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Polska wersja raportu EBC o konwergencji 2018 zawiera nastepujgce czesci: Wstep,
Schemat analizy, Stan konwergencji gospodarczej, Podsumowania dla
poszczegdlnych krajéw, Analiza stanu konwergencji gospodarczej poszczegoélnych
krajéw — Polska oraz Analiza zgodnosci ustawodawstwa krajowego z Traktatami —
Polska. Petny raport w jezyku angielskim jest dostepny na stronie internetowej EBC.
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Wstep

Od 1 stycznia 1999 r. w 19 panstwach cztonkowskich UE wprowadzono euro;
w niniejszym raporcie omowiono siedem z dziewieciu krajéw UE, ktore nie
wprowadzily jeszcze wspolnej waluty. Dwa sposrdd tych dziewieciu krajow —
Dania i Zjednoczone Krolestwo — zadeklarowaty, Zze nie bedg uczestniczyé w trzecim
etapie UGW. W zwigzku z tym raporty o konwergencji dla tych dwéch panstw sg
sporzgdzane wytgcznie na ich wniosek. Poniewaz zadne z nich nie ztozyto takiego
wniosku, przedmiotem niniejszego raportu jest siedem panstw: Butgaria, Czechy,
Chorwacja, Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja. Wszystkie one sg na mocy Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (dalej: Traktat)! zobowigzane do wprowadzenia
euro, co oznacza, ze muszg dgzy¢ do spetnienia wszystkich kryteridw konwergencji.

Przedstawiajac niniejszy raport, EBC spetnia swoéj obowiagzek wynikajacy

z art. 140 Traktatu. Artykut ten stanowi, ze przynajmniej raz na dwa lata — oraz
kazdorazowo na wniosek panstwa cztonkowskiego UE objetego derogacjg — EBC

i Komisja Europejska winny sktada¢ Radzie Unii Europejskiej (dalej: Rada UE)
sprawozdanie ,w sprawie postepéw dokonanych przez panstwa czionkowskie objete
derogacjg w wypetnianiu ich zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia unii
gospodarczej i walutowej”. Badanie siedmiu krajow uwzglednionych w niniejszym
raporcie przeprowadzono w ramach regularnego cyklu dwuletniego. Komisja
Europejska takze sporzgdzita sprawozdanie i oba dokumenty sg jednoczesnie
przedstawiane Radzie UE.

W niniejszym raporcie o konwergencji EBC stosuje ten sam schemat analizy
co we wczesniejszych raportach. W odniesieniu do siedmiu wymienionych krajow
ocenia, czy osiggnety one wysoki stopien trwatej konwergencji gospodarczej, czy ich
ustawodawstwo krajowe jest zgodne z Traktatami i ze Statutem Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (dalej: Statut)
oraz czy zostaty spetnione wymogi prawne bedgce warunkiem integracji bankéw
centralnych tych krajow z Eurosystemem.

Ocena procesu konwergencji gospodarczej w duzej mierze zalezy od jakosci

i rzetelnosci uzytych danych statystycznych. Sporzadzanie i przedstawianie
statystyk, zwtaszcza dotyczacych finansow publicznych, nie moze zaleze¢ od
wzgleddéw politycznych ani podlegac ingerencji politycznej. W zwigzku z tym
zalecono panstwom czionkowskim UE, by traktowaty jakos¢ i rzetelnos¢ swoich
statystyk jako sprawe bardzo wazng oraz by wdrozyly na potrzeby ich sporzadzania
odpowiednie mechanizmy kontrolne i przestrzegaty minimalnych standardow
statystycznych. Standardy te majg podstawowe znaczenie dla umacniania
niezaleznosci, rzetelnosci i odpowiedzialnosci krajowych urzedéw statystycznych

L Oile nie zaznaczono inaczej, wszystkie odniesienia do , Traktatu” w niniejszym raporcie dotyczg
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a odniesienia do numerow artykutéw odpowiadajg
numeracji obowigzujgcej od 1 grudnia 2009 r., natomiast wszystkie odniesienia do , Traktatow” dotyczg
Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Objasnienia tych poje¢
mozna tez znalez¢ w stowniczku EBC (dostgpnym jedynie po angielsku).
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oraz utrzymywania zaufania do jakosci statystyk finanséw publicznych (zob. czes¢ 6
w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Nalezy rowniez przypomnieé, ze od 4 listopada 2014 r.? kazdy kraj, ktérego
derogacja zostanie uchylona, musi najpézniej z dniem wprowadzenia euro
przystapi¢ do jednolitego mechanizmu nadzorczego (SSM). Od tego dnia
wszystkie prawa i obowigzki zwigzane z SSM bedg mie¢ zastosowanie takze do
tego kraju. W zwigzku z tym niezwykle wazne jest poczynienie odpowiednich
przygotowan. Systemy bankowe wszystkich panstw cztonkowskich przystepujgcych
do strefy euro, a zatem réwniez do SSM, zostang poddane wszechstronnej ocenie?.

Struktura niniejszego raportu jest nastepujaca. W czesci 2 opisano schemat
analizy konwergencji gospodarczej i prawnej. Cze$¢ 3 przedstawia podstawowe
aspekty konwergencji gospodarczej w ujeciu przekrojowym. Czesc¢ 4 zawiera
podsumowanie najwazniejszych wynikéw badania konwergencji gospodarczej

i prawnej dla poszczegoélnych krajow. W czesci 5 (z ktdrej przettumaczono jedynie
rozdziat 5.5; catos¢ jest dostepna w petnej wersji raportu) opisano szczegétowo stan
konwergencji gospodarczej w kazdym z siedmiu badanych panstw czionkowskich
UE. W czesci 6 przedstawiono w zarysie wskazniki konwergenciji i metodyke
statystyczng uzytg do ich opracowania. Czes¢ 7 (takze dostepna w petnej wersiji
raportu) zawiera ocene zgodnosci ustawodawstwa krajowego badanych panstw
cztonkowskich, w tym statutow ich bankéw centralnych, z art. 130 i 131 Traktatu.

W tym dniu EBC przystapit do wykonywania zadan, ktére zostaty na niego natozone w art. 33 ust. 2
rozporzadzenia Rady (UE) nr 1024/2013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajgcego Europejskiemu
Bankowi Centralnemu szczegdélne zadania z zakresu polityki zwigzanej z nadzorem ostrozno$ciowym
nad instytucjami kredytowymi.

Zob. motyw 10 rozporzadzenia Europejskiego Banku Centralnego EBC/2014/17 z dnia 16 kwietnia
2014 r. ustanawiajgcego ramy wspétpracy pomiedzy Europejskim Bankiem Centralnym a wtasciwymi
organami krajowymi oraz wyznaczonymi organami krajowymi w ramach SSM (rozporzadzenie ramowe
w sprawie jednolitego mechanizmu nadzorczego).
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2.1

Schemat analizy

Konwergencja gospodarcza

Do oceny stanu konwergencji gospodarczej w panstwach cztonkowskich UE
dazacych do wprowadzenia euro EBC stosuje jednolity schemat analizy.
Schemat ten, wykorzystywany konsekwentnie we wszystkich raportach

o konwergencji EIW i EBC, opiera sig, po pierwsze, na postanowieniach Traktatu

i sposobie ich stosowania przez EBC w odniesieniu do sytuacji cenowej, wskaznikow
salda finansow publicznych i dtugu publicznego, kurséw walutowych,
dtugoterminowych stép procentowych oraz innych czynnikéw istotnych z punktu
widzenia integracji i konwergencji gospodarczej. Po drugie, obejmuje kilka
dodatkowych wskaznikéw gospodarczych (retrospektywnych i prognostycznych)
uznanych za przydatne do bardziej szczegotowej oceny trwatosci konwergenc;i.
Uwzglednienie wszystkich tych czynnikdw w badaniu panstw cztonkowskich
umozliwia ocene, czy integracja tych panstw ze strefg euro bedzie przebiegac bez
wiekszych trudnosci. W ramkach 1-5 przytoczono odpowiednie przepisy i oméwiono
sposob ich stosowania przez EBC.

W celu zapewnienia ciggtosci analizy i rownego traktowania badanych krajow
niniejszy raport opiera sie na zasadach okreslonych w poprzednich raportach
opublikowanych przez EBC (a wczesniej — przez EIW). Przy stosowaniu kryteriow
konwergencji EBC kieruje sie kilkoma zasadami przewodnimi. Po pierwsze,
poszczegolne kryteria interpretuje i stosuje w sposoéb Scisty. Zasada ta wynika stad,
ze gtéwnym celem kryteridow jest umozliwienie udziatu w strefie euro tylko tym
panstwom cztonkowskim, ktérych sytuacja gospodarcza sprzyja utrzymaniu
stabilnosci cen i spojnosci catej strefy. Po drugie, kryteria konwergencji stanowig
spdjna, zintegrowang catos¢ i wszystkie muszg by¢ spetnione; Traktat wymienia je
jako rownorzedne, bez wskazywania jakiejkolwiek hierarchii. Po trzecie, o spetnieniu
tych kryteriow muszg swiadczy¢ rzeczywiste dane. Po czwarte, sposob stosowania
kryteribw konwergencji powinien by¢ spojny, przejrzysty i prosty. Ponadto przy
badaniu zgodnosci z tymi kryteriami zasadniczym aspektem, ktory nalezy
uwzglednic, jest trwatos¢, gdyz konwergencja musi mie¢ charakter staty, a nie
dorazny. Dlatego aspekt ten jest omawiany w ocenie konwergencji poszczeg6inych
krajow.

Analizy sytuacji gospodarczej poszczegodlnych krajow pod wzgledem trwatosci
konwergencji dokonuje sie retrospektywnie za okres obejmujacy z reguty
ostatnich dziesie¢ lat. Pozwala to doktadniej okresli¢, w jakim stopniu biezgce
osiggniecia wynikajg z faktycznych zmian strukturalnych, dzieki czemu mozna z kolei
lepiej ocenic¢ trwatos¢ konwergencji gospodarczej.

Ponadto dokonuje sig, w odpowiednim zakresie, analizy prognostyczne;j.

W tym aspekcie szczegdlng uwage zwraca sie na to, ze trwatos¢ korzystnych zmian
gospodarczych zalezy przede wszystkim od wtasciwych i trwatych reakcji polityki na
obecne i przyszie wyzwania. Dla trwatego wzrostu produktu krajowego w srednim
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i dlugim okresie bardzo wazne sg takze silne zarzgdzanie, dobrze dziatajgce
instytucje i stabilne finanse publiczne. Podsumowujgc, nalezy podkreslic, ze
zapewnienie trwatosci konwergencji gospodarczej zalezy od osiggniecia silnej
pozycji wyjsciowej, istnienia stabilnych instytucji oraz prowadzenia odpowiedniej
polityki juz po wprowadzeniu euro.

Analize wedtlug jednolitego schematu przeprowadza sie osobno dla kazdego
z siedmiu badanych panstw cztonkowskich UE. Wyniki poszczegdlnych panstw
nalezy rozpatrywac¢ odrebnie, zgodnie z postanowieniami art. 140 Traktatu.

Datg graniczng dla statystyk zawartych w niniejszym raporcie byt 3 maja

2018 r. Danych statystycznych do oceny spetnienia kryteriow konwergencji
dostarczyta Komisja Europejska (zob. czes¢ 6, dostepna w petnej wersji raportu

w jezyku angielskim, oraz tabele i wykresy), w przypadku kurséw walutowych

i dlugoterminowych stép procentowych — we wspotpracy z EBC. Dane

o konwergencji cen i dtugoterminowych stop procentowych przedstawiono za okres
do marca 2018 r., czyli ostatniego miesigca, za ktory byty dostepne dane o inflacji
HICP. W przypadku danych miesiecznych dotyczacych kurséw walutowych okres
uwzgledniony w niniejszym raporcie konczy sie w kwietniu 2018 r. Dane historyczne
o sytuaciji finanséw publicznych obejmujg okres do 2017 r. Wzieto takze pod uwage
prognozy pochodzgce z roznych zrodet, najnowsze programy konwergenciji
przedstawione przez badane panstwa cztonkowskie i inne informacije istotne dla
prognostycznej oceny trwatosci konwergencji. Opracowania Komisji Europejskiej
uwzglednione w raporcie — prognoza gospodarcza z wiosny 2018 r. i sprawozdanie
przedtozone w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2018 — ukazalty sie,
odpowiednio, 3 maja 2018 r. i 22 listopada 2017 r. Niniejszy raport zostat przyjety
przez Rade Ogodlng EBC 17 maja 2018 r.

W ramce 1 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji cenowej oraz sposéb
ich stosowania przez EBC.

Ramka 1
Sytuacja cenowa

1. Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret pierwsze Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy
zostat osiggniety wysoki poziom trwatej konwergencji, analizujgc, w jakim stopniu kazde panstwo
cztonkowskie spetnito nastepujgce kryterium:

,0siggniecie wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej do
istniejgcej w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich, ktére majg najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnosci cen”.

Artykut 1 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergenciji stanowi, ze:

.Kryterium stabilnosci cen okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret pierwsze Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej oznacza, ze panstwo cztonkowskie ma trwaty poziom
stabilnosci cen, a $srednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciggu jednego roku
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poprzedzajgcego badanie, nie przekracza o wiecej niz 1,5 punktu procentowego inflacji trzech
panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest za pomocg wskaznika
cen artykutéw konsumpcyjnych na poréwnywalnych podstawach, z uwzglednieniem roéznic

w definicjach krajowych”.

2. Sposo6b stosowania postanowien Traktatu

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

Po pierwsze, ,$Srednig stope inflacji, odnotowang [...] w ciggu jednego roku poprzedzajgcego
badanie”, obliczono jako zmiane ostatniej dostepnej sredniej 12-miesiecznej stopy inflacji HICP
w relacji do sredniej za poprzednich 12 miesiecy. Zatem dla stopy inflacji w niniejszym raporcie
przyjeto okres referencyjny od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r.

Po drugie, do zastosowania koncepcji ,najwyzej trzech panstw cztonkowskich, ktére majg najlepsze
rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”, przyjetej do zdefiniowania wartosci odniesienia,
wykorzystano niewazong srednig arytmetyczng stop inflacji trzech nastepujgcych panstw
cztonkowskich: Cypru (0,2%), Irlandii (0,3%) i Finlandii (0,8%). Obliczona w ten sposéb $rednia
stopa wyniosta 0,4%; po dodaniu do niej 1,5 pkt proc. otrzymano warto$¢ odniesienia rowng 1,9%.
Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z Traktatem wyniki poszczegolnych krajow w zakresie inflacji ocenia
sie w ujeciu wzglednym, czyli w poréwnaniu z innymi panstwami czitonkowskimi. Zatem w kryterium
stabilnosci cen uwzgledniono mozliwos¢ przejsciowego odchylenia stop inflacji od celow
inflacyjnych bankéw centralnych wskutek typowych szokéw gospodarczych (np. wynikajgcych ze
Swiatowych cen surowcow).

Aby odpowiednio potraktowaé¢ potencjalne znaczne rozbieznosci w ksztattowaniu sig inflacji

w poszczegolnych krajach, w ostatnich pieciu raportach przyjeto podejscie uwzgledniajgce
obserwacje nietypowe (,odstajgce”). Panstwo cztonkowskie uznaje sie za nietypowe, jezeli
spetnione sg dwa warunki: po pierwsze, jego srednia 12-miesieczna stopa inflacji jest znacznie
nizsza niz w innych panstwach cztonkowskich; po drugie, na jego sytuacje cenowg silny wptyw
wywarty czynniki wyjatkowe. W niniejszym raporcie zadnego panstwa nie uznano za nietypowe.

Inflacje mierzy sie wskaznikiem HICP, ktory opracowano, by konwergencje pod wzgledem
stabilnosci cen ocenia¢ na porownywalnych zasadach (zob. rozdziat 2 w czesci 6).

Srednia stope inflacji HICP za 12-miesigczny okres referencyjny — od kwietnia
2017 r. do marca 2018 r. — analizuje sie na tle wynikéw ekonomicznych danego
kraju w zakresie stabilnosci cen za ostatnich dziesie¢ lat. Umozliwia to bardziej
szczegoOtowg ocene stabilnosci sytuaciji cenowej w badanym kraju. Zwraca sie przy
tym uwage na kierunek polityki pienieznej, zwtaszcza na to, czy podstawowym
celem wladz monetarnych byto osiggniecie i utrzymanie stabilnosci cen, a takze na
wktad innych dziedzin polityki gospodarczej w realizacje tego celu. Uwzglednia sie
tez, jaki wptyw na osiggniecie stabilnosci cen miato otoczenie makroekonomiczne.
Rozwdj sytuacji cenowej bada sie na tle warunkéw popytowo-podazowych,
szczegoOlnie takich czynnikéw, jak jednostkowe koszty pracy i ceny importu.
Wreszcie, bierze sie pod uwage trendy innych istotnych wskaznikéw cen. W ujeciu
prognostycznym ocenia sie perspektywy przebiegu inflacji w najblizszych latach,
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w tym prognozy najwazniejszych organizacji miedzynarodowych i uczestnikow
rynku. Omawia sie ponadto kwestie instytucjonalne i strukturalne istotne dla
utrzymania warunkéw sprzyjajacych stabilnosci cen po wprowadzeniu euro.

W ramce 2 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji finanséw publicznych

oraz sposob ich stosowania przez EBC, w tym kwestie proceduralne.

Ramka 2
Sytuacja finanséw publicznych

1. Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret drugie Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okreslic¢, czy zostat
osiggniety wysoki poziom trwatej konwergencji, analizujgc, w jakim stopniu kazde panstwo
cztonkowskie spetnito nastepujgce kryterium:

~Stabilna sytuacja finanséw publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji budzetowej, ktéra nie
wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego w rozumieniu artykutu 126 ustep 6.

Artykut 2 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergenciji stanowi, ze:

~Kryterium sytuacji finansow publicznych, okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret drugie
wspomnianego Traktatu, oznacza, ze w czasie badania panstwo cztonkowskie nie jest objete
decyzjg Rady zgodnie z artykutem 126 ustep 6 wspomnianego Traktatu, stwierdzajgcg istnienie
nadmiernego deficytu”.

W art. 126 opisano procedure dotyczacg nadmiernego deficytu. Zgodnie z art. 126 ust. 2i 3
Komisja Europejska opracowuje sprawozdanie, jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogow
dyscypliny budzetowej, w szczegdlnosci gdy:

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

(a) stosunek ten znacznie i stale sie zmniejszat i osiggnat poziom bliski wartosci odniesienia
lub

(b) przekroczenie wartosci odniesienia ma charakter wyjatkowy i tymczasowy, a stosunek ten
pozostaje bliski wartosci odniesienia;

2. stosunek diugu publicznego do PKB przekracza warto$¢ odniesienia (zdefiniowang
w protokole w sprawie procedury dotyczgcej nadmiernego deficytu jako 60% PKB), chyba ze
stosunek ten zmniejsza sie dostatecznie i zbliza do wartosci odniesienia w zadowalajgcym
tempie.

W sprawozdaniu Komisja musi ponadto stwierdzi¢, czy deficyt sektora finansow publicznych jest
wyzszy niz publiczne wydatki inwestycyjne, oraz uwzgledni¢ wszelkie inne istotne czynniki, w tym
Sredniookresowg sytuacje gospodarczg i budzetowg danego panstwa czionkowskiego. Komisja
moze takze sporzgdzi¢ sprawozdanie, jesli uzna, ze mimo spetnienia kryteriow w panstwie
cztonkowskim istnieje ryzyko nadmiernego deficytu. Sprawozdanie Komisji jest opiniowane przez
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Komitet Ekonomiczno-Finansowy. Na koniec, zgodnie z art. 126 ust. 6, Rada UE, na podstawie
zalecenia Komisji i po rozwazeniu ewentualnych uwag danego panstwa cztonkowskiego, rozstrzyga
— stanowigc wiekszoscig kwalifikowang z wytgczeniem zainteresowanego panstwa oraz po
dokonaniu og6lnej oceny — czy w panstwie tym wystepuje nadmierny deficyt.

Postanowienia Traktatu zawarte w art. 126 zostaty dodatkowo wyjasnione w rozporzgdzeniu Rady
(WE) nr 1467/97% zmienionym rozporzgdzeniem (UE) nr 1177/20115, ktére m.in.:

° potwierdza réwnorzednos$¢ kryteriow dtugu i deficytu przez wdrozenie tego pierwszego do
stosowania, dopuszczajac przy tym trzyletni okres przejsciowy dla panstw cztonkowskich
wychodzgcych z procedury nadmiernego deficytu, jesli zostaty nig one objete przed rokiem
2011. Zgodnie z art. 2 ust. 1a rozporzgdzenia mozna uznac, ze wskaznik dtugu publicznego
do PKB przekraczajgcy wartos¢ odniesienia zmniejsza sie dostatecznie i zbliza do tej wartosci
w zadowalajgcym tempie, jesli w ciggu trzech poprzednich lat réznica miedzy tym wskaznikiem
a wartoscig odniesienia zmniejszata sie sSrednio w referencyjnym tempie jednej dwudziestej
rocznie, obliczonym na podstawie zmian w trzech ostatnich latach, za ktére dostepne sg dane.
Kryterium dtugu publicznego uznaje sie za spetnione rowniez wtedy, kiedy z prognoz
budzetowych Komisji wynika, ze wymagane zmniejszenie tej roznicy powinno nastgpi¢ w ciggu
wyznaczonego okresu trzyletniego. Przy stosowaniu wartosci odniesienia dotyczacej redukciji
dtugu uwzglednia sie wptyw cyklu koniunkturalnego na jej tempo;

e  szczegotowo opisuje istotne czynniki, ktdre Komisja powinna bra¢ pod uwage przy
opracowywaniu sprawozdania na mocy art. 126 ust. 3 Traktatu. Przede wszystkim
rozporzadzenie okresla zbiér czynnikdow uznanych za istotne dla oceny $redniookresowego
rozwoju sytuacji gospodarczej oraz sytuacji finanséw publicznych i dtugu publicznego (zob.
art. 2 ust. 3 rozporzadzenia oraz ponizsze informacje o analizie prowadzonej przez EBC).

Ponadto 2 marca 2012 r. 25 panstw cztonkowskich UE (wszystkie oprocz Zjednoczonego
Krélestwa, Czech i Chorwacji) podpisato Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii
gospodarczej i walutowej, bedgcy rozwinieciem postanowien wzmocnionego paktu stabilnosci

i wzrostu; traktat ten wszedt w zycie 1 stycznia 2013 roku®. Tytut lll (Pakt budzetowy) przewiduje
m.in. wigzgcy wymog fiskalny, ktéry ma zapewni¢ utrzymanie salda sektora instytucji rzadowych

i samorzgdowych w stanie réwnowagi lub nadwyzki. Uznaje sie, ze wymaog ten jest spetniony, jezeli
roczne saldo strukturalne jest zgodne ze sredniookresowym celem danego panstwa, a deficyt

w ujeciu strukturalnym nie przekracza 0,5% PKB. Jezeli wskaznik dtugu publicznego do PKB jest
znacznie ponizej 60%, a ryzyko utraty dtugookresowej stabilnosci finanséw publicznych jest niskie,
jako cel Sredniookresowy mozna przyjg¢ deficyt strukturalny wynoszacy maksymalnie 1% PKB.
Wspomniany traktat obejmuje takze zasade wartosci odniesienia dla redukcji dtugu, o ktérej mowa
w rozporzgdzeniu Rady (UE) nr 1177/2011 zmieniajgcym rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/977.

4 Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia
procedury nadmiernego deficytu; Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 6.

5 Rozporzgdzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajgce rozporzadzenie (WE)
nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu; Dz.U. L 306
z23.11.2011, s. 33.

6 Traktat ten obowigzuje takze panstwa cztonkowskie UE objete derogacjg, ktore go ratyfikowaty,
poczawszy od daty wejscia w zycie decyzji uchylajgcej derogacje lub daty wczesniejszej, jesli dane
panstwo czlonkowskie zadeklaruje, ze od tej daty chce zostac¢ objete wszystkimi lub niektorymi
postanowieniami tego traktatu.

7 Rozporzadzenie Rady (UE) nr 1177/2011 z dnia 8 listopada 2011 r. zmieniajgce rozporzadzenie (WE)
nr 1467/97 w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia procedury nadmiernego deficytu, Dz.U. L 306
z23.11.2011, s. 33.
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Sygnatariusze sg zobowigzani wprowadzi¢ do swoich konstytucji — lub réwnorzednego aktu
prawnego o randze wyzszej niz ustawa budzetowa — wskazane wymogi fiskalne wraz
z automatycznym mechanizmem korygujgcym na wypadek odchylen od celu fiskalnego.

2. Spos6b stosowania postanowien Traktatu

Na potrzeby oceny konwergencji Europejski Bank Centralny wyraza opinie na temat sytuaciji
finansow publicznych. Przy ocenie stabilnosci bada najwazniejsze wskazniki fiskalne za lata 2008—
2017 oraz perspektywy finansow sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych i zwigzane z nimi
wyzwania, koncentrujgc sie przy tym na powigzaniach w ksztattowaniu sie deficytu i dtugu.
Przedstawia tez analize skutecznosci krajowych ram budzetowych, o czym mowa w art. 2 ust. 3

lit. b) rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1467/97 oraz w dyrektywie Rady 2011/85/UE8. Zapewnieniu
odpowiedniego finansowania wzrostu wydatkéw stuzy ponadto reguta wydatkowa, wskazana

w art. 9 ust. 1 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1466/97° zmienionego rozporzadzeniem (UE)

nr 1175/2011. Stanowi ona miedzy innymi, ze panstwa cztonkowskie UE, ktére nie osiggnety
jeszcze sredniookresowego celu budzetowego, powinny zadbac¢ o to, by roczny wzrost okreslonych
wydatkéw pierwotnych nie przekroczyt referencyjnej sredniookresowej stopy wzrostu potencjalnego
PKB, chyba ze wartos¢ przekroczenia ma pokrycie w dyskrecjonalnych dziataniach po stronie
przychodéw. EBC przytacza najnowszg ocene przestrzegania przez panstwa cztonkowskie reguty
wydatkowej przeprowadzong przez Komisje Europejskg. W odniesieniu do art. 126 Europejski Bank
Centralny — w przeciwienstwie do Komisji — nie odgrywa formalnej roli w procedurze dotyczgcej
nadmiernego deficytu. Z tego powodu w swoim raporcie zaznacza jedynie, czy dany kraj jest tg
procedurg objety.

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

w ktorych przekracza on warto$¢ referencyjng, EBC przytacza najnowszg ocene — dokonang przez
Komisje Europejskg — zgodnosci z wartoscig odniesienia dla redukcji dtugu okreslong w art. 2

ust. 1a rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1467/97.

