie finansowe gospodarki
Butgarii. W tym kontekscie migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna kraju netto ulegla
stopniowemu pogorszeniu z poziomu -34,9%
PKB w 1998 r. do -80,0% PKB w 2007 r.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. poziom diugoterminowych
stop procentowych wyniost 4,7%, czyli znalazt
si¢ ponizej wartosci referencyjnej dla kryterium
stopy procentowej. W okresie referencyjnym
poziom dtugoterminowych stop procentowych,
jak tez ich rozpigtos¢ wzgledem rentownosci
obligacji w strefie euro wykazaty wzrost.

W celu osiagnigcia warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji  Bulgaria powinna
m.in. odpowiednio zdyscyplinowaé swoja
polityke fiskalna, aby zmniejszy¢ popytowe
presje inflacyjne 1 stany nierdwnowagi
makroekonomicznej. W ramach tej strategii
powstale z systematycznego niedoszacowania
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ponadplanowe dochody budzetowe zostana
przeznaczone na inwestycje, a wraz z tym
wprowadzone zostana nieprzekraczalne pulapy
wydatkoéw. Takie posunigcia zmniejszylyby
ryzyko dowolnego zwigkszania wydatkow,
ktére mogloby podsyci¢ krajowe presje
popytowe. Waznym elementem  bedzie
takze wstrzemigzliwo$¢é ptacowa w sektorze
publicznym, co pozwoli na utrzymanie ogélnych
tendencji ksztaltowania si¢ wynagrodzen na
umiarkowanym poziomie. Jakkolwiek z jednej
strony polityka fiskalna — przez odpowiedni
system podatkow i §wiadczen — powinna nadal
sprzyja¢ tworzeniu nowych miejsc pracy, to
z drugiej musi zapewnic¢, ze wraz z obnizaniem
podatkow  ograniczeniu  ulegaja  wydatki
budzetowe, m.in. przez racjonalizacj¢ wydatkow
publicznych. Co wigcej, dynamika wzrostu akcji
kredytowej i wysoki deficyt na rachunku obrotow
biezacych i sposob jego finansowania musza by¢
nalezycie monitorowane. Nalezy takze zwrocic
uwagg na postep reform strukturalnych. Kwestia
szczegblnego znaczenia bedzie rozwoj zasobow
ludzkich, zwigkszenie elastyczno$ci rynku
pracy, rozwiazanie niedostosowan sektorowych
i edukacyjnych na rynku pracy oraz zwigkszanie
szans  zatrudnienia  grup  zagrozonych
marginalizacja. Podwyzki ptac powinny by¢
powiazane ze wzrostem wydajnos$ci pracy,
warunkami panujacymi na rynku pracy oraz
sytuacja w krajach konkurencyjnych. Chcac
zapewni¢ dalszy wzrost gospodarczy, Bulgaria
powinna takze zintensyfikowa¢ polityke
ukierunkowang na poprawe konkurencyjnosci
na rynkach produktowych oraz kontynuowaé
liberalizacj¢ sektorow regulowanych i dalej
ulepsza¢ jako$¢ infrastruktury transportowej.
Postgpy w powyzszych obszarach, w potaczeniu
z pro-stabilng polityka pienigzna, przyczynia
si¢ do wytworzenia $rodowiska sprzyjajacego
osiagnigciu trwatej stabilnosci cen oraz do
zwigkszenia konkurencji i wzrostu zatrudnienia.

Ustawodawstwo  Bulgarii  nie  spehnia
jeszcze wszystkich wymogoéw dotyczacych
niezalezno$ci banku centralnego i integracji
prawnej z  Eurosystemem. Jako  kraj
cztonkowski z derogacja Butgaria musi spetnia¢



wszystkie wymogi adaptacyjne przewidziane
w artykule 109 Traktatu.

4.2 CZECHY

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP w Czechach wyniosta 4,4% i byta
znacznie wyzsza od wartosci referencyjnej
3,2% ustalonej w Traktacie. Najnowsze dane
wskazuja, ze w ciagu najblizszych miesigcy 12-
miesigczna $rednia stopa inflacji HICP bedzie
nadal wzrastac.

Przez dluzszy okres inflacja zasadnicza
mierzona wskaznikiem cen towaréw i ushug
konsumpcyjnych w Czechach ewoluowata
wedlug tendencji spadkowej do 2003 r.,
nastgpnie oscylowata w zakresie od 1% do 3%,
a w 2007 r. zaczeta rosnaé. Zjawiska inflacyjne
na przestrzeni ostatniej dekady nalezy zestawic
z dynamicznym wzrostem PKB. W calym
okresie objetym badaniem, z wyjatkiem 2005 r.,
wynagrodzenie na pracownika rosto w szybszym
tempie niz wzrost wydajnosci pracy. Z kolei
lata 2002-05 przyniosty wyrazny spadek
jednostkowych kosztow pracy, a ich odbicie
w gorg przypadio na dwa nastgpne lata, gdyz
zacie$niat si¢ rynek pracy (ang. labour market
tightening) 1 jednocze$nie zmniejszato si¢
bezrobocie. Ceny importu przez wigksza czgs§é
omawianego okresu spadaly, co $wiadczylo
generalnie, ze wzrasta efektywny kurs wymiany
iro$nie import z rynkéw wschodzacych. Analiza
najnowszych wydarzen wskazuje, ze inflacja
HICP zasadniczo ewoluowala przez wigksza
czgs¢ 2007 r. wedlug tendencji wzrostowej,
nasilonej szczegdlnie pod koniec roku. Na
poczatku 2008 r. inflacja HICP dalej rosta
i w marcu osiagneta poziom 7,1%. Opisywane
zjawiska stanowia odbicie przede wszystkim
znacznego wzrostu podatkow posrednich i cen
kontrolowanych oraz podwyzek cen zywnosci.
Co wigcej, ograniczenia mocy przerobowych —
szczegolnie na rynku pracy — spowodowaty, ze
pojawity si¢ presje finansowe, ktdre pobudzaty
wzrost inflacji.

W  odniesieniu do najblizszej przyszlosci,
najnowsze  dostgpne  prognozy inflacji
sporzadzone  przez  wiodace  instytucje
migdzynarodowe wahaja si¢ w przedzialach
od 4,6% do 6,3% oraz od 2,7% do 3,5%,
odpowiednio dla 2008 r. i 2009 r. Wzrost cen
urzedowych i zmiany podatkéw posrednich (np.
podatku VAT, ujednolicenie stawek akcyzy
na produkty tytoniowe) stang si¢ znaczacym
czynnikiem pobudzajacym inflacje w 2008 r.
Zagrozenia inflacyjne dla tych projekcji sa
w zasadzie zréwnowazone. Ryzyka wzrostu
cen wiaza si¢ z wigkszym niz przewidywany
wzrostem cen kontrolowanych oraz podwyzkami
cen zywnosci i energii. Ponadto znacznie wzrosta
produkcja i uwidocznily si¢ niedostosowania
strukturalne, tzw. ,,waskie gardla” na rynku
pracy, co niesie zagrozenia inflacyjne w zwiazku
z wigkszym niz przewidywano wzrostem
jednostkowych kosztéw pracy i generalnie
wzrostem cen krajowych. Presje cenowe
moze jednak zmniejszy¢ dalsze umacnianie
si¢ korony. W dalszej perspektywie wpltyw
na inflacj¢ i/lub na nominalny kurs walutowy
bedzie miat rdwniez proces nadrabiania
zaleglosci w czeskiej gospodarce, biorac pod
uwagg, ze PKB na mieszkanca oraz poziom cen
w Czechach sg nadal nizsze niz w strefie euro.
Niemniej rozmiar tego wplywu pozostaje trudny
do precyzyjnego okreslenia.

Czechy sa obecnie objete decyzja Rady
w sprawie wystgpowania nadmiernego deficytu,
ktdra okresla ostateczny termin jego obnizenia na
2008 r. W roku referencyjnym 2007 w Czechach
odnotowano deficyt budzetowy w wysokoS$ci
1,6% PKB, czyli znacznie nizszy od wartos$ci
referencyjnej. Na 2008 r. Komisja Europejska
prognozuje jego spadek do 1,4% PKB. Dlug
publiczny obnizyt si¢ do poziomu 28,7% PKB
w 2007 r. i wedlug prognoz zmniejszy si¢
jeszcze bardziej do poziomu 28,1% w 2008 r.,
czyli bedzie ksztaltowaé si¢ znacznie ponizej
wartosci referencyjnej 60%. Chcac osiagnac cel
sredniookresowy, Czechy musza przeprowadzi¢
dalsza konsolidacj¢ fiskalna. Cel okreslony
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu w programie
konwergencji zostat zdefiniowany jako deficyt
na poziomie okoto 1,0% PKB skorygowany
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o czynniki koniunkturalne i tymczasowe.
Kolejny czynnik fiskalny, wskaznik deficytu
budzetowego, ani w 2006 r., ani w 2007 r.
nie przewyzszyl wskaznika wydatkow na
inwestycje publiczne do PKB. Jak si¢ wydaje,
duzym wyzwaniem dla Czech jest utrzymanie
rownowagi finans6w publicznych.

W dwuletnim okresie referencyjnym pomigdzy
19 kwietnia 2006 r. a 18 kwietnia 2008 r. czeska
korona nie nalezata do mechanizmu ERM I, lecz
jej kurs ksztattowat si¢ wedle systemu ptynnego
kursu walutowego. W tym okresie, do poirocza
2007 r., kurs korony wykazywal wahania
wobec euro, aby nastgpnie gwalttownie sig
umocni¢, czemu sprzyjaty solidne fundamenty
gospodarcze, jak rowniez ozywiony Wwzrost
gospodarczy, ograniczenie stanéw nierownowagi
zewngetrznej 1 dobre wyniki eksportu. Od
potrocza 2007 r. tendencja wzrostowa mogta
zosta¢ wzmocniona rdéwniez przez mniej
sprzyjajace warunki do dokonywania transakcji
typu ,,carry trade” w zwiazku z zaburzeniami
finansowymi.  Generalnie poziom  kursu
korony czeskiej byt niejednokrotnie wyzszy od
srednich wartosci z kwietnia 2006 r. W okresie
objetym sprawozdaniem kurs wykazywat
stosunkowo wysoka zmienno$¢ wobec euro.
Jednoczesnie rozpigtos¢ pomigdzy stopami
krotkoterminowymi a trzymiesigczna stopa
EURIBOR z wyjsciowych, niewielkich wartosci
ujemnych zwigkszylta si¢ na przestrzeni 2006 r.,
aby nastgpnie obnizy¢ sig¢ do -0,5 punktu
procentowego W trzymiesigcznym  okresie
uplywajacym w marcu 2008 r.

W marcu 2008 r. realny kurs wymiany korony —
zarowno dwustronny wobec euro, jak i efektywny
— ksztaltowal si¢ znacznie powyzej $rednich
poziomoéw w minionym dziesigcioleciu. Jednak
proces realnej konwergencji gospodarczej
komplikuje ~ wszelkie  historyczne  oceny
ksztattowania si¢ realnego kursu walutowego.
Analizujac rozwdj innych danych z obszaru
gospodarki zagranicznej, od 1998 r. Czechy
wykazuja stalty — a okresowo wysoki — deficyt
na polaczonym rachunku obrotéw biezacych
i kapitalowych. Z wysokiego poziomu 6,2%
PKB w 2003 r. gwaltownie obnizyl si¢ on
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do 1,5% PKB w 2005 r., aby nastgpnie znow
wzrosna¢ do 2,0% PKB w 2007 r. Glownym
zrodlem jego finansowania byl naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktore
byty niejednokrotnie rzgdu 10% PKB i w ujgciu
srednim z nawiazka pokrywaly potrzeby
finansowe czeskiej gospodarki. W tym kontekscie
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Czech spadta z poziomu -5,9% PKB w 1998 r.
do -35,9% PKB w 2006 r.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. $redni poziom dhugoterminowych
stop procentowych wyniost 4,5%, czyli znalazt
si¢ znacznie ponizej wartosci referencyjnej
dla kryterium stopy procentowej. Chociaz
trwajacy od sierpnia 2004 r. spadek rentownosci
czeskich obligacji rzadowych zblizyt do siebie
poziomy dlugoterminowych stop procentowy
w Czechach i strefie euro, zaburzenia finansowe
w trzecim kwartale 2007 r. na nowo przyczynity
si¢ do nieznacznego zwigkszenia rozpigtosci
pomigdzy nimi.

Chcac stworzy¢ warunki sprzyjajace trwalej
konwergencji, Czechy powinny migdzy
innymi wdrozy¢ trwata i wiarygodna $ciezke
konsolidacji  fiskalnej oraz  usprawni¢
funkcjonowanie rozwigzan w obszarze finansow
publicznych. Rzadowy plan konsolidacji nie
zaktada dostatecznie zdecydowanych posunigé
i jest obciazony ryzykiem. Nalezy w nim
przyjac bardziej ambitne zalozenia ze wzgledu
na ryzyko, ze $rodowisko makroekonomiczne
moze ulec pogorszeniu. Konieczne bedzie
takze zwigkszenie elastyczno$ci rynku pracy
poprzez usprawnienie jego funkcjonowania.
Jednoczesnie niezwykle wazne bedzie, zeby
powiaza¢ wzrost wynagrodzen ze wzrostem
wydajnosci pracy i warunkami panujacymi na
rynku pracy, jednocze$nie z uwzglednieniem
sytuacji w konkurujacych krajach. Ponadto
niezbegdne jest wzmocnienie polityki narodowe;j
ukierunkowanej na poprawe konkurencyjnosci
na rynkach produktowych oraz dalsza
liberalizacja sektorow regulowanych, zwtaszcza
sektora  energetycznego.  Srodki takie,
w potaczeniu z pro-stabilna polityka pieni¢zna,
przyczynia si¢ do wypracowania Srodowiska



sprzyjajacego osiagnigciu trwatej stabilno$ci
cen oraz do zwigkszenia konkurencyjno$ci
i wzrostu zatrudnienia.

Prawodawstwo Czech nie spetlnia jeszcze
wszystkich Wymogow dotyczacych
niezaleznoéci banku centralnego i integracji
prawnej z  Eurosystemem. Jako  kraj
cztonkowski z derogacja Czechy musza spetniac
wszystkie wymogi adaptacyjne przewidziane
w artykule 109 Traktatu.

4.3 ESTONIA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP w Estonii wyniosta 8,3%, tzn.
ksztaltowata si¢ znacznie powyzej wartosci
referencyjnej  3,2%  przewidzianej przez
Traktat. Najnowsze dane wskazuja, ze w ciagu
najblizszych miesigcy S$rednia 12-miesigczna
stopa inflacji HICP wzros$nie.

Rozpatrujac dhuzszy okres, inflacja mierzona
wskaznikiem cen konsumpcyjnych w Estonii
ksztattowata si¢ w zasadzie wedlug trendu
spadkowego do 2003 r., kiedy to zaczgta znow
rosna¢ i osiagneta poziom 6,7% w 2007 r.
Procesy inflacyjne w latach 2000-2007 powinno
si¢ rozpatrywa¢ w kontekscie bardzo duzego
wzrostu realnego PKB, ktory wynosit $rednio
9% rocznie. Niemniej niedawno wzrost ten ulegt
wyraznemu spowolnieniu. W pierwszej potowie
dekady roczny wzrost jednostkowych kosztow
pracy wynosit zazwyczaj migdzy 2 % a 3%,
lecz w 2006 r. i 2007 r. przyspieszyt znaczaco
do odpowiednio 8,1% i 18,9% w wyniku coraz
wigkszego zacie$niania si¢ rynku pracy. Ceny
importu byly do$¢ zmienne w rozpatrywanym
okresie, co odzwierciedlalo glownie zmiany
zachodzace w efektywnym kursie walutowym,
cenach ropy i zywnosci. Przechodzac do
omoéwienia niedawnych ruchow cenowych,
roczna stopa inflacji HICP wynosita okoto 5%
na poczatku 2007 r., lecz pdzniej zaczgla szybko
rosnaé, osiagajac 11,2% w marcu 2008 r.
Wzrost ten byt czesciowo zwiazany z wyzszymi
cenami zywnosci 1 energii, jak tez podwyzkami

cen kontrolowanych. Dostosowanie stawki
akcyzy mialo wklad w wysokosci niemal
1 punktu procentowego we wzrost cen, jaki
nastapil w styczniu 2008 r. Ponadto wysoka
presja inflacyjna byta spowodowana duzymi
wzrostami plac, znacznie przekraczajacymi
wzrost wydajnosci pracy i presji popytowych
w gospodarce. Aktualna sytuacje inflacyjna
nalezy postrzega¢ w kontekscie stabnacej, cho¢
weciaz duzej, aktywnosci gospodarcze;.

Wybiegajac w przyszio$¢, najnowsze dostepne
prognozy inflacji wigkszosci najwazniejszych
instytucji migdzynarodowych wahaja sig
w przedziale od 8,8% do 9,8% na 2008 r.
i od 4,7% do 5,1% na 2009 r. Istnieje ryzyko
wzrostu inflacji zwiazane z zacie$nianiem si¢
rynku pracy, cenami energii i trendami cen
zywnosci. Dodatkowym istotnym czynnikiem
ryzyka na 2008 r. jest niepewny wynik
negocjacji z Gazpromem dotyczacych ceny
gazu naturalnego importowanego z Rosji.
W nastgpstwie wzrostu cen energii, Zywnosci,
podatkow i cen kontrolowanych zacie$nianie
si¢ rynku pracy pociaga za soba znaczne ryzyko
wystapienia efektow drugiej rundy, ktére moga
znalez¢ odbicie w wigkszych i przedtuzajacych
si¢ wzrostach plac i inflacji. W tym zakresie
kluczowy bedzie zakres, w jakim proces
ksztattowania si¢ plac bedzie reagowal
na spowolnienie wzrostu gospodarczego.
W dalszej perspektywie prawdopodobne jest,
ze proces doganiania (ang. catching up) bedzie
mial wplyw na inflacj¢ w nadchodzacych latach.
Jednakze trudno jest oceni¢ doktadny wpltyw
tego czynnika.

Estonia nie jest objgta decyzja Rady w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2007 r. odnotowata nadwyzke
budzetowa w wysokosci 2,8% PKB, tzn.
bez trudu zmiescita si¢ ponizej wartosci
referencyjnej.  Jak  prognozuje = Komisja
Europejska, 2008 r. przyniesie spadek nadwyzki
budzetowej do 0,4% PKB. Wskaznik dlugu
publicznego do PKB zmniejszyt si¢ do 3,4%
w 2007 r., a na 2008 r. prognozowane jest jego
utrzymanie si¢ na tym poziomie, co oznacza, ze
utrzyma si¢ on zdecydowanie ponizej wartosci
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referencyjnej 60%. Cel $rednioterminowy
okreslony w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu
zostat zdefiniowany w programie konwergencji
jako strukturalna nadwyzka budzetu instytucji
rzadowych i samorzadowych.

Korona estonska uczestniczyla w systemie
ERM II przez ponad 2 lata przed ocena
w zakresie konwergencji przeprowadzong przez
EBC. Estonia dotaczyta do mechanizmu kursow
walutowych, majac wprowadzony system izby
walutowej jako jednostronne zobowigzanie,
a zatem nie nakladajac  dodatkowego
zobowigzania na EBC. Zgoda na uczestnictwo
w ERM II byla obwarowana podjeciem przez
wladze estonskie solennych zobowiazan
w wielu obszarach polityki pienigzne;j.
W trakcie dwuletniego okresu referencyjnego
od 19 kwietnia 2006 r. do 18 kwietnia 2008 r.
korona pozostala stabilna na poziomie
15,6266 korony za euro. Ze wzgledu na istniejacy
system izby walutowej Eesti Pank nadal
aktywnie angazowat si¢ na rynku walutowym
poprzez zakup obcej waluty w ujeciu netto.
Rozpigtos¢  pomigdzy  krotkoterminowymi
stopami procentowymi a trzymiesigczng stopa
EURIBOR, ktora do kwietnia 2007 r. byla
niewielka, odnotowata po6zniej do$¢ znaczny
wzrost ze wzgledu na nasilajaca si¢ niechegé
rynkow finansowych do ryzyka w potaczeniu
z obawami rynkéw spowodowanymi stanami
duzej nierownowagi zewngtrznej w Estonii.

W marcu 2008 r. efektywny realny kurs
wymiany korony estonskiej ksztaltowal sie
znacznie powyzej, za§ kurs dwustronny wobec
euro nieco powyzej swoich wartosci $rednich
liczonych dla dziesigciolecia. Jednakze proces
realnej konwergencji gospodarczej utrudnia
wszelkie historyczne oceny procesu zmian
realnego kursu walutowego. Jesli chodzi o bilans
platniczy, od 1998 r. Estonia stale wykazywata
duzy badz bardzo duzy deficyt na potaczonym
rachunku obrotéw biezacych i kapitatlowych,
ktory osiagnal poziom 14,4% PKB w 2007 r.
Chociaz z jednej strony duze deficyty
zewnetrzne  moga  czgSciowo  wynikaé
z nadrabiania zaleglosci przez gospodarke
estonska, to z drugiej deficyty takich rozmiarow
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budza obawy o stabilno$¢ gospodarcza,
szczegolnie jesli utrzymuja si¢ przez dluzszy
czas. Niedawno odnotowane bardzo znaczne
deficyty mogly zostaé réwniez poglebione
przegrzaniem si¢ estonskiej gospodarki. Jesli
chodzi o zrodta jego finansowania, udziat
inwestycji bezposrednich netto w finansowaniu
deficytu zewnetrznego Estonii spadt z uplywem
czasu 1 w rozpatrywanym okresie wynosit
okoto 4% PKB. Dodatkowe potrzeby
w zakresie finansowania w coraz wigkszym
stopniu byly zaspokajane przez bardzo duzy
naptyw innych inwestycji, zwlaszcza w formie
wewnatrzgrupowych pozyczek 1 kredytow
bankowych. W tym kontek$cie migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna kraju netto ulegla
pogorszeniu z poziomu -36,8% PKB w 1998 r.
do -74,0% PKB w 2006 r.

Rynek obligacji wycenianych w koronach
estonskich nie rozwinat si¢ jeszcze, a poziom
dlugu publicznego jest niski, przez co nie
dysponujemy zharmonizowana dtugoterminowa
stopa procentowa, a to komplikuje proces oceny
konwergencji przed przyjeciem euro. Niemniej
jednak na podstawie kilku wskaznikow (spready
pomigdzy stopami procentowymi dla transakcji
terminowych rynku pienigznego w Estonii
i w strefie euro, stopy procentowe kredytow
i pozyczek sektora MIF dla gospodarstw
domowych 1 przedsigbiorstw z dlugimi
okresami obowiazywania pierwotnej stawki
oprocentowania badz terminami zapadalnosci
oraz rozw6j sytuacji w zakresie bilansu
platniczego) mozna twierdzi¢, ze Estonia stoi
w obliczu pewnych wyzwan zagrazajacych
trwato$ci konwergencji. Nie ma jednak obecnie
powodow, ktore usprawiedliwiatyby ogolnie
negatywna oceng.

W celu osiagnigcia warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji Estonia powinna m.in.
odpowiednio zdyscyplinowaé swoja polityke
fiskalna, aby zmniejszy¢ ryzyko popytowych
presji inflacyjnych i presji ze strony deficytu
obrotow  biezacych. W tym wzgledzie
oszczedzanie  ponadplanowych  dochodow
i wstrzemigzliwos¢ w wydatkach powinny
zmniejszy¢ krajowa presje popytowa i zapobiec



w ten sposdb przegrzaniu  gospodarki.
Co wigcej dynamika akcji kredytowej i duzy
deficyt na rachunku obrotow biezacych
1 sposob jego finansowania musza byc¢ nalezycie
monitorowane. Na rynku pracy ograniczenie
wzrostu kosztu wynagrodzen ogotem w sektorze
publicznym  bgdzie  waznym  sygnalem,
ktory przyczyni si¢ do redukcji wzrostu
pracy w sektorze prywatnym. Wzrosty plac
powinny odzwierciedla¢é wzrost wydajno$ci
pracy, warunki na rynku pracy i sytuacj¢
w konkurujacych krajach. Ponadto istotnymi
celami powinny by¢ utrzymanie dostatecznego
stopnia elastycznosci rynku pracy i podniesienie
kwalifikacji pracownikéw. W szczegolnosci
konieczne sa dalsze inwestycje w dziedzinie
edukacji, majace na celu wsparcie zmiany
struktury produkcji Estonii na produkcje
towarow 1 ustug o wyzszej warto$ci dodane;j.
Postep w tych obszarach moglby pomoc
zwigkszy¢ potencjal wzrostu Estonii. Ponadto
korzystne byloby przyspieszenie reform rynku
pracy, a w szczego6lnos$ci modyfikacja obecnego
prawa pracy. Srodki takie w potaczeniu z pro-
stabilna polityka pieni¢zna przyczynia si¢
do wypracowania $rodowiska sprzyjajacego
osiagnigciu trwatej stabilnosci cen oraz do
zwigkszenia  konkurencyjnosci i  wzrostu
zatrudnienia.

Prawo dewizowe 1 ustawa o ochronie estonskiej
korony nie spelniaja wszystkich wymogow
integracji prawnej z Eurosystemem. Jako kraj
cztonkowski z derogacja Estonia musi spelniac¢
wszystkie wymogi adaptacyjne przewidziane
art. 109 Traktatu.

4.4 LOTWA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. Lotwa odnotowala 12-miesigczna
$rednia stope inflacji HICP na poziomie 12,3%,
tzn. znacznie powyzej wartosci referencyjnej
3,2% przewidzianej przez Traktat. Najnowsze
dane wskazuja, ze w ciagu najblizszych
miesigcy Srednia 12-miesigczna stopa inflacji
HICP wzrosnie.