Ocena sytuacji finanséw publicznych opiera sie na danych opracowanych na podstawie rachunkow
narodowych, zgodnie z ESA 2010 (zob. czes¢ 6). Wiekszos¢ danych liczbowych przedstawionych
W niniejszym raporcie zostata udostepniona przez Komisje w kwietniu 2018 r.; dotyczg one sytuacji
finanséw publicznych za lata 2008—-2017 oraz prognoz Komisji na lata 2018-2019.

W odniesieniu do stabilnosci finanséw publicznych wynik danego kraju za rok
referencyjny (2017) ocenia sie na tle jego wynikow za ostatnich dziesiec¢ lat.
Najpierw analizuje sie przebieg wskaznika deficytu finanséw publicznych danego
kraju. Warto pamietac¢, ze zmiana rocznego wskaznika deficytu jest zwykle
wypadkowa réznych czynnikow. W tym kontekscie mozna dokonac¢ podziatu na
zmiany ,cykliczne”, czyli reakcje deficytu na zmiany cyklu koniunkturalnego, oraz
Jniecykliczne”, ktére czesto uznaje sie za odzwierciedlenie strukturalnych lub statych

8  Dyrektywa Rady 2011/85/UE z dnia 8 listopada 2011 r. w sprawie wymogow dla ram budzetowych
panstw cztonkowskich; Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 41.

9 Rozporzgdzenie Rady (WE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie wzmocnienia nadzoru pozycji
budzetowych oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych; Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 1.
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dostosowan polityki fiskalnej. Jednak zmiany niecykliczne, ktdre zostaty ujete
iloSciowo w niniejszym raporcie, nie muszg wynika¢ wytgcznie ze strukturalnej
zmiany sytuacji finansoéw publicznych, gdyz obejmujg takze przejsciowe efekty
wynikajgce z dziatan w dziedzinie polityki oraz z czynnikéw szczegélnych. W tym
zakresie trudno jest oceni¢ zwtaszcza zmiany salda strukturalnego budzetu, ktére
nastgpity w okresie kryzysu, z uwagi na niepewnos¢ co do poziomu i tempa wzrostu
produktu potencjalnego.

Nastepnie rozwaza sie przebieg wskaznika dtugu publicznego w analizowanym
okresie oraz czynniki lezgce u jego podstaw. Czynniki te obejmujg: roznice
miedzy wzrostem nominalnego PKB a stopami procentowymi, saldo pierwotne oraz
dostosowanie deficytu do dtugu (réznice miedzy deficytem a zmiang zadtuzenia
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych). Taka perspektywa analityczna moze
dostarczy¢ dodatkowych informacji o tym, w jakim zakresie na dynamike diugu
wptywato otoczenie makroekonomiczne, w szczegodlnosci kombinacja wzrostu
gospodarczego i stop procentowych. Moze takze by¢ zrodtem dalszych informacii

0 wplywie salda strukturalnego i cyklu koniunkturalnego, znajdujgcych
odzwierciedlenie w saldzie pierwotnym, oraz o roli czynnikéw szczegoélnych,
uwzglednianych w dostosowaniu deficytu do dlugu. Ponadto analizuje sie strukture
dtugu publicznego, ze szczegdinym uwzglednieniem udziatéw zadtuzenia
krétkoterminowego i zadtuzenia w walutach obcych oraz ich ksztattowania sie

w czasie. Zestawienie udziatow tych dwoch kategorii zadtuzenia z obecnym
poziomem wskaznika diugu pozwala pokaza¢ wrazliwos¢ salda finanséw
publicznych na zmiany kurséw walut i stép procentowych.

W ujeciu prognostycznym bierze sie pod uwage krajowe plany budzetowe

i najnowsze prognozy Komisji Europejskiej na lata 2018-2019 oraz
sredniookresowe strategie w zakresie finansoéw publicznych przedstawione

w programach konwergencji. W ramach tej analizy ocenia sie perspektywy
osiggniecia przez dany kraj sredniookresowego celu budzetowego okreslonego

w pakcie stabilnosci i wzrostu oraz prawdopodobne ksztattowanie sie wskaznika
dtugu publicznego na podstawie obecnej polityki fiskalnej. Na koniec przedstawia sie
dlugookresowe wyzwania zwigzane ze stabilnoscig finanséw publicznych i og6ine
obszary wymagajace konsolidacji, w tym zwtaszcza wynikajgce z panstwowych
niekapitatowych systeméw emerytalnych w $wietle zmian demograficznych oraz

z zobowigzan warunkowych zaciggnietych przez rzady, szczegdlnie podczas kryzysu
finansowo-gospodarczego. Zgodnie z wczesniejszg praktykg przedstawiona powyzej
analiza obejmuje takze wiekszos¢ istotnych czynnikéw okreslonych w art. 2 ust. 3
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97, opisanych w ramce 2.

W ramce 3 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji kursowej oraz sposéb
ich stosowania przez EBC.
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Ramka 3
Sytuacja kursowa

1. Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret trzecie Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy zostat
osiggniety wysoki poziom trwatej konwergencji, analizujgc, w jakim stopniu kazde panstwo
cztonkowskie spetnito nastepujgce kryterium:

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

Artykut 3 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteridw konwergenciji stanowi, ze:

~Kryterium udziatu w mechanizmie kurséw walut Europejskiego Systemu Walutowego, okreslonego
w artykule 140 ustep 1 tiret trzecie wspomnianego Traktatu, oznacza, ze panstwo cztonkowskie
stosowato normalne granice wahan, przewidziane w mechanizmie kurséw walut Europejskiego
Systemu Walutowego, bez powaznych napieé przynajmniej przez dwa lata przed badaniem.

W szczegodlnosci panstwo cztonkowskie nie zdewaluowato dwustronnego centralnego kursu swojej
waluty wobec euro z wiasnej inicjatywy przez ten sam okres”.

2. Spos6b stosowania postanowien Traktatu

W odniesieniu do stabilnosci kursu walutowego Europejski Bank Centralny ocenia, czy dany kraj

przez co najmniej dwa lata przed badaniem konwergencji uczestniczyt w mechanizmie kursowym
ERM Il (wprowadzonym w styczniu 1999 r. w miejsce ERM) bez powaznych napie¢, a zwtaszcza
bez dewaluacji swojej waluty wobec euro. W wypadku krétszego uczestnictwa sytuacje kursowg

przedstawia sie za dwuletni okres referencyjny.

Badanie stabilnosci kursu danej waluty wobec euro koncentruje sie na tym, czy kurs ten byt bliski
parytetowi ERM I, a jednoczes$nie uwzglednia czynniki, ktére mogty spowodowac aprecjacje; jest to
zgodne z dotychczasowym podejsciem. Na ocene spetnienia kryterium stabilnosci kursu nie wptywa
szeroko$¢ pasma wahan w ramach ERM II.

Kwestie braku ,powaznych napie¢” rozstrzyga sie zwykle przez: (a) zbadanie stopnia odchylenia
kursu danej waluty wobec euro od parytetu w ramach ERM II; (b) wykorzystanie takich wskaznikow
jak zmiennos¢ kursu walutowego wobec euro i jej trend, a takze roznice miedzy krétkoterminowymi
stopami procentowymi w danym kraju i w strefie euro oraz ich ksztattowanie sie w czasie;

(c) analize roli interwencji walutowych; (d) ocene, jakie znaczenie dla stabilizacji waluty miaty
miedzynarodowe programy pomocy finansowe;j.

W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjeto okres od 2 maja 2016 r. do 3 maja 2018 r.
Wszystkie dwustronne kursy walutowe to oficjalne kursy referencyjne EBC (zob. czes$c¢ 6).

Oprdécz uczestnictwaw ERM Il i przebiegu kursu nominalnego wobec euro

w okresie referencyjnym analizuje sie pokrétce dane istotne z punktu widzenia
stabilnosci biezgcego kursu. Dane te wyprowadza sie ze zmian realnych kurséw
efektywnych oraz z rachunkéw biezgcego, kapitatowego i finansowego bilansu
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ptatniczego. Ocenia sie takze ksztattowanie sie dlugu zagranicznego brutto

i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w dtuzszych okresach. W sekgciji
dotyczgcej sytuacji kursowej uwzglednia sie tez miary integracji danego kraju ze
strefg euro. Jej stopien ocenia sie w aspekcie integracji handlu zagranicznego
(eksportu i importu) oraz integracji finansowej. Ponadto w sekcji dotyczgcej sytuacji
kursowej podaje sie, czy badane kraje otrzymaty wsparcie ptynnosciowe od banku
centralnego lub wsparcie bilansu ptatniczego — dwustronne badz wielostronne

z udziatem MFW lub UE. Uwzglednia sie wsparcie zaréwno faktycznie udzielone, jak
i udostepnione prewencyjnie, w tym dostep do finansowania zapobiegawczego, np.
w formie elastycznej linii kredytowej z MFW.

W ramce 4 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji w zakresie

diugoterminowych stép procentowych oraz sposéb ich stosowania przez EBC.

Ramka 4
Sytuacja w zakresie diugoterminowych stop procentowych

1. Postanowienia Traktatu

Zgodnie z art. 140 ust. 1 tiret czwarte Traktatu w raporcie o konwergencji nalezy okresli¢, czy zostat
osiggniety wysoki poziom trwatej konwergencji, analizujgc, w jakim stopniu kazde panstwo
cztonkowskie spetnito nastepujgce kryterium:

~frwaty charakter konwergencji osiggnietej przez panstwo cztonkowskie objete derogacjg i jego
udziatu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla sie w poziomach
dtugoterminowych stép procentowych”.

Artykut 4 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteridw konwergenciji stanowi, ze:

.Kryterium konwergencji stop procentowych okreslone w artykule 140 ustep 1 tiret czwarte
wspomnianego Traktatu oznacza, ze w ciggu jednego roku przed badaniem panstwo cztonkowskie
posiadato srednig nominalng dlugoterminowg stope procentowg nie przekraczajgcg wiecej niz

o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach. Stopy procentowe oblicza sie na podstawie diugoterminowych obligacji panstwowych lub
poréwnywalnych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych”.

2. Spos6b stosowania postanowien Traktatu

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

Po pierwsze, ,$rednig nominalng dtugoterminowg stope procentowg” odnotowang ,w ciggu jednego
roku przed badaniem” oblicza sie jako srednig arytmetyczng za ostatnich 12 miesiecy, za ktore
dostepne sg dane o inflacji HICP. W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjeto okres od
kwietnia 2017 r. do marca 2018 r.

Po drugie, do zastosowania koncepcji ,najwyzej trzech panstw czionkowskich, ktére majg najlepsze
rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen”, uzytej do okreslenia wartosci odniesienia, wykorzystuje sie

niewazong srednig arytmetyczng dtugoterminowych stop procentowych tych samych trzech panstw
czlonkowskich, co przy obliczaniu wartosci odniesienia dla kryterium stabilnosci cen (zob. ramka 1).
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W okresie referencyjnym przyjetym w niniejszym raporcie dtugoterminowe stopy procentowe trzech

panstw cztonkowskich majgcych najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen wynosity: 2,2%

(Cypr), 0,8% (Irlandia) i 0,6% (Finlandia). Obliczona w ten sposéb $rednia stopa wyniosta 1,2%; po

dodaniu do niej 2 pkt proc. otrzymano wartos¢ odniesienia rowng 3,2%. Stopy procentowe mierzy

sie na podstawie dostepnych zharmonizowanych dtugoterminowych stép procentowych, ktore

zostaty opracowane na potrzeby oceny konwergencji (zob. czes¢ 6).

Ramka 5

Inne istotne czynniki

Jak wspomniano powyzej, Traktat méwi wprost o tym, ze , trwatos¢
konwergencji” znajduje odzwierciedlenie w poziomie diugoterminowych stép
procentowych. W zwigzku z tym sytuacje w okresie referencyjnym — od kwietnia
2017 r. do marca 2018 r. — ocenia sie na tle poziomu dtugoterminowych stép
procentowych z ostatnich dziesieciu lat (lub okresu, za ktéry dostepne sg dane) oraz
gtéwnych czynnikéw powodujgcych réznice w stosunku do sredniej dlugoterminowej
stopy procentowej dla strefy euro. W okresie referencyjnym na poziom tej ostatniej
wptywaty m.in. wysokie premie za ryzyko kraju stosowane wobec kilku panstw strefy
euro. Z tego wzgledu do poréwnania zastosowano takze dtugoterminowg
rentownos¢ obligacji strefy euro o ratingu AAA (tj. dtugoterminowg rentownos¢
wynikajgcg z krzywej dochodowosci obejmujgcej obligacje krajow strefy euro

o ratingu AAA). W raporcie jako tto analizy podano takze informacje o wielkosci

i rozwoju rynku finansowego. Opierajg sie one na trzech wskaznikach: saldzie
dtuznych papieréw wartosciowych wyemitowanych przez przedsiebiorstwa
niefinansowe, kapitalizacji rynku akcji oraz kredytach MIF dla krajowego sektora
prywatnego, ktére fgcznie sg miarg wielkosci rynku finansowego.

Na koniec, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu, niniejszy raport powinien
uwzgledniac kilka innych istotnych czynnikéw (zob. ramka 5). Odnoszg sie do
nich wzmocnione ramy zarzgdzania gospodarczego zgodne z art. 121 ust. 6
Traktatu, obowigzujgce od 13 grudnia 2011 r., ktére majg zapewni¢ Scislejszg
koordynacje polityki gospodarczej i trwatg konwergencje wynikéw gospodarczych
panstw czionkowskich UE. Krotkie oméwienie tych przepis6w oraz sposobu, w jaki
wspomniane czynniki dodatkowe zostaty uwzglednione w ocenie konwergenciji
przeprowadzonej przez EBC, przedstawiono w ramce 5.

1. Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Artykut 140 ust. 1 Traktatu stanowi, ze:

~Sprawozdania Komisji i Europejskiego Banku Centralnego biorg rowniez pod uwage wyniki

integracji rynkéw, sytuacje i rozwoéj rownowagi ptatnosci biezgcych oraz ocene rozwoju
jednostkowych kosztéw pracy i innych wskaznikéw cen”.

W odniesieniu do tego wymogu EBC uwzglednia pakiet legislacyjny dotyczacy zarzgdzania

gospodarczego w UE, ktéry wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r. Rozwijajgc postanowienia art. 121

ust. 6 Traktatu, Parlament Europejski i Rada UE uchwality szczegétowe zasady dotyczgce
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procedury wielostronnego nadzoru, o ktérej mowa w art. 121 ust. 3 i 4 Traktatu. Zasady te zostaty
przyjete ,w celu zapewnienia scislejszej koordynacji polityk gospodarczych i trwatej konwergencji
dokonan gospodarczych panstw cztonkowskich” (art. 121 ust. 3), w zwigzku z tym, ze ,nalezy
wyciggna¢ wnioski z doswiadczen zdobytych w czasie pierwszego dziesieciolecia funkcjonowania
unii gospodarczej i walutowej, a w szczegoélnosci konieczna jest poprawa zarzgdzania
gospodarczego w Unii, ktére powinno sie opiera¢ na silniejszym utozsamianiu sie panstw ze
wspdlnie uzgodnionymi zasadami i strategiami politycznymi na poziomie Unii"°. Pakiet legislacyjny
obejmuje wzmocnione ramy nadzoru (procedure dotyczgca zakidcen rownowagi
makroekonomicznej) majgce zapobiega¢ nadmiernej nierownowadze makroekonomicznej

i makrofinansowej przez zapewnienie panstwom cztonkowskim UE, w ktérych nieréwnowaga taka
wystepuje, pomocy we wprowadzaniu planéw naprawczych, zanim stan ten sie utrwali. Procedure
te, obejmujgca czes¢ zapobiegawczg i naprawcza, stosuje sie do wszystkich panstw cztonkowskich
UE z wyjatkiem tych, ktére z racji korzystania z miedzynarodowego programu pomocy finansowej
podlegajg juz Scislejszej kontroli potgczonej z okreslonymi wymogami. Czescig procedury jest
mechanizm ostrzegania majgcy umozliwia¢ wczesne wykrywanie nieréwnowagi na podstawie
przejrzystej tabeli wskaznikow, ktdra zawiera progi ostrzegawcze dla wszystkich panstw
cztonkowskich UE, oraz oceny ekonomicznej. Ocena ta powinna uwzglednia¢ m.in. konwergencje
nominalng i realng wewnatrz strefy euro i poza nig*'. W odniesieniu do badania nieréwnowagi
makroekonomicznej procedura ta powinna nalezycie uwzgledniac jej skale oraz potencjalne
negatywne skutki gospodarcze i finansowe, ktdre mogg zwiekszy¢ podatnos¢ gospodarki UE na
zaktdcenia i zagrozi¢ prawidtowemu funkcjonowaniu UGW?2,

2. Spos6b stosowania postanowien Traktatu

Zgodnie z dotychczasowg praktykg analize czynnikéw dodatkowych, o ktérych mowa w art. 140
ust. 1 Traktatu, przedstawiono w czesci 5 (z ktorej przettumaczono jedynie rozdziat 5.5; catosc jest
dostepna w petnej wersji raportu w jezyku angielskim), w sekcjach poswieconych poszczegdinym
kryteriom opisanym w ramkach 1-4. Dla uzupetnienia w czesci 3 podano wartosci wskaznikéw dla
krajéw omawianych w raporcie (z odniesieniem do progéw ostrzegawczych), dostarczajgc tym
samym wszystkie dostepne informacje istotne dla wykrywania nierbwnowagi makroekonomiczne;j

i makrofinansowej mogacej utrudnia¢ osiggniecie wysokiego stopnia trwatej konwergencji, o ktérym
mowa w art. 140 ust. 1 Traktatu. W szczegodlnosci nie mozna uznac, ze wysoki stopien trwatej
konwergencji osiggnety te sposréd panstw cztonkowskich UE majgcych derogacie, ktére sg objete
procedurg dotyczgcg nadmiernych zaktdcen réwnowagi.

10 Zob. rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1176/2011 z dnia 16 listopada 2011 r.
w sprawie zapobiegania zaktdceniom réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania, motyw 2.

11 Zob. rozporzgdzenie (UE) nr 1176/2011, art. 4 ust. 4.
12 Zob. rozporzgdzenie (UE) nr 1176/2011, motyw 17.
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2.2

221

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego z traktatami

Wstep

Artykut 140 ust. 1 Traktatu zobowigzuje EBC (oraz Komisje Europejskg) do
sktadania Radzie, co najmniej raz na dwa lata lub na wniosek panstwa
cztonkowskiego objetego derogacja, sprawozdan dotyczacych postepéw panstw
cztonkowskich objetych derogacjg w wypetnianiu zobowigzan cigzgcych na nich

w zakresie urzeczywistniania unii gospodarczej i walutowej. Sprawozdania takie
zawierajg analize zgodnosci ustawodawstwa krajowego danego panstwa
cztonkowskiego objetego derogacjg (w tym statutu jego krajowego banku
centralnego) z art. 130 i art. 131 Traktatu oraz odpowiednimi postanowieniami
Statutu. Ten traktatowy obowigzek cigzacy na panstwach cztonkowskich objetych
derogacja jest rowniez nazywany ,konwergencjg prawng”. Przy ocenie konwergencji
prawnej EBC nie musi ograniczac¢ sie do dokonania formalnej oceny litery prawa
krajowego, ale moze rowniez rozwazy¢, czy stosowanie odpowiednich przepisow
jest zgodne z duchem Traktatéw i Statutu. Szczegdlne zaniepokojenie EBC budza
wszelkie oznaki wywierania nacisku na organy decyzyjne bankéw centralnych
panstw cztonkowskich, wbrew postanowieniom Traktatu dotyczgcym niezaleznosci
bankow centralnych. EBC dostrzega réwniez potrzebe niezakidconego

i nieprzerwanego funkcjonowania organdéw decyzyjnych krajowych bankéw
centralnych. W tym zakresie wtasciwe wtadze panstw czionkowskich majg

w szczegolnosci obowigzek podjecia niezbednych dziatah w celu zapewnienia
terminowego powotania nastepcy w przypadku pojawienia sie wakatu na stanowisku
cztonka organu decyzyjnego krajowego banku centralnego®®. Przed dokonaniem
ostatecznej oceny potwierdzajgcej zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego
poszczegolnych panstw cztonkowskich z postanowieniami Traktatu i Statutu EBC
bedzie uwaznie sledzi¢ rozwoj wypadkow w tym zakresie.

Panstwa cztonkowskie objete derogacjg i konwergencja prawna

Butgaria, Czechy, Chorwacja, Wegry, Polska, Rumunia i Szwecja, ktérych
ustawodawstwa krajowe sg przedmiotem niniejszego raportu, majg status panstw
cztonkowskich objetych derogacja, tj. nie wprowadzity jeszcze euro. Szwecja ma
status panstwa cztonkowskiego objetego derogacjg na mocy decyzji Rady przyjete;j
w maju 1998 roku!*. Jezeli chodzi o pozostate panstwa cztonkowskie, art. 41°

13 Opinia CON/2010/37 i opinia CON/2010/91.

4 Decyzja Rady 98/317/WE z dnia 11 lipca 2006 r. zgodnie z art. 109j ust. 4 Traktatu (Dz.U. L 139
z 11.5.1998, s. 30). Uwaga: tytut decyzji 98/317/WE odnosi sie do Traktatu ustanawiajgcego Wspolnote
Europejska (przed zmiang numeracji przepisoéw tego traktatu zgodnie z art. 12 Traktatu
z Amsterdamu), przepis ten zostat uchylony przez Traktat z Lizbony.

15 Akt dotyczgcy warunkow przystgpienia Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki Cypryjskiej,
Republiki totewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki Malty, Rzeczypospolitej
Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej oraz dostosowan w traktatach stanowigcych
podstawe Unii Europejskiej (Dz.U. L 236 z 23.9.2003, s. 33).
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i art. 58 aktéw dotyczgcych warunkow przystgpienia stanowig, ze kazde z tych
panstw cztonkowskich uczestniczy w unii gospodarczej i walutowej z dniem
przystapienia jako panstwo czionkowskie objete derogacjg w rozumieniu art. 139
Traktatu. Niniejszy raport nie obejmuje Danii i Zjednoczonego Krolestwa, ktore sg
panstwami cztonkowskimi posiadajgcymi status szczegolny i ktore nie przyjety
jeszcze euro. 29 marca 2017 r. Zjednoczone Kroélestwo zawiadomito Rade
Europejska 0 zamiarze wystgpienia z UE zgodnie z art. 50 Traktatu o Unii
Europejskie;.

Protokét (nr 16) w sprawie niektérych postanowien dotyczgcych Danii, dotgczony do
Traktatow, stanowi, ze z uwagi na notyfikacje dokonang Radzie przez rzad Danii

3 listopada 1993 r. Dania zostaje objeta derogacjg, a procedura uchylenia derogacji
zostanie rozpoczeta jedynie na wniosek Danii. Poniewaz do Danii stosuje sie

art. 130 Traktatu, Danmarks Nationalbank musi spetnia¢ wymogi dotyczgce
niezaleznosci banku centralnego. Raport o konwergencji Europejskiego Instytutu
Walutowego z 1998 r. stwierdzat, ze wymag ten zostat spetniony. Ze wzgledu na
szczegOlny status Danii od 1998 roku nie dokonywano oceny jej konwergencji.

Do czasu zlozenia przez Danie Radzie notyfikacji wyrazajgcej zamiar przyjecia euro
Danmarks Nationalbank nie ma obowigzku prawnej integracji z Eurosystemem, ani
tez nie ma koniecznosci wprowadzania zmian w dunskim ustawodawstwie.

Zgodnie z Protokotem (nr 15) w sprawie niektérych postanowien dotyczacych
Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej Zjednoczone
Krélestwo nie ma obowigzku przyjecia euro, jezeli nie ztozy Radzie notyfikacji
wyrazajgcej taki zamiar. W dniu 30 pazdziernika 1997 r. Zjednoczone Krolestwo
notyfikowato Radzie brak zamiaru przyjecia euro z dniem 1 stycznia 1999 r.,

i sytuacja ta nie ulegta zmianie. Zgodnie z tg notyfikacjg niektore przepisy Traktatu
(w tym art. 130 i art. 131) i Statutu nie znajdujg zastosowania do Zjednoczonego
Krélestwa. Dlatego tez nie ma obecnie obowigzku prawnego zapewnienia zgodnosci
ustawodawstwa krajowego (w tym statutu Bank of England) z Traktatem i Statutem.

Celem oceny konwergencji prawnej jest utatwienie Radzie rozstrzygania o tym, ktore
panstwa cztonkowskie wypetniajg cigzgce na nich ,zobowigzania w zakresie
urzeczywistniania unii gospodarczej i walutowej” (art. 140 ust. 1 Traktatu).

W przypadku kwestii prawnych warunki te dotyczg w szczegdélnosci niezaleznosci
banku centralnego oraz integracji prawnej krajowych bankéw centralnych

z Eurosystemem.

16 W odniesieniu do Bufgarii i Rumuni zob. art. 5 Aktu dotyczgcego warunkow przystgpienia Republiki
Butgarii i Rumunii oraz dostosowan w traktatach stanowigcych podstawe Unii Europejskiej (Dz.U. L 157
z 21.6.2005, s. 203). W odniesieniu do Chorwacji zob. Akt dotyczacy warunkéw przystgpienia Republiki
Chorwacji oraz dostosowan w Traktacie o Unii Europejskiej, Traktacie o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej i Traktacie ustanawiajacym Europejskg Wspdlnote Energii Atomowej (Dz.U. L 112
z24.4.2012, s. 21).
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2.2.2

2221

2.22.2

Struktura oceny prawnej

Ocena prawna ma strukture podobng jak w poprzednich raportach EBC i EIW
dotyczacych konwergenciji prawnej?’.

Zgodno$¢ ustawodawstwa krajowego jest badana w kontekscie przepiséw prawa
uchwalonych przed dniem 20 marca 2018 r.

Zakres dostosowan

Obszary dostosowan

W celu identyfikacji obszarow, w ktérych wystepuje potrzeba dostosowania
ustawodawstwa krajowego, poddano analizie nastepujgce zagadnienia:

e  zgodnos$¢ z postanowieniami Traktatu (art. 130) i Statutu (art. 7 i art. 14 ust. 2)
dotyczgcymi niezaleznosci krajowych bankow centralnych;

e  zgodnos¢ z postanowieniami dotyczacymi poufnosci (art. 37 Statutu);

. przestrzeganie zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego (art. 123
Traktatu) oraz uprzywilejowanego dostepu (art. 124 Traktatu);

. przestrzeganie jednolitej pisowni euro wymaganej prawem UE; oraz

. integracje prawng krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem
(w szczegolnosci w swietle art. 12 ust. 1 oraz art. 14 ust. 3 Statutu).