Przez dtuzszy czas inflacja zasadnicza mierzona
wskaznikiem cen towaréw konsumpcyjnych na
Lotwie utrzymywata stabilny poziom od konca
lat 90-tych do poczatku pierwszej dekady XXI
wieku (najczeéciej oscylujac w przedziale od
2% do 3%), zanim znaczaco wzrosla, osiagajac
10,1% w 2007 r. Procesy inflacyjne nalezy
postrzegac przez pryzmat bardzo silnego wzrostu
PKB i coraz liczniejszych oznak przegrzania
i powaznej nierownowagi w ciagu ostatnich
trzech lat. Rosnacy niedobdr pracownikow
spowodowat bardzo duzy wzrost wynagrodzen
i jednostkowych kosztow pracy, szczegdlnie
poczawszy od 2005 r. Wzrost inflacji w 2004 r.
mozna byto w poczatkowym okresie przypisaé
wzrostowi cen importu spowodowanemu
deprecjacja tata w stosunku do euro, korekta
cen  kontrolowanych i  jednorazowymi
czynnikami zwigzanymi 2z przystapieniem
do Unii Europejskiej. W pdzniejszych latach
presja popytowa, duze wzrosty ptac i rosnace
ceny energii i zywno§$ci na rynkach §wiatowych
réowniez przyczynity si¢ do wzrostu inflacji.
Z analizy ostatnich trendéw wynika, ze inflacja
HICP wzrosta do 16,6% w marcu 2008 r.
Wzrost ten byt zwiazany gltéwnie ze wzrostem
akcyzy na tyton, cen energii oraz szeregu cen
kontrolowanych, podczas gdy wplyw cen
zywnoS$ci 1 niekontrolowanych cen ustug byt
bardziej umiarkowany. Istnieja wyrazne oznaki
wskazujace na to, ze wzrost gospodarczy, choc¢
nadal bardzo duzy, zaczat spadac¢ w ciagu 2007 r.,
takze w wyniku posunigé¢ rzadu majacych na
celu ograniczenie inflacji i z powodu bardziej
ostroznej polityki kredytowej bankow.

Spogladajac w przysztos$é¢, najnowsze dostgpne
prognozy inflacji wigkszo$ci najwazniejszych
instytucji migdzynarodowych oscyluja od 13,8%
do 15,8%na2008r.10d 7,0% do 9,2% na 2009 r.
Sposérod czynnikéw, co do ktérych oczekuje
sig, ze wywieraC begda presj¢ wzrostowa na
inflacjg, nalezy wymieni¢ dalsze dostosowania
stawek za gaz i elektryczno$¢ oraz wzrost
akcyzy zwiazany z harmonizacja z przepisami
unijnymi, zwlaszcza dotyczacymi tytoniu,
w 2008 r. i 2009 r. Ponadto presj¢ na wzrost
inflacji moga nadal wywiera¢ jednostkowe
koszty pracy. Mimo ze ryzyka w obecnych
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projekcjach inflacji sa zréwnowazone, same
projekcje sa obciazone znaczna niepewnoscia.
Po pierwsze, spowolnienie gospodarcze moze
zmniejszy¢ presje inflacyjne, chociaz wiele
jest niepewnosci co do skali i gwaltownosci
spowolnienia gospodarczego. Po drugie, duzy
wplyw na inflacj¢ moga mie¢ dalsze potencjalne
wzrosty globalnych cen energii i zywnosci. Po
trzecie, istnieje znaczne ryzyko, ze wzrosty
inflacji spowodowane jednorazowymi
szokami cenowymi doprowadza do utrwalenia
si¢ wysokich oczekiwan inflacyjnych, co
mogloby znalezé przelozenie na wigksze
i przedtuzajace si¢ wzrosty wynagrodzen
i inflacji. Chociaz proces nadrabiania zalegtosci
bedzie prawdopodobnie oddzialywat na inflacjg
w nastgpnych latach — zwazywszy, ze PKB na
mieszkanca oraz ceny na Lotwie sa wciaz nizsze
niz w strefie euro — to jego wplyw pozostaje
trudny do jednoznacznego oszacowania.

Lotwa nie jest objgta decyzja Rady w sprawie
istnienia nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2007 majac zréwnowazony
budzet bez trudu zmiescita si¢ ponizej
wartosci  referencyjnej.  Jak  prognozuje
Komisja Europejska, 2008 r. przyniesie deficyt
budzetowy w wysokosci 1,1% PKB. Wskaznik
dhlugu publicznego do PKB zmniejszyt sig¢ do
9,7% w 2007 r., lecz na 2008 r. prognozowany
jest jego wzrost do 10,0%, co oznacza, Ze
utrzyma si¢ on znacznie ponizej wartosci
referencyjnej 60%. Cel S$redniookresowy —
okre$lony w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu —
w programie konwergencji zostat zdefiniowany
jako deficyt budzetowy instytucji rzadowych
i samorzadowych na poziomie 1% PKB
w ujgciu uwzglgdniajacym zmiany cykliczne,
po skorygowaniu o czynniki tymczasowe.
Kolejny czynnik fiskalny — wskaznik deficytu
budzetowego w 2006 r. — nie przekroczyt
wskaznika wydatkow na inwestycje publiczne
do PKB.

Lat totewski uczestniczy w systemie ERM II
od 2 maja 2005 r., tj. od ponad 2 lat przed
dokonaniem niniejszej oceny konwergencji
przez EBC. Kurs centralny w systemie
ERM 1II dla waluty totewskiej pozostawat
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na poziomie 0,702804 tata za euro, przy
standardowym pasmie wahan wynoszacym
+15%. W momencie przystapienia do ERM II
wladze totewskie jednostronnie zobowiazaty
si¢ do utrzymania kursu tata w pasmie wahan
+1% wokot kursu centralnego, nie naktadajac
w ten sposob dodatkowych zobowiazan na
EBC. Zgoda na uczestnictwo w ERM II byla
obwarowana podjgciem przez wladze totewskie
solennych zobowiazah w wielu obszarach
polityki pienigznej. W analizowanym okresie
kurs tata, ktory ksztattowal si¢ w pewnym
momencie na poziomie okolo 1% wyzszym
od centralnego kursu ERM II, w wyniku
napig¢ rynkowych wynikajacych ze znacznej
nier6wnowagi makroekonomicznej osiagnat
dwukrotnie, tj. w potowie lutego 2007 r. i we
wrzesniu 2007 r., dolna granice jednostronnie
przyjetego pasma wahan. Napigcia te zostaty
czgéciowo ztagodzone przez podjgta przez
rzad decyzj¢ w sprawie wdrozenia planu
antyinflacyjnego, interwencji banku centralnego
w marcu 2007 r. w celu umocnienia waluty
i bardziej restrykcyjnego podejscia do polityki
pienigznej. Przez wigkszo$¢ omawianego
okresu fat wykazywat niski poziom zmiennosci,
z wyjatkiem dwoch wyzej wspomnianych
okresow napigcia na rynku. W tym samym czasie
w ciagu 2007 r. rozpigtosci krotkoterminowych
stop procentowych wzgledem trzymiesigcznej
stopy EURIBOR wzrosty do wysokich
poziomow, gltownie z powodu zwigkszonej
presji rynkowej, by spas¢ nastepnie wyraznie na
poczatku 2008 r.

W marcu 2008 r. realny kurs tata — zaréwno
dwustronny wobec euro, jak i efektywny —
ksztattowat si¢ nieco powyzej swoich wartosci
srednich liczonych dla dziesigciolecia. Jednakze
proces realnej konwergencji gospodarczej
utrudnia wszelkie historyczne oceny procesu
zmian realnego kursu walutowego. Jesli
chodzi o bilans pflatniczy, Lotwa wykazywata
rosnacy deficyt na potaczonym rachunku
obrotow biezacych i kapitatowych, ktory wzrdst
z4,3% PKB w 2000 r. do 21,3% PKB w 2006 1.,
a nastgpnie nieco spadt do 20,9% PKB w 2007 r.
Deficytt otwy jest obecnie najwyzszy spomiedzy
krajow badanych w niniejszym raporcie. Cho¢



duze zewngtrzne deficyty moga wynikad
z nadrabiania zaleglosci przez gospodarkg taka
jak totewska, to deficyty takich rozmiarow
budza obawy odnosnie stabilnosci gospodarczej,
szczegolnie jesli utrzymujq si¢ przez dluzszy
czas. Niedawno odnotowane bardzo znaczne
deficyty mogly zosta¢ poglebione przegrzaniem
si¢ ‘totewskiej gospodarki. Z perspektywy
zrddet finansowania przez ostatnie osiem lat
potaczone inwestycje bezposrednie i portfelowe
generowaly state naptywy netto, ktore stanowity
5,7% PKB w 2007 r. Dodatkowe potrzeby
finansowania zostaly zaspokojone przez bardzo
duze naplywy z innych inwestycji, zwlaszcza
w formie kredytow i pozyczek bankowych.
W tym kontekscie migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna kraju netto ulegla szybkiemu
pogorszeniu z poziomu -30,0% PKB w 2000 r.
do -79,2% PKB w 2007 r.

Sredni  poziom  dlugoterminowych  stop
procentowych wynosit 5,4% w  okresie
referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. i znalazt si¢ w zwiazku z tym
ponizej wartosci referencyjnej. Jednakze
wzrost rozpigtosci dlugoterminowych  stop
procentowych migdzy Lotwa a strefa euro
w  okresie referencyjnym odzwierciedla
ryzyka, jakie powstaly z powodu przegrzania
gospodarki.

W celu osiagnigcia warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji Lotwa powinna m.in.
odpowiednio zdyscyplinowaé swoja polityke
fiskalng, tak aby zmniejszy¢ popytowe
presje inflacyjne 1 stany nierownowagi
gospodarczej. Pod tym wzgledem oszczedzanie
ponadplanowych dochoddéw i wstrzemigzliwos¢
w wydatkach odgrywaja kluczowa rolg
w ograniczaniu krajowej presji popytowe;j.
Polityka ptacowa sektora publicznego powinna
przyczynia¢ si¢ do zlagodzenia ogo6lnego
trendu w zakresie ptac, koniecznego do
utrzymania konkurencyjno$ci, przy wsparciu
dalszych postgpow w efektywnosci wydatkow
publicznych. Co wigcej dynamika akcji
kredytowej, duzy deficyt na rachunku obrotow
biezacych i sposdb jego finansowania musza
by¢ nalezycie monitorowane. Wciaz jeszcze

utrzymuje si¢ szereg problemow strukturalnych
na rynku pracy. Konieczne sa dalsze dzialania
w celuzmniejszenia niedopasowania kwalifikacji
pracownikow i zmobilizowania zasobow
ludzkich. Wzrosty ptac powinny odzwierciedla¢
wzrost wydajnosci pracy, warunkina rynku pracy
i sytuacj¢ w konkurujacych krajach. Ponadto
wazne jest, by nadal zwigksza¢ konkurencyjnos¢
na rynkach produktoéw i zliberalizowaé sektory
regulowane. Posunigcia takie w potaczeniu
z pro-stabilng polityka pienigzna przyczynia
si¢ do wypracowania srodowiska sprzyjajacego
osiggnigciu trwatej stabilnosci cen oraz do
zwigkszenia  konkurencyjnosci 1 wzrostu
zatrudnienia.

Prawodawstwo Lotwy nie spelnia jeszcze
wszystkich Wymogow dotyczacych
niezaleznoéci banku centralnego i integracji
prawnej z Eurosystemem. Jako kraj cztonkowski
z derogacja Lotwa musi spelnia¢ wszystkie
wymogi adaptacyjne przewidziane art. 109
Traktatu.

4.5 LITWA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP na Litwie wyniosta 7,4% i byta
znacznie wyzsza od wartosci referencyjnej
3,2% ustalonej w Traktacie. Najnowsze dane
wskazuja, ze w ciagu najblizszych miesigcy
12-miesigczna $rednia stopa inflacji HICP
wzro$nie.

Przez dluzszy okres inflacja mierzona
wskaznikiem cen  towarow i ushig
konsumpcyjnych na Litwie pozostawata

w stalej tendencji spadkowej. Z wyjSciowego
poziomu ponad 5% w 1998 r. zeszta ona do
wartosci ujemnych w 2003 r., aby nast¢pnie
wzrosna¢ do poziomu 5,8% w 2007 r. Przy
ocenie zjawisk inflacyjnych na przestrzeni
ostatniej dekady nalezy wzia¢ pod uwagg, ze
od 2001 r. dynamicznie wzrasta realne PKB,
a w ostatnich latach gospodarka wykazuje coraz
wyrazniejsze oznaki przegrzania i uwidaczniaja
si¢ znaczne stany nierownowagi. Podczas gdy
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gospodarka gwattownie przyspieszata, nastapit
odptyw zasobow ludzkich, przez co bezrobocie
spadlo do rekordowo niskich pozioméw -
a w efekcie jednostkowe koszty pracy znacznie
wzrosty. Ceny importu byly do$¢ zmienne
w rozpatrywanym okresie, co odzwierciedlalo
glownie zmiany zachodzace w nominalnym
kursie walutowym i cenach ropy. Inflacja HICP
znacznie wzrosta w 2007 r., do poziomu 11,4%
w marcu 2008 r., gtéwnie dlatego, ze podrozata
zywno$¢ nieprzetworzona, ustugi i energia,
jakkolwiek pewien wzrost dynamiki cen
wystapit takze w obszarze innych sktadnikow.
Pojawiaja si¢ oznaki, ze wzrost gospodarczy —
chociaz wciaz bardzo ozywiony — zaczat stabnaé
pod koniec 2007 r., przede wszystkim dlatego,
ze zmniejszyl si¢ popyt wewngtrzny.