»2godnos¢” a ,harmonizacja”

Artykut 131 Traktatu wymaga, aby ustawodawstwo krajowe byto ,zgodne”

z Traktatami i Statutem; wszelkie niezgodnos$ci muszg zatem zosta¢ usuniete.
Obowigzek ten ma zastosowanie niezaleznie od pierwszenstwa Traktatow i Statutu
przed ustawodawstwem krajowym oraz bez wzgledu na charakter niezgodnosci.

Wymag ,zgodnosci” ustawodawstwa krajowego nie oznacza, ze na mocy Traktatu
wymagana jest ,harmonizacja” statutéw krajowych bankéw centralnych, czy to

7 W szczegolnosci w raportach o konwergencji EBC z czerwca 2016 r. (na temat Butgarii, Czech,
Chorwaciji, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji), z czerwca 2014 r. (na temat Butgarii, Czech, Chorwacji,
Litwy, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji), z czerwca 2013 r. (na temat Lotwy), z maja 2012 r. (na temat
Butgarii, Czech, totwy, Litwy, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji), z maja 2010 r. (na temat Butgarii,
Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji), z maja 2008 r. (na temat Bulgarii,
Czech, Estonii, Lotwy, Litwy, Wegier, Polski, Rumunii, Stowacji i Szwecji), z maja 2007 r. (na temat
Cypru i Malty), z grudnia 2006 r. (na temat Czech, Estonii, Cypru, Lotwy, Wegier, Malty, Polski, Stowacji
i Szwecji), z maja 2006 r. (na temat Litwy i Stowenii), z pazdziernika 2004 r. (na temat Czech, Estonii,
Cypru, totwy, Litwy, Wegier, Malty, Polski, Stowenii, Stowacji i Szwecji), z maja 2002 r. (na temat
Szwecji) oraz z kwietnia 2000 r. (na temat Grecji i Szwecji), a takze w raporcie o konwergencji
sporzgdzonym przez EIW w marcu 1998 r.

Raport EBC o konwergencji. Maj 2018 18



wzajemnie pomiedzy sobg, czy tez ze Statutem. Specyfika krajowa moze zostac
zachowana, o ile nie narusza wytgcznych kompetencji monetarnych Unii.

Artykut 14 ust. 4 Statutu zezwala wrecz krajowym bankom centralnym na
wykonywanie funkcji innych niz wymienione w Statucie, o ile nie sg one sprzeczne
z celami i zadaniami ESBC. Dobrym przyktadem sytuacji, w ktérych dopuszcza sie
utrzymanie roznic, sg przepisy statutéw krajowych bankéw centralnych uprawniajgce
do wykonywania takich dodatkowych funkcji. Uzywany w tym kontekscie termin
»2godny” nalezy zatem rozumie¢ jako wymaog dostosowania ustawodawstwa
krajowego i statutu krajowego banku centralnego w celu wyeliminowania
niespojnosci z Traktatami i Statutem oraz zapewnienia niezbednego stopnia
integracji krajowego banku centralnego z ESBC. W szczegodlnosci dostosowania
wymagajg wszelkie postanowienia, ktére naruszajg okreslong w Traktacie
niezaleznos¢ krajowych bankéw centralnych oraz ich role jako integralnej czesci
ESBC. Dla osiggniecia powyzszych celdw nie nalezy zatem powotywac sie
wytgcznie na zasade nadrzednosci prawa UE nad ustawodawstwem krajowym.

Obowigzek wynikajacy z art. 131 Traktatu dotyczy wytgcznie wystepowania
niezgodnosci z Traktatem i Statutem. Jednak ustawodawstwo krajowe, ktére jest
niezgodne z wtornym ustawodawstwem UE majgcym znaczenie dla obszaréw
adaptacji poddawanych analizie w niniejszym raporcie, rowniez powinno zostaé
dostosowane do wspomnianego prawa wtornego. Pierwszenstwo prawa UE nie
zwalnia z obowigzku dostosowania ustawodawstwa krajowego. Ten ogélny wymaog
wynika nie tylko z art. 131 Traktatu, lecz réwniez z orzecznictwa Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej8.

Traktaty i Statut nie narzucajg sposobu dostosowania ustawodawstwa krajowego.
Mozna tego dokona¢ badz to przez umieszczenie odwotan do Traktatow i Statutu,
badz tez przez wigczenie do prawa krajowego odpowiednich postanowien Traktatu
i Statutu ze wskazaniem ich zrodta, wzglednie przez usuniecie wystepujgcych
niezgodnosci albo tgczne zastosowanie wymienionych sposobow.

Ponadto, miedzy innymi w celu osiggniecia i utrzymania zgodnosci ustawodawstwa
krajowego z Traktatami i Statutem, instytucje UE i panstwa cztionkowskie musza
konsultowaé¢ z EBC projekty przepisow w dziedzinach podlegajacych jego
kompetenciji, zgodnie z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu oraz art. 4 Statutu.
Decyzja Rady 98/415/WE z dnia 29 czerwca 1998 r. w sprawie konsultacji
Europejskiego Banku Centralnego udzielanych wtadzom krajowym w sprawie
projektow przepiséw prawnych?®® wyraznie wymaga od panstw cztonkowskich
podjecia krokow niezbednych do zapewnienia przestrzegania wspomnianego
obowigzku.

18 Komisja Wspdlnot Europejskich przeciwko Republice Francuskiej, sprawa C-265/95,
ECLI:EU:C:1997:595.

19 Dz.U.L18973.7.1998, s. 42.
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2.2.3

Niezaleznosc¢ krajowych bankow centralnych

Jesli chodzi o niezaleznos¢ bankéw centralnych oraz poufnosc¢, ustawodawstwo
krajowe panstw cztionkowskich, ktére przystapity do UE w 2004 r., w 2007 r. lub

w 2013 r., nalezato dostosowac w celu zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi
postanowieniami Traktatu i Statutu, odpowiednio, do dnia 1 maja 2004 r., 1 stycznia
2007 r. i 1 lipca 2013 r. Szwecja zostata zobowigzana do wprowadzenia w zycie
niezbednych zmian do momentu utworzenia ESBC w dniu 1 czerwca 1998 r.

Niezaleznos¢ banku centralnego

W listopadzie 1995 r. EIW okreslit liste cech charakteryzujgcych niezalezno$é banku
centralnego (przedstawionych pdzniej szczegétowo w raporcie o konwergencji

z 1998 r.), stanowigcg wowczas podstawe oceny ustawodawstwa krajowego panstw
cztonkowskich, a zwlaszcza oceny statutdow krajowych bankéw centralnych. Pojecie
niezaleznosci banku centralnego obejmuje rézne rodzaje niezaleznosci, ktére nalezy
ocenia¢ osobno: funkcjonalng, instytucjonalng, personalng i finansowg. W opiniach
wydanych przez EBC na przestrzeni ostatnich kilku lat dokonano dalszego
doprecyzowania wymienionych powyzej aspektéw niezaleznosci banku centralnego.
Aspekty te sg podstawg oceny stopnia konwergencji ustawodawstwa panstw
cztonkowskich objetych derogacijg z Traktatami i Statutem.

Niezaleznosc¢ funkcjonalna

Niezaleznos$¢ banku centralnego nie jest celem samym w sobie, lecz srodkiem do
osiggniecia celu, ktéry powinien by¢ jasno okreslony i nadrzedny wzgledem innych
celow. Niezaleznosc¢ funkcjonalna wymaga, aby gtéwny cel krajowego banku
centralnego byt okreslony w sposéb jednoznaczny i prawnie nienaruszalny, oraz
zeby byt on w petni zgodny z podstawowym celem okreslonym w Traktacie,

a mianowicie zapewnieniem stabilnosci cen. Stuzy temu zapewnienie krajowemu
bankowi centralnemu srodkéw i instrumentéw niezbednych do osiggniecia przez
bank centralny wspomnianego celu w sposéb niezalezny od innych organéw wiadzy.
Okreslony w Traktacie wymog niezaleznosci banku centralnego odzwierciedla
powszechnie przyjety poglad, ze gtdbwnemu celowi utrzymania stabilnosci cen
najlepiej stuzy w petni niezalezna instytucja, ktérej mandat zostat precyzyjnie
zdefiniowany. Niezaleznos¢ banku centralnego jest przy tym w petni zgodna

z zasadg ponoszenia przez bank centralny odpowiedzialnosci za podejmowane
decyzje, czego konsekwencjg jest wymaog przejrzystosci dziatania oraz dialogu

z osobami trzecimi.

Jesli chodzi o harmonogram dostosowania, Traktat nie okresla wyraznie, od kiedy
banki centralne panstw cztonkowskich objetych derogacjg muszg podporzadkowac
sie gtdwnemu celowi, jakim jest utrzymanie stabilnosci cen, okreslonemu

w art. 127 ust. 1 i art. 282 ust. 2 Traktatu oraz art. 2 Statutu. W przypadku panstw
cztonkowskich, ktore przystapity do UE po dacie wprowadzenia w Unii euro, nie jest
jasne, czy obowigzek ten wchodzi w zycie z dniem przystgpienia do UE, czy tez
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z dniem wprowadzenia euro przez te panstwa czionkowskie. Do panstw
cztonkowskich objetych derogacjg nie ma zastosowania art. 127 ust. 1 Traktatu (zob.
art. 139 ust. 2 lit. ¢) Traktatu), stosuje sie do nich natomiast art. 2 Statutu (zob.

art. 42 ust. 1 Statutu). W opinii EBC obowigzek traktowania przez bank centralny
utrzymania stabilnosci cen jako celu gtbwnego ma zastosowanie od dnia 1 czerwca
1998 r. w przypadku Szweciji oraz od dnia 1 maja 2004 r., 1 stycznia 2007 r. i 1 lipca
2013 r. w przypadku panstw cztonkowskich, ktére w tych terminach przystapity do
UE. Wynika to z faktu, ze jedna z zasad przewodnich UE, czyli utrzymanie
stabilnosci cen (art. 119 Traktatu), ma zastosowanie réwniez do panstw
cztonkowskich objetych derogacjg. Stanowisko EBC wynika takze z zapisanego

w Traktacie celu, zgodnie z ktérym wszystkie panstwa czionkowskie powinny dgzy¢
do konwergencji makroekonomicznej, w tym do stabilnosci cen, czemu ma sprzyjaé
regularna publikacja raportow EBC i Komisji Europejskiej. Takie podejscie wigze sie
réwniez z niezaleznoscig banku centralnego, ktora jest uzasadniona jedynie
wowczas, gdy utrzymanie stabilnosci cen jest celem nadrzednym.

Podstawg zawartej w niniejszym raporcie oceny sg powyzsze ustalenia dotyczace
momentu, od ktérego krajowe banki centralne panstw cztonkowskich objetych
derogacjag sg zobowigzanie do traktowania utrzymania stabilnosci cen jako
podstawowego celu dziatania.

Niezaleznosc instytucjonalna

Zasada niezaleznosci instytucjonalnej zostata wyraznie wymieniona w art. 130
Traktatu i art. 7 Statutu. Oba te artykuty zabraniajg krajowym bankom centralnym

i cztonkom ich organdw decyzyjnych zwracania sig¢ o instrukcje oraz ich
przyjmowania od instytucji lub organéw UE, rzadow panstw cztonkowskich

i wszelkich innych organéw. Zabraniajg one takze instytucjom, organom, urzedom

i agencjom UE oraz rzgdom panstw cztonkowskich prob wywierania wptywu na
cztonkoéw organéw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych, ktérych decyzje
moga wptywac na realizacje zadan krajowych bankéw centralnych w ramach ESBC.
W przypadku gdy ustawodawstwo krajowe przytacza art. 130 Traktatu

i art. 7 Statutu, powinno odzwierciedla¢ obydwa te zakazy i nie zaweza¢ zakresu ich
zastosowania?.

Bez wzgledu na to, czy krajowy bank centralny prowadzi dziatalno$¢ w formie
podmiotu panstwowego, specjalnego podmiotu prawa publicznego, czy tez zwykiej
spotki akcyjnej, istnieje zagrozenie, ze podmiot wystepujgcy wobec banku
centralnego jako wtasciciel moze, korzystajgc z prawa wiasnosci, wywiera¢ wptyw na
procesy decyzyjne dotyczace realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.
Taki wptyw, wywierany poprzez wykonywanie praw udziatowych lub w inny sposéb,
mogtby naruszac niezalezno$¢ banku centralnego i dlatego powinien by¢ prawnie
ograniczony.

20 Opinia CON/2011/104.
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Ramy prawne dziatalnosci bankéw centralnych powinny zapewniac stabilng

i dlugoterminowg podstawe ich funkcjonowania. Ramy prawne umozliwiajgce czeste
zmiany struktury instytucjonalnej krajowego banku centralnego, a przez to
zmniejszajgce jego stabilno$¢ organizacyjng i zarzgdcza, mogg negatywnie wptywac
na jego niezalezno$¢ instytucjonalng?™.

Zakaz wydawania instrukcji

Uprawnienia osoéb trzecich do wydawania instrukcji krajowym bankom centralnym,
ich organom decyzyjnym i cztonkom tych organéw sg niezgodne z Traktatem

i Statutem w zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.

Udziat krajowego banku centralnego w stosowaniu przepiséw majgcych na celu
wzmochienie stabilno$ci finansowej musi by¢ zgodny z Traktatem, tzn. funkcje
krajowego banku centralnego muszg by¢ realizowane w sposoéb catkowicie zgodny
Z jego niezaleznoscig funkcjonalna, instytucjonalng i finansowg, chronigc tym samym
nalezyte wykonywanie zadan wynikajgcych z Traktatu i Statutu?2. Jezeli
ustawodawstwo krajowe przewiduje, ze rola krajowego banku centralnego
wykraczaé bedzie poza funkcje doradcze, co bedzie wymagato przyjecia
dodatkowych zadan, nalezy zapewni¢, aby zadania te nie miaty wptywu na
operacyjng i finansowg zdolnos¢ krajowego banku centralnego do realizowania
zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC?3. Ponadto uczestnictwo
przedstawicieli krajowego banku centralnego w kolegialnych organach decyzyjnych
wiadz nadzorczych i innego rodzaju wtadzach powinno w odpowiedni sposéb
uwzglednia¢ $rodki zapewniajgce ochrone niezaleznosci personalnej cztonkow
organow decyzyjnych krajowego banku centralnego?:.

Zakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania i odraczania decyzji

Prawo oso6b trzecich do zatwierdzania, zawieszania, anulowania lub odraczania
decyzji krajowego banku centralnego w zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC jest niezgodne z Traktatem i Statutem?s.

Zakaz podwazania decyzji ze wzgledéw prawnych

Prawo organdéw innych niz niezawiste sgdy do podwazania, ze wzgledéw prawnych,
decyzji dotyczacych realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC jest
niezgodne z Traktatem i Statutem, poniewaz realizacja tych zadan nie moze
podlega¢ ocenie czynnikow politycznych. Prawo prezesa krajowego banku
centralnego do wstrzymania, ze wzgledéw prawnych, realizacji decyzji
podejmowanych przez ESBC lub organy decyzyjne krajowego banku centralnego

z zamiarem ich przedtozenia organom politycznym w celu podjecia ostatecznej
decyzji bytoby réwnoznaczne ze zwracaniem sie do oséb trzecich o wydanie
instrukciji.

21 Opinie CON/2011/104 i CON/2017/34.
22 Opinia CON/2010/31.
23 Opinia CON/2009/93.
24 Opinia CON/2010/94.
2 Opinia CON/2016/33.
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Zakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych krajowego banku centralnego
z prawem glosu

Uczestniczenie przedstawicieli oséb trzecich w organie decyzyjnym krajowego
banku centralnego z prawem gtosu w sprawach dotyczacych realizacji zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, nawet jesli taki gtos nie jest decydujacy, jest
niezgodne z Traktatem i Statutem. Uczestniczenie takie jest niezgodne z Traktatem
i Statutem nawet jezeli nie wigze sie z prawem gtosu, ale zaktéca wykonywanie
przez taki organ decyzyjny zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC lub zagraza
przestrzeganiu zasad poufno$ci ESBC?°.

Zakaz konsultowania a priori decyzji krajowego banku centralnego

Cigzacy na krajowym banku centralnym wyrazny ustawowy obowigzek zasiegania

a priori opinii oséb trzecich w odniesieniu do decyzji krajowego banku centralnego
dawatby osobom trzecim formalng mozliwo$¢ wptywania na ostateczny ksztatt takich
decyzji, i w zwigzku z tym jest niezgodny z Traktatem i Statutem.

Natomiast dialog prowadzony przez krajowy bank centralny z osobami trzecimi,
nawet jesli wynika z ustawowych obowigzkow dostarczania informacji i wymiany
pogladow, jest zgodny z zasadg niezaleznosci banku centralnego, o ile:

. nie prowadzi do naruszenia niezaleznoéci cztonkéw organéw decyzyjnych
krajowego banku centralnego;

e w pefni respektowany jest szczegolny status prezeséw jako cztonkéw organow
decyzyjnych EBC;

. przestrzegane sg wynikajgce ze Statutu wymogi dotyczgce poufnosci.

Udzielanie absolutorium cztonkom organéw decyzyjnych krajowych bankéw
centralnych

Przepisy ustawowe dotyczgce udzielania absolutorium cztonkom organow
decyzyjnych krajowego banku centralnego (np. w zwigzku ze sprawozdaniem
finansowym) przez osoby trzecie (np. administracje rzadowg) powinny zawiera¢
odpowiednie gwarancje, tak aby kompetencje tego rodzaju nie wptywaty na zdolnos¢
do niezaleznego podejmowania decyzji przez poszczegolnych cztonkow organéw
krajowego banku centralnego w odniesieniu do zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC (lub do realizacji decyzji podjetych na szczeblu ESBC). Zaleca sie
wprowadzenie do statutéw krajowych bankéw centralnych wyraznego postanowienia
w tej sprawie.

Niezaleznosc¢ personalna

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace stabilnosci sprawowania urzedu przez
cztonkow organdw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych jest kolejnym
czynnikiem zapewniajgcym niezaleznos$¢ banku centralnego. Prezesi krajowych
bankoéw centralnych sg cztonkami Rady Ogolnej EBC a po przyjeciu euro przez ich

26 Opinia CON/2014/25 i opinia CON/2015/57.
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panstwa cztonkowskie stajg sie cztonkami Rady Prezesow. Artykut 14 ust. 2 Statutu
stanowi, ze statuty krajowych bankow centralnych muszg w szczegdélnosci
zapewniac co najmniej piecioletni okres kadenciji prezesa. Artykut ten chroni réwniez
przed arbitralng decyzjg o odwotaniu prezesa dzieki postanowieniu, ze prezes moze
zosta¢ odwotany ze stanowiska jedynie w przypadku, gdy przestanie spetnia¢
warunki konieczne do wykonywania swoich funkcji lub dopusci sie powaznego
uchybienia, przy jednoczesnym zapewnieniu mozliwosci odwotania do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Statuty krajowych bankéw centralnych muszg byé
zgodne z tym przepisem, w szczegoélnosci w sposéb przedstawiony ponizej.

Artykut 130 Traktatu zabrania rzgdom krajowym i wszelkim innym organom
wywierania wptywu na cztonkéw organéw decyzyjnych krajowego banku centralnego
wypetniajgcych swoje zadania. W szczegolnosci panstwa cztonkowskie nie mogag
dazy¢ do wywierania wptywu na cztonkéw organoéw decyzyjnych krajowego banku
centralnego poprzez wprowadzanie zmian do ustawodawstwa krajowego, majgcych
wptyw na wysokos¢ ich wynagrodzenia; zmiany takie zasadniczo powinny mie¢
zastosowanie jedynie do przysztych powotan?’.

Minimalny okres kadencji prezesow

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu statuty krajowych bankéw centralnych musza
przewidywac co najmniej piecioletni okres kadencji prezesa. Nie wyklucza to
dtuzszej kadenciji, przy czym dostosowanie statutu nie jest wymagane réowniez

w sytuacji, gdy prezes jest powotywany na czas nieokreslony, o ile podstawy jego
odwotania sg zgodne z art. 14 ust. 2 Statutu. Ustawodawstwo krajowe ustanawiajgce
przymusowy wiek emerytalny powinno zapewniac¢, aby wiek emerytalny nie zakiécat
minimalnego okresu kadencji okreslonego w art. 14 ust. 2 Statutu; minimalny okres
kadencji ma bowiem pierwszenstwo przed majgcym zastosowanie do prezesa banku
centralnego przymusowym wiekiem emerytalnym?®. W przypadku nowelizacji statutu
krajowego banku centralnego akt prawny wprowadzajgcy zmiany powinien
gwarantowac stabilno$¢ sprawowania urzedu przez prezesa oraz pozostatych
cztonkéw organdéw decyzyjnych zaangazowanych w wykonywanie zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC%.

Podstawy odwotania prezeséw

Statuty krajowych bankéw centralnych muszg gwarantowac niemoznosc¢ usuniecia
prezesa z powodow innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu. Zasada ta ma
rowniez zastosowanie do zawieszenia prezesa, ktore faktycznie oznacza
odwotanie®’. Celem wymogu ustanowionego w art. 14 ust. 2 Statutu jest
zapobieganie uznaniowemu odwotywaniu prezesow przez organy panstwowe
zaangazowane w ich powotywanie, w szczegolnosci rzad lub parlament. Statut
krajowego banku centralnego powinien odwotywac¢ sie do art. 14 ust. 2 Statutu,
wciela¢ jego postanowienia ze wskazaniem ich zrodta, usuwac wszelkie
niezgodnosci z podstawami odwotania okreslonymi w art. 14 ust. 2 lub tez nie

27 Zobacz np. opinie CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 i CON/2011/106.
28 Opinia CON/2012/89.

29 Opinia CON/2018/17.

30 Opinia CON/2011/9.
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wspominac o podstawach odwotania w ogdle, poniewaz art. 14 ust. 2 jest stosowany
bezposrednio. Po wybraniu lub mianowaniu prezes nie moze by¢ odwotany

z powodéw innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu, nawet jezeli nie objat
jeszcze obowigzkow.

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

Gdyby te same zasady gwarantujace stabilno$¢ sprawowania urzedu i podstawy
odwotania prezeséw nie miaty rowniez zastosowania do innych cztonkéw organow
decyzyjnych krajowych bankéw centralnych zaangazowanych w realizacje zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, zagrozona bytaby niezalezno$¢ personalna®l.
Szereg postanowien Traktatu i Statutu wymaga poréwnywalnej stabilnosci
sprawowania urzedu. Artykut 14 ust. 2 Statutu nie ogranicza stabilnosci sprawowania
urzedu do prezeséw, natomiast art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu odnoszg sie do
.cztonkéw organdw decyzyjnych” krajowych bankéw centralnych, a nie konkretnie do
prezeséw. Ma to zastosowanie zwtaszcza w przypadku, gdy prezes jest primus inter
pares w stosunku do pozostatych cztonkéw organu decyzyjnego dysponujgcych
takim samym prawem gtosu lub w sytuacji, gdy pozostali cztonkowie organu
decyzyjnego sg zaangazowani w wykonywanie zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC.

Prawo do zaskarzenia na drodze sgdowej

W celu ograniczenia arbitralnosci decyzji organdw politycznych przy ocenie podstaw
odwotania cztonkéw organow decyzyjnych krajowych bankéw centralnych
cztonkowie organow decyzyjnych muszg mie¢ mozliwosé zaskarzenia takich decyzji
do niezawistego sgdu.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu odwotany ze stanowiska prezes krajowego banku
centralnego moze zaskarzy¢ decyzje o odwotaniu do Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej. Ustawodawstwo krajowe powinno albo powotywac sie na Statut, albo
w ogole nie wspominaé¢ o prawie zaskarzenia decyzji o odwotaniu prezesa do
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, poniewaz art. 14 ust. 2 Statutu jest
stosowany bezposrednio.

Ustawodawstwo krajowe powinno réwniez gwarantowac prawo zaskarzenia

w sgdzie krajowym decyzji o0 odwotaniu cztonka organu decyzyjnego krajowego
banku centralnego zaangazowanego w realizacje zadan zwigzanych

z uczestnictwem w ESBC. Prawo takie moze wynika¢ badz to z zasad ogdlnych,
badz tez mie¢ forme przepisu szczegdlnego. Réwniez w przypadkach, gdy prawo
takie wynika z zasad ogdlnych, dla zachowania pewnosci prawnej zaleca sie
wprowadzenie wyraznego postanowienia gwarantujgcego prawo zaskarzenia.

Mechanizmy zabezpieczajgce przed konfliktem interesow
Niezalezno$¢ personalna obejmuje rowniez zabezpieczenia majgce nie dopuszczac

31 Najwazniejszymi opiniami EBC ksztattujgcymi stanowisko w tym zakresie sg: CON/2004/35,
CON/2005/26, CON/2006/32, CON/2006/44 i CON/2007/6.
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do powstawania konfliktu intereséw pomiedzy obowigzkami cztonkdéw organow
decyzyjnych krajowych bankéw centralnych zaangazowanych w realizacje zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC wobec ich odpowiednich bankow (jak réwniez
obowigzkami prezeséw wobec EBC) a wszelkimi innymi funkcjami cztonkéw
organow decyzyjnych moggcymi stanowi¢ zagrozenie dla ich niezaleznosci
personalnej. Cztonkostwo w organie decyzyjnym zaangazowanym w realizacje
zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC jest zasadniczo niezgodne

z petnieniem innych funkcji mogacych powodowac konflikt interesow.

W szczegodlnosci cztonkowie organdw decyzyjnych nie mogg zajmowaé stanowisk
ani reprezentowac interesow, ktdre mogtyby mie¢ wptyw na ich dziatalnos¢, badz to
poprzez uczestnictwo we witadzach ustawodawczych lub wykonawczych panstwa,
badz tez w administracji lokalnej lub regionalnej albo w przedsiebiorstwach.
Szczegodlng uwage nalezy zwrdéci¢ na zapobieganie potencjalnym konfliktom
interes6w w przypadku cztonkéw organdw decyzyjnych, ktdrzy nie petnig w nich
funkcji wykonawczych.