W  odniesieniu do najblizszej przysztosci,
najbardziej aktualne dostgpne prognozy
inflacji sporzadzone przez wiodace instytucje
migdzynarodowe wahaja si¢ w przedziatach
od 8,3% do 10,1% oraz od 5,8% do 7,2%,
odpowiednio dla 2008 r. i 2009 r. Przewiduje
sig, ze wzrost cen zywnosci i produktow
spozywczych begdzie znaczacym czynnikiem
pobudzajacym inflacje w 2008 r. Skala
podwyzek bedzie wigksza, poniewaz wplynie
na nie ujednolicenie stawek akcyzy na paliwo,
wyroby tytoniowe 1 alkohol zgodnie ze
stawkami UE. Ponadto mozna si¢ spodziewaé
dalszej korekty cen energii, poniewaz
gospodarstwa domowe na Litwie wciaz placa
za gaz znacznie mniej niz wynosi $redni poziom
w strefie euro. Obecne prognozy sa zagrozone
ryzykiem wzrostu cen. Pomimo ze ostatnio
gospodarka wykazuje oznaki wyhamowania,
szybko wzrasta produkcja, a rynek pracy
zaciesnia sig¢, co stwarza ryzyko, ze jednostkowe
koszty pracy i, generalnie, ceny moga dalej
wzrasta¢. Poniewaz drozeje energia i Zywnosc,
a jednoczesnie rosna podatki posrednie i ceny
kontrolowane, w sytuacji ciasnego rynku pracy
rodzi si¢ znaczne zagrozenie, ze Wwystapia
efekty drugiej rundy, ktére moga spowodowac,
7ze wzrost wynagrodzen i cen bedzie wyzszy
i bardziej dlugotrwaty. W dalszej perspektywie
wplyw na inflacje bedzie mial réwniez proces
nadrabiania zalegtosci w litewskiej gospodarce,
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niemniej rozmiar tego wpltywu pozostaje trudny
do precyzyjnego okreslenia.

Litwa nie jest objeta decyzja Rady w sprawie
wystgpowania nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2007 na Litwie odnotowano
deficyt budzetowy w wysokosci 1,2% PKB,
tj. znacznie ponizej wartosci referencyjnej. Na
2008 r. Komisja Europejska przewiduje wzrost
deficytu do 1,7%. Wskaznik dtugu publicznego
spadl do poziomu 17,3% PKB w 2007 r.
i przewiduje sig, ze w 2008 r. spadnie on jeszcze
bardziej do wartosci 17,0%, tzn. utrzyma
si¢ znacznie ponizej wartosci referencyjnej

60%. Cel $redniookresowy — okreslony
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu — w programie
konwergencji  zostal  zdefiniowany  jako

osiagnigcie deficytu strukturalnego na poziomie
ponizej 1% PKB po 2008 r. Kolejny czynnik
fiskalny, wskaznik deficytu budzetowego,
ani w 2006 r., ani w 2007 r. nie przekroczyt
wskaznika wydatkow na inwestycje publiczne
do PKB.

Litewski lit uczestniczyl w systemie ERM II
przez ponad 2 lata przed ocena w zakresie
konwergencji przeprowadzona przez EBC. Litwa
dotaczyta do mechanizmu kurséw walutowych
z systemem izby walutowej (ang. currency
board) wprowadzonym jako jednostronne
zobowiazanie, a zatem nienakladajacym
dodatkowego zobowiazania na EBC. Udzielenie
zgody na uczestnictwo w ERM II bylo
obwarowane podjeciem przez wiladze Litwy
solennych zobowigzan w szeregu obszar6w
polityki pieni¢znej. W okresie od kwietnia
2006 r. do lutego 2008 r. waluta litewska
ustabilizowata si¢ na poziomie centralnego
kursu 3,45280 lita za euro. Ze wzglgdu na
istniejacy system sztywnego zarzadzania waluta
Lictuvos bankas nadal aktywnie angazowat
si¢ na rynku walutowym poprzez prowadzenie
obrotu walutami obcymi. Rozpigtos¢ pomiedzy
krotkoterminowymi  stopami  procentowymi
a trzymiesigczng stopg EURIBOR, ktéra do
kwietnia 2007 r. byla niewielka, znacznie
wzrosla w pdzniejszym okresie ze wzgledu
na nasilajaca si¢ nieche¢ rynkow finansowych
do ryzyka w polaczeniu z obawami rynkow



spowodowanymi stanami duzej nierownowagi
zewngtrznej na Litwie, a nastgpnie powrocita do
umiarkowanych poziomoéw na poczatku 2008 r.

W marcu 2008 r., realny kurs wymiany
lita — zarowno dwustronny wobec euro, jak
i efektywny — ksztattowal si¢ nieco powyzej
swoich wartosci  $rednich w  minionym
dziesigcioleciu.  Jednak  proces  realnej
konwergencji gospodarczej komplikuje wszelkie
historyczne oceny ksztaltowania si¢ realnego
kursu walutowego Analizujac rozwoj innych
danych z obszaru gospodarki zagranicznej,
od 1998 r. Litwa wykazuje duzy badz bardzo
duzy deficyt na potaczonym rachunku obrotow
biezacych i kapitatowych, — w 2007 r. osiagnat
on poziom 11,9% PKB. Chociaz z jednej strony
duze deficyty bilansu handlu zagranicznego
mogly by¢ czg§ciowo podsycane przez proces
nadrabiania  zalegloSci przez  gospodarke
litewska, z drugiej jednak deficyty o takiej
skali budza obawy o stabilno$¢ gospodarcza,
zwlaszcza jesli utrzymaja si¢ przez dtuzszy czas.
Odnotowane niedawno bardzo znaczne deficyty
mogly zosta¢ réwniez poglebione przegrzaniem
si¢ litewskiej gospodarki. Jesli chodzi o zrodta
jego finansowania, w ostatnich dwoch latach
udzial wzrostu netto bezposrednich inwestycji
zagranicznych w finansowaniu deficytu wzrost
do okoto 4,5% PKB. Dodatkowe potrzeby
w zakresie finansowania w coraz wigkszym
stopniu  byly zaspokajane przez bardzo
duzy naptyw innych inwestycji, zwlaszcza
w formie pozyczek i kredytow bankowych.
W tym kontek$cie mig¢dzynarodowa pozycja
inwestycyjna Litwy pogorszyta si¢ z -22,3%
PKB w 1998 r. do -56,1% PKB w 2007 r.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. poziom dlugoterminowych
stop procentowych wyniost 4,6%, czyli znalazt
si¢ ponizej wartosci referencyjnej 6,5% dla
kryterium stopy procentowej. Na poczatku
okresu referencyjnego ksztattowal si¢ on
w zasadzie wedle stop dla strefy euro, lecz po
pojawieniu si¢ zaburzen finansowych w potowie
roku 2007 r. nieco wzrost.

W celu osiagnigcia warunkéw sprzyjajacych
trwatej konwergencji  Litwa  powinna
m.in. odpowiednio zdyscyplinowa¢ swoja
polityke fiskalna, aby zmniejszy¢ ryzyko
popytowych presji inflacyjnych. Pod tym
wzgledem  oszczgdzanie  ponadplanowych
dochodow 1 wstrzemigzliwos¢ w wydatkach
sa kluczowe w celu ograniczenia krajowej
presji popytowej. Pomimo dotychczasowych
sukcesOw rozwiazania instytucjonalne przyjete
w obszarze polityki fiskalnej wymagaja dalszego
dopracowania. Polityka fiskalna powinna
w dalszym ciagu przyczyniac¢ si¢ do ograniczenia
procesu  ogdlnego wzrostu wynagrodzen.
Dodatkowo uwaznego monitorowania wymaga
proces dynamicznego wzrostu akcji kredytowej
i zwigkszajacy si¢ deficyt na rachunku obrotow
biezacych oraz mechanizmy jego finansowania.
Weciaz  jeszcze  utrzymuje  si¢  szereg
probleméw strukturalnych na rynku pracy.
W $wietle utrzymujacych si¢ regionalnych
i sektorowych niedostosowan strukturalnych
na rynku pracy i odpltywu zasobow ludzkich
wymagane sa dalsze dzialania, zeby rozwigzac¢
kwesti¢ niewtasciwej struktury kwalifikacji
i aktywizowaé zasoby Iudzkie. Podwyzki
wynagrodzen powinny odzwierciedla¢ wzrost
wydajnosci pracy, warunki na rynku pracy
i sytuacj¢ w konkurujacych krajach. Ponadto
niezbedne jest wzmocnienie polityki narodowe;j
ukierunkowanej na poprawe¢ konkurencyjnosci
na rynkach produktowych oraz dalsza
liberalizacja sektorow regulowanych. Srodki
takie, w polaczeniu z pro-stabilng polityka
pienigzna, przyczynia si¢ do wypracowania
srodowiska sprzyjajacego osiagnigciu
trwalej stabilnosci cen oraz do zwigkszenia
konkurencyjnosci i wzrostu zatrudnienia.

Konstytucja Litwy oraz ustawa o Lietuvos

bankas zostaly ostatnio znowelizowane,
natomiast inne ustawy — Ustawa o dziatalno$ci
emisyjnej, Ustawa  zmieniajaca  nazwe

i nominaty waluty i ich uzycie w ustawach
i innych aktach prawnych, Ustawa o pieniadzu
i Ustawa o wiarygodnosci lita — uchylono
w dniu 25 kwietnia 2006 r. W wyniku
ostatnich nowelizacji EBC w swoim Raporcie
o konwergencji z maja 2006 r. uznal, ze
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konstytucja Litwy i ustawa o banku Litwy
sa zgodne z postanowieniami Traktatu oraz
wymogami Statutu dotyczacymi trzeciego etapu
Unii Gospodarczej i Walutowe;.

4.6 WEGRY

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna Srednia stopa
inflacji HICP na Wggrzech wyniosta 7,5% i byla
znacznie wyzsza od wartosci referencyjnej
3,2% ustalonej w Traktacie. Najnowsze dane
wskazuja, ze w ciagu najblizszych miesigcy
12-miesigczna $rednia stopa inflacji HICP
nieznacznie si¢ obnizy.

Przez dluzszy okres inflacja mierzona
wskaznikiem cen konsumpcyjnych na Wegrzech
ewoluowata wedlug tendencji spadkowej do
2005 r., a nastgpnie trend ten ulegt czgSciowemu
odwrdceniu, poniewaz rosty ceny kontrolowane
i podatki posrednie. Procesom inflacyjnym
w okresie do 2006 r. towarzyszyt szybki wzrost
gospodarczy, ktérego tempo utrzymywato si¢
do 2007 r. na poziomie powyzej 4,0%. Wysokie
jednostkowe koszty pracy, w szczeg6lnosci na
poczatku XXI wieku, odzwierciedlaly wyrazny
wzrost poziomu przeci¢tnego wynagrodzenia.
Do wzrostu wynagrodzen przyczynilo sig
podwyzszenie placy minimalnej, jak rowniez
zbyt liberalna polityka ptacowa w sektorze
publicznym, ktora wplyngta na ksztattowanie
si¢ ptac w sektorze prywatnym (efekt ,,spill-
over”). W ostatnich latach ceny importu ulegaty
duzym wahaniom, zmienialy si¢ tez ceny
kontrolowane i podatki posrednie, przez co
znacznie wzrosta zmiennos¢ krotkoterminowa.
Z analizy ostatnich trendéow wynika, ze od
marca 2007 r. inflacja zacz¢la male¢. Z drugiej
jednak strony znacznie podrozala zywnos$c
nieprzetworzona, tak wigc zatrzymal si¢ proces
dezinflacji, a marzec 2008 r. przynidst inflacje
HICP na poziomie 6,7%. Ten niedawny wzrost
inflacji nastapit pomimo istotnego spowolnienia
gospodarczego.

W  odniesieniu do najblizszej przysziosci,
najnowsze  dostgpne  prognozy inflacji
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wiodacych instytucji migdzynarodowych wahaja
si¢ w przedziatach od 4,7% do 6,3% na 2008 .
i od 3,4% do 3,7% na 2009 r. Ogoélna analiza
czynnikow ryzyka w nich uwzglednionych
wskazuje na istnienie zagrozen inflacyjnych.
Wiaza si¢ one w szczegdlnosci z ewentualnym
wpltywem na inflacje efektow drugiej rundy
wywotanych przez niedawne szoki podazowe
i zmiany cen kontrolowanych. W dalszej
perspektywie wplyw na inflacje i/lub na
nominalny kurs walutowy bedzie miat rowniez
proces nadrabiania zaleglo$ci w wegierskiej
gospodarce, biorac pod uwage, ze PKB na
mieszkanca oraz poziom cen na Weggrzech sa
nadal nizsze niz w strefie euro. Niemniej rozmiar
tego wptywu pozostaje trudny do precyzyjnego
okreslenia.