Niezaleznos¢ finansowa

Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym, instytucjonalnym i personalnym krajowy
bank centralny jest w petni niezalezny, tzn. niezaleznos¢ taka gwarantuje jego statut,
jego ogolna niezaleznos¢ zostataby zagrozona, gdyby nie mogt autonomicznie
korzystac z odpowiednich srodkow finansowych niezbednych do realizacji swojego
mandatu (tzn. wykonywania zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, do
realizacji ktorych zobowigzuje go Traktat i Statut).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopuszczaé do tego, aby jego krajowy bank
centralny dysponowat niewystarczajgcymi zasobami finansowymi oraz
nieadekwatnym poziomem funduszy wtasnych netto®? do realizacji zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC lub w Eurosystemie. Nalezy podkresli¢, ze
art. 28 ust. 1 i art. 30 ust. 4 Statutu umozliwiajg EBC wezwanie krajowych bankow
centralnych do wniesienia uzupetniajgcych wktadéw kapitatowych do EBC oraz
przekazania dodatkowych rezerw walutowych®3. Ponadto art. 33 ust. 2 Statutu
przewiduje®*, ze w przypadku poniesienia przez EBC strat, ktore nie moga by¢

w petni pokryte z ogolnego funduszu rezerwowego, Rada Prezeséw moze
zadecydowac, aby pozostata strata zostata pokryta z dochodéw pienieznych

z odpowiedniego roku obrachunkowego proporcjonalnie i do wysokosci sum
przydzielonych poszczegdélnym krajowym bankom centralnym. Zasada niezaleznosci
finansowej oznacza, ze w celu zachowania zgodnos$ci ze wspomnianymi
postanowieniami nalezy umozliwi¢ krajowemu bankowi centralnemu realizacje jego
funkcji w spos6b nienaruszony.

Zasada niezaleznosci finansowej oznacza réwniez, ze krajowy bank centralny musi
dysponowac srodkami wystarczajgcymi nie tylko do realizacji zadan zwigzanych

32 Opinie CON/2014/24, CON/2014/27, CON/2014/56 i CON/2017/17.
33 Art. 30 ust. 4 Statutu ma zastosowanie wytgcznie w ramach Eurosystemu.
34 Art. 33 ust. 2 Statutu ma zastosowanie wytgcznie w ramach Eurosystemu.
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z uczestnictwem w ESBC, lecz takze wiasnych zadanh krajowych (np. w zakresie
nadzoru nad sektorem finansowym, finansowania wtasnej administracji i dziatalnosci
operacyjnej, dostarczania awaryjnego wsparcia ptynnosci®).

W zwigzku z powyzszym niezalezno$¢ finansowa oznacza tez, ze krajowy bank
centralny powinien mie¢ zawsze zapewniony wystarczajgcy kapitat. W szczegoélnosci
nalezy unika¢ sytuacji, w ktorych przez dtuzszy okres fundusze wtasne netto
krajowego banku centralnego bytyby ponizej poziomu funduszu statutowego albo
osiggnety poziom ujemny, rowniez w przypadku przeniesienia strat przekraczajgcych
poziom funduszow i rezerw na nastepny okres. Kazda tego rodzaju sytuacja moze
mie¢ niekorzystny wptyw na zdolnos$¢ krajowego banku centralnego do realizacji
zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, jak réwniez na zdolno$¢ do realizaciji
wiasnych zadan krajowych. Tego rodzaju sytuacja moze tez podwazac wiarygodnosé
polityki pienieznej Eurosystemu. W zwigzku z powyzszym, aby zapewni¢
zachowanie zasady niezaleznosci finansowej, w razie spadku funduszy wtasnych
netto krajowego banku centralnego ponizej poziomu funduszu statutowego lub do
wartosci ujemnej dane panstwo czionkowskie jest zobowigzane dokapitalizowac
swoj bank centralny w rozsgdnym terminie, co najmniej do poziomu funduszu
statutowego. Jesli chodzi o EBC, znaczenie tej kwestii zostato juz potwierdzone
przez Rade, ktora przyjeta rozporzgdzenie Rady (WE) nr 1009/2000 z dnia 8 maja
2000 r. dotyczgce powiekszenia kapitatu Europejskiego Banku Centralnego®.
Rozporzadzenie to umozliwito Radzie Prezesow EBC podjecie decyzji o faktycznym
powiekszeniu kapitatu w celu utrzymania podstawy wspotczynnika kapitat—aktywa na
poziomie umozliwiajgcym prowadzenie dziatalno$ci EBC*. Krajowe banki centralne
powinny dysponowa¢ mozliwosciami finansowymi wystarczajgcymi do
odpowiedzenia na takg decyzje EBC.

Koncepcja niezaleznosci finansowej powinna zatem by¢ oceniana pod katem tego,
czy jakakolwiek osoba trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub posredni
wptyw nie tylko na zadania krajowego banku centralnego, lecz réwniez na jego
zdolnos¢ do wykonywania powierzonego mandatu, zaréwno operacyjng — pod
wzgledem zasobow ludzkich, jak i finansowg — pod wzgledem odpowiednich
zasobodw finansowych. W tym kontekscie szczegolnie istotne sg aspekty
niezalezno$ci finansowej przedstawione ponizej¢. Sg to jednoczesnie te aspekty
niezaleznosci finansowej, w odniesieniu do ktérych krajowe banki centralne sg
najbardziej narazone na wptywy zewnetrzne.

Ustalanie budzetu

Uprawnienie osoby trzeciej do okreslania budzetu krajowego banku centralnego lub
wptywania na ten budzet jest niezgodne z zasadg niezaleznosci finansowej, chyba
ze w odpowiednim akcie prawnym zawarto klauzule ochronng stanowigcg, ze

3 Opinia CON/2016/55.
% Dz.U.L115z16.5.2000, s. 1.

37 Decyzja EBC/2010/26 z dnia 13 grudnia 2010 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu Europejskiego
Banku Centralnego (Dz.U. L 11 z 15.1.2011, s. 53).

38 Najwazniejszymi opiniami EBC ksztattujgcymi stanowisko w tym zakresie sg: CON/2002/16,
CON/2003/22, CON/2003/27, CON/2004/1, CON/2006/38, CON/2006/47, CON/2007/8, CON/2008/13,
CON/2008/68 i CON/2009/32.
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wspomniane uprawnienie nie moze mie¢ niekorzystnego wptywu na srodki
finansowe niezbedne do realizacji przez krajowy bank centralny zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC.

Zasady rachunkowosci

Sprawozdania finansowe powinny by¢ sporzgdzane albo zgodnie z ogélnymi
zasadami rachunkowosci, albo zgodnie z zasadami okreslonymi przez organy
decyzyjne krajowego banku centralnego. Jesli za$ zasady rachunkowosci sg
ustalane przez osobe trzecig, muszg przynajmniej uwzglednia¢ propozycje organéw
decyzyjnych krajowego banku centralnego.

Roczne sprawozdania finansowe powinny by¢ przyjmowane przez organy decyzyjne
krajowych bankéw centralnych wspomagane przez niezaleznych ksiegowych;
sprawozdania te mogag by¢ réwniez zatwierdzane a posteriori przez osoby trzecie
(np. rzad czy parlament). Organy decyzyjne krajowych bankdéw centralnych powinny
mie¢ mozliwos¢é decydowania o sposobie obliczania zyskéw w sposéb niezalezny

i profesjonalny.

Jezeli dziatalnos¢ krajowego banku centralnego podlega kontroli panstwowego
organu kontroli lub innego podobnego organu odpowiedzialnego za kontrole
wykorzystania srodkéw publicznych, zakres tej kontroli powinien by¢ jasno okreslony
przepisami prawa, nie powinien ograniczac dziatalnosci niezaleznych zewnetrznych
biegtych rewidentow krajowego banku centralnego®® oraz, zgodnie z zasadg
niezaleznosci instytucjonalnej, powinien respektowa¢ zakaz wydawania instrukcji
krajowemu bankowi centralnemu lub jego organom decyzyjnym, a takze nie
powinien utrudnia¢ realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem krajowego banku
centralnego w ESBC*°. Kontrola panstwowa powinna by¢ przeprowadzana w spos6b
apolityczny, niezalezny i profesjonalny**.

Podziat zyskoéw, kapitat i rezerwy finansowe krajowych bankéw centralnych
Sposob podziatu zyskdw moze zostaé okreslony w statucie krajowego banku
centralnego. W przypadku braku takiego zapisu decyzje o podziale zyskéw powinien
podejmowac organ decyzyjny krajowego banku centralnego w oparciu

o profesjonalne przestanki; decyzja taka nie powinna by¢ podejmowana wedtug
swobodnego uznania osoéb trzecich, chyba ze istnieje klauzula ochronna stanowigca,
ze wspomniany sposob podjecia decyzji nie moze mie¢ niekorzystnego wptywu na
srodki finansowe niezbedne do realizacji przez krajowy bank centralny zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, jak réwniez zadan krajowych*?.

Zyski mogg by¢ wptacane do budzetu panstwa dopiero po pokryciu tgcznych strat
z lat ubiegtych*® i utworzeniu rezerw finansowych uznanych za konieczne do
ochrony realnej wartosci kapitatu i aktywéw krajowego banku centralnego.

39 W odniesieniu do dziatalnosci niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentow krajowych bankow
centralnych — zobacz art. 27 ust. 1 Statutu.

40 Opinie CON/2011/9, CON/2011/53 i CON/2015/57.

41 Opinie CON/2015/8, CON/2015/57, CON/2016/24, CON/2016/59 i CON/2018/17.

42 Opinia CON/2017/17.

43 Opinia CON/2009/85 i opinia CON/2017/17.
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Niedopuszczalne sg tymczasowe lub dorazne srodki ustawodawcze rownoznaczne
z wydawaniem polecen krajowemu bankowi centralnemu co do sposobu podziatu
zysku#. Analogicznie, zasade niezaleznosci finansowej naruszatoby opodatkowanie
niezrealizowanych zyskow kapitatowych krajowego banku centralnego®.

Panstwo cztonkowskie nie moze narzuca¢ krajowemu bankowi centralnemu
obowigzku zmniejszenia kapitatu bez wyrazonej a priori zgody organéw decyzyjnych
tego krajowego banku centralnego, ktéra musi uwzgledniac¢ koniecznos¢ zachowania
przez krajowy bank centralny wystarczajgcych srodkéw potrzebnych do realizacji
powierzonych mu — jako cztonkowi ESBC — zadan wymienionych w art. 127 ust. 2
Traktatu i w Statucie. Z tego samego wzgledu wszelkie zmiany zasad podziatu zysku
krajowego banku centralnego moga by¢ inicjowane i podejmowane wytgcznie

w porozumieniu z krajowym bankiem centralnym, ktory jest w stanie najlepiej oceni¢
wymagany poziom rezerw*6. Krajowy bank centralny musi mie¢ swobode
niezaleznego tworzenia rezerw finansowych w celu ochrony realnej wartosci
swojego kapitatu i aktywow. Panstwa cztonkowskie nie mogg utrudnia¢ krajowemu
bankowi centralnemu gromadzenia rezerw do poziomu potrzebnego cztonkowi
ESBC do realizacji jego zadan*’.

Odpowiedzialnos¢ finansowa za organy nadzoru

Wiekszos¢ panstw cztonkowskich sytuuje organy nadzoru finansowego w strukturze
krajowego banku centralnego. Takie usytuowanie nie stanowi problemu, jezeli
organy te majg obowigzek stosowania sie do niezaleznych decyzji krajowego banku
centralnego. Jesli jednak ustawodawstwo przewiduje dla takich organéw odrebne
procesy decyzyjne, nalezy zapewnic¢, by decyzje podejmowane przez te organy nie
zagrazaty finansom banku centralnego jako catosci. W takich przypadkach
ustawodawstwo krajowe powinno umozliwia¢ krajowemu bankowi centralnemu
sprawowanie ostatecznej kontroli nad decyzjami organéw nadzoru, ktére moga
wptywac na niezaleznos¢ banku centralnego, w szczegdlnosci na jego niezaleznos$¢
finansowa.

Autonomia w sprawach kadrowych

Panstwa czionkowskie nie mogg ogranicza¢ zdolnosci krajowych bankéw
centralnych do zatrudniania i zatrzymywania wykwalifikowanego personelu
koniecznego do niezaleznego wykonywania zadan, ktére na nie naktada Traktat
i Statut. Krajowy bank centralny nie moze tez znalez¢ sie w sytuacji, w ktorej
pozbawiony jest kontroli nad personelem, kontrola ta jest ograniczona lub rzad
panstwa czionkowskiego moze wptywaé na decyzje banku dotyczgce personelu“®,
Zmiany przepisow dotyczgcych wynagrodzen cztonkow organéw decyzyjnych

i pracownikow krajowych bankow centralnych powinny by¢ ustalane w Scistej

i efektywnej wspotpracy z krajowym bankiem centralnym i z nalezytym
uwzglednieniem jego stanowiska, tak aby umozliwi¢ krajowemu bankowi

44 Opinia CON/2009/26 i opinia CON/2013/15.
45 Opinia CON/2009/59 i opinia CON/2009/63.
46 Opinia CON/2009/53 i opinia CON/2009/83.
47 Opinia CON/2009/26 i opinia CON/2012/69.
48 Opinie CON/2008/9, CON/2008/10 i CON/2012/89.
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centralnemu nieprzerwane wykonywanie jego zadan w niezalezny sposob.
Autonomia w sprawach kadrowych rozcigga sie takze na kwestie dotyczace
emerytur pracownikéw. Ponadto zmiany prowadzace do obnizenia wynagrodzen
pracownikéw krajowego banku centralnego nie powinny zakiécac¢ zarzgdzania jego
wiasnymi srodkami finansowymi, w tym funduszami pochodzgcymi z obnizenia
wyptacanych przez ten krajowy bank centralny wynagrodzen®°.

Prawo witasnosci i prawa majatkowe

Prawa os6b trzecich do interweniowania lub udzielania instrukcji krajowemu bankowi
centralnemu w odniesieniu do majatku posiadanego przez ten bank sg niezgodne

z zasadg niezaleznosci finansowe;j.

Poufnosé

Przewidziany w art. 37 Statutu obowigzek zachowania przez pracownikéw EBC

i krajowych bankow centralnych oraz czionkéw ich organéw decyzyjnych tajemnicy
stuzbowej moze skutkowa¢ wprowadzeniem podobnych zapiséw w statutach
krajowych bankéw centralnych lub innym ustawodawstwie panstw cztonkowskich.
Ponadto pierwszenstwo prawa Unii oraz przepiséw przyjetych na jego podstawie
oznacza rowniez, ze ustawodawstwo krajowe dotyczgce dostepu oséb trzecich do
dokumentéw powinno by¢ zgodne z odpowiednimi przepisami prawa Unii, w tym
art. 37 Statutu, oraz nie moze prowadzi¢ do naruszania zasad poufnosci ESBC.
Dostep panstwowego organu kontroli lub podobnego organu do poufnych informac;ji
i dokumentéw krajowego banku centralnego musi by¢ ograniczony do przypadkéw
niezbednych do wykonywania przez ten organ jego ustawowych zadan i nie moze
naruszac niezaleznosci oraz zasad poufnosci ESBC, do przestrzegania ktérych sg
zobowigzani cztonkowie organéw decyzyjnych krajowego banku centralnego®?.
Krajowy bank centralny powinien zapewni¢ ochrone przez te organy kontroli
poufnosci ujawnionych im informacji i dokumentéw na poziomie odpowiadajgcym
poziomowi ochrony zapewnianemu przez krajowy bank centralny.

Zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego i zakaz
uprzywilejowanego dostepu

Jesli chodzi 0 zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego i zakaz
uprzywilejowanego dostepu, ustawodawstwo krajowe panstw cztonkowskich, ktére
przystapity do UE w 2004 r., w 2007 r. lub w 2013 r. nalezato dostosowac w celu
zapewnienia zgodnosci z odpowiednimi postanowieniami Traktatu i Statutu,
odpowiednio, do dnia 1 maja 2004 r., 1 stycznia 2007 r. i 1 lipca 2013 r. Szwecja
zostata zobowigzana do wprowadzenia w zycie niezbednych zmian do 1 stycznia
1995 .

4 Najwazniejsze opinie to CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69, CON/2010/80,
CON/2011/104, CON/2011/106, CON/2012/6, CON/2012/86 i CON/2014/7.

50 Opinia CON/2014/38.
51 Opinia CON/2015/8 i opinia CON/2015/57.

Raport EBC o konwergenciji. Maj 2018 30



2251

Zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego

Przewidziany w art. 123 ust. 1 Traktatu zakaz finansowania ze srodkéw banku
centralnego zabrania udzielania przez EBC i krajowe banki centralne panstw
cztonkowskich pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw
instytucjom, organom, urzedom lub agencjom UE, instytucjom rzgdowym szczebla
centralnego, wtadzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom publicznym, innym
instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym panstw cztonkowskich, jak rowniez
bezposredniego nabywania przez EBC i krajowe banki centralne instrumentéw
dtuznych od takich podmiotéw publicznych. Traktat przewiduje jeden wyjgtek od tego
zakazu: nie ma on zastosowania w przypadku publicznych instytucji kredytowych,
ktére w ramach utrzymywania rezerw przez banki centralne muszg by¢ traktowane
tak samo, jak prywatne instytucje kredytowe (art. 123 ust. 2 Traktatu). Ponadto EBC
i krajowe banki centralne mogg dziata¢ jako agenci skarbowi wymienionych powyze;j
organéw sektora publicznego (art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegodtowy zakres
obowigzywania zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego zostat
doprecyzowany w rozporzgadzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia

13 grudnia 1993 r. okreslajacym definicje w celu zastosowania zakazéw, o ktérych
mowa w art. 104 i art. 104b ust. 1 Traktatu®? — stwierdzajgcym jednoznacznie, ze
zakaz obejmuje wszelkie finansowanie zobowigzan sektora publicznego wobec os6b
trzecich.

Zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego ma podstawowe znaczenie dla
ochrony gtéwnego celu polityki pienieznej — utrzymania stabilno$ci cen. Ponadto
finansowanie sektora publicznego przez bank centralny zmniejsza presje na
utrzymanie dyscypliny budzetowej. W zwigzku z tym zakaz powyzszy nalezy
interpretowac rozszerzajgco w celu zapewnienia $cistego przestrzegania,

z nielicznymi wyjagtkami przewidzianymi w art. 123 ust. 2 Traktatu i rozporzadzeniu
(WE) nr 3603/93. Tak wiec, cho¢ art. 123 ust. 1 Traktatu odnosi sie do ,kredytow”,
a wiec form zwigzanych z obowigzkiem sptaty srodkéw, zakaz dotyczy réwniez

a fortiori innych form finansowania, niezwigzanych z obowigzkiem spfaty.

Ogolne stanowisko EBC dotyczace zgodnosci ustawodawstwa krajowego

z opisywanym zakazem zostato sformutowane gtéwnie w opiniach wydawanych
przez EBC na wniosek panstw czionkowskich w odniesieniu do projektow krajowych
aktow prawnych, zgodnie z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu®3.

Przeniesienie zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego
do ustawodawstwa krajowego

Zasadniczo nie ma koniecznosci przenoszenia art. 123 Traktatu, uzupetnionego
rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93, do ustawodawstwa krajowego, poniewaz oba te

52 Dz.U.L332231.12.1993, s. 1. Art. 104 i art. 104b(1) Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska
to obecnie art. 123 i art. 125 ust. 1 Traktatu.

53 Zob. raport o konwergencji z 2008 r., s. 23, przypis 13, zawierajgcy liste opinii EIW/EBC ksztattujgcych
stanowisko w tej dziedzinie, przyjetych w okresie od maja 1995 r. do marca 2008 r.
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akty prawne sg stosowane bezposrednio. Jesli jednak przepisy ustawodawstwa
krajowego odzwierciedlajg stosowane bezposrednio przepisy UE, nie mogg one
zawezac zakresu stosowania zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego
ani rozszerzac listy wyjgtkéw przewidzianych w prawie unijnym. Przyktadowo,
ustawodawstwo krajowe, ktére przewiduje finansowanie przez krajowy bank
centralny zobowigzan finansowych panstwa cztonkowskiego wobec
miedzynarodowych instytucji finansowych (poza MFW wykonujgcym funkcje
okreslone w rozporzgdzeniu (WE) nr 3603/93%%) lub wobec krajéw trzecich, jest
niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze srodkéw banku centralnego.

Finansowanie sektora publicznego lub jego zobowigzan wobec
0s6b trzecich

Ustawodawstwo krajowe nie moze naktadac na krajowy bank centralny obowigzku
finansowania dziatalnosci innych organdw sektora publicznego lub zobowigzan
sektora publicznego wobec osob trzecich. Taka zasada ma réwniez zastosowanie do
powierzania krajowemu bankowi centralnemu nowych zadan. W tym celu niezbedne
jest dokonanie jednostkowej oceny tego, czy dane zadanie, ktérego wykonywanie
powierza sie krajowemu bankowi centralnemu, kwalifikuje sie jako zadanie banku
centralnego, czy tez jako zadanie administracji rzgdowej, tj. zadanie nalezace do
zakresu obowigzkow administracji rzgdowej. Innymi stowy niezbedne jest
wprowadzenie odpowiednich zabezpieczen uniemozliwiajgcych obchodzenie zakazu
finansowania ze srodkow banku centralnego. Rada Prezesow zatwierdzita kryteria
definiowania zakresu zadan sektora publicznego w rozumieniu rozporzgdzenia

(WE) nr 3603/93 lub, innymi stowy, zadan administracji rzgdowej®®. Zapewnienie
przestrzegania zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego wymaga, aby na
wykonywanie catosci nowych zadan powierzanych krajowemu bankowi centralnemu
przekazywano odpowiednig ilos¢ srodkéw, jezeli zadanie takie: (a) nie jest zadaniem
banku centralnego lub dziataniem utatwiajgcym wykonywanie zadan banku
centralnego; lub (b) jest powigzane z zadaniem administracji rzagdowej i jest
wykonywane w interesie tej administraciji.5® Waznymi kryteriami kwalifikacji nowych
zadan jako zadan administracji rzgdowej sg: (a) ich nietypowy charakter; (b) fakt,

iz sg one wykonywane w imieniu i wytgcznym interesie administracji rzgdowej; oraz
(c) ich wptyw na instytucjonalng, finansowg i personalng niezaleznos¢ krajowych
bankéw centralnych. W szczegdlnos$ci nowe zadanie moze by¢ zakwalifikowane jako
zadanie administracji rzgdowej, jezeli jego wykonywanie spetnia jeden

z nastepujgcych warunkéw: (a) stwarza nierozwigzane w odpowiedni sposob
konflikty intereséw z obecnymi zadaniami banku centralnego; (b) jest
nieproporcjonalne w stosunku do mozliwosci finansowych lub organizacyjnych
krajowego banku centralnego; (c) nie odpowiada strukturze instytucjonalnej
krajowego banku centralnego; (d) prowadzi do powstania istotnego ryzyka
finansowego; lub (e) naraza cztonkéw organdéw decyzyjnych krajowego banku

5 Opinie CON/2013/16, CON/2016/21 i CON/2017/4.
5 Zob. np. opinie CON/2016/54.
56 Opinie CON/2011/30, CON/2015/36 i CON/2015/46.
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centralnego na ryzyko polityczne, ktére bytoby nieproporcjonalne i mogtoby mie¢
wplyw na ich niezaleznos$¢ personalng®’.

Oto niektére nowe zadania powierzone krajowym bankom centralnym, ktére EBC
uznat za zadania administracji rzadowej: (a) zadania dotyczace finansowania
funduszy restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji i uzgodnien finansowych, jak
réwniez zadania dotyczace systemow gwarancji depozytéw i systemow rekompensat
dla inwestoréw®8; (b) zadania dotyczace ustanowienia centralnego rejestru numeréw
rachunkéw bankowych®®; (c) zadania mediatora kredytowego®; (d) zadania
dotyczgce zbierania, przechowywania i przetwarzania danych wykorzystywanych do
obliczania transferéw sktadek ubezpieczeniowych®; (e) zadania dotyczgce ochrony
konkurenciji na rynku kredytow hipotecznych®?; (f) zadania dotyczgce zapewniania
zasobéw na rzecz podmiotéw niezaleznych od krajowego banku centralnego,
dziatajgcych jako rozszerzenie administracji rzgdowej®®; oraz (g) zadania organu
informacyjnego na potrzeby transgranicznego dochodzenia wierzytelnosci

w sprawach cywilnych i handlowych.®* Do zadan banku centralnego naleze¢ moga
natomiast miedzy innymi zadania nadzorcze lub z nimi zwigzane, takie jak zadania
dotyczgce ochrony konkurenciji w obszarze ustug finansowych®, nadzér nad firmami
nabywajgcymi kredyty konsumenckie® lub firmami oferujgcymi leasing finansowy®’,
nadzor nad firmami udzielajgcymi kredytéw konsumenckich i po$rednikami

w udzielaniu takich kredytow®8, nadzér nad administratorami referencyjnych stép
procentowych®®, zadania nadzorcze zapewniajgce przestrzeganie prawodawstwa
Unii w obszarze ustug i produktéw inwestycyjnych™, zadania dotyczace nadzoru nad
schematami ptatniczymi”®, zadania dotyczace stosowania i egzekwowania
prawodawstwa Unii w obszarze rachunkéw ptatniczych?, zadania administracyjne
zwigzane z restrukturyzacjg i uporzadkowang likwidacjg”® oraz zadania dotyczace
dziatalnosci rejestréw kredytowych i zarzgdzania tymi rejestrami.

57 Zob. np. opinie CON/2015/22.

58 Zob. réwniez dziat zatytutowany ,Wsparcie finansowe dla funduszy restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji i uzgodnien finansowych oraz systemow gwarantowania depozytéw i systeméw rekompensat
dla inwestorow”, gdzie znajdujg sie przyktady w tym zakresie.

59 Opinie CON/2015/36, CON/2015/46, CON/2016/35, CON/2016/49, CON/2016/57 i CON/2018/4.
60 Opinia CON/2015/12.

61 Opinia CON/2016/45.

62 Opinia CON/2016/54.

63 Opinia CON/2017/19.

64 Opinia CON/2017/32.

65 Opinie CON/2007/29, CON/2016/31, CON/2017/3 i CON/2017/12.
66 Opinia CON/2015/45.

67 Opinia CON/2016/31.

68 Opinie CON/2015/54, CON/2016/34 i CON/2017/3.

69 Opinia CON/2017/52.

70 Opinia CON/2018/2 i opinia CON/2018/5.

7+ Opinia CON/2016/38.

72 Opinia CON/2017/2.

73 Wiecej szczegdtow w tym zakresie znajduje sie ponizej w dziale ,Wsparcie finansowe dla funduszy
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji i uzgodnien finansowych oraz systeméw gwarantowania
depozytow i systeméw rekompensat dla inwestorow”.

74 Opinia CON/2016/42.
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Ponadto niedozwolone jest tez zapewnianie przez krajowy bank centralny
finansowania pomostowego umozliwiajgcego panstwu cztonkowskiemu wypetnienie
jego zobowigzan w odniesieniu do gwarancji panstwa dotyczgcych zobowigzan
bankow™. Niezgodny z zakazem finansowania ze $rodkéw banku centralnego jest
rowniez podziat zyskéw banku centralnego, ktore nie zostaty w petni zrealizowane,
zaksiegowane i poddane audytowi. Niezgodne z tym zakazem jest takze wyptacanie,
chocby czesciowe, kwoty podlegajgcej wptacie do budzetu panstwa zgodnie

Z majgcymi zastosowanie przepisami dotyczacymi przeznaczenia zysku krajowego
banku centralnego, z kapitatu rezerwowego tego banku. Zasady dotyczace
przeznaczenia zyskow krajowego banku centralnego nie mogg zatem naruszac jego
kapitatu rezerwowego. Ponadto przeniesienie aktywow krajowego banku centralnego
na panstwo moze odbywac sie wytgcznie odptatnie, wedtug wartosci rynkowej, przy
czym przeniesienie powinno mie¢ miejsce jednoczesnie z przekazaniem
odptatnosci’®.