Wegry sa objete decyzja Rady w sprawie
wystepowania nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2007 na Wegrzech odnotowano
deficyt fiskalny w wysokosci 5,5% PKB,
tj. znacznie powyzej warto$ci referencyjnej
3%. Jak prognozuje Komisja Europejska,
do 2008 r. spadnie on do 4,0% PKB. Dlug
publiczny w 2007 r. wynosit 66,0% PKB
i wedlug prognoz wzrosnie do poziomu 66,5%
w 2008 1., czyli bedzie ksztattowaé si¢ powyzej
warto$ci referencyjnej 60%. Potrzebna jest
zatem dalsza konsolidacja w celu trwaltego
obnizenia wskaznika deficytu ponizej wartosci
referencyjnej 3% 1 wywiazania si¢ z celu
sredniookresowego okreslonego w  Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu, ktéry w programie
konwergencji zostal zdefiniowany jako deficyt
w wysokosci okoto 0,5% PKB, skorygowany
o czynniki koniunkturalne i tymczasowe. Jesli
chodzi o inne czynniki fiskalne, w 2006 r.
i 2007 r. wskaznik deficytu przekroczyt
wskaznik inwestycji publicznych w stosunku
do PKB. Jak si¢ wydaje, duzym wyzwaniem dla
Wegier jest utrzymanie réwnowagi finansow
publicznych.

W dwuletnim okresie referencyjnym pomiedzy
19 kwietnia 2006 r. a 18 kwietnia 2008 r.
wegierski forint nie nalezal do mechanizmu
ERM 1II. Przed wprowadzeniem systemu
ptynnego kursu walutowego w dniu 26 lutego



2008 r. kurs forinta ksztaltowal si¢ w obrebie
jednostronnie wyznaczonego pasma wahan
+15% wokot kursu centralnego 282,36 forinta za
euro. Do konca czerwca 2006 r. forint podlegat
pewnej presji deprecjacyjnej. Pozniej nieco sig
wzmacnial pod wptywem dobrego klimatu, jaki
panowal na rynkach finansowych w stosunku
do tego regionu, jak réwniez ze wzgledu na
bardziej wiarygodne plany konsolidacji fiskalnej
i do$¢ duza dodatnia rozpigto$¢ pomigdzy
stopami procentowymi na Wegrzech i w strefie
euro. W nastepnym okresie, kiedy na rynkach
finansowych zwigkszyta si¢ niech¢¢ do ryzyka,
a wzrost gospodarczy wytracit dynamikg, forint
znalazl si¢ w odwrocie do poziomow z kwietnia
2006 r. Tym niemniej dwa ostatnie miesiace
okresu referencyjnego przyniosty pewne jego
wzmocnienie. Ogolnie biorac, kurs waluty
wegierskiej zasadniczo ksztaltowal si¢ znacznie
powyzej Srednich poziomow z kwietnia
2006 r. Przez wigksza czg$¢ okresu objetego
badaniem kurs wymiany forinta do euro ulegal
znacznym wahaniom. Rozpigto§¢ pomigdzy
krotkoterminowymi  stopami  procentowymi
a trzymiesigczng stopa EURIBOR najpierw
wzrosta do 4,5 punktu procentowego w grudniu
2006 r., pozniej spadlta do 2,6 punktu
procentowego w grudniu 2007 r., aby nastgpnie
osiagna¢ poziom 3,4 punktu procentowego
w trzymiesigcznym okresie referencyjnym
uptywajacym w marcu 2008 r.

W marcu 2008 r. realny efektywny kurs
wymiany forinta ksztattowal si¢ znacznie
powyzej swoich $rednich  pozioméw
w minionym dziesig¢cioleciu, a realny kurs
dwustronny nieco je przekroczyl. Jednakze
proces realnej konwergencji gospodarczej
komplikuje wszelkie oceny ksztalttowania
si¢ realnego kursu wymiany dokonywane
z  perspektywy historycznej.  Analizujac
rozw6j innych danych z obszaru gospodarki
zagranicznej, od 1998 r. Wegry wykazuja
stalty wysoki deficyt na potaczonym rachunku
obrotow biezacych i kapitatowych. Z wysokich
poziomow 8,1% PKB odnotowanych w 2004 r.
deficyt stopniowo obnizyt si¢ do 3,9% PKB, tzn.
najnizszego poziomu w ostatnim dziesigcioleciu.
Jesli chodzi o zrdédla jego finansowania na

przestrzeni ostatniej dekady, mniej wigcej
potowg deficytu na rachunku obrotow
biezacych i kapitalowym pokryly bezposrednie
inwestycje zagraniczne, a pozostala czgs¢
zostata sfinansowana naptywem netto dluznych
inwestycji portfelowych. W tym kontekscie
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna Wegier
ulegta pogorszeniu z poziomu -62,9% PKB
w 2000 r. do -97,1% PKB w 2007 r.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. poziom dlugoterminowych
stop procentowych wyniost 6,9%, czyli znalazt
si¢ powyzej wartosci referencyjnej 6,5%
dla kryterium stopy procentowej. W okresie
referencyjnym  oscylowaly one  wedlug
tendencji wzrostowej, co potwierdzato, ze nadal
postrzegane sa zagrozenia zwiazane ze stabym
wzrostem gospodarczym i wzrostem inflacji.

Chcac osiagnaé warunki sprzyjajace trwalej
konwergencji, Wegry powinny migdzy
innymi wdrozy¢ trwala i wiarygodna S$ciezke
konsolidacji fiskalnej, z naciskiem na trwale
ograniczenie wydatkdw i wymierna poprawe
wskaznikow  fiskalnych. Ponadto nalezy
dotozy¢ staran, zeby do konca przeprowadzi¢
liberalizacjg¢ branzy sieciowej i odpowiednimi
posuni¢ciami  doprowadzi¢ do podniesienia
stosunkowo niskiego wskaznika zatrudnienia,
czyli zmniejszy¢ duzy klin podatkowy
w kosztach pracy, ustrzec si¢ wzrostu
wynagrodzen minimalnych 1 dostosowac
system ksztalcenia do wymogéw rynku.
Powyzsze dziatania pomoglyby przyspieszy¢
potencjalny wzrost i ograniczy¢ presje na wzrost
wynagrodzen. Podwyzki wynagrodzen powinny
odzwierciedla¢ wzrost wydajnosci  pracy,
warunki na rynku pracy i sytuacj¢ w krajach
konkurujacych. Srodki takie, w potaczeniu
z pro-stabilng polityka pienig¢zna, przyczynia
si¢ do wypracowania $rodowiska sprzyjajacego
osiagnigciu trwatej stabilnosci cen oraz do
zwigkszenia  konkurencyjno$ci i wzrostu
zatrudnienia.

Prawodawstwo Wegier nie spelnia jeszcze
wszystkich Wymogow dotyczacych
niezaleznosci banku centralnego i integracji
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prawnej z Eurosystemem. Jako kraj cztonkowski
z derogacja Wegry musza spetnia¢ wszystkie
wymogi adaptacyjne przewidziane w artykule
109 Traktatu.

4.7 POLSKA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. Polska odnotowata 12-miesigczna
$rednig stope inflacji HICP na poziomie
3,2%, tzn. roéwna wartosci referencyjnej
przewidzianej przez Traktat. Na podstawie
najnowszych informacji oczekuje sig, ze 12-
miesigczna $rednia stopa inflacji HICP wzro$nie
w nadchodzacych miesiacach.

Inflacja mierzona wskaznikiem cen towarow
i ustug konsumpcyjnych w Polsce w latach 1998-
2003 podlegata ogolnie trendowi opadajacemu,
nastgpnie za$ oscylowata wokdt $redniej
2,5%. Procesy inflacyjne nalezy postrzegac
na tle stosunkowo duzego wzrostu realnego
PKB. Umiarkowany wzrost wynagrodzen od
2002 do 2006 r. towarzyszyt obnizeniu si¢
jednostkowych kosztow pracy przez wigksza
czg$¢ tego okresu. Jednakze od tego czasu
wzrost wynagrodzen ulegl przyspieszeniu,
odzwierciedlajac zacie$nianie si¢ rynku pracy.
Dzigki aprecjacji kursu walutowego ceny
importu przyczynity si¢ do spadku inflacji
w ostatnich latach, zwtaszcza w 2005 r. Patrzac
na przebieg inflacji w ostatnim okresie, rosta
ona od konca 2006 r., a roczna stopa inflacji
HICP wyniosta 4,4% w marcu 2008 r. Wzrost
ten zostal spowodowany gltéwnie duzym
wzrostem cen Zywnosci, a w mniejszym stopniu
takze bardziej umiarkowanymi wzrostami cen
energii.

Wybiegajac w przysztos$é, najnowsze dostgpne
prognozy inflacji wigkszo$ci najwazniejszych
instytucji  migdzynarodowych wahaja  si¢
w przedziale od 3,6% do 4,3% na 2008 r. i od
3,3% do 4,2% na 2009 r. Podczas gdy oczekuje
sig, ze duzy popyt krajowy, zacie$nienie rynku
pracy i rosnace ceny Zywnosci przyczynia si¢ do
wzrostu inflacji, dalsza presja na spadek cen ze
strony konkurencji globalnej moze powstrzymac
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wzrosty cen w wielu galeziach przemystu.
Ponadto niedawna aprecjacja zlotego moze
nadal wptywaé¢ hamujaco na ceny importu.
Ryzyka w obecnych projekcjach inflacji sa
ogoblnie zrownowazone. Ryzyka wzrostu inflacji
sa gltdownie zwiazane z dalszym zacieSnieniem
rynku pracy 1 ekspansyjnym nastawieniem
w polityce fiskalnej. Czynniki dziatajace
w kierunku spadku inflacji zwigzane sa migdzy
innymi z dalsza aprecjacja zlotego, ktoéra
potencjalnie moze zmniejszy¢ ceny importu.
W dalszej perspektywie jest prawdopodobne,
ze proces nadrabiania zaleglo$ci (ang. catching
up) bedzie mial wplyw na inflacj¢ oraz/lub
nominalny kurs walutowy w nadchodzacych
latach. Jednakze trudno jest oceni¢ doktadny
wplyw tego czynnika na inflacje.

Polska jest obecnie objeta decyzja Rady UE
stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu.
Ostatecznym terminem na skorygowanie deficytu
byt 2007 r. W roku referencyjnym 2007 Polska
odnotowata deficyt fiskalny w wysokosci 2,0%
PKB, tzn. ponizej warto$ci referencyjnej 3%. Na
2008 r. Komisja Europejska przewiduje wzrost
deficytu do 2,5%. Wskaznik dtugu publicznego
wyniost 45,2% PKB w 2007 r. i przewiduje
si¢, ze spadnie do 44,5% w 2008 r., tzn. bedzie
si¢ ksztaltowal ponizej wartosci referencyjnej
60%. Polsce potrzebna jest dalsza konsolidacja
w celu utrzymania wskaznika deficytu ponizej
warto$ci referencyjnej i wywiazania si¢ z celu
sredniookresowego okreslonego w  Pakcie
Stabilnosci i Wzrostu, ktéry w programie
konwergencji zostal okre$lony jako deficyt
skorygowany o czynniki koniunkturalne
i tymczasowe w wysokosci 1% PKB po 2010 r.
Analiza pozostatych czynnikow fiskalnych
wskazuje, ze wskaznik deficytu publicznego
ani w 2006 r., ani w 2007 r. nie przekroczyt
wskaznika wydatkow na inwestycje publiczne
do PKB.

W trakcie trwania dwuletniego okresu
referencyjnego od 19 kwietnia 2006 r. do
18 kwietnia 2008 r. zloty nie uczestniczyt
w systemie ERM 11, lecz ksztaltowat si¢ wedle
pltynnego kursu walutowego. W okresie tym
zloty podlegal pewnej presji deprecjacyjnej do



konca czerwca 2006 r. Pdzniej nastgpowata
jego stopniowa aprecjacja w stosunku do euro,
podtrzymywana przez czynniki fundamentalne,
takie jak duzy wzrost gospodarczy, ograniczona
nierownowaga zewngtrzna 1 dynamiczny
eksport. Zasadniczo kurs zlotego ksztattowat
si¢ zazwyczaj powyzej Sredniego poziomu
kursu z kwietnia 2006 r. Przez wiekszosé
omawianego okresu kurs ztotego w stosunku do
euro wykazywat wzglednie wysoka zmienno$¢.
W tym samym czasie rozpigtosci migdzy
krotkoterminowymi  stopami  procentowymi
a trzymiesigczna stopa EURIBOR zmniejszyly
si¢ znaczaco w 2006 r. i oscylowaly wokot
umiarkowanego poziomu, a nastgpnie nieco si¢
zwigkszyty pod koniec okresu referencyjnego.

W marcu 2008 r. efektywny realny kurs
wymiany ztotego ksztaltowal si¢ znacznie
powyzej, zas kurs dwustronny wobec euro nieco
powyzej swoich warto$ci §rednich liczonych
dla dziesigciolecia. Jednakze proces realnej
konwergencji gospodarczej utrudnia wszelkie
historyczne oceny procesu zmian realnego
kursu walutowego. Jesli chodzi o bilans
ptatniczy, od 1998 r. Polska niezmiennie
zglaszata deficyty na potaczonym rachunku
obrotow biezacych i1 kapitalowych, a poziom
tych deficytow niekiedy bywal wysoki. Po
osiagnigciu  rekordowo wysokiej wartosci
74% PKB w 1999 r., deficyt stopniowo
obnizat si¢ i wyniést 0,9% PKB w 2005 r.,
a nastgpnie wzrastal i w 2007 r. wynosit 2,6%.
Jesli chodzi o zrodta jego finansowania, naptyw
netto inwestycji bezposrednich $rednio niemal
catkowicie pokrywat deficyt zewngtrzny od
2000 r. W tym kontek$cie migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto pogarszala sig
stopniowo z -24,4% PKB w 1998 r. do -44,6%
PKB w 2006 .

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. §redni poziom dtugoterminowych
stop procentowych wynidst 5,7%, czyli
ksztattowat sig¢ ponizej wartosci referencyjnej
dla kryterium stopy procentowej. W ostatnich
latach dlugoterminowe stopy procentowe
w Polsce i ich rozpigtosci w stosunku do
rentowno$ci obligacji skarbowych w strefie euro

ogoélnie spadly. Bardziej wspotczesnie trend
rosnacy odzwierciedlal gorsza perspektywe
inflacyjna 1 wynikajace z niej zaostrzenie
polityki pienigzne;j.

W celu uzyskania warunkéw sprzyjajacych
trwatej  konwergencji  Polska  powinna
migdzy innymi wdrozy¢ trwate i wiarygodne
rozwiazania zapewniajace konsolidacje fiskalna.
Jakkolwiek z jednej strony polityka fiskalna
powinna nadal wspiera¢ tworzenie nowych miejsc
pracy poprzez odpowiedni system podatkow
i $wiadczen, to z drugiej musi zapewni¢ — m.in.
poprzez racjonalizacj¢ wydatkéw publicznych
— ze wraz z wprowadzaniem ulg podatkowych
dokonuje  si¢  ograniczenia  wydatkow
budzetowych. Jednakowo wazna bedzie dla
Polski kontynuacja restrukturyzacji gospodarki,
przyspieszenie procesu prywatyzacji i dalsze
zwigkszenie konkurencji na rynkach produktow.
Ponadto srodkistuzace poprawie funkcjonowania
rynkow pracy i1 zwigkszeniu niskiej stopy
partycypacji na rynku pracy sa kluczowe dla
osiagnigcia duzego wzrostu i stabilnosci cen.
W szczegodlnosci reformy rynku pracy powinny
mie¢ na celu zwigkszenie zréznicowania pflac,
zmniejszenie klina ptacowego, niedopasowania
kwalifikacji 1 usprawnienie docelowego
modelu $wiadczen spotecznych. Wzrosty ptac
powinny odzwierciedla¢ wzrost wydajnosci
pracy, warunki na rynku pracy i sytuacje
w  konkurujacych krajach. Srodki takie
w potaczeniu z pro-stabilng polityka pieni¢zna
przyczynia si¢ do wypracowania $rodowiska
sprzyjajacego osiagnigciu trwatej stabilno$ci
cen oraz do zwigkszenia konkurencyjno$ci
i wzrostu zatrudnienia.

Prawodawstwo polskie nie spetnia jeszcze
wszystkich WYymogow dotyczacych
niezaleznosci banku centralnego i integracji
prawnej z Eurosystemem. Jako kraj cztonkowski
z derogacja Polska musi spetnia¢ wszystkie
wymogi adaptacyjne przewidziane art. 109
Traktatu.
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4.8 RUMUNIA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP w Rumunii wyniosta 5,9% i byta
znacznie wyzsza od wartosci referencyjnej
3,2% ustalonej w Traktacie. Najnowsze dane
wskazuja, ze w ciagu najblizszych miesigcy
12-miesigczna $rednia stopa inflacji HICP
wzros$nie.

Przez dhluzszy okres inflacja mierzona
wskaznikiem cen konsumpcyjnych w Rumunii
ewoluowata wedlug wyraznego trendu
spadkowego, cho¢ nalezy zauwazyé¢, ze
zaczynata z nadzwyczaj wysokiego poziomu
wyjsciowego. Do 2007 r. — przy wysokim
wzroscie PKB, ktory od 2001 r. niemal co roku
przewyzszat 5,0% — trwal proces dezinflacji.
Inflacja zmniejszyta sig¢ w wyniku silnego
wzrostu poziomu wynagrodzenia na pracownika
— przez wiele lat wzrost ten osiggatl ponad
20%. W okresie od 2005 r. do poirocza 2007 r.
procesowi dezinflacji sprzyjalo umacnianie
si¢ rumunskiego leja wzgledem euro, przez
co spadly ceny importu. Z analizy ostatnich
wydarzen wynika, ze roczna stopa inflacji
mierzonej zharmonizowanym wskaznikiem
cen towarow 1 ushug konsumpcyjnych wzrosta
z poziomu okoto 4% w okresie pomigdzy
styczniem a lipcem 2007 r. do 8,7% w marcu
2008 r. Skokowo podrozata Zywnosc,
zwigkszyly sig¢ tez ceny importu, poniewaz od
potrocza 2007 r. spadta warto$¢ leja, a podrozaly
surowce na rynkach §wiatowych i mocno wzrést
realny PKB, podsycany rosnacym popytem
krajowym, a w efekcie nastapito dalsze nasilenie
presji inflacyjnych. W 2007 r. $redni poziom
wynagrodzenia na pracownika wzrést o 20,2%
w skali rocznej, dalece przewyzszajac wzrost
wydajnosci pracy, przez co znacznie wzrosly
jednostkowe koszty pracy.

W  odniesieniu do najblizszej przysztosci,

najbardziej aktualne dostgpne prognozy
sporzadzone  przez  wiodace  instytucje
migdzynarodowe moéwia o inflacji rzedu

od 7,0% do 7,6% oraz od 4,8% do 5,1%,
odpowiednio w 2008 r. i 2009 r. Ogolna analiza
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czynnikdw ryzyka w nich uwzglednionych
wskazuje na istnienie zagrozen inflacyjnych.
Wiaza si¢ one w szczegolnosci z ewentualnymi
efektami drugiej rundy, jakimi odbija si¢ na
inflacji niedawne szoki podazowe i zmiany cen
kontrolowanych, oraz z niepewnoS$cia odno$nie
do kierunkéw polityki fiskalnej. W dalszej
perspektywie wptyw na inflacje¢ i/lub na
nominalny kurs walutowy bedzie miat rowniez
proces nadrabiania zaleglo$ci zachodzacy
w rumunskiej gospodarce — biorac pod uwage,
ze PKB na mieszkanca oraz poziom cen
w Rumunii sa nadal nizsze niz w strefie euro.
Niemniej rozmiar tego wptywu pozostaje trudny
do precyzyjnego okreslenia.

Rumunia nie jest objeta decyzja Rady w sprawie
wystepowania nadmiernego deficytu. W roku
referencyjnym 2007 w Rumunii odnotowano
deficyt budzetowy w wysokosci 2,5% PKB,
tj. ponizej wartosci referencyjnej 3%. Na
2008 r. Komisja Europejska przewiduje
wzrost deficytu do 2,9%. Wskaznik dlugu
publicznego wyniost 13,0% PKB w 2007 r.
i przewiduje sig, ze wzrosnie do 13,6%
w 2008 r., tzn. bedzie si¢ ksztalttowal znacznie
ponizej wartosci referencyjnej 60%. Chcac
utrzymaé¢ wskaznik deficytu ponizej wartosci
referencyjnej 1 osiagna¢ cel $redniookresowy,
Rumunia musi dokona¢ dalszej konsolidacji
fiskalnej. Cel okreslony w Pakcie Stabilnosci
i Wzrostu w programie konwergencji zostat
zdefiniowany jako deficyt na poziomie 0,9%
PKB, skorygowany o czynniki koniunkturalne
i tymczasowe. Kolejny czynnik fiskalny —
wskaznik deficytu budzetowego — ani w 2006 .,
ani w 2007 r. nie przewyzszyt wskaznika
wydatkéw na inwestycje publiczne do PKB.

W okresie pomigdzy przystapieniem do UE
w dniu 1 stycznia 2007 r. a 18 kwietnia 2008 r.
rumunski lej nie nalezat do mechanizmu ERM 11,
lecz ksztattowatl si¢ wedle systemu ptynnego
kursu walutowego. W trakcie dwuletniego
okresu referencyjnego — od 19 kwietnia 2006 r.
do 18 kwietnia 2008 r. — lej podlegal pewnym
presjom deprecjacyjnym do polowy lipca2006r.,
aby nastgpnie znacznie si¢ umocni¢ w stosunku
do euro. Poczawszy od sierpnia 2007 r. waluta



rumunska gwaltownie tracita na warto$ci
w konteksécie zwigkszonej awersji do ryzyka
na migdzynarodowych rynkach finansowych
wskutek zaburzen finansowych i rosnacych
obaw co do zwigkszajacego si¢ deficytu obrotow
biezacych i1 wzrostu inflacji. Generalnie przez
wigksza czeg$¢ trwania okresu referencyjnego
kurs leja — przy duzej zmienno$ci — ksztattowat
sig znacznie powyzej sredniego kursu wzgledem
euro z kwietnia 2006 r. Jednocze$nie pod
koniec 2007 r. rozpigto$¢ pomigdzy stopami
krétkoterminowymi a trzymiesigczng stopa
EURIBOR zmniejszyta si¢ do poziomu nieco
powyzej 2 punktow procentowych, aby nastgpnie
wzrosna¢ do 5,1 punktu procentowego w trakcie
trzymiesigcznego okresu uptywajacego w marcu
2008 1.

W marcu 2008 r. realny efektywny kurs wymiany
leja ksztattowatl si¢ znacznie powyzej Sredniego
poziomu liczonego dla minionych dziesigciu
lat, a realny kurs dwustronny wobec euro takze
nieco go przewyzszytl. Niemniej proces realnej
konwergencji gospodarczej komplikuje wszelkie
historyczne oceny ksztaltowania si¢ realnego
kursu walutowego. Analizujac rozwdj innych
danych z obszaru gospodarki zagranicznej,
od 2002 r. Rumunia wykazywata staty wzrost
deficytu na potaczonym rachunku obrotow
biezacych i kapitalowych — w 2007 r. wzrost
ten osiagnal poziom 13,5% PKB. Chociaz
z jednej strony duze deficyty bilansu handlu
zagranicznego mogly by¢ podsycane przez
proces nadrabiania zaleglo$ci przez gospodarke
rumunska, z drugiej jednak deficyty o takiej skali
budza obawy co do stabilnosci gospodarcze;j,
szczego6lnie jesli utrzymaja si¢ przez dhuzszy
czas. Odnotowane niedawno bardzo znaczne
deficyty mogty zosta¢ poglgbione przegrzaniem
si¢ rumunskiej gospodarki. Do 2006 r. gléwnym
zrodlem finansowania deficytu bilansu handlu
zagranicznego byl naplyw bezposrednich
inwestycji  zagranicznych, ktore niemalze
w catosci go pokrywaly, a ostatnio w coraz
wigkszym stopniu rolg t¢ przejmuje zewngtrzna
akcja kredytowa sektora bankowego i sektora
niebankowego, czyli wplywy netto w kategorii
~inne inwestycje”. W  tym kontekscie
migdzynarodowa pozycja inwestycyjna kraju

netto ulegla pogorszeniu z poziomu -19,3%
PKB w 1998 r. do -46,6% PKB w 2007 r.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. §redni poziom dtugoterminowych
stop procentowych wyniost 7,1%, czyli znalazt
si¢ powyzej wartosci referencyjnej dla kryterium
stopy procentowe;j.