Podobnie niedozwolone jest zaktdcanie wykonywania innych zadan Eurosystemu,
takich jak zarzgdzanie rezerwami walutowymi, poprzez wprowadzanie
opodatkowania teoretycznych lub niezrealizowanych zyskéw kapitatowych, poniewaz
stanowitoby to forme kredytu udzielanego przez bank centralny sektorowi
publicznemu w formie zaliczki z tytutu przysztych i niepewnych zyskéw?.

Przejecie zobowigzan sektora publicznego

Ustawodawstwo krajowe, ktére wymagatoby od krajowego banku centralnego
przejecia zobowigzan niezaleznego dotgd organu publicznego wskutek krajowej
reorganizacji okreslonych zadan i funkcji (na przyktad w sytuacji przekazania
krajowemu bankowi centralnemu okreslonych zadan nadzorczych uprzednio
wykonywanych przez panstwowe lub niezalezne instytucje lub organy)

i jednoczesnie nie zwalniatoby catkowicie banku centralnego ze wszelkich
zobowigzan finansowych wynikajgcych z wczesniejszej dziatalnosci takiego organu,
bytoby niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze srodkéw banku
centralnego’®. Z tych samych powodéw niezgodne z zakazem finansowania ze
srodkéw banku centralnego bytoby ustawodawstwo krajowe naktadajgce na krajowy
bank centralny w szerokim spektrum okolicznosci obowigzek uzyskania zgody rzadu
przed podjeciem dziatan restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji, a jednoczesnie
nie ograniczajgce odpowiedzialnosci krajowego banku centralnego do jego wtasnych
dziatan administracyjnych. Podobnie niezgodne z zakazem finansowania ze
srodkow banku centralnego bytoby ustawodawstwo krajowe naktadajgce na krajowy

75 Opinia CON/2012/4.

76 Opinia CON/2011/91 i opinia CON/2011/99.
77 Opinia CON/2009/59 i opinia CON/2009/63.
78 Opinia CON/2013/56.

79 Opinia CON/2015/22.
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bank centralny obowigzek wyptaty odszkodowan, o ile oznaczatoby to przejecie
odpowiedzialno$ci za zobowigzania panstwa®.

Wsparcie finansowe dla instytucji kredytowych lub finansowych

Ustawodawstwo krajowe, ktére przewidywatoby finansowanie przez krajowy bank
centralny instytucji kredytowych, przyznawane niezaleznie i catkowicie wedtug
wlasnego uznania banku centralnego, w trybie innym niz wynikajgcy z zadan banku
centralnego (takich jak prowadzenie polityki pienieznej, systemy ptatnicze lub
przeprowadzanie tymczasowych operacji wspierajgcych ptynnos¢), w szczegdlnosci
udzielanie wsparcia niewyptacalnym instytucjom kredytowym lub innym instytucjom
finansowym, bytoby niezgodne z zapisem o zakazie finansowania ze srodkéw banku
centralnego.

Ma to w szczegodlnosci zastosowanie do wsparcia udzielanego niewyptacalnym
instytucjom kredytowym. Jest to uzasadnione tym, ze finansujgc niewyptacalng
instytucje kredytowa, krajowy bank centralny przejmowatby wykonywanie zadan
administracji rzadowej®!. Takie same zastrzezenia budzi finansowanie przez
Eurosystem instytucji kredytowej, ktéra zostata poddana rekapitalizacji w celu
przywrocenia wyptacalnosci, poprzez plasowanie bezposrednie instrumentow
dtuznych emitowanych przez panstwo w sytuacji, gdzie nie istniejg alternatywne
rynkowe zrodta finansowania (zwanych dalej ,obligacjami rekapitalizacyjnymi”),

i gdzie obligacje takie majg by¢ wykorzystane jako zabezpieczenie. W takim
przypadku przeprowadzanej przez panstwo rekapitalizacji instytucji kredytowej

w drodze plasowania bezposredniego obligacji rekapitalizacyjnych pdzniejsze
wykorzystanie takich obligacji jako zabezpieczenia w operacjach ptynnosciowych
banku centralnego budzi zastrzezenia dotyczgce zakazu finansowania ze srodkéw
banku centralnego®. Awaryjne wsparcie ptynnosci udzielane przez krajowy bank
centralny niezaleznie i na zasadzie petnej uznaniowos$ci wyptacalnym instytucjom
kredytowym za zabezpieczeniem w formie gwarancji panstwa musi spetnia¢
nastepujace kryteria: i) nalezy zagwarantowac, aby kredyt udzielany przez krajowy
bank centralny byt mozliwie krotkoterminowy; ii) musi istnie¢ zagrozenie stabilnosci
systemu; iii) nie moze by¢ watpliwosci co do waznosci prawnej oraz wykonalnosci
gwarancji panstwa zgodnie z majgcym zastosowanie prawem krajowym oraz

iv) nie moze by¢ watpliwosci co do ekonomicznej adekwatnosci gwarancji panstwa,
przy czym gwarancja ta powinna obejmowac zaréwno kwote gtéwng kredytu,

jak i odsetki®.

W zwigzku z tym nalezy rozwazy¢ uwzglednienie w prawie krajowym odniesienia do
art. 123 Traktatu.

80 Opinia CON/2017/16 i opinia CON/2017/41.
81 Opinia CON/2013/5.
82 Opinie CON/2012/50, CON/2012/64 i CON/2012/71.

83 Opinia CON/2012/4, przypis 42 odsytajgcy do dalszych opinii omawiajgcych te zagadnienia. Zob. takze
opinie CON/2016/55 oraz CON/2017/1.

Raport EBC o konwergencji. Maj 2018 35



Wsparcie finansowe dla funduszy restrukturyzacji

I uporzgdkowanej likwidacji i uzgodnien finansowych oraz
systeméw gwarantowania depozytow i systeméw rekompensat dla
inwestorow

Jakkolwiek zadania administracyjne dotyczace restrukturyzacji i uporzgdkowanej
likwidacji uwaza sie generalnie za odnoszace sie do zadan, o ktérych mowa

w art. 127 ust. 5 Traktatu, to jednak finansowanie funduszy restrukturyzacji

i uporzgdkowanej likwidacji i uzgodnienh finansowych jest niezgodne z zakazem
finansowania ze $rodkéw banku centralnego®*. Jezeli dany krajowy bank centralny
jest organem ds. restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji, nie powinien on

w zadnym razie przyjmowac lub finansowa¢ zobowigzan instytucji pomostowe;j

lub podmiotu zarzadzajgcego aktywami®®. Majac to na uwadze, prawo krajowe
powinno precyzowac, ze krajowy bank centralny nie przyjmuje ani nie finansuje
zobowigzan takich podmiotéw®®,

Dyrektywa w sprawie systeméw gwarancji depozytow?®’ oraz dyrektywa w sprawie
systeméw rekompensat dla inwestoréw®® przewidujg, ze koszty wynikajgce

z finansowania systemow gwarantowania depozytéw oraz koszty wynikajgce

z finansowania systemow rekompensat dla inwestorow muszg by¢ ponoszone,
odpowiednio, przez same instytucje kredytowe i przedsiebiorstwa inwestycyjne.
Ustawodawstwo krajowe przewidujgce finansowanie przez krajowy bank centralny
krajowego systemu gwarantowania depozytéw dla instytucji kredytowych lub
krajowego systemu rekompensat dla inwestoréw dla przedsiebiorstw inwestycyjnych
jest zgodne z zapisem o zakazie finansowania ze srodkéw banku centralnego tylko
wtedy, gdy jest to finansowanie krétkoterminowe, odnoszgce sie do nagtych sytuacii,
w gre wchodzi zagrozenie stabilnosci systemowej a decyzje podejmuje wedle
witasnego uznania krajowy bank centralny®. W zwigzku z tym nalezy rozwazy¢
uwzglednienie w prawie krajowym odniesienia do art. 123 Traktatu. Podejmujac
decyzje o udzieleniu kredytu wedtug wiasnego uznania krajowy bank centralny musi
zapewnic, aby sytuacja taka de facto nie oznaczata przejecia zadan administracji
rzadowej®. W szczegdlnosci wsparcie banku centralnego dla systemu
gwarantowania depozytow nie moze sprowadzac sie do systematycznej operaciji
prefinansowania®:.

84 Opinia CON/2015/22 i opinia CON/2016/28.
8 Opinie CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 i CON/2015/22.
86 Opinie CON/2015/33, CON/2015/35 i CON/2016/60.

87 Motyw 27 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z 16 kwietnia 2014 r. w sprawie
systemoéw gwarancji depozytéw (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 149).

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

8 Opinia CON/2015/40 i opinia CON/2016/60.
% Opinia CON/2011/83 i opinia CON/2015/52.
91 Opinia CON/2011/84.
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Funkcja agenta skarbowego

Artykut 21 ust. 2 Statutu stanowi, ze ,EBC i krajowe banki centralne mogg dziata¢
jako agenci skarbowi” na rzecz ,instytucji, organéw, urzedéw lub agenc;ji Unii,
instytucji rzadowych szczebla centralnego, wtadz regionalnych, lokalnych lub innych
witadz publicznych oraz innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych panstw
cztonkowskich”. Artykut 21 ust. 2 Statutu ma na celu — po przekazaniu
Eurosystemowi kompetencji w zakresie polityki pienieznej — umozliwienie krajowym
bankom centralnym dalszego wykonywania ustug agenta skarbowego, tradycyjnie
Swiadczonych na rzecz instytucji rzadowych i innych podmiotéw publicznych, bez
naruszania zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego. Ponadto
rozporzadzenie (WE) nr 3603/93 ustanawia kilka jednoznacznie i wasko
zdefiniowanych wyjatkéw od zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego,
dotyczacych funkcji agenta fiskalnego: i) udzielanie sektorowi publicznemu kredytu
w ciggu dnia jest dopuszczalne, o ile jest on ograniczony do jednego dnia, bez
mozliwosci przedtuzenia®; ii) zapisywanie czekéw wystawionych przez osoby trzecie
na dobro rachunku sektora publicznego zanim bank akceptant zostat nimi obcigzony
jest dopuszczalne, jezeli od momentu otrzymania czeku uptynat ustalony okres
odpowiadajgcy normalnemu okresowi inkasa czekéw przez rzeczony bank centralny,
a czeki jeszcze niezainkasowane sg czyms wyjgtkowym, opiewajgcym na niewielkie
sumy i w krétkim okresie usredniajg sie®?; oraz iii) przechowywanie monet
wyemitowanych przez sektor publiczny i zapisanych na dobro sektora publicznego
jest dopuszczalne, gdy liczba tych aktywdw pozostaje na poziomie ponizej 10%
monet znajdujgcych sie w obiegu®.

Ustawodawstwo krajowe dotyczace funkcji agenta skarbowego winno by¢
zasadniczo zgodne z prawem UE, a w szczegdlnosci winno by¢ zgodne z zakazem
finansowania ze $rodkéw banku centralnego®. Biorgc pod uwage, ze art. 21 ust. 2
Statutu wyraznie uznaje swiadczenie ustug agenta skarbowego za uzasadniong
funkcje tradycyjnie wykonywang przez krajowe banki centralne, $wiadczenie przez
banki centralne ustug agenta skarbowego jest zgodne z zakazem finansowania ze
srodkoéw banku centralnego, pod warunkiem ze ustugi te nie wykraczajg poza zakres
funkcji agenta skarbowego i nie stanowig finansowania przez bank centralny
zobowigzan sektora publicznego wobec podmiotéw trzecich lub kredytowania przez
bank centralny sektora publicznego w sposdb przekraczajgcy wasko zdefiniowane
odstepstwa okreslone w rozporzgdzeniu (WE) nr 3603/93%. Ustawodawstwo
krajowe, ktére umozliwia krajowemu bankowi centralnemu przyjmowanie depozytow
instytucji rzadowych i obstuge ich rachunkoéw, nie pozostaje w sprzecznosci

z zakazem finansowania ze srodkéw banku centralnego, o ile takie zapisy nie dajg
mozliwosci udzielania kredytu, w tym jednodniowego przekroczenia stanu konta.
Jednakze kwestia zgodnosci z zakazem finansowania ze srodkoéw banku
centralnego pojawitaby sie na przyktad, gdyby ustawodawstwo krajowe zezwalato na

92 Zob. art. 4 rozporzgdzenia (WE) nr 3603/93 oraz opinie CON/2013/2.
98 Zob. art. 5 rozporzgdzenia (WE) nr 3603/93.

94 Zob. art. 6 rozporzgdzenia (WE) nr 3603/93.

9%  Opinia CON/2013/3.

9% Opinie CON/2009/23, CON/2009/67 i CON/2012/9.
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2.25.2

oprocentowanie depozytdéw lub sald biezgcych powyzej stawek rynkowych, a nie

w wysokosci tych stawek lub ponizej nich. Oprocentowanie wyzsze niz stawka
rynkowa stanowi w istocie kredyt, co jest niezgodne z celem zakazu finansowania ze
srodkéw banku centralnego i mogtoby podwazy¢ cel wprowadzenia tego zakazu.
Wazne jest, aby oprocentowanie konta odzwierciedlato parametry rynkowe,

a szczegolnie aby skorelowaé oprocentowanie depozytéw z ich terminem
zapadalnosci®’. Ponadto nieodptatne $wiadczenie przez krajowy bank centralny
ustug agenta skarbowego nie budzi obaw co do finansowania ze srodkéw banku
centralnego, o ile sg to podstawowe ustugi agenta skarbowego®.

Zakaz uprzywilejowanego dostepu

Zgodnie z art. 124 Traktatu ,[z]akazany jest kazdy srodek nieoparty na wzgledach
o charakterze ostroznosciowym, ustanawiajgcy uprzywilejowany dostep instytuciji,
organow lub jednostek organizacyjnych Unii, rzgdoéw centralnych, wiadz
regionalnych, lokalnych lub innych wtadz publicznych, innych instytucji lub
przedsiebiorstw publicznych panstw czionkowskich do instytucji finansowych”.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 3604/93°° przez
uprzywilejowany dostep nalezy rozumie¢ kazdg ustawe, rozporzgdzenie lub inny
wigzacy akt prawny przyjety w wykonywaniu wiadzy publicznej, ktory:

a) zobowigzuje instytucje finansowe do nabywania lub przechowywania pasywow
instytucji lub organéw Unii, rzgdow centralnych, wtadz regionalnych, lokalnych lub
innych wiadz publicznych, innych instytucji lub przedsigbiorstw publicznych
przedsiebiorstw panstw cztionkowskich, lub b) przyznaje ulgi podatkowe, ktére mogg
przynosic¢ korzysc¢ jedynie instytucjom finansowym, lub udogodnienia finansowe,
ktore nie sg zgodne z zasadami gospodarki rynkowej, aby zachecic¢ te instytucje do
nabywania lub przechowywania takich pasywow.

Jako instytucje publiczne krajowe banki centralne nie mogg przyznawaé
uprzywilejowanego dostepu do instytucji finansowych sektorowi publicznemu, chyba
ze wynika to ze wzgledow o charakterze ostroznosciowym. Ponadto wprowadzane
przez krajowe banki centralne zasady dotyczgce dopuszczania przez bank centralny
wykorzystania instrumentéw dtuznych w swoich operacjach, w tym jako
zabezpieczen, nie mogg by¢ stosowane jako srodki obchodzenia zakazu
uprzywilejowanego dostepul®. Ustawodawstwo panstw cztonkowskich w tej
dziedzinie nie moze ustanawia¢ takiego uprzywilejowanego dostepu.

Artykut 2 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93 definiuje ,wzgledy o charakterze
ostroznosciowym?” jako te, ktoére sg podstawg krajowych przepisow ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych dziatan opartych na prawie Unii lub zgodnych

97 Zob. m.in. opinie CON/2010/54, CON/2010/55 i CON/2013/62.
% Opinia CON/2012/9.

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

100 Zob. art. 3 ust. 2 oraz motyw 10 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93.
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z nim, ktdére przeznaczone sg do wspierania rzetelnosci instytucji finansowych tak,
aby wzmocni¢ stabilnos¢ systemu finansowego jako catosci oraz ochrone klientow
tych instytuciji. Wzgledy o charakterze ostroznosciowym stuzg zapewnieniu
wyptacalnosci bankéw w stosunku do ich deponentéw??, W obszarze nadzoru
ostroznosciowego prawo wtérne Unii ustanowito szereg wymogow zapewniajgcych
rzetelno$¢ instytucji kredytowych 2, Instytucja kredytowa” zdefiniowana zostata jako
przedsiebiorstwo, ktdrego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytéw lub innych
funduszy podlegajacych zwrotowi od klientdw oraz na udzielaniu kredytéw na swoj
wiasny rachunek!, Instytucje kredytowe sg rowniez czesto okreslane jako banki,

a $wiadczenie przez nie ustug wymaga zezwolenia wydanego przez wiasciwy organ
panstwa cztonkowskiego4.

Chociaz rezerwy obowigzkowe mozna uwazaé¢ za cze$¢ wymogow
ostroznosciowych, sg one czescig dziatalnosci krajowych bankéw centralnych

i sg wykorzystywane jako narzedzie polityki pienieznej w wigkszosci gospodarek,

w tym w strefie euro!®®, W tym zakresie punkt 2 zatgcznika | do wytycznych
EBC/2014/60% przewiduje, ze system rezerw obowigzkowych Eurosystemu ma na
celu przede wszystkim stabilizacje stop procentowych na rynku pienieznym oraz
stworzenie (lub pogtebienie) strukturalnego niedoboru ptynnoscil®’. EBC wymaga,
aby instytucje kredytowe majgce siedzibe w strefie euro utrzymywaty rezerwy
obowigzkowe (w formie depozytéw) na rachunkach w krajowych bankach
centralnych08,

Niniejszy raport koncentruje sie na zgodnosci ustawodawstwa krajowego i zasad
przyjetych przez krajowe banki centralne oraz statutow tych bankéw z zawartym
w Traktacie zapisem o zakazie uprzywilejowanego dostepu. Niniejszy raport nie
zawiera jednak oceny tego, czy — pod pretekstem wzgledow o charakterze
ostroznos$ciowym — ustawy, rozporzadzenia, zasady lub przepisy administracyjne

101 Opinia rzecznika generalnego Elmera w sprawie C-222/95 Parodi przeciwko Banque H. Albert de Bary,
ECLI:EU:C:1997:345, pkt 24.

102 Zob. rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1) oraz dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

103 7ob. art. 4 pkt 1 ppkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013.

104 7Zob. art. 8 dyrektywy 2013/36/UE.

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

106 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie
implementacji ram prawnych polityki pienieznej Eurosystemu (Wytyczne w sprawie dokumentacji
ogolnej) (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).

107 Wyzszy wymadg dotyczgcy rezerw oznacza mniej Srodkow dostepnych na udzielania pozyczek, co
spowoduje obnizenie podazy pienigdza.

108 Zobacz: art. 19 Statutu; rozporzadzenie Rady (WE) NR 2531/98 z dnia 23 listopada 1998 r. dotyczace
stosowania stop rezerw obowigzkowych przez Europejski Bank Centralny (Dz.U. L 318 z 27.11.1998,
s. 1); rozporzadzenie (WE) Europejskiego Banku Centralnego nr 1745/2003 z dnia 12 wrzes$nia 2003 r.
dotyczace stosowania rezerw obowigzkowych (EBC/2003/9) (Dz.U. L 250 z 2.10.2003, s. 10); oraz
rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1071/2013 z dnia 24 wrzes$nia 2013 r.
dotyczace bilansu sektora monetarnych instytucji finansowych (EBC/2013/33) (Dz.U. L 297
z7.11.2013, s. 1).
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2.2.7

w panstwach czionkowskich sg wykorzystywane do obchodzenia zakazu
uprzywilejowanego dostepu. Taka ocena wykracza poza zakres raportu.

Jednolita pisownia euro

Artykut 3 ust. 4 Traktatu o Unii Europejskiej stanowi, ze ,Unia ustanawia unie
gospodarczg i walutowg, ktorej walutg jest euro”. W tekscie Traktatow we wszystkich
oryginalnych jezykach stosujgcych alfabet tacinski euro jest konsekwentnie
okreslane w mianowniku liczby pojedynczej jako ,euro”. W tekstach zapisywanych
alfabetem greckim euro jest pisane jako ,eupw”, a w tekstach pisanych cyrylicg —
jako ,eBpo”1%. Zgodnie z tg zasadg rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98

z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia euro!? stwierdza jasno, ze nazwa
wspolnej waluty musi by¢ taka sama we wszystkich jezykach urzedowych UE,

z uwzglednieniem istnienia réznych alfabetéw. Tak wiec Traktaty wymagajg jednolitej
pisowni stowa ,euro” w mianowniku liczby pojedynczej w catym ustawodawstwie UE
i catym ustawodawstwie krajowym, z uwzglednieniem istnienia réznych alfabetow.

Majac na uwadze wytgczng kompetencje UE do ustalania nazwy wspdlnej waluty,
wszelkie odstepstwa od tej zasady sg niezgodne z Traktatami i powinny zostaé
wyeliminowane!!!, Powyzsza zasada dotyczy catosci ustawodawstwa krajowego, ale
ocena w rozdziale dotyczagcym badanego kraju koncentruje sie na statutach
krajowych bankéw centralnych oraz przepisach prawnych dotyczacych przyjecia
euro.

Integracja prawna krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem

Od momentu wprowadzenia euro przez dane panstwo cztonkowskie przepisy prawa
krajowego (w tym w szczegolnosci statuty krajowych bankéw centralnych, ale takze
inne akty prawne) uniemozliwiajgce realizacje zadan zwigzanych z Eurosystemem
lub przestrzeganie decyzji EBC sg niezgodne z wymogiem skutecznego
funkcjonowania Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodnosci z Traktatem i Statutem
w zakresie zadan zwigzanych z uczestnictwem w Eurosystemie ustawodawstwo
krajowe powinno zatem zosta¢ odpowiednio dostosowane. Zapewnienie zgodnosci
z art. 131 Traktatu wymagato dostosowania ustawodawstwa krajowego przed datg
ustanowienia ESBC (w przypadku Szwecji) oraz przed 1 maja 2004 r., 1 stycznia
2007 r. i1 lipca 2013 r. (w przypadku panstw cztonkowskich, ktore przystgpity do UE
w tych terminach). Niemniej jednak wymogi ustawowe zwigzane z petng integracjg
prawng krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem wchodza w zycie dopiero

109 Deklaracja Republiki Lotewskiej, Republiki Wegierskiej i Republiki Malty w sprawie pisowni nazwy
jednej waluty w Traktatach” dotaczona do Traktatéw stwierdza, ze: ,Nie naruszajac ujednoliconej
pisowni nazwy jednej waluty Unii Europejskiej, o ktérej mowa w Traktatach, w formie w jakiej nazwa ta
jest umieszczona na banknotach i monetach, totwa, Wegry i Malta o$wiadczajg, ze pisownia nazwy
jednej waluty, w tym jej form pochodnych stosowanych w fotewskiej, wegierskiej i maltanskiej wersji
jezykowej Traktatow, nie ma wptywu na obowigzujgce zasady jezykow totewskiego, wegierskiego
i maltanskiego”.

10 pz.U. L1397 11.5.1998, s. 1.

111 Opinia CON/2012/87.
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w momencie rzeczywistej petnej integraciji, tj. w dniu, w ktérym panstwo
cztonkowskie objete derogacjg przyjmuje euro.

Analizie w niniejszym raporcie poddano gtdwnie te obszary, w ktorych przepisy
ustawowe mogag utrudnia¢ dostosowanie sie banku centralnego do wymogow
Eurosystemu. Dotyczy to m.in. przepisow, ktére mogtyby uniemozliwia¢ uczestnictwo
krajowego banku centralnego w realizacji wspolnej polityki pienieznej okreslanej
przez organy decyzyjne EBC lub utrudnia¢ prezesowi krajowego banku centralnego
wykonywanie obowigzkdéw jako cztonka Rady Prezeséw EBC, albo przepisow, ktére
nie uwzgledniajg prerogatyw EBC. Analiza wyrdznia cele polityki gospodarcze;j,
zadania, przepisy finansowe, polityke kursowg oraz wspotprace miedzynarodowa.
Wspomniano réwniez inne dziedziny, w ktérych statuty krajowych bankow
centralnych wymagajg dostosowania.

Cele polityki gospodarczej

Petna integracja krajowego banku centralnego z Eurosystemem wymaga, aby
statutowe cele banku byty zgodne z celami ESBC okreslonymi w art. 2 Statutu.
Oznacza to m.in., ze cele statutowe uwzgledniajgce specyfike krajowa — na przyktad
postanowienia naktadajgce obowigzek prowadzenia polityki pienieznej w ramach
0golnej polityki gospodarczej danego panstwa czionkowskiego — powinny zosta¢
odpowiednio dostosowane. Ponadto cele dodatkowe krajowego banku centralnego
muszg by¢ zgodne i nie mogg naruszac obowigzku wspierania ogdlnych polityk
gospodarczych w Unii, majgc na wzgledzie przyczynianie sie do osiggniecia celow
Unii ustanowionych w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, ktory to cel sam w sobie nie
moze naruszaé utrzymywania stabilnosci cen'!2,

Zadania

Zadania banku centralnego panstwa cztonkowskiego, ktére przyjeto euro, sg
okreslane gtéwnie przez Traktat i Statut, z uwagi na status krajowego banku
centralnego jako integralnej czesci Eurosystemu. W celu zapewnienia zgodnosci

z art. 131 Traktatu nalezy zatem zawarte w statutach krajowych bankéw centralnych
postanowienia dotyczace zadanh poréwnac z odpowiednimi zapisami Traktatu

i Statutu, a wszelkie niezgodnosci usungé!®. Dotyczy to kazdego przepisu, ktory po
przyjeciu euro i integracji z Eurosystemem utrudniatby realizacje zadan zwigzanych
z uczestnictwem w ESBC, a w szczegolnosci przepisow, kiore nie uwzgledniajg
uprawnien ESBC okreslonych w rozdziale 1V Statutu.

Wszystkie przepisy prawa krajowego dotyczgce polityki pienieznej powinny
uznawac, ze polityka pieniezna UE to zadanie, ktére ma by¢ realizowane przez
Eurosystem!!4. Statut krajowego banku centralnego moze zawiera¢ postanowienia

112 Opinia CON/2010/30 i opinia CON/2010/48.
13 Zob. w szczegdlnosci art. 127 i 128 Traktatu oraz art. 3 do 6 i art. 16 Statutu.
14 Pierwsze tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.
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dotyczace instrumentow polityki pienieznej. Postanowienia takie powinny by¢
podobne do postanowien zawartych w Traktacie i Statucie, a wszelkie niezgodnosci
powinny zosta¢ usuniete w celu zapewnienia zgodnosci z art. 131 Traktatu.

Monitorowanie sytuacji budzetowej jest jednym z zadan wykonywanych przez EBC
regularnie w celu wtasciwej oceny decyzji podejmowanych na potrzeby polityki
pienieznej. Krajowe banki centralne mogg réwniez przedstawia¢ swoje stanowisko
w zakresie rozwoju sytuacji budzetowej, opierajac sie na prowadzonym przez siebie
monitorowaniu tych kwestii oraz niezaleznosci prezentowanych pogladéw, majgc na
uwadze przyczynianie sie do wiasciwego funkcjonowania europejskiej unii
walutowej. Monitorowanie sytuacji budzetowej przez krajowe banki centralne na
potrzeby polityki pienieznej powinno opiera¢ sie na petnym dostepie do wszelkich
wiasciwych danych o finansach publicznych. W zwigzku z tym krajowe banki
centralne powinny otrzymaé bezwarunkowy, szybki i zautomatyzowany dostep do
wszelkich danych statystycznych dotyczacych finanséw publicznych. Dziatalnosé
krajowych bankéw centralnych nie powinna jednak wykracza¢ poza dziatania

w zakresie monitorowania, ktére wynikajg z wypetniania przez nie zadan w zakresie
polityki pienieznej lub sg z tymi zadaniami bezposrednio bgdz posrednio
powigzanel®®. Przyznanie krajowym bankom centralnym formalnego mandatu do
oceny prognoz i sytuacji budzetowej zaktada petnienie przez te banki funkgc;ji

w zakresie okreslania zasad polityki budzetowej (oraz odpowiedzialnos¢ za te
polityke), co moze negatywnie wptyng¢ na wypetnianie zadan dotyczacych polityki
pienieznej Eurosystemu i niezaleznos$¢ krajowych bankéw centralnych?26,

W kontekscie krajowych inicjatyw ustawodawczych zwigzanych z kryzysem na
rynkach finansowych EBC podkresla, ze nalezy unika¢ zaktocen w krajowych
segmentach rynku pienieznego strefy euro, poniewaz moze to utrudniac realizacje
wspolnej polityki pienieznej. Dotyczy to w szczegdlnosci udzielania gwaranciji
panstwowych na depozyty miedzybankowe!?’.

Panstwa cztonkowskie majg obowigzek zapewnienia, aby przepisy prawa krajowego
dotyczgce problemow z ptynnoscig doswiadczanych przez przedsiebiorstwa i osoby
indywidualne, na przyktad ich zadtuzenia wobec instytucji finansowych, nie miaty
niekorzystnego wptywu na ptynnos¢ rynku. W szczegolnosci przepisy te nie mogg
narusza¢ zasady gospodarki wolnorynkowej znajdujgcej odzwierciedlenie w art. 3
Traktatu o Unii Europejskiej, poniewaz mogtoby to zaktéca¢ przeptyw kredytu, mieé¢
istotny wptyw na stabilno$¢ instytucji finansowych i rynkéw, a wiec niekorzystnie
wptywa¢ na realizacje zadan Eurosystemu?!®,

Ustawodawstwo krajowe przyznajgce krajowemu bankowi centralnemu wytgczne
prawo emisji banknotéw powinno uwzgledniac¢ fakt, ze po przyjeciu euro wytgczne
prawo zatwierdzania emisji banknotéw euro bedzie miata Rada Prezesow EBC

115 Opinie CON/2012/105, CON/2013/90 i CON/2013/91.

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

117 Opinie CON/2009/99, CON/2011/79 i CON/2017/1.
118 Opinia CON/2010/8.
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(zgodnie z art. 128 ust. 1 Traktatu i art. 16 Statutu), natomiast EBC i krajowe banki
centralne bedg miaty prawo emisji banknotéw euro. Ustawodawstwo krajowe
umozliwiajgce rzgdom wywieranie wptywu na decyzje dotyczgce m.in. nominatow,
produkgciji, wielkosci emisji i wycofywania banknotéw euro musi takze zosta¢
uchylone albo uzna¢ uprawnienia EBC w zakresie banknotéw euro, zgodnie

z przytoczonymi powyzej postanowieniami Traktatu i Statutu. Bez wzgledu na to, jaki
jest podziat kompetencji miedzy rzgdami i krajowymi bankami centralnymi w zakresie
monet, od momentu przyjecia euro odpowiednie przepisy muszg uznawac
uprawnienia EBC do zatwierdzania wielkosci emisji monet euro. Panstwo
cztonkowskie nie moze uwazac pienigdza w obiegu za dtug swojego banku
centralnego wobec rzgdu, poniewaz zachwiatoby to koncepcjg wspdlnej waluty

i bytoby niezgodne z wymogami integraciji prawnej Eurosystemu?2®,

Jezeli chodzi o zarzgdzanie rezerwami walutowymi'?°, panstwo cztonkowskie, ktére
przyjeto euro, ale nie przekazato oficjalnych rezerw walutowych?! krajowemu
bankowi centralnemu, narusza postanowienia Traktatu. Ponadto prawo osob trzecich
(m.in. rzadu i parlamentu) do wywierania wptywu na decyzje krajowego banku
centralnego w zakresie zarzadzania oficjalnymi rezerwami walutowymi jest
niezgodne z art. 127 ust. 2 Traktatu. Krajowy bank centralny jest rowniez
zobowigzany do przekazania EBC rezerw walutowych w wysokosci proporcjonalnej
do udziatu tego banku centralnego w subskrybowanym kapitale EBC. Oznacza to, ze
nie moze by¢ przeszkdd prawnych dla przekazywania rezerw walutowych

z krajowego banku centralnego do EBC.

W zakresie danych statystycznych, mimo iz rozporzadzenia przyjmowane na mocy
art. 34 ust. 1 Statutu nie przyznajg praw ani nie naktadajg obowigzkéw na panstwa
cztonkowskie, ktére nie przyjety euro, art. 5 Statutu, ktéry odnosi sie do zbierania
informaciji statystycznych, stosuje sie do wszystkich panstw cztonkowskich, bez
wzgledu na to, czy przyjety one euro. W zwigzku z powyzszym panstwa
cztonkowskie, ktérych walutg nie jest euro, majg obowigzek przyjecia i wdrozenia na
poziomie krajowym wszelkich srodkéw uznanych przez nie za wtasciwe w celu
zbierania informacji statystycznych potrzebnych do wypetniania wymogéw EBC

w zakresie sprawozdawczosci statystycznej oraz w celu przeprowadzenia
terminowych przygotowan w dziedzinie statystyki umozliwiajgcych uzyskanie przez
nie statusu panstw cztonkowskich, ktorych walutg jest euro'??. Ustawodawstwo
krajowe okreslajgce zasady wspotpracy pomiedzy krajowymi bankami centralnymi

a krajowymi urzedami statystycznymi powinno gwarantowac niezaleznos¢ krajowych
bankéw centralnych w wykonywaniu ich zadan dotyczgcych ram statystycznych
ESBC.1%

119 Opinia CON/2008/34.

120 Trzecie tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.
121 7 wyjgtkiem walutowych kapitatow obrotowych, ktore panstwa czlonkowskie mogg utrzymywac zgodnie
z art. 127 ust. 3 Traktatu.

122 Opinia CON/2013/88.

123 Opinia CON/2015/24 i opinia CON/2015/5.
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2274

2.2.7.5

2.2.7.6

Przepisy finansowe

Postanowienia finansowe zawarte w Statucie obejmujg przepisy dotyczace
sprawozdan finansowych!?4, audytu'?®, subskrypcji kapitatu?®, przekazywania
rezerw walutowych*?” oraz podziatu dochodow pienigznych*?®, Krajowe banki
centralne muszg mie¢ mozliwo$¢ wykonywania swoich obowigzkéw wynikajgcych

z tych postanowien, w zwigzku z czym wszelkie niezgodne przepisy krajowe muszg
zosta¢ uchylone.

Polityka kursowa

W ustawodawstwie panstwa cztonkowskiego objetego derogacjg moze pozostac
zapis, ze to rzagd odpowiada za polityke kursowg tego panstwa cztonkowskiego,

z przypisaniem roli opiniodawczej bgdz wykonawczej krajowemu bankowi
centralnemu. W momencie przyjecia euro przez panstwo cztonkowskie jego
ustawodawstwo krajowe musi jednak uwzgledniac¢ fakt, ze odpowiedzialnos¢ za
polityke kursowg strefy euro zostata przeniesiona na poziom UE, zgodnie z art. 138
i art. 219 Traktatu.

Wspodtpraca miedzynarodowa

W momencie przyjecia euro ustawodawstwo krajowe musi by¢ zgodne

z art. 6 ust. 1 Statutu, ktéry stanowi, ze w dziedzinie wspétpracy miedzynarodowej
zwigzanej z zadaniami powierzonymi Eurosystemowi o sposobie reprezentacji ESBC
decyduje EBC. Ustawodawstwo krajowe, umozliwiajgc krajowym bankom centralnym
uczestnictwo w miedzynarodowych instytucjach walutowych, powinno uzalezniaé¢
takie uczestnictwo od uzyskania zgody EBC (art. 6 ust. 2 Statutu).

Inne obszary

Oproécz powyzszych zagadnien, w przypadku niektorych panstw cztonkowskich
ustawodawstwo krajowe wymaga dostosowania w jeszcze innych obszarach (m.in.
w dziedzinie systemoéw rozliczen i systemow ptatnosci oraz w zakresie wymiany
informaciji).

124 Art. 26 Statutu.
125 Art. 27 Statutu.
126 Art. 28 Statutu.
27 Art. 30 Statutu.
128 Art. 32 Statutu.
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Tabela 3.1

Stan konwergencji gospodarczej

Ta czesc¢ raportu przedstawia analize przekrojowg. Nie ujeto tu niektorych czynnikow
istotnych dla ogoinej oceny, ktére oméwiono w czeSciach 4 i 5 (z cze$ci 5 na polski
przettumaczono jedynie rozdziat 5.5).

Od czasu wydania przez EBC raportu o konwergencji z 2016 r. dokonat sie

pewien postep w spetnianiu kryteriow konwergencji (zob. tabela 3.1).

Zmniejszyt sie rozrzut stép inflacji, ale w dwéch z siedmiu omawianych krajow

przekracza ona warto$¢ referencyjna, podczas gdy w 2016 r. byto tak w jednym
kraju. W czterech z siedmiu omawianych krajéw réznica w poziomie
dtugoterminowych stép procentowych w stosunku do strefy euro w dalszym ciagu

malata, ale dwa kraje przekraczajg wartosc¢ referencyjng; w 2016 r. jej nie

przekraczat. Zaden z badanych krajéw nie uczestniczy w mechanizmie kursowym
ERM I, a kursy czesci walut wobec euro w ostatnich latach mocno sie wahaty.
Wiekszo$¢ badanych krajow poczynita postepy w zmniejszaniu nieréwnowagi

fiskalnej.

Zestawienie wskaznikéw konwergencji gospodarczej

Stabilnosé¢ cen

Budzety centralne i projekcje

Kurs walutowy

Nadwyzka (+) / Dtug sektora
Istnienie deficyt (=) sektora instytucji Diugoterminowa
nadmiernego instytucji rzadowych rzadowych Udziat waluty | Kurs walutowy stopa
Inflacja HICPY deficytu?? i samorzadowych® | i samorzadowych? | w ERM II¥ wobec euro®® | procentowa®
Butgaria 2016 -1,3 Nie 0,2 29,0 Nie 0,0 2,3
2017 1,2 Nie 0,9 25,4 Nie 0,0 1,6
2018 1,4 Nie 0,6 23,3 Nie 0,0 1,4
Czechy 2016 0,6 Nie 0,7 36,8 Nie 0,9 0,4
2017 2,4 Nie 1,6 34,6 Nie 2,6 1,0
2018 2,2 Nie 1,4 32,7 Nie 3,5 1,3
Chorwacja 2016 -0,6 Tak -0,9 80,6 Nie 1,1 35
2017 1,3 Tak 0,8 78,0 Nie 0,9 2,8
2018 1,3 Nie 0,7 73,7 Nie 0,4 2,6
Wegry 2016 04 Nie -1,7 76,0 Nie -0,5 31
2017 2,4 Nie -2,0 73,6 Nie 0,7 3,0
2018 2,2 Nie -2,4 73,3 Nie -0,7 2,7
Polska 2016 -0,2 Nie -2,3 54,2 Nie -4,3 3,0
2017 1,6 Nie -1,7 50,6 Nie 2,4 3,4
2018 1,4 Nie -1,4 49,6 Nie 1,7 3,3
Rumunia 2016 -1,1 Nie -3,0 374 Nie -1,0 3,3
2017 1,1 Nie -2,9 35,0 Nie -1,7 4,0
2018 1,9 Nie -3,4 35,3 Nie -1,9 4,1
Szwecja 2016 1,1 Nie 1,2 42,1 Nie -1,2 0,5
2017 1,9 Nie 1,3 40,6 Nie -1,8 0,7
2018 1,9 Nie 0,8 38,0 Nie -4,6 0,7
Warto$é referencyjna” 1,9 -3,0 60,0 3,2

Zrédta: Komisja Europejska (Eurostat, Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych) i Europejski System Bankéw Centralnych.
1) Srednioroczna zmiana procentowa. Dane dla 2018 r. dotyczg okresu od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r.
2) Informacja, czy dany kraj byt cho¢by przez czg$¢ roku objety decyzjg Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu.
3) Dane dla 2018 r. dotyczg okresu do daty granicznej dla danych statystycznych, czyli do 3 maja 2018 .
4) Jako procent PKB. Dane dla 2018 r. pochodzg z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r.

5) Srednioroczna zmiana procentowa. Liczba dodatnia (ujemna) oznacza aprecjacje (deprecjacje) waluty wobec euro.
6) Srednioroczna stopa procentowa. Dane dla 2018 r. dotyczg okresu od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r.
7) Wartosci referencyjne dla inflacji HICP i dtugoterminowych stop procentowych dotyczg okresu od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. Wartosci referencyjne dla salda i zadtuzenia
sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych zostaty okreslone w art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i odno$nym Protokole (nr 12) w sprawie procedury dotyczacej

nadmiernego deficytu.
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Od czasu publikacji ostatniego raportu o konwergencji otoczenie gospodarcze
znacznie sie poprawito. Pod wptywem wysokiego spozycia prywatnego i wzrostu
inwestycji, jaki nastapit w wiekszosci panstw cztonkowskich UE, aktywnosé
gospodarcza w omawianych krajach byta mocna i powszechna. Wynikato to przede
wszystkim z dobrej sytuacji w dziedzinie zatrudnienia, dynamicznego wzrostu
wynagrodzen, tagodnej polityki pienieznej oraz — w czesci krajow — tagodnej polityki
fiskalnej, a takze korzystnego rozwoju sytuacji w gospodarce swiatowej. Wynikiem
umocnienia sie aktywnosci gospodarczej byta znaczna poprawa sytuacji na rynku
pracy we wszystkich badanych krajach. W niektérych rynek ten juz sie zacies$nia,
natomiast w Chorwacji stopa bezrobocia jest w dalszym ciggu stosunkowo wysoka.
Wszystkie kraje poczynity dalsze postepy w korygowaniu nierdbwnowagi zewnetrznej
i zmniejszaniu zaleznosci od finansowania zewnetrznego, zwlaszcza w sektorze
bankowym. Dzieki temu zwiekszyta sie odpornos$¢ gospodarcza wiekszosci
analizowanych krajow. Niemniej w czesci z nich wcigz wystepuje znaczna podatnosé
na réznego rodzaju zagrozenia, ktéra — jesli nie zostanie odpowiednio
wyeliminowana — moze w dtugim okresie spowolni¢ proces konwergenc;ji.

Jesli chodzi o kryterium stabilnosci cen, w dwoch sposréd siedmiu krajow
analizowanych w niniejszym raporcie srednia 12-miesieczna stopa inflacji byta
wyzsza od wartosci referencyjnej, wynoszacej 1,9% (zob. wykres 3.1).

W Czechach i na Wegrzech stopa inflacji byta wyzsza od wartosci referencyjnej,

w Rumunii i Szwecji — réwna tej wartosci, w Butgarii i Polsce — nizsza od niej,

a w Chorwacji — znacznie nizsza. W raporcie o konwergencji z 2016 r. jedynym
krajem, w ktorym stopa inflacji byta wyzsza od warto$ci referencyjnej (wynoszacej
wowczas 0,7%), byta Szwecja.

Wykres 3.1
Inflacja HICP

($rednioroczne zmiany procentowe)

B Raport o konwergencji 2016 (maj 2015 — kwiecier 2016)
Raport o konwergencji 2018 (kwiecien 2017 — marzec 2018)

== \Warto$é referencyjna w raporcie o konwergenciji 2016 (0,7%) Dla poréwnania
Wartos¢ referencyjna w raporcie o konwergenciji 2018 (1,9%)
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Chorwacja Butgaria Polska Rumunia Szwecja Czechy Wegry Strefa euro
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Zrodto: Eurostat.

Na dzien publikacji niniejszego raportu zaden z analizowanych krajow nie jest
objety procedura dotyczaca nadmiernego deficytu; w czasie publikacji
poprzedniego raportu byta nig objeta Chorwacja. Wszystkie badane kraje
spetniajg kryterium deficytu. Jedynie w Chorwacji i na Wegrzech wskazniki
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zadtuzenia przekraczajg prog 60% PKB, ale wykazujg wystarczajgcy trend
spadkowy i zblizajg sie do wartosci progowej w zadowalajgcym tempie, w zwigzku
Z czym mozna uznac, ze spetniajg wymogi paktu stabilnosci i wzrostu. W czerwcu
2017 r. zostata uchylona procedura nadmiernego deficytu wobec Chorwaciji,
wszczeta w styczniu 2014 r. W Rumunii deficyt budzetowy ogdtem w 2017 r. prawie
siegat 3-procentowej wartosci referencyjnej, natomiast pozostate analizowane kraje
wykazywaty deficyt znacznie mniejszy od wartosci progowej lub nadwyzke (zob.
wykres 3.2 a). Podobnie jak w raporcie o konwergencji z 2016 r. jedynymi krajami,
w ktérych w 2017 r. wskaznik zadtuzenia sektora instytucji rzadowych

i samorzgdowych do PKB przekraczat 60-procentowg wartos¢ referencyjng, byty
Chorwacja i Wegry. W obu krajach wskaznik ten zmniejszyt sie w poréwnaniu

z rokiem 2015. W 2017 r. w Polsce wynosit nieco ponad 50%, w Czechach, Rumunii
i Szwecji — ponad 30%, w Butgarii natomiast — ponad 20% (zob. wykres 3.2 b).

Wykres 3.2 a
Nadwyzka (+) lub deficyt (-) sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych

(proc. PKB)

B 20159
2017
== Warto$¢ referencyjna (—3%)

2 1,6
13
1 08 0.9
0,2
0 .
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2 -29 2,6
-3,4
-4
Rumunia Wegry Polska Chorwacja Butgaria Szwecja Czechy

Zrédto: Eurostat.
1) Od czasu publikacji raportu o konwergencji z roku 2016 dane zostaty nieznacznie zrewidowane.
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Wykres 3.2 b
Zadtuzenie brutto sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

(proc. PKB)
W 20159
2017
= Wartos¢ referencyjna (60%)
90 83,8
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Butgaria Czechy Rumunia Szwecja Polska Wegry Chorwacja

Zrédto: Eurostat.
1) Od czasu publikacji raportu o konwergencji z roku 2016 dane zostaty nieznacznie zrewidowane.

Jesli chodzi o kryterium kursu walutowego, zaden z badanych krajow nie
uczestniczy w ERM II. W wigkszosci z nich kurs walutowy w dwuletnim okresie
referencyjnym wykazywat stosunkowo duzg zmiennosc¢. Wyjatkami byty Butgaria,
ktérej waluta jest powigzana z euro w systemie izby walutowej, oraz Chorwacja,
gdzie obowigzuje kurs ptynny Scisle kierowany. Zioty polski, korona czeska i —

w mniejszym stopniu — forint wegierski w okresie referencyjnym umocnity sie

w stosunku do euro, za$ lej rumunski i korona szwedzka ulegty deprecjacji

(zob. wykres 3.3).

Wykres 3.3
Dwustronne kursy walutowe wobec euro

(indeks: $rednia za maj 2016 = 100; dane dzienne; 4 maja 2016 — 3 maja 2018)

== | ew butgarski == Ztoty polski
Korona czeska == | ej rumunski
== Kuna chorwacka == Korona szwedzka

== Forint wegierski
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Zrédto: EBC.
Uwaga: Przesunigcie kursu w gore (w dot) oznacza aprecjacje (deprecjacje) waluty krajowe;j.

Jesli chodzi o konwergencje diugoterminowych stop procentowych, w pieciu
sposrod siedmiu krajow analizowanych w raporcie stopy te byty ponizej
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wartosci referencyjnej, wynoszacej 3,2% (zob. wykres 3.4). Stopy wyzsze od
wartosci referencyjnej wystapity w Polsce i Rumunii. Najnizszy poziom stop miaty
Czechy i Szwecja.

Wykres 3.4
Dtugoterminowe stopy procentowe

(proc., $rednie roczne)

B Raport o konwergenciji 2016 (maj 2015 — kwiecieri 2016)
Raport o konwergenciji 2018 (kwiecien 2017 — marzec 2018)
== \Warto$¢ referencyjna w raporcie o konwergenciji 2016 (4,0%)

Wartos¢ referencyjna w raporcie o konwergencji 2018 (3,2%) Dla poréwnania
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Zrédta: Eurostat i EBC.

Zasadniczym aspektem badania zgodnosci z kryteriami konwergencji jest
ocena trwatosci. Konwergencja musi by¢ bowiem trwata, a nie dorazna. Pierwsza
dekada istnienia unii gospodarczej i walutowej pokazata, ze stabe fundamenty,
nadmierne poluzowanie polityki gospodarczej na poziomie krajowym oraz zbyt
optymistyczne oczekiwania co do konwergencji dochodéw realnych rodza ryzyko nie
tylko dla pojedynczych krajow, lecz takze dla niezaktiéconego funkcjonowania catej
strefy euro. Spetnienie na dang chwile ilosciowych kryteriow konwergenciji nie jest
samo w sobie gwarancjg braku probleméw po wejsciu do strefy euro. Kraje
przystepujgce do tej strefy powinny zatem wykazac, ze proces konwergencji ma
charakter trwaty i ze sg zdolne sprostac statym zobowigzaniom zwigzanym

z wprowadzeniem euro. Lezy to w interesie zaréwno poszczegolnych krajow, jak

i catej strefy euro.

Osiagniecie trwatej konwergencji w wielu sposréd analizowanych krajow
wymaga diugofalowych dostosowan regulacyjnych. Warunkiem wstepnym
trwatosci konwergenciji jest stabilnos¢ makroekonomiczna, a w szczegoélnosci —
zdrowa polityka fiskalna. Do przezwyciezania szokow makroekonomicznych
konieczna jest wysoka elastycznosc rynkow pracy i produktow. Musi istnie¢ kultura
stabilnosci, w ktérej dobrze zakotwiczone oczekiwania inflacyjne pomagajg stworzy¢
otoczenie gospodarcze cechujgce sie stabilnoscig cen. Korzystne warunki do
efektywnego uzytkowania kapitatu i pracy w gospodarce sg potrzebne, aby
wzmocni¢ fgczng produktywnosé czynnikow produkcji i dtugoterminowy wzrost
gospodarczy. Trwata konwergencja wymaga rowniez stabilnych instytucji oraz
sprzyjajgcego otoczenia biznesowego. Do synchronizacji cykli biznesowych
konieczny jest wysoki stopien integracji gospodarczej ze strefg euro. Ponadto
potrzebna jest wtasciwa polityka makroostroznosciowa, majgca na celu
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zapobieganie narastaniu nieréwnowagi makroekonomicznej w postaci
np. nadmiernego wzrostu cen aktywéw bgdz cykli booméw i krachéw kredytowych.
Wreszcie — konieczne sg odpowiednie ramy nadzoru nad instytucjami finansowymi.

Kryterium stabilnosci cen

W marcu 2018 r. w dwéch sposréd siedmiu analizowanych krajéw srednia
12-miesieczna stopa inflacji byta wyzsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilnosci cen, wynoszacej 1,9%. W okresie referencyjnym inflacja

w UE znacznie przyspieszyta, gtéwnie w wyniku mocnhego wzrostu gospodarczego
oraz zwigkszania sie cen energii i surowcéw. Znalazto to odzwierciedlenie w wartosci
referencyjnej, ktérg ustalono na poziomie 1,9% (zob. ramka 1 w czesci 2).

We wszystkich analizowanych krajach inflacja znacznie przyspieszyta i byta
dodatnia. W Czechach i na Wegrzech stopa inflacji byta wyzsza od wartosci
referencyjnej, w Rumunii i Szwecji — réwna tej wartosci, w Polsce i Butgarii — nizsza
od niej, a w Chorwacji — znacznie nizsza.

Przez ostatnich dziesie¢ lat zaré6wno sredni poziom, jak i zmiennos¢ inflacji
w analizowanych krajach byty bardzo zréznicowane. W tym okresie na
Wegrzech i w Rumunii sSrednia stopa inflacji HICP wynosita lub przekraczata 3%,
w Butgarii, Czechach, Chorwacji i Polsce byta blizsza 2%, a w Szwecji w ostatniej
dekadzie wynosita srednio 1,4%. Dynamika cen w tym okresie byta szczegdlnie
zmienna w Butgarii, cho¢ w Czechach, w Chorwacji, na Wegrzech, w Polsce

i w Rumunii inflacja rowniez wahata sie w stosunkowo szerokim przedziale.
Najnizszg zmiennos¢ stop inflacji odnotowano w Szweciji. Wyrazne réznice miedzy
krajami, jesli chodzi o Sredni poziom i zmiennos¢ inflacji w dtuzszym okresie,
kontrastujg z matymi réznicami w poziomach inflacji w okresie referencyjnym — od
kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — co Swiadczy o postepie konwergencji w ostatnim
roku. W niektérych krajach, zwtaszcza w Butgarii, skumulowany wzrost
jednostkowych kosztéw pracy za ostatnich 5-10 lat byt znacznie wyzszy niz
skumulowany wzrost inflacji HICP.