W celu wypracowania warunkow sprzyjajacych
trwalej konwergencji Rumunia powinna
miedzy innymi wdrozy¢ trwala i wiarygodna
Sciezke konsolidacji fiskalnej. Dzigki temu
zmniejszylyby si¢ popytowe presje inflacyjne
i stany nierownowagi makroekonomiczne;.
Niedoskonatosci krajowych rozwiazan
instytucjonalnych w dziedzinie polityki fiskalnej
wynikaja z finansowania ponadplanowych
wydatkow biezacych z niewykorzystanych
pozycji  wydatkow  kapitalowych.  Budzi
to obawy, czy zachowana jest dyscyplina
wykonywania budzetu. Ponadto dynamika
akcji kredytowej 1 wysokie deficyty na
rachunku  obrotow biezacych wymagaja
uwaznego monitorowania. W obszarze rynkow
produktowych nalezy dotozy¢ staran, zeby
przeprowadzi¢ do konca liberalizacj¢ branzy
sieciowej 1 znacznie podnies¢ efektywnosé
energetyczng. Ponadto kwestia o ogromnym
znaczeniu jest poprawa warunkoéw pracy; coraz
dotkliwszy staje si¢ niedobdr pracownikow, co
stanowi zagrozenie dla dalszego efektywnego
procesu nadrabiania zaleglosci oraz dla juz
osiagnigtego postgpu w procesie dezinflacji.
O ile powstawanie nowych miejsc pracy
powinno si¢ wigza¢ z dostosowaniem systemu
podatkowego 1 $wiadczen spolecznych, to
z drugiej strony trzeba zapewni¢ — m.in.
poprzez zwigkszanie efektywnosci wydatkow
publicznych — ze wraz z obnizaniem podatkow
ograniczeniu ulegna wydatki budzetowe.
W ramach dzialan, ktére zapewnia podaz
i odpowiednia jako$¢ sity roboczej, nalezy
dostosowywaé  system  szkolnictwa  do
potrzeb 1 wymogdéw rynku pracy, rozwijac
programy edukacyjne dla ludno$ci rolnicze;j,
wprowadzi¢  wigksza  elastyczno$¢  form
zatrudniania i zwigkszy¢ zachety do mobilno$ci
regionalnej. Podwyzki wynagrodzen powinny
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by¢ powiazane ze wzrostem wydajno$ci pracy,
sytuacja na rynku pracy i sytuacja w krajach
konkurujacych. Waznym elementem bedzie
takze ograniczenie wzrostu plac w sektorze
publicznym, co pozwoli na utrzymanie ogolne;j
tendencji  ksztaltowania si¢ wynagrodzen
na umiarkowanym poziomie. Srodki takie,
w potaczeniu z pro-stabilng polityka pieni¢zna,
przyczynia si¢ do wypracowania $rodowiska
sprzyjajacego osiagnigciu trwatej stabilno$ci cen
oraz do zwigkszenia konkurencyjnos$ci i wzrostu
zatrudnienia.

Prawodawstwo Rumunii nie spetnia
jeszcze wszystkich wymogoéw dotyczacych
niezaleznosci banku centralnego i integracji
prawnej z  Eurosystemem. Jako  kraj
cztonkowski z derogacja Rumunia musi spetniaé
wszystkie wymogi adaptacyjne przewidziane
w artykule 109 Traktatu.

4.9 SLOWACJA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP na Stowacji wyniosta 2,2%, tzn.
znacznie ponizej warto$ci referencyjnej 3,2%
przewidzianej przez Traktat. Jednak najnowsze
dane wskazuja, ze w ciagu najblizszych
miesigcy Srednia 12-miesigczna stopa inflacji
HICP jeszcze bardziej wzrosnie.

Spogladajac wstecz na dtuzszy okres, inflacja
mierzona  wskaznikiem  cen towarow
konsumpcyjnych na Stowacji byta zmienna,
chwilami wysoka, i wynosita $rednio 6,5%
w ujeciu rocznym od 1998 r. Procesy inflacyjne
nalezy rozpatrywa¢ w kontekscie duzego
i zwigkszajacego si¢ wzrostu realnego PKB
w ostatnich kilku latach. Wzrost dynamiki

popytu, w polaczeniu z wczesniejszymi
reformami strukturalnymi, doprowadzitl do
poprawy na rynku pracy, niemniej stopa

bezrobocia na Stowacji pozostaje najwyzsza
w Unii Europejskiej. Cho¢ wzrost wynagrodzenia
na pracownika stale ksztaltowal si¢ powyzej
stopy wzrostu wydajnosci pracy, luka ta
stopniowa zmniejszala si¢ od 2005 r., gtéwnie
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w wyniku wzrostu wydajnosci pracy. W efekcie
wzrost jednostkowych kosztow pracy ulegt
spowolnieniu i byt mniejszy niz stopa inflacji
w 2006 1. 1 2007 r. W ostatnich latach inflacja
zostala przytlumiona glownie przez trend
aprecjacyjny kursu korony stowackiej. Dostepne
szacunki tego wplywu wskazuja, ze aprecjacja
korony zmniejszyta inflacje w zesztym roku! 2.
W 2007 r. inflacja HICP poczatkowo spadta
gléwnie z powodu umiarkowanego wzrostu
krajowych cen energii. Pézniej w ciagu roku
roczna stopa inflacji HICP znow zaczgla rosnaé,
odzwierciedlajac ~ glownie  wyzsze ceny
zywnosci, energii i ustug, i wyniosta 3,6%
w marcu 2008 r.

Wybiegajac w przysztosé, ostatnie dostgpne
prognozy inflacji najwazniejszych instytucji
migdzynarodowych wahaja si¢ w przedziale
od 3,2% do 3,8% na 2008 r. i od 2,8% do 3,8%
na 2009 r.3. Wszystkie one sugeruja, ze srednia
inflacja w ujeciu rocznym prawdopodobnie
wzro$nie znaczaco w 2008 r. i nieznacznie
spadnie w 2009 r. W obliczu obecnego
rozwoju sytuacji na globalnych rynkach energii
1 zywnosci, 1 zwazywszy na silny wzrost popytu
krajowego oraz zacie$nianie si¢ rynku pracy,
bilans ryzyk dla tych prognoz w przypadku
Stowacji wskazywat na mozliwo$¢ wzrostu
inflacji.

Istotnie kilka czynnikéw, ktore przejsciowo
obnizaly stope inflacji w  przesziosci,
najprawdopodobniej zaniknie. Po pierwsze,
w przesztosci inflacja byla zmniejszana przez
aprecjacje korony stowackiej. Je§li wigc

1 Wedlug szacunkéw Narodna banka Slovenska wskaznik pass-
through (wskaznik przeniesienia) w przypadku kursu walutowego
wynosi od 0,1 do 0,2, tzn. wzrost wartosci waluty wzglgdem euro
o 1% w ciagu dwoch lat powoduje zmniejszenie inflacji o 0,1-
0,2 punktu procentowego. Uwzglgdniajac oszacowany wskaznik
przeniesienia, bez wptywu aprecjacji waluty rzedu 3-4% inflacja
HICP pod koniec 2007 r. bytaby o 0,3-0,5 punktu procentowego
wyzsza (zob. Narodna banka Slovenska, Banking Journal Biatec,
tom 15, listopad 2007 r.).

2 Oszacowania pochodzace z innych dostgpnych Zrodet sugeruja,
ze w 2007 r. wplyw aprecjacji na spadek inflacji mogt by¢
rzedu 1 punktu procentowego. Wszelkie proby oszacowania
wplywu kursu walutowego na inflacjg sa obciazone wysoka
niepewnoscia.

3 W przypadku Stowacji roéznica migdzy wskaznikiem CPI
a inflacja HICP w 2007 r. byta stosunkowo duza.



wygasnie tlumiacy wplyw aprecjacji na ceny
importu, presja inflacyjna moze w przysztosci
wzrosnaé. Po drugie, zacie$nianie si¢ rynku
pracy i pojawiajace si¢ na nim zatory sg zrodtem
ryzyka wigkszego wzrostu plac!. Po trzecie,
ceny energii sg czynnikiem generujacym ryzyko
wzrostu inflacji w stosunku do projekc;ji, jako ze
niedawne wzrosty globalnych cen energii nie
zostaly w pelni odzwierciedlone w cenach
konsumenckich, wliczajac w to ceny
kontrolowane. Podwyzki cen energii moga
réowniez doprowadzi¢ do wystapienia efektow
drugiej rundy w obszarze wynagrodzen lub
posrednio innych cen, szczegdlnie jesli utrzyma
si¢ dynamika popytu wewngtrznego. W dalszej
perspektywie przetozenie na inflacj¢ bedzie miat
réwniez proces nadrabiania zaleglo$ci przez
stowacka gospodarke w najblizszych latach,
niemniej jego wplyw pozostaje trudny do
jednoznacznego oszacowania. Silna pozycja
korony stowackiej w ujeciu nominalnym zdaje
si¢ odzwierciedla¢ lezacy u jej podstaw realny
trend aprecjacyjny, ktéry, gdy Slowacja
przyjmie euro, prawdopodobnie objawi si¢
poprzez wyzsza inflacje.

Stowacja jest obecnie objgta decyzja Rady UE
stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu.
Ostatecznym terminem na skorygowanie
deficytu byt 2007 r. W roku referencyjnym
2007 Stowacja odnotowata deficyt budzetowy
w wysokosci 2,2% PKB, tzn. ponizej wartoSci
referencyjnej 3%. Jak prognozuje Komisja
Europejska, 2008 r. przyniesie spadek deficytu
budzetowego do 2,0% PKB. Wskaznik dtugu
publicznego do PKB zmniejszyt si¢ do 29,4%
w 2007 r., a na 2008 r. prognozuje si¢ jego
nieznaczny spadek do 29,2%, czyli znacznie
ponizej wartosci referencyjnej 60%. Konieczna
jest dalsza konsolidacja w celu zrealizowania
celu $redniookresowego okreslonego w Pakcie
Stabilnosci 1 Wzrostu, ktéry w programie
konwergencji  zostal  zdefiniowany  jako
osiagnigcie do 2010 r. deficytu budzetowego
instytucji  rzadowych i  samorzadowych
skorygowanego o czynniki koniunkturalne
i tymczasowe w wysokosci 0,8% PKB. Jesli
chodzi o inne czynniki fiskalne, w 2006 r.
i 2007 r. wskaznik deficytu przekroczyt

wskaznik inwestycji publicznych w stosunku do
PKB.

Stowacka korona uczestniczyla w systemie
ERM 1II przez ponad 2 lata przed ocena
w zakresie konwergencji przeprowadzong
przez EBC. Udzielenie zgody na uczestnictwo
w ERM 1I byto obwarowane podjgciem przez
wiladze Stowacji solennych zobowigzan w wielu
obszarach polityki pieni¢znej. Kurs centralny
w systemie ERM II dla waluty stowackiej zostat
poczatkowo wyznaczony na poziomie 38,4550
koron za euro, przy standardowym pasmie wahan
wynoszacym +15%. Korona stowacka podlegata
w okresie referencyjnym stosunkowo duzym
wahaniom w stosunku do euro. Od kwietnia
do lipca 2006 r. waluta stowacka przej$ciowo
podlegata presjom spadkowym i przez pewien
czas jej wartos¢ rynkowa ksztaltowata si¢
nieco ponizej centralnego kursu ERM II. Od
potowy 2006 r. nastapila jej znaczna aprecjacja,
odzwierciedlajaca silne fundamenty gospodarki,
1 kurs centralny zostal zmieniony o 8,5% do
poziomu 35,4424 SKK/EUR i obowiazuje od
19 marca 2007 r. Po tej dacie kurs korony przy
wahaniach byt silniejszy od nowego centralnego
parytetu, za$ maksymalne odchylenie w gore
wynosito 8,9%. Zasadniczo okres uczestnictwa
w ERM 1II charakteryzowat si¢ stopniowa
aprecjacja korony stowackiej w stosunku
do euro. Komplikuje to dokonanie analizy,
jak gospodarka stowacka funkcjonowataby
w  warunkach nieodwotalnie  ustalonych
sztywnych kursow walutowych. Rozpigtosci
kroétkoterminowych stop procentowych
w stosunku do trzymiesigcznej stopy EURIBOR
zmniejszyly si¢ w ciagu 2007 r. i wyniosty
-0,2 punktu procentowego w trzymiesigcznym
okresie uptywajacym w marcu 2008 r.

W marcu 2008 r. realny kurs wymiany korony
stowackiej — zarowno dwustronny wobec euro,
jak 1 efektywny — ksztattowal si¢ znacznie
powyzej swoich wartoéci $rednich liczonych
dla dziesigciolecia. Jednakze proces realnej

4 Niemniej zostalo podpisane porozumienie migdzy rzadem
Stowacji, pracodawcami i zwiazkami zawodowymi majace na
celu powigzanie wzrostu wynagrodzen ze wzrostem wydajnosci
pracy.
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konwergencji gospodarczej utrudnia wszelkie
historyczne oceny procesu zmian realnego kursu
walutowego. Jesli chodzi o bilans ptatniczy, od
1998 r. Stowacja niezmiennie zglaszata deficyty
na polaczonym rachunku obrotow biezacych
ikapitatlowych, a poziom tych deficytow niekiedy
bywat wysoki. Po osiagnigciu szczytowej
wartosci na poziomie 8,5% PKB w 2005 r.
deficyt zmniejszyt si¢ do 4,7% PKB w 2007 r.
Glownym zrédlem jego finansowania stat sie¢ od
2000 r. naptyw netto inwestycji bezposrednich,
ktore czgsto przekraczaly 5% PKB i niemal
catkowicie pokrywaly deficyt na polaczonym
rachunku obrotow biezacych i kapitalowych.
W tym kontek$cie migdzynarodowa pozycja
inwestycyjna kraju netto ulegla pogorszeniu
z poziomu -22,9% PKB w 1999 r. do -53,2%
PKB w 2007 1.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. poziom dlugoterminowych
stop procentowych na Slowacji wyniost
4,5%, czyli znalazt si¢ zdecydowanie ponizej
warto$ci referencyjnej 6,5% dla kryterium
stopy procentowej. W okresie referencyjnym

dlugoterminowe stopy procentowe mialy
w zasadzie taka sama dynamikg, jak
odpowiadajace im dlugoterminowe stopy

procentowe w strefie euro.