W dtuzszym okresie ksztattowanie sie cen w wielu krajach odzwierciedlato
wieksza zmiennos¢ koniunktury gospodarczej. W wigkszosci analizowanych
krajow srednioroczna inflacja osiggneta maksimum w 2008 r., po czym w 2009 r.
znacznie spadfa w wyniku gwattownego zatamania gospodarczego i spadku cen
surowcow na rynkach swiatowych. W kolejnych latach zmiany cen staty sie bardziej
zréznicowane, co byto po czesci odzwierciedleniem réznic w sile ozywienia
gospodarczego i rozwigzan stosowanych przez poszczegélne kraje w odniesieniu do
cen administrowanych. Od 2013 r. inflacja we wszystkich analizowanych krajach
zaczeta spadac — az do historycznego minimum, a czesto nawet ponizej zera. Ten
powszechny trend odzwierciedlat gtdwnie zmiany cen na $wiatowych rynkach
surowcow, niska presje inflacyjng wynikajaca z importu i utrzymujgce sie wolne
moce wytworcze w niektérych krajach. Ksztattowanie sie globalnych cen surowcow
miato szczegdlnie istotny wptyw na gospodarki krajéw srodkowo-

i wschodnioeuropejskich, ze wzgledu na stosunkowo duzg wage energii i Zywnosci
w ich koszykach HICP. W niektérych z analizowanych krajow presje na spadek
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inflacji wywieraty rowniez ciecia cen administrowanych i podatkéw posrednich lub
umocnienie sie nominalnego efektywnego kursu walutowego. W tych warunkach
polityka pieniezna w ostatnich latach zostata znacznie ztagodzona. W 2017 r. inflacja
zdecydowanie przyspieszyta w wyniku umocnienia sie aktywnosci gospodarczej,
ktore wynikato gtdéwnie z mocnego popytu krajowego i wzrostu cen energii

i surowcow.

Oczekuje sie, ze w nadchodzacych latach inflacja bedzie nadal rosna¢,

i wystepuja obawy o diugoterminowg trwatos¢ jej konwergenciji w wiekszosci
analizowanych krajow. Wedtug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej

z wiosny 2018 r. w wiekszosci krajow w horyzoncie czasowym prognozy inflacja —
mimo nieoczekiwanego spadku w niektérych krajach na poczatku 2018 r. — bedzie
dalej rosta. Jest to odzwierciedleniem przede wszystkim utrzymujgcego sie mocnego
wzrostu gospodarczego w potaczeniu z zaciesnianiem sie rynku pracy w niektérych
krajach. Natomiast w Szwecji inflacja ma wedtug oczekiwan lekko spas¢, zas

w Czechach zwolni¢ — w obu krajach do wartosci ponizej 2,0% w horyzoncie
prognozy. Pro- i antyinflacyjne czynniki ryzyka we wszystkich krajach zasadniczo sie
rownowazg. Podstawowym czynnikiem antyinflacyjnym jest niepewnos$¢ co do
rozwoju sytuacji w gospodarce $wiatowej, moggca zmniejsza¢ zewnetrzng presje
cenowa. W wiekszosci omawianych krajow zrédtem ryzyka proinflacyjnego moze byé
mocniejsza, niz oczekiwano, presja na wzrost ptac i cen krajowych w warunkach
mocnej aktywnosci gospodarczej i zacie$niania sie rynkow pracy oraz niepewnosci
co do przysztych cen ropy. W dalszej perspektywie w wielu analizowanych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej proces wyréwnywania dystansu rozwojowego
prawdopodobnie bedzie skutkowat wyzszg inflacjg niz w strefie euro, chyba ze jego
oddziatywanie zrbwnowazy aprecjacja nominalnego kursu walutowego. Ponadto

w cze$ci krajow zrédtem ryzyka wzrostu inflacji HICP w nadchodzacym okresie jest
wysoki obecnie i w przesziosci wzrost jednostkowych kosztéw pracy.

Stworzenie otoczenia sprzyjajacego trwatej stabilnosci cen, m.in. w krajach
objetych niniejszym raportem, wymaga polityki gospodarczej ukierunkowanej
na stabilnosé, reform strukturalnych oraz dziatan zabezpieczajacych
stabilnos¢ finansowa. Osiggniecie lub utrzymanie sytuacji sprzyjajacej stabilnosci
cen bedzie w ogromnym stopniu zaleze¢ od wdrozenia dalszych reform
strukturalnych. Przede wszystkim podwyzki ptac powinny odzwierciedla¢ wzrost
produktywnosci pracy na poziomie przedsigbiorstw i uwzglednia¢ warunki panujgce
na rynku pracy i sytuacje w krajach konkurencyjnych. Ponadto konieczne sg dalsze
reformy na rzecz poprawy funkcjonowania rynku pracy i rynku produktéw oraz
utrzymania korzystnych warunkéw do ekspansji gospodarczej i wzrostu zatrudnienia.
Bardzo istotne w tym wzgledzie sg srodki ukierunkowane na wzmocnienie
zarzgdzania oraz dalszg poprawe jako$ci instytucji w gospodarkach Europy
Srodkowej i Wschodniej. Poniewaz przy $cisle kierowanym kursie walutowym

w Chorwacji oraz systemie izby walutowej w Butgarii kraje te majg ograniczone pole
manewru w polityce pienieznej, jest bezwzglednie konieczne, by polityka
prowadzona w innych dziedzinach wzmacniata zdolnos¢ ich gospodarek do
utrzymania stabilnosci cen, przezwyciezania szokéw krajowych i zapobiegania
narastaniu nierbwnowagi makroekonomicznej. Polityka wobec sektora finansowego
i polityka nadzorcza powinny mie¢ na celu nieprzerwang ochrone stabilnosci
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finansowej. Aby jeszcze bardziej wzmocni¢ zaufanie w systemie finansowym,
wiasciwe organy krajowe powinny nadal pracowa¢ nad ulepszeniem praktyKki
nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich zaleceh organizacji miedzynarodowych
i europejskich oraz blisko wspétpracujgc ze swoimi odpowiednikami z innych panstw
cztonkowskich UE w ramach kolegiéw organdéw nadzoru.

Kryterium sytuacji finansow publicznych

Na dzien publikacji niniejszego raportu zaden z analizowanych krajow nie jest
objety procedurg dotyczaca nadmiernego deficytu. Kiedy ukazywat sie poprzedni
raport, byta nig objeta tylko Chorwacja. Procedure te wszczeto w styczniu 2014 r.,
a termin na skorygowanie deficytu wyznaczono na rok 2016. Zostata ona uchylona
w czerwcu 2017 r., zgodnie z przewidzianym limitem czasowym. Wszystkie inne
kraje omawiane w raporcie miaty w 2017 r. wskaznik deficytu fiskalnego do PKB na
poziomie 3-procentowej wartosci referencyjnej lub nizszym. W Rumunii deficyt
wynidst 2,9% PKB, czyli znalazt sie tuz ponizej progu 3%. Deficyt na Wegrzech
osiggnat 2,0%, a w Polsce wynidst 1,7%. Chorwacja i Butgaria miaty nadwyzke,
odpowiednio, 0,8% i 0,9% PKB, za$ nadwyzka w Szwecji i Czechach wyniosta,
odpowiednio, 1,3% i 1,6% PKB.

W okresie od 2015 r. do 2017 r. we wszystkich krajach omawianych

w niniejszym raporcie saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych sie
poprawito (jedynym znaczacym wyjatkiem byta Rumunia), natomiast na
Wegrzech wskaznik deficytu sie nie zmienit. W Butgarii, Czechach i Szwecji
gtéwnym zrédtem poprawy wskaznika deficytu ogotem byta konsolidacja strukturalna
oraz — w mniejszym stopniu — ozywienie koniunktury, natomiast w Chorwacji i Polsce
konsolidacja nastgpita gtéwnie pod wplywem ozywienia koniunktury, z niewielkim
dodatnim udziatem konsolidacji strukturalnej. Bardzo niewielkie pogorszenie sie
wskaznika deficytu na Wegrzech oraz znaczne w Rumunii mozna wyjasni¢ przede
wszystkim poluzowaniem polityki fiskalnej, ktére zostato czesciowo zréwnowazone
przez korzystniejszg sytuacje makroekonomiczna.

Na rok 2018 Komisja Europejska prognozuje, ze wskaznik deficytu do PKB we
wszystkich krajach bedzie ksztaltowac sie ponizej wartosci referencyjnej,
wynoszacej 3%; znaczacym wyjatkiem bedzie Rumunia. Saldo budzetowe
Rumunii w 2018 r. ma sie pogorszy¢ w poréwnaniu z poprzednim rokiem o prawie
pot punktu procentowego, do —3,4% PKB, co oznaczatoby ztamanie kryteriow

z Maastricht. Na Wegrzech deficyt ma osiggna¢ 2,4% PKB. W Polsce wskaznik
deficytu wedtug projekcji zmaleje o niemal jedng trzecig punktu procentowego, do
1,4% PKB. Dla Butgarii, Chorwacji, Czech i Szwecji prognozuje sie lekki spadek
wskaznika nadwyzki w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W 2018 r. Czechy majg
osiggna¢ nadwyzke na poziomie 1,4% PKB, zas w Szwecji, Chorwaciji i Butgarii
wskaznik nadwyzki ma wynies¢, odpowiednio, 0,8%, 0,7% i 0,6% PKB.

W Chorwacji i na Wegrzech wskaznik zadtuzenia w 2017 r. przekraczat 60%
PKB, podczas gdy w pozostatych analizowanych krajach poziom zadluzenia
byl ponizej lub znacznie ponizej tego progu (zob. tabela 3.1 i wykres 3.2 b).
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Miedzy rokiem 2015 a 2017 stosunek dtugu publicznego do PKB we wszystkich
omawianych krajach sie zmniejszyt. W Chorwacji wskaznik zadtuzenia zmalat

0 5,9 pkt proc., w Czechach o 5,4 pkt proc., w Szwecji o 3,6 pkt proc., na Wegrzech
0 3,1 pkt proc., a w Rumunii o 2,6 pkt proc. W Butgarii i Polsce jego spadek byt
mniejszy — wyniost, odpowiednio, 0,6 i 0,5 pkt proc. PKB. Patrzac z dtuzszej
perspektywy, miedzy rokiem 2008 a 2017 wskaznik dlugu publicznego do PKB
mocno wzrost w Chorwacji (o 39,0 pkt proc.), Rumunii (o 22,6 pkt proc.) i Butgarii
(0 12,4 pkt proc.), natomiast w pozostatych krajach zmiany byly mniejsze.

Na rok 2018 Komisja Europejska prognozuje, ze we wszystkich krajach oprécz
Rumunii wskazniki zadtuzenia beda na sciezce spadkowej. Prognozy Komisji
wskazujg takze, ze w 2018 r. we wszystkich krajach oprécz Chorwacji i Wegier
pozostang one ponizej lub znacznie ponizej 60-procentowej wartosci referencyjne;j.

Jesli chodzi o dalsza przyszitos¢, badane kraje musza osiggna¢ i utrzymac
dobry i stabilny stan finanséw publicznych. Rumunia — ktéra weditug prognoz
przekroczy w 2018 r. prog wskaznika deficytu i moze w efekcie zostac objeta
procedurg dotyczgcg nadmiernego deficytu — powinna zadbacé o spetnienie zasad
paktu stabilnosci i wzrostu. Ze wzgledu na zastosowanie znacznych procyklicznych
srodkow ekspansiji fiskalnej Rumunia zostata w czerwcu 2017 r. procedurg
znacznego odchylenia przewidziang w czesci zapobiegawczej paktu. Dalsza
konsolidacja w celu osiggniecia sredniookresowych celéw budzetowych jest rowniez
konieczna na Wegrzech i w Polsce. W tym wzgledzie szczegdlng uwage nalezy
zwrdci¢ na ograniczenie tempa wzrostu wydatkéw do poziomu ponizej
sredniookresowej stopy wzrostu potencjalnego, zgodnie z zasadg dotyczaca
wartosci odniesienia dla wydatkdw wskazang w znowelizowanym pakcie stabilno$ci
i wzrostu. Ponadto kraje, ktérych wskaznik dtugu publicznego do PKB przekracza
wartos¢ referencyjng, powinny dopilnowac, by wskaznik ten wystarczajgco sie
zmniejszat, zgodnie z zapisami paktu. Dalsza konsolidacja pomogtaby tez sprostac
wyzwaniom, jakie dla finanséw publicznych stanowig niekorzystne zmiany
demograficzne, i zbudowaé bufory, ktére pozwolg zadziata¢ automatycznym
stabilizatorom koniunktury. Do konsolidacji finanséw publicznych i ograniczenia
przekroczen wydatkow publicznych oraz zapobiegania ponownemu wystgpieniu
nieréwnowagi makroekonomicznej potrzebne sg solidne krajowe ramy fiskalne,

w petni zgodne z zasadami UE i skutecznie wdrazane. Ogdlnie rzecz biorgc, aby
zwiekszy¢ wzrost potencjalny i zatrudnienie, strategie fiskalne powinny by¢ spéjne
z kompleksowymi reformami strukturalnymi.

Kryterium kursu walutowego

Sposréd krajow oméwionych w niniejszym raporcie zaden nie jest
uczestnikiem ERM Il. W krajach tych obowigzujg rézne systemy kursowe.

Kurs lewa butgarskiego do euro pozostawat w okresie referencyjnym na
stalym poziomie 1,95583 w ramach systemu izby walutowej. W systemie tym
réznice w krotkoterminowych stopach procentowych w stosunku do strefy euro byty
przewaznie niskie.
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3.4

Kuna chorwacka i lej rumunski miaty kurs ptynny, ktérego poziom wobec euro
byt — w réznym stopniu — kierowany. Zmienno$¢ kursu kuny w poréwnaniu

Z pozostatymi walutami omawianymi w raporcie, przy matych réznicach miedzy
krétkoterminowymi stopami procentowymi w Chorwaciji i strefie euro, byta niewielka.
Kurs leja wzgledem euro wykazywat stosunkowo duzg zmiennos¢, zas réznice

w krotkoterminowych stopach procentowych miedzy tym krajem a strefg euro

w okresie referencyjnym pozostawaty dos¢ wysokie i w ujeciu Srednim rosty.

W 2009 r. Rumunia zostata objeta miedzynarodowym programem pomocy
finansowej kierowanym przez UE i MFW, w 2011 r. — programem zapobiegawczym,
a w 2013 r. — kolejnym programem, ktory zakonczyt sie w 2015 r., gdy kraj ten zostat
objety nadzorem poprogramowym. Poniewaz programy te pomogty zmniejszy¢
podatnos¢ systemu finansowego na szoki, mogty réwniez przyczynic sie do
ztagodzenia presji na kurs walutowy w okresie referencyjnym.

Pozostate waluty byly notowane w systemie kursu ptynnego; w wigkszosci
krajow zmiennos¢ kurséw walutowych byta wysoka. Niemniej w wypadku Czech
od 2013 r. do kwietnia 2017 r. czeski bank centralny (Ceska narodni banka)
zobowigzat sig, ze nie dopusci do aprecjacji kursu powyzej ok. 27 koron za euro.
Réznice w poziomie krotkoterminowych stép procentowych w stosunku do strefy
euro w Czechach i Szwecji byty niewielkie, natomiast na Wegrzech i w Polsce —
stosunkowo duze. W Polsce do listopada 2017 r. obowigzywato porozumienie

z MFW w sprawie elastycznej linii kredytowej, majgcej pokry¢ zapotrzebowanie na
kredyty do celow zapobiegania kryzysowi i tagodzenia jego skutkow. Poniewaz
porozumienie to pomogto w ograniczeniu ryzyka zwigzanego z podatnoscig systemu
finansowego na szoki, mogto sie rowniez przyczyni¢ do ztagodzenia ryzyka presji na
kurs walutowy. Szwedzki bank centralny (Sveriges riksbank) miat w okresie
referencyjnym umowe swapowg z EBC, ktéra pomogta zmniejszy¢ podatnosé
systemu finansowego na szoki, a zatem mogta tez mie¢ wptyw na ksztattowanie sie
kursu walutowego.

Kryterium dtugoterminowych stép procentowych

W okresie referencyjnym w pieciu sposréd siedmiu analizowanych krajéow
srednie dtugoterminowe stopy procentowe byly — cho¢ w réznym stopniu —
nizsze od wartosci referencyjnej, wynoszacej 3,2%. W Szwec;ji stopa ta wyniosta
ponizej 1%, w Czechach i Buitgarii nieco ponizej 1,5%, natomiast w Chorwacji i na
Wegrzech stopy procentowe byty bliskie — ale nie przekroczyty — poziomu 3%.

W Polsce i Rumunii przewyzszaly wartos¢ referencyjna, wynoszacg 3,2%.

Od czasu publikacji raportu o konwergencji z roku 2016 réznice migedzy
diugoterminowymi stopami procentowymi w omawianych krajach a srednig
stopa w strefie euro ksztaltowaly sie dos¢ niejednolicie. Niejednolitos¢ ta
odzwierciedla rozne etapy cyklu koniunkturalnego oraz to, jak rynki finansowe
oceniajg podatnos¢ krajéw na szoki zewnetrzne i wewnetrzne, w tym rozwdj sytuaciji
budzetowej i perspektywy trwatosci konwergenc;ji.
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3.5

Inne istotne czynniki

Wedtug Komisji Europejskiej wiekszos¢ analizowanych krajéow poczynita — choé¢
w réznym stopniu — postepy w eliminowaniu nieréwnowagi w swoich
gospodarkach. W szczegétowym przegladzie, ktdrego wyniki opublikowano 7 marca
2018 r., Komisja Europejska stwierdzita, ze Bulgaria i Szwecja doswiadczaja
nieréwnowagi makroekonomicznej, zas Chorwacja — nadmiernej nieréwnowagi
makroekonomicznej. W wypadku Butgarii nierébwnowagi nie ocenia sie juz jako
nadmiernej, ale w gospodarce tego kraju wystepuje zaktdcenie rownowagi
wynikajgce z potgczenia istniejgcych jeszcze stabosci sektora finansowego ze
stosunkowo wysokim zadtuzeniem przedsiebiorstw. W odniesieniu do Szwec;ji
Komisja stwierdzita, ze wysokie zadtuzenie prywatne i zawyzone ceny
nieruchomosci mieszkaniowych nadal sprawiajg, ze gospodarka jest podatna na
szoki makroekonomiczne, a srodki regulacyjne zastosowane dotychczas w celu
wyeliminowania nierownowagi okazaty sie nieskuteczne. Jesli chodzi o Chorwacje,
Komisja uznata, ze mimo znacznej poprawy poziom zadtuzenia prywatnego

i publicznego — w znacznej czesci w walutach obcych — nadal powoduje, ze
gospodarka jest podatna na szoki, a dotychczasowa polityka nie przyczynita sie do
zwiekszenia jej dtugofalowego potencjatu wzrostowego i ogélnych zdolnosci
dostosowawczych. Chociaz zdaniem Komisji pozostate analizowane kraje nie
doswiadczajg zaktdécen rownowagi, rowniez one stojg przed réznymi wyzwaniami.

Pozycja zagraniczna wigekszosci krajow w ostatnich latach znéw sie
polepszyta. Tabela wskaznikéw do monitorowania zaktocen rownowagi
makroekonomicznej pokazuje, ze trzyletnia srednia sald rachunku obrotéw
biezgcych w latach 2016 i 2017 w prawie wszystkich omawianych krajach ponownie
sie poprawita (zob. tabela 3.2), zas w Szwecji duza nadwyzka na rachunku biezgcym
w dalszym ciggu malata. Nadwyzke odnotowano takze na Wegrzech oraz

w Chorwacji, Butgarii i Czechach, podczas gdy w Polsce i Rumunii wystgpit deficyt.

Niemal we wszystkich omawianych krajach ujemna miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto mierzona udziatlem w PKB zmniejszyla si¢, pozostaje
jednak wysoka. Zobowigzania zagraniczne netto krajéw Europy Srodkowe;

i Wschodniej majg przewaznie forme bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére
uwaza sie za stabilng forme finansowania. W 2017 r. miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto w pieciu sposréd siedmiu analizowanych krajéw przekraczata
orientacyjny prég —35% PKB. Najnizszy poziom zobowigzan zagranicznych netto
(24,6% PKB) miaty Czechy, natomiast miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Szwecji byta dodatnia (10,4% PKB).

Jesli chodzi o konkurencyjnosé cenowo-kosztowa, w trzyletnim okresie od
2014 r.do 2017 r. realne efektywne kursy walutowe deflowane HICP

w wiekszosci analizowanych krajéw ulegty — cho¢ w réznym stopniu —
deprecjacji; jedynym wyjatkiem byty Czechy. Trzyletnia stopa wzrostu
jednostkowych kosztoéw pracy, ktéra przed kryzysem w niemal wszystkich krajach
ksztattowata sie na bardzo wysokim poziomie, w ostatnich latach generalnie nie
przekraczata orientacyjnego progu 12%, cho¢ w Butgarii i Rumunii pozostata
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wysoka. W ciagu pieciu lat od 2013 r. do 2017 r. wszystkie kraje oprocz Szwecji
zwiekszyty swoje udziaty w rynkach eksportowych.

Ceny nieruchomosci mieszkaniowych we wszystkich omawianych krajach
nadal rosty. Wzrost ten zostat poprzedzony okresem korekty w dot wysokich cen
sprzed kryzysu. W ostatnich latach szczegdlnie duzy wzrost cen nieruchomosci
mieszkaniowych odnotowano w Szwecji, m.in. z powodu zatoréw podazowych

i rekordowo niskich stép procentowych, natomiast na Wegrzech ceny te zaczely
rosng¢ w szybkim tempie.
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Tabela 3.2

Wskazniki do monitorowania nierbwnowagi makroekonomiczne;j

Tabela 3.2 a — Nierownowaga zewnetrzna i konkurencyjnosc¢

Saldo obrotow

Miedzynarodowa
pozycja inwestycyjna

Realny efektywny kurs
walutowy, deflowany

Udziat w rynkach

Nominalne jednostkowe

biezacych? netto? HICP® eksportowych? koszty pracy®
Butgaria 2015 0,4 -61,2 -4,2 11,9 14,9
2016 0,8 -46,2 -4,7 8,3 9,5
2017 2,2 -40,5 -3,4 15,5 10,6
Czechy 2015 0,0 -33,2 -8,1 -2,3 0,1
2016 0,7 -26,9 -3,6 3,7 2,9
2017 0,9 -27,2 51 9,3 6,4
Chorwacja 2015 2,4 -76,3 0,2 -6,4 -6,1
2016 2,9 -69,7 0,1 8,2 -6,2
2017 3,5 -61,3 -0,4 20,1 -5,3
Wegry 2015 2,9 -67,1 -7.1 -8,0 -0,2
2016 3,6 -60,3 =51 1,3 33
2017 4,0 -54,6 -0,1 13,8 7,8
Polska 2015 -1,3 -61,0 -1,3 8,9 0,3
2016 -1,0 -60,1 -5,0 20,9 2,0
2017 -0,2 -61,9 -3,7 27,1 2,4
Rumunia 2015 -1,0 -53,7 2,8 21,3 0,3
2016 -1,3 -49,4 -2,5 24,0 51
2017 -2,2 -45,7 -5,6 36,8 12,0
Szwecja 2015 4,8 -1,2 -8,2 -10,5 2,4
2016 4,4 5,0 -9,1 -6,7 2,0
2017 4,0 9,4 -5,6 -4,5 3,0
Prég -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0

Tabela 3.2 b — Nierownowaga wewnetrzna i bezrobocie

Nieréwnowaga wewnetrzna

Nowe wskazniki bezrobocia

Ceny Przeptywy Dhug sektora
nieruchomosci kredytowe Dhug sektora instytucji Wspétczyn-
mieszkaniowych, | sektoraprywat- | prywatnego, Zobowigzania rzadowych Stopa nik Bezrobocie | Bezrobocie
deflowane stopg | nego, skonso- skonsolido- sektora i samorzado bezro- aktywnosci dtugo- wsréd
spozycia® lidowane? wany? finansowego® wych? bocia” zawodowe® |  trwate® miodziezy®

Butgaria 2015 1,6 -0,3 110,5 6,2 26 11,2 2,2 -1,2 -6,4
2016 71 4,0 104,9 11 29 9,4 0,3 -2,9 -11,1
2017 7,5 . . . 25 7,6 2,3 -3,5 -10,8

Czechy 2015 38 0,3 68,1 8,1 40 6,1 24 -0,6 -6,9
2016 6,7 4,4 68,7 14,5 37 50 2,1 -1,4 -84

2017 8,9 . . . 35 4,0 2,4 -1,6 -7,9

Chorwacja 2015 -2,4 -1,4 113,2 19 84 16,9 31 0,0 0,1
2016 21 -0,1 105,8 33 81 15,6 1,9 -4,4 -18,1
2017 2,9 . . . 78 13,6 0,3 -5,5 -17,9
Wegry 2015 13,3 -2,5 84,5 0,7 7 8,2 4,9 -1,9 -10,9
2016 13,6 -3,4 77,5 19,6 76 6,6 54 -2,6 -13,6

2017 6,1 0,4 70,7 -8,5 74 54 4,2 -2,0 -9,7

Polska 2015 2,6 35 78,9 24 51 9,0 1,6 -1,1 =57
2016 2,3 4,6 81,6 8,9 54 7,6 1,8 -2,2 -9,6

2017 2,0 2,8 76,4 6,4 51 6,2 1,7 -2,3 -9,0

Rumunia 2015 1,9 0,2 59,1 4,0 38 6,9 1,3 0,0 -0,9
2016 5,0 0,6 55,8 7,6 37 6,5 0,7 -0,3 -3,1

2017 4,0 . . . 35 59 1,6 -0,8 -5,6

Szwecja 2015 12,1 75 188,4 2,4 44 7,8 1,4 0,0 -3,3
2016 7,6 7,6 188,6 9,0 42 7.4 1,0 -0,1 -4,6

2017 4,6 . . . 41 7,0 1,0 -0,2 -5,1

Prog +6,0 +14,0 +133,0 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0

Zrédta: Komisja Europejska (Eurostat, Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych) i Europejski System Bankéw Centralnych.
Uwaga: Tabela zawiera dane wg stanu na 3 maja 2018 r. (data graniczna), w zwigzku z czym rézni si¢ od tabeli wskaznikéw przedstawionej w sprawozdaniu w ramach mechanizmu
ostrzegania z listopada 2017 r.
1) Jako procent PKB, érednia trzyletnia.

2) Jako procent PKB.

3) Trzyletnia zmiana procentowa w relacji do 41 innych krajéw uprzemystowionych. Warto$¢ dodatnia oznacza spadek konkurencyjnosci.
4) Pigcioletnia zmiana procentowa.

5) Trzyletnia zmiana procentowa.

6) Zmiana procentowa rok do roku.

7) Srednia trzyletnia.