Podsumowujac, chociaz 12-miesigczna $rednia
stopa inflacji HICP na Stowacji jest obecnie
znacznie ponizej warto$ci referencyjnej,
trwato$¢ konwergencji w zakresie inflacji budzi
powazne obawy.

W celu uzyskania warunkéw sprzyjajacych
trwatej konwergencji Stowacja powinna,
migdzy innymi, wdrozy¢ trwate i wiarygodne
rozwiazania zapewniajace konsolidacjg fiskalna.
Pomogloby to ograniczy¢ ryzyko kumulacji
popytowych presji inflacyjnych 1 presji ze
strony deficytu obrotow biezacych, jak tez
zabezpieczy¢ proces reformy budzetu i obecna
pozytywng dynamike gospodarki. Pomimo
silnego wzrostu gospodarczego na Stowacji plan
korekt budzetowych na 2008 r. przedstawiony
w  programie  konwergencji nie  jest
wystarczajaco ambitny. W 2008 r. nie prowadzi
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on do wypelnienia wartosci odniesienia roczne;j
konsolidacji strukturalnej w wysokosci 0,5%
okreslonej w Pakcie Stabilno$ci i Wzrostu,
cho¢ w 2007 r. poczyniono znaczne postgpy
w zakresie konsolidacji. Osiagnigcie celow
budzetowych wymaga¢ bedzie zdecydowanych
posuni¢¢ po stronie wydatkow; pozadane
bytoby ich wzmocnienie przez podjgcie przez
rzad zobowiazan dotyczacych putapu wydatkow
w horyzoncie $redniookresowym. Jesli chodzi
o polityke strukturalng, kluczowa bedzie
poprawa funkcjonowania rynku pracy, ktory
charakteryzuje si¢ utrzymujacym si¢ wysokim
bezrobociem strukturalnym, niedopasowaniem
kwalifikacji 1 niedostateczng mobilnoscia
pracownikow. Ponadto wzrost ptac, ktory
w ciagu ostatnich kilku lat oscylowat w granicach
od 7% do 10% rocznie, bedzie musiat nadal
dopasowywac si¢ do zmian we wzroscie
wydajnosci pracy, warunkow na rynku pracy
i rozwoju sytuacji w konkurujacych krajach.
Stowacja bedzie takze musiala wznowi¢ proces
liberalizacji gospodarki i promowac¢ konkurencje
na rynkach produktéw, szczegodlnie w sektorze
energetycznym. Srodki takie, w polaczeniu
z pro-stabilng polityka makroekonomiczna,
przyczynia si¢ do wypracowania Srodowiska
sprzyjajacego osiagnigciu trwatej stabilno$ci cen
oraz do zwigkszenia konkurencyjno$ci i wzrostu
zatrudnienia.

Po ostatniej nowelizacji ustawy wlasciwej
statut Narodna banka Slovenska jest zgodny
z postanowieniami Traktatu i wymogami Statutu
dotyczacymi trzeciego etapu Unii Gospodarczej
i Walutowe;.

Obecnie przygotowywany jest projekt ustawy
zmieniajacej ustawe o systemach ptatnosci. Przy
zalozeniu, ze projekt ten zostanie uchwalony
w obecnej formie, ktora uwzglednia opinig
EBC CON/2008/18, i ze wejdzie on w zycie na
czas, ustawodawstwo Slowacji w zakresie
systemow ptatnosci bedzie zgodne

5 Opinia EBC CON/2008/18 z dnia 25 kwietnia 2008 r. wydana
na wniosek Narodna banka Slovenska w sprawie projektu
nowelizacji ustawy nr 510/2002 o systemach platnosci
i zmianach w okreslonych ustawach.



z postanowieniami Traktatu i wymogami Statutu
dotyczacymi trzeciego etapu Unii Gospodarczej
i Walutowe;.

4.10 SIWECJA

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. 12-miesigczna $rednia stopa
inflacji HICP w Szwecji wyniosla 2,0%, tzn.
znacznie ponizej wartosci referencyjnej 3,2%
przewidzianej przez Traktat. Jednak najnowsze
dane wskazuja, ze w ciagu najblizszych
miesigcy $rednia 12-miesigczna stopa rocznej
inflacji HICP wzro$nie.

Juz od dhuzszego czasu inflacja HICP w Szwecji
jest ogolnie niska, sporadycznie podlegajac
wplywom czynnikéw okresowych. Procesy
inflacyjne w ciagu ostatnich dziesigciu lat
powinno si¢ postrzega¢ w kontekscie bardzo
duzego wzrostu realnego PKB w $rednim
ujeciu. Niemniej warunki na rynku pracy
pozostaly stosunkowo niekorzystne az do
2006 r., poprawiajac si¢ dopiero niedawno
w wyniku przeprowadzenia pewnych reform na
rynku pracy. Umiarkowane wzrosty ptac i duzy
wzrost wydajnosci pracy zmniejszyly wzrost
jednostkowych kosztow pracy do 2007 r., kiedy
to zaczal si¢ on znowu zwigkszaé. Trendy
w zakresie cen importu sprzyjaly utrzymaniu
stabilnosci cen, z wyjatkiem okreséw 2000-2001
i 2005-2006, kiedy ceny importu rosty szybko
z powodu zmian kursu walutowego i1 cen
ropy. Z analizy ostatnich trendéow wynika, ze
roczna stopa inflacji HICP oscylowata wokot
poziomu 1,5% w pierwszej potowie 2007 r.,
lecz nastgpnie zaczgta rosnac, osiagajac 3,2%
w marcu 2008 r. Ten niedawny wzrost inflacji
stanowit przede wszystkim wynik gwattownego
wzrostu cen Zywnosci i energii oraz rosnacych
presji kosztowych.

Wybiegajac w przysztos¢, najnowsze dostepne
prognozy inflacji najwazniejszych instytucji
migdzynarodowych wahaja si¢ od 2,4% do
3,1% na 2008 r. 1 od 1,9% do 2,6% na 2009 r.
Spodziewany dalszy wzrost inflacji, ktory
znajduje takze odzwierciedlenie w wyzszych

oczekiwaniach inflacyjnych, wynika gléwnie
z utrzymujacych si¢ ograniczen mocy
produkcyjnych 1 wyzszych cen Zzywnosci
i energii. Oczekuje si¢ pojawienia dodatkowych
presji na wzrost ptac w wyniku niedawnych
porozumien ptacowych i obecnego niedoboru
pracownikow w niektorych sektorach. W tym
samym czasie oczekiwane spowolnienie
wzrostu PKB przetozy si¢ na stopniowy spadek
wykorzystania zasobow. Ryzyka inflacyjne
sa ogodlnie zrownowazone. Ryzyko wzrostu
inflacji jest zwiazane gltownie z wigkszymi
niz oczekiwano podwyzkami wynagrodzen
i dalszymi wzrostami cen ropy. Ryzyka spadku
inflacji zwiazane sa z mniejszym niz oczekiwano
popytem. W dalszej perspektywie fakt, ze
poziom cen w Szwecji jest wciaz stosunkowo
wysoki w porownaniu ze $rednia w strefie
euro wskazuje, ze dalsza integracja handlu
i wzmozona konkurencja moga przyczyniac sig
do spadku cen.

Szwecja nie jest objeta decyzja Rady
stwierdzajaca istnienie nadmiernego deficytu.
W  roku referencyjnym 2007 odnotowata
nadwyzke¢ budzetowa w wysokosci 3,5% PKB,
tzn. bez trudu spehiata kryterium wartoSci
referencyjnej. Jak  prognozuje = Komisja
Europejska, 2008 r. przyniesie spadek nadwyzki
budzetowej do 2,7% PKB. Wskaznik dlugu
publicznego do PKB zmniejszyt si¢ do 40,6%
w 2007 r., a na 2008 r. prognozowany jest
jego dalszy spadek do 35,5%, co oznacza, ze
utrzyma si¢ on ponizej warto$ci referencyjnej
60%. Cel S$redniookresowy — okreslony
w Pakcie Stabilnosci i Wzrostu — w programie
konwergencji  zostal  zdefiniowany  jako
nadwyzka na poziomie 1% PKB skorygowana
o czynniki koniunkturalne i tymczasowe.

W trakcie trwania dwuletniego okresu
referencyjnego od 19 kwietnia 2006 r. do
18 kwietnia 2008 r. korona szwedzka nie
uczestniczyta w systemie ERM 1II, lecz
ksztattowata si¢ wedle plynnego kursu
walutowego. W tym okresie, az do potowy
grudnia 2006 r., korona ulegata stopniowej
aprecjacji wzgledem euro wywotanej przez duzy
wzrost gospodarczy i silna pozycj¢ zewngtrzna.
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Od poczatku 2007 r. odplywy netto potaczonych
inwestycji  bezposrednich 1 portfelowych,
a nastgpnie zaburzenia na migdzynarodowych
rynkach finansowych mogly mie¢ swoj udziat
w presji na spadek warto$ci korony. Zasadniczo
kurs korony ksztattowal si¢ czgsto powyzej
sredniego poziomu kursu z kwietnia 2006 r.
W omawianym okresie kurs wymiany korony
szwedzkiej wykazywal stosunkowo duza
zmienno$¢ w stosunku do euro. W tym samym
czasie rozpigtosci krotkoterminowych stop
procentowych w stosunku do trzymiesigcznej
stopy EURIBOR byly umiarkowane i do
konica 2007 r. oscylowaty wokot -0,5 punktu
procentowego, a nastgpnie ulegly stopniowemu
zmniejszeniu pod koniec omawianego okresu.

W marcu 2008 r. realny kurs korony — zaréwno
dwustronny wobec euro, jak i efektywny — byt
bliski swoich warto$ci $rednich liczonych dla
dziesigciolecia. Jesli chodzi o bilans ptatniczy,
od 1998 r. Szwecja zazwyczaj utrzymywata
duze nadwyzki na potaczonym rachunku
obrotow biezacych i kapitalowych. W 2007 r.
nadwyzka wynosita 7,2% PKB. Z perspektywy
finansowania nadwyzki te byly rownowazone
przez  odptyw  pofaczonych  inwestycji
bezposrednich i portfelowych o poréwnywalnej
wartosci. W tym kontekScie migdzynarodowa
pozycja inwestycyjna netto ulegta stopniowemu
polepszeniu z -36,5% PKB w 1998 r. do
6,7% PKB w 2007 r.

W okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r.
do marca 2008 r. poziom diugoterminowych
stop procentowych wyniost 4,2%, czyli znalazt
si¢ znacznie ponizej wartosci referencyjnej dla
kryterium stopy procentowej. Od potowy 2005 r.
rozpigtosci migdzy dlugoterminowymi stopami
procentowymi w Szwecji a rentownos$ciami
obligacji w strefie euro byly ujemne, za§ na
poczatku 2008 r. wyniosty ok. -0,1 punktu
procentowego, odzwierciedlajac konsolidacje
fiskalna i ogdlnie dos¢ niskie presje inflacyjne.

W celu utrzymania warunkow sprzyjajacych
trwatej konwergencji Szwecja  powinna
m.in. prowadzi¢ zdrowa polityke budzetowa
w $rednim horyzoncie czasowym. Choé

EBC
Raport o konwergendji
Maj 2008

Szwecja osiagngta wysoki poziom stabilno$ci
fiskalnej, wazne bedzie, by utrzymywac
trend spadkowy dla wskaznika podatkow
dochodowych. Ponadto kluczowe bedzie
wzmocnienie narodowej polityki majacej na
celu wzmocnienie konkurencji na rynkach
produktow, zwazywszy na stosunkowo wysoki
poziom cen w Szwecji oraz zredukowanie
obciazen administracyjnych. Cho¢ ostatnio
wdrozone reformy rynku pracy stanowity wazny
krok ku wzmocnieniu zachgt majacych na celu
zwigkszenie podazy pracownikow i polepszenie
funkcjonowania rynku pracy, konieczne sa
dalsze reformy, zwlaszcza w odniesieniu do
systemu podatkowego i $wiadczen spotecznych.
Tego typu reformy strukturalne w polaczeniu
z pro-stabilna polityka pieni¢zna przyczynia
si¢ do zachowania warunkow sprzyjajacych
osiagnigciu trwalej stabilnoéci cen oraz do
zwigkszenia elastyczno$ci gospodarki i wzrostu
zatrudnienia. Partnerzy spoteczni beda musieli
przyczyni¢ si¢ do osiagnigcia tych celéw
pilnujac, by wzrost ptac odzwierciedlat wzrost
wydajnosci pracy, warunki na rynku pracy
i rozwdj sytuacji w konkurujacych krajach.

Prawodawstwo Szwecji nie spetnia jeszcze

wszystkich Wymogow dotyczacych
niezaleznosci banku centralnego i integracji
prawnej z  Eurosystemem. Jako  kraj

cztonkowski z derogacja Szwecja musi spetnia¢
wszystkie wymogi adaptacyjne przewidziane
art. 109 Traktatu. EBC przypomina, ze
Traktat zobowiazuje Szwecje do przyjecia
narodowych aktow prawnych w celu integracji
z Eurosystemem od 1 czerwca 1998 r., a jednak
przez lata wladze szwedzkie nie podjely zadnych
dziatan w celu naprawy braku zgodnosci
opisanej w tym raporcie i poprzednich.
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