8) Zmiana trzyletnia w pkt proc.
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Po stosunkowo diugim okresie ekspansji kredytowej, ktora poprzedzita kryzys
finansowy, w czesci badanych krajow wystepuje wysoki — cho¢ zmniejszajacy
sie w umiarkowanym tempie — poziom skumulowanego zadtuzenia

w prywatnym sektorze niefinansowym. Stanowi on nadal jedng z gtéwnych
stabosci tych krajow. Znaczny wzrost akcji kredytowej, zwtaszcza kredytow
mieszkaniowych w Szweciji, w dalszym ciggu wymaga uwaznego monitorowania.

W 2017 r. Szwecja odnotowata szczegodlnie wysoki poziom zadtuzenia sektora
prywatnego — blisko 190% PKB.

W analizowanych krajach polityka wobec sektora finansowego powinna
zmierza¢ do tego, by sektor ten miat znaczny wktad we wzrost gospodarczy

i stabilnos¢ cen, a polityke nadzorcza nalezy ukierunkowac na stabilizacje ram
nadzoru, co stanowi warunek wstepny przystgpienia do jednolitego
mechanizmu nadzorczego (SSM). Aby coraz bardziej wzmacnia¢ zaufanie

w systemie finansowym, wiasciwe organy krajowe powinny nadal pracowa¢ nad
ulepszaniem praktyki nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich zalecen
organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz blisko wspétpracujac ze swoimi
odpowiednikami z innych panstw UE w ramach kolegiéw organéw nadzoru.

Proces dostosowawczy w niektorych z omawianych krajow poskutkowat
stosunkowo wysokim poziomem bezrobocia, ktore jednak w ostatnich latach
wykazywato trend spadkowy. W Chorwacji wysokie bezrobocie dtugotrwate i wsréd
mtodziezy wcigz Swiadczy o skali nieréwnowagi wewnetrznej. W wielu krajach
bezrobocie — ktéremu zwykle towarzyszy pogtebianie sie niedopasowania kwalifikacji
lub niedopasowania geograficznego — jest zrédtem podatnosci na szoki i zagraza
konwergencji dochodéw realnych, takze w zwigzku z niekorzystnymi trendami
demograficznymi.

Kolejnym waznym czynnikiem w analizie trwatosci integracji i konwergencji
gospodarczej jest sita Srodowiska instytucjonalnego. W poprawie potencjatu
gospodarczego kilku krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej pomogtoby
wyeliminowanie nieelastycznosci i przeszkdd w efektywnym wykorzystaniu i alokacji
czynnikéw produkcji, bedacych m.in. odzwierciedleniem stabosci otoczenia
biznesowego, stosunkowo niskiej jakosci instytucji, stabego zarzadzania i korupciji.
Otoczenie instytucjonalne, ktére hamuje wzrost produktu potencjalnego, moze tez
ostabia¢ zdolnos¢ kraju do obstugi zadtuzenia i utrudnia¢ dostosowania

w gospodarce, a takze niekorzystnie wptywac na zdolnos¢ kraju do wdrozenia
niezbednych rozwigzan regulacyjnych.

Jakos¢ instytucji i zarzadzania we wszystkich badanych krajach z wyjatkiem
Szwecji jest stosunkowo niska. Moze to rodzi¢ ryzyko dla odpornosci gospodarek
i trwatosci konwergenciji. Szczegétowe wskazniki instytucjonalne zasadniczo
potwierdzajg ogdlnie niskg jakos¢ instytuciji i zarzgdzania w wiekszosci omawianych
krajow, cho¢ wystepujg tu pewne istotne réznice (zob. wykresy 3.5 i 3.6). Wsrod
analizowanych krajéw najstabsze wyniki w tym zakresie majg Chorwacja, Butgaria,
Rumunia i Wegry. W styczniu 2016 r. Komisja Europejska wszczeta procedure
dotyczacag praworzgdnosci wobec Polski.
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Wykres 3.5
Przeglad rankingdéw krajow UE pod wzgledem jakosci instytucii

B Rozpigtos¢ pozyciji (2017)
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B Srednia pozycja (2017)
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Zrédta: Worldwide Governance Indicators 2017, The Global Competitiveness Report 2017-2018 (Swiatowe Forum Ekonomiczne),
Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International), Doing Business 2018 (Bank Swiatowy).

Uwagi: Ranking od miejsca 1. (najlepsze wyniki w UE) do 28. (najgorsze wyniki w UE); kolejno$¢ krajéw odpowiada ich Sredniej
pozycji w rankingach z 2017 r. W raporcie Doing Business Malta jest uwzgledniona dopiero od 2013 r., a Cypr — od 2010 r.

Wykres 3.6
Rankingi krajow UE pod wzgledem jakosci instytucji wedtug réznych wskaznikow

B Worldwide Governance Indicators (2017)

Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International)
M The Global Competitiveness Report 2017-2018 (Swiatowe Forum Ekonomiczne)
B Doing Business 2018 (Bank Swiatowy)
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Zrédta: Worldwide Governance Indicators 2017, The Global Competitiveness Report 20172018 (Swiatowe Forum Ekonomiczne),
Corruption Perceptions Index 2017 (Transparency International), Doing Business 2018 (Bank Swiatowy).

Uwaga: Ranking od miejsca 1. (najlepsze wyniki w UE) do 28. (najgorsze wyniki w UE); kolejno$¢ krajéw odpowiada ich $redniej
pozycji w rankingach z 2017 r.

W wiekszosci omawianych krajow konieczne sg szeroko zakrojone reformy
strukturalne w celu poprawy wzrostu gospodarczego i konkurencyjnosci.
Poprawa jakosci instytucji lokalnych, zarzadzania i otoczenia biznesowego wraz

z dalszym postepem prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych oraz wzmozonymi
wysitkami na rzecz sprawnej absorpcji funduszy unijnych przyspieszytaby wzrost
produktywnosci. To z kolei przyczynitoby sie do zwigkszenia konkurencji

w kluczowych sektorach regulowanych (np. energetyki i transportu), zmniejszenia
barier wejscia oraz wsparcia — bardzo potrzebnych — inwestycji prywatnych.

Na koniec nalezy stwierdzi¢, ze niezakléconemu przebiegowi procesu
konwergencji sprzyjajg takze cechy instytucjonalne zwigzane z jakoscia
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statystyk. Dotyczy to m.in. wyraznego okreslenia niezaleznosci prawnej krajowego
urzedu statystycznego, jego nadzoru administracyjnego i autonomii budzetowej,
nadanych mu uprawnien do zbierania danych oraz przepiséw dotyczacych poufnosci
statystyk; sprawy te opisano szczegotowo w czesci 6 (dostepnej w petnej wersiji
raportu w jezyku angielskim).
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4.1

Podsumowania dla poszczegdlnych
Krajow

Butgaria

W marcu 2018 r. Srednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP w Butgarii wynosita
1,4%, byta zatem nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci
cen, réwnej 1,9%. Przez ostatnich dziesie¢ lat stopa ta oscylowata w szerokim
przedziale: od -1,7% do 12,6%, a jej Sredni poziom za ten okres wyniést 2,2%, czyli
byt umiarkowany. Jesli chodzi o dalsze perspektywy, to m.in. w zwigzku

z niedawnym wzrostem jednostkowych kosztow pracy istniejg powazne obawy co do
trwatosci konwergenciji inflacji w Butgarii w dtuzszym okresie. Proces nadrabiania
dystansu rozwojowego spowoduje prawdopodobnie, ze réznica w poziomie inflaciji
miedzy Butgarig a strefg euro bedzie dodatnia. Aby nie doszto do narastania
nadmiernej presji cenowej i nierdwnowagi makroekonomicznej, proces ten musi by¢
wspierany odpowiednig politykg.

Saldo i zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Butgarii
byly w 2017 r. zgodne z kryteriami z Maastricht. Od 2012 r. Butgaria podlega
przepisom czes$ci zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu. Prognoza
gospodarcza Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r. wskazuje, ze kraj ten spetnia
wymogi paktu. Ponadto ryzyka dla $rednio- i dlugookresowej stabilnosci finansow
publicznych w Butgarii sg niskie, co po czesci wynika z korzystnej wyjsciowej sytuac;ji
budzetowej. Utrzymanie w przysztosci dobrego stanu finanséw publicznych nadal
bezwzglednie wymaga rozwaznej polityki fiskalnej i dalszych strukturalnych reform
fiskalnych.

Lew butgarski w dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do

3 maja 2018 r. — nie nalezat do ERM I, lecz jego kurs do euro byt ustalony na
poziomie 1,95583 w ramach systemu izby walutowej. Przez ostatnich dziesie¢ lat
saldo rachunku biezgcego i kapitatowego Butgarii, w ktérej w 2008 r. wystepowat
bardzo wysoki deficyt w obrotach zewnetrznych, znacznie sie poprawito,

a zobowigzania zagraniczne netto stopniowo malaty, cho¢ pozostaty wysokie.

Dilugoterminowa stopa procentowa w Bulgarii wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — srednio 1,4%, czyli byta
nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium konwergenciji stop
procentowych, rownej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta sie obnizyta: jej Srednia
12-miesieczna spadta z ponad 7% do niecatych 1,5%.

Stworzenie w Butgarii warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢ oraz szeroko zakrojonych
reform strukturalnych. Jesli chodzi o nierbwnowage makroekonomiczng, Komisja
Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2018
wybrata Butgarie do dalszego szczegdtowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym
wystepujg zaburzenia rownowagi. Trwatosci konwergencji i odporno$ci gospodarczej
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postuzytyby szeroko zakrojone reformy strukturalne na rzecz poprawy odpornosci
strukturalnej, otoczenia biznesowego, stabilnosci finansowej, jakosci instytuciji

i zarzgdzania. Aby jeszcze mocniej ugruntowac zaufanie w systemie finansowym,
wiasciwe organy krajowe powinny nadal doskonali¢ praktyke nadzoru, m.in. stosujac
sie do odpowiednich zalecenh organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz
blisko wspétpracujgc ze swoimi odpowiednikami z innych panstw czionkowskich UE
w ramach kolegiéw organéw nadzoru.

Prawo butgarskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego, zakazu finansowania sektora publicznego przez bank
centralny oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo czionkowskie
UE objete derogacjg Butgaria musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze
okreslone w art. 131 Traktatu.

Czechy

W marcu 2018 r. Srednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP w Czechach
wynosita 2,2%, byta zatem wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, rownej 1,9%. Przez ostatnich dziesie¢ lat stopa ta oscylowata

w stosunkowo szerokim przedziale: od 0,2% do 6,6%, a jej Sredni poziom za caty ten
okres wyniodst 1,9%, czyli byt umiarkowany. Jesli chodzi o dalsze perspektywy,
istniejg obawy co do trwatosci konwergenc;ji inflacji w Czechach w dtuzszym okresie.
Proces nadrabiania dystansu rozwojowego moze spowodowac, ze réznica

w poziomie inflacji miedzy Czechami a strefg euro bedzie dodatnia, chyba ze jego
oddziatywanie zostanie zréwnowazone przez aprecjacje nominalnego kursu
walutowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i nieréwnowagi
makroekonomicznej, proces ten musi by¢ wspierany odpowiednig polityka.

Saldo i zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Czechach
byly w 2017 r. zgodne z kryteriami z Maastricht. Od 2014 r. Czechy podlegaja
przepisom czesci zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu. Wedtug prognozy
gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r. saldo strukturalne w horyzoncie
czasowym projekcji pozostanie dodatnie, czyli bedzie zgodne z celem
Sredniookresowym i pozostatymi wymogami czesci zapobiegawczej paktu. Ryzyko
fiskalne we wszystkich horyzontach czasowych jest niskie, cho¢ w dtugim okresie
pewnym wyzwaniem ma by¢ starzenie sie spoteczenstwa. Aby zagwarantowac
dobry stan finansoéw publicznych, nalezy rozszerzy¢ zakres prowadzonych obecnie
reform ram fiskalnych, zdecydowanie egzekwowac przestrzeganie obowigzujgcych
zasad, poprawi¢ ramy zarzadzania diugiem, zwigkszy¢ efektywno$¢ wydatkow
(zwhaszcza inwestycji) publicznych oraz zmierzy¢ sie z wyzwaniami wynikajgcymi

z niekorzystnych diugookresowych trendéw demograficznych.

Korona czeska w dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do
3 maja 2018 r. — nie nalezata do ERM II. Do kwietnia 2017 r. byta notowana

w systemie kursu ptynnego, ale czeski bank centralny (Ceska narodni banka)
zobowigzat sie, ze nie dopusci do aprecjacji jej kursu powyzej 27 koron za euro.
Potem zrezygnowat z tego zobowigzania, gdyz zostaty spetnione warunki do
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trwatego osiggniecia w przyszitosci celu inflacyjnego, wynoszgcego 2%. W zwigzku
z tym czeski bank centralny powrdcit do poprzedniego systemu kursu ptynnego.

W okresie referencyjnym kurs korony do euro wykazywat niski stopien zmiennosci.
W dniu 3 maja 2018 r. wynosit 25,5850, czyli byt 0 5,3% mocniejszy od Sredniego
kursu z maja 2016 r. Przez ostatnich dziesiec¢ lat rachunek biezacy Czech poprawiat
sie, a zobowigzania zagraniczne netto rownomiernie malaty.

Ditugoterminowa stopa procentowa w Czechach wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — srednio 1,3%, czyli

w dalszym ciggu byta wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
konwergenciji stép procentowych, rownej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta sie obnizyta:
jej Srednia 12-miesieczna spadta z prawie 5% do nieco powyzej 1,0%.

Stworzenie warunkéw sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga
prowadzenia polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢ cen, w tym
ukierunkowanych reform strukturalnych majgcych na celu zapewnienie
stabilnosci makroekonomicznej. Jesli chodzi o nierdwnowage
makroekonomiczng, Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach
mechanizmu ostrzegania na rok 2018 nie wybrata Czech do szczegétowego
przegladu. Niemniej jednak dla zwiekszenia potencjatu wzrostowego tego kraju
nalezy zintensyfikowac ukierunkowane reformy strukturalne w zakresie polityki
dotyczacej rynkow pracy i produktéw oraz otoczenia biznesowego. Aby jeszcze
mocniej ugruntowaé zaufanie w systemie finansowym, wiasciwe organy krajowe
powinny nadal doskonali¢ praktyke nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich
zalecen organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz blisko wspotpracujgc ze
swoimi odpowiednikami z innych panstw cztonkowskich UE w ramach kolegiow
organow nadzoru.

Prawo czeskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego, zakazu finansowania sektora publicznego przez bank
centralny oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo czionkowskie
UE objete derogacjg Czechy muszg w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze
okreslone w art. 131 Traktatu.

Chorwacja

W marcu 2018 r. srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Chorwacji
wynosita 1,3%, byta zatem wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilnosci cen, réwnej 1,9%. Przez ostatnich dziesiec lat stopa ta
oscylowata w stosunkowo szerokim przedziale: od —0,8% do 6,0%, a jej sredni
poziom za ten okres wyniost 1,8%, czyli byt umiarkowany. Jesli chodzi o dalsze
perspektywy, istniejg obawy co do trwatosci konwergencji inflacji w Chorwacji

w dtuzszym okresie. Proces nadrabiania dystansu rozwojowego spowoduje
prawdopodobnie, ze réznica w poziomie inflacji miedzy Chorwacjg a strefg euro
bedzie dodatnia. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowe;j

i nierdwnowagi makroekonomicznej, proces ten musi by¢ wspierany odpowiednig

polityka.
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Saldo sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Chorwacji byto

w 2017 r. zgodne z kryterium z Maastricht, natomiast wskaznik dtugu — chociaz
zmniejszat sie w tempie przewidzianym w pakcie stabilnosci i wzrostu — byt
wyzszy od wartosci referencyjnej. Chorwacja od 2014 r. podlegata przepisom
czesci naprawczej paktu stabilnosci i wzrostu; przestata by¢ objeta procedurg
dotyczaca nadmiernego deficytu w czerwcu 2017 r. W prognozie gospodarczej
Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r. przewiduje sie, ze saldo finanséw publicznych
i ksztattowanie sie dtugu publicznego bedg zgodne z wymogami paktu. W wydanym
przez Komisje monitorze zdolnosci do obstugi zadtuzenia za rok 2017 podano, ze
w Srednim okresie ryzyko w tym zakresie jest w Chorwacji wysokie. Dalsze
obnizenie zadtuzenia publicznego wymaga zatem rozwaznej polityki fiskalnej.

W dtugim okresie — mimo ze ze wzgledu na spodziewane obnizenie sie wydatkéw
zwigzanych ze starzeniem sie spoteczenstwa ryzyko wydaje sie niskie — obecny
niski poziom i przewidywany dalszy spadek stopy zastgpienia (relacji przecietnej
emerytury do przecietnego wynagrodzenia) rodzi obawy co do odpowiedniosci
systemu emerytalnego. Rozwazna polityka fiskalna, ktéra — w zgodzie z wymogami
paktu stabilnosci i wzrostu — zapewni dalszg poprawe efektywnosci zaréwno
dochodow, jak i wydatkow, powinna skierowac wskaznik dtugu na sciezke
dtugotrwatego spadku. Pozwoli to zmniejszy¢ ryzyka wynikajgce z niekorzystnych
trendéw demograficzno-emigracyjnych oraz zobowigzan warunkowych.

Kuna chorwacka w dwuletnim okresie referencyjnym —od 4 maja 2016 r. do

3 maja 2018 r. — nie nalezata do ERM I, lecz byta notowana w systemie scisle
kierowanego kursu pltynnego. Kurs kuny do euro wykazywat w tym okresie
przecietnie niski stopien zmiennosci. W dniu 3 maja 2018 r. wynosit 7,415, czyli byt
0 1,1% mocniejszy od $redniego kursu z maja 2016 r. W ostatniej dekadzie saldo
rachunku biezgcego i kapitalowego Chorwacji poprawito sie, a zobowigzania
zagraniczne netto zmalaty, cho¢ sg nadal wysokie.

Dilugoterminowa stopa procentowa w Chorwacji wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — $rednio 2,6%, czyli

w dalszym ciggu byta nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
konwergencji stop procentowych, réwnej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta sie obnizyta:
jej srednia 12-miesigczna spadfa z ok. 8% do niecatych 3%.

Stworzenie w Chorwacji warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji
wymaga polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢ oraz szeroko
zakrojonych reform strukturalnych. Jesli chodzi o nierbwnowage
makroekonomiczng, Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach
mechanizmu ostrzegania na rok 2018 wybrata Chorwacje do szczegétowego
przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym wystepujg nadmierne zaburzenia rownowagi.
Co do reform strukturalnych, sg duze mozliwosci i pilna potrzeba przeprowadzenia
reform majgcych na celu zwigkszenie fgcznej wydajnosci i przyspieszenie
potencjalnego wzrostu gospodarczego. W szczegolnosci nalezy podjg¢ dziatania na
rzecz poprawy otoczenia instytucjonalnego i biznesowego oraz krajowych
standardéw fadu korporacyjnego, pobudzenia konkurencji na rynkach produktéw,
zmniejszenia niedopasowania na rynku pracy oraz jakosciowe;j i ilosciowej poprawy
podazy sity roboczej, a takze zwiekszenia skutecznosci administracji publicznej
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i wymiaru sprawiedliwos$ci. Potrzebne sg tez intensywne starania, aby poprawi¢

w Chorwacji absorpcje srodkéw unijnych. Aby jeszcze mocniej ugruntowaé zaufanie
w systemie finansowym, wiasciwe organy krajowe powinny nadal doskonali¢
praktyke nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich zalecen organizac;ji
miedzynarodowych i europejskich oraz blisko wspodtpracujac ze swoimi
odpowiednikami z innych panstw cztonkowskich UE w ramach kolegiow organéw
nadzoru.

Prawo chorwackie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego. Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacjg Chorwacja
musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.

Wegry

W marcu 2018 r. Srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP na Wegrzech
wynosita 2,2%, byta zatem wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, rownej 1,9%. Przez ostatnich dziesie¢ lat stopa ta oscylowata

w stosunkowo szerokim przedziale: od -0,3% do 7,3%, a jej sredni poziom za ten
okres wyniost 3,0%, czyli byt podwyzszony. Jesli chodzi o dalsze perspektywy,
istniejg obawy co do trwatosci konwergenc;ji inflacji na Wegrzech w dtuzszym
okresie. Proces nadrabiania dystansu rozwojowego spowoduje prawdopodobnie, ze
réznica w poziomie inflacji miedzy Wegrami a strefg euro bedzie dodatnia, chyba ze
jego oddziatywanie zostanie zrbwnowazone przez aprecjacje nominalnego kursu
walutowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i nierownowagi
makroekonomicznej, proces ten musi by¢ wspierany odpowiednig polityka.

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na Wegrzech spetniat
w 2017 r. kryterium z Maastricht, natomiast wskaznik dtugu byt wyzszy od
wartosci referencyjnej. Od 2013 r. Wegry podlegajg przepisom czesci
zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu. Prognoza gospodarcza Komisji
Europejskiej z wiosny 2018 r. wskazuje na wysokie ryzyko wystgpienia w latach
2018-2019 znacznego odchylenia od $ciezki dostosowania prowadzgcej do celu
Sredniookresowego. Ryzyko napie¢ budzetowych na Wegrzech w dtugim okresie jest
Srednie, a w Srednim okresie — wysokie. Czynnikiem zagrazajgcym trwatej
stabilnosci finansow publicznych jest starzenie sie spoteczehstwa. Aby utrzymac
trwatg stabilno$¢ finanséw publicznych, nalezy konsekwentnie zmierzac do celu
Sredniookresowego, zgodnie z wymogami czesci zapobiegawczej paktu, a takze
nadal reformowac ramy zarzadzania finansami publicznymi.

Forint wegierski w dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do

3 maja 2018 r. — nie nalezat do ERM II, lecz byt notowany w systemie kursu
ptynnego. Kurs forinta do euro wykazywat w tym okresie przecietnie stosunkowo
wysoki stopieh zmiennosci. W dniu 3 maja 2018 r. wynosit 314,06, czyli byt 0 0,2%
mocniejszy od $redniego kursu z maja 2016 r. Przez ostatnich dziesie¢ lat saldo
rachunku biezgcego i kapitatowego Wegier wyraznie sie poprawito. Przyczynito sie
to do niewielkiego spadku zobowigzan zagranicznych netto, ktore jednak pozostajg
wysokie.
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Dilugoterminowa stopa procentowa na Wegrzech wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — srednio 2,7%, czyli byta
nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium konwergencji stop
procentowych, réwnej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta jest na $ciezce spadkowej: jej
Srednia 12-miesieczna spadia z powyzej 9% do niecatych 3%.

Stworzenie na Wegrzech warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji
wymaga polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢ oraz szeroko
zakrojonych reform strukturalnych. Jesli chodzi o nierbwnowage
makroekonomiczng, Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach
mechanizmu ostrzegania na rok 2018 nie wybrata Wegier do szczegétowego
przeglagdu. Niemniej jednak krajowi temu przydatyby sie reformy strukturalne na
rzecz wzrostu gospodarczego, ktérego motorem bytby sektor prywatny, polegajace
na przyktad na poprawie zarzgdzania instytucjami, ograniczeniu biurokracji

i zmniejszeniu obcigzen podatkowych tam, gdzie sg one nadmierne. Aby jeszcze
mocniej ugruntowac zaufanie w systemie finansowym, wiasciwe organy krajowe
powinny nadal doskonali¢ praktyke nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich
zalecenh organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz blisko wspotpracujgc ze
swoimi odpowiednikami z innych panstw cztonkowskich UE w ramach kolegiow
organow nadzoru.

Prawo wegierskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego, zakazu finansowania sektora publicznego przez bank
centralny, jednolitej pisowni hazwy euro oraz integracji prawnej

z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE objete derogacjg Wegry muszg
w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.

Polska

W marcu 2018 r. Srednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP w Polsce

wynosita 1,4%, byta zatem nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, rownej 1,9%. Przez ostatnich dziesie¢ lat stopa ta oscylowata

w stosunkowo szerokim przedziale: od —-0,7% do 4,3%, a jej Sredni poziom za ten
okres wynidst 2,0%, czyli byt umiarkowany. Jesli chodzi o dalsze perspektywy,
istniejg obawy co do trwatosci konwergencji inflacji w Polsce w dituzszym okresie.
Proces nadrabiania dystansu rozwojowego spowoduje prawdopodobnie, ze réznica
w poziomie inflacji miedzy Polskg a strefg euro bedzie dodatnia, chyba ze jego
oddziatywanie zostanie zréwnowazone przez aprecjacje nominalnego kursu
walutowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i nieréwnowagi
makroekonomicznej, proces ten musi by¢ wspierany odpowiednig polityka.

Deficyt i zadtluzenie sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w Polsce
byly w 2017 r. zgodne z kryteriami z Maastricht. Od 2015 r., kiedy Rada ECOFIN
podjefa decyzje o uchyleniu procedury nadmiernego deficytu wobec Polski, kraj ten
podlega przepisom czesci zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu. Jednak
prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r. wskazuje na ryzyko
znacznego odejscia od wymogow czesci zapobiegawczej w roku 2018. Ponadto
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ryzyka dla srednio- i dlugookresowej stabilnosci finanséw publicznych w Polsce sg
na poziomie $rednim. Aby zapewni¢ dobry stan finanséw publicznych w $rednim

i dlugim okresie, konieczne sg zatem dalsze postepy w dgzeniu do osiggniecia celu
Sredniookresowego, zgodnie z wymogami czesci zapobiegawczej paktu. Korzystne
Sredniookresowe perspektywy gospodarcze nalezy wykorzysta¢ do stworzenia
buforéw fiskalnych i przeprowadzenia koniecznych reform.

Ztoty polski w dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do 3 maja
2018 r. — nie nalezat do ERM II, lecz byt notowany w systemie kursu ptynnego.
Kurs ztotego do euro wykazywat w tym okresie przecietnie do$¢ wysoki stopien
zmiennosci. W dniu 3 maja 2018 r. wynosit 4,2628, czyli byt o 3,2% mocniejszy od
Sredniego kursu z maja 2016 r. W ostatniej dekadzie saldo rachunku biezgcego

i kapitatowego Polski poprawito sie, natomiast zobowigzania zagraniczne netto
pozostajg wysokie.

Dilugoterminowa stopa procentowa w Polsce wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — srednio 3,3%, czyli byta
minimalnie wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium konwergencji stép
procentowych, réwnej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta sie obnizyta: jej Srednia
12-miesieczna spadta z ok. 6% do ok. 3%.

Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej nastawionej na stabilnosé¢, dziatan regulacyjnych
chronigcych stabilnos¢ finansowg oraz ukierunkowanych reform
strukturalnych. Jesli chodzi o nierbwnowage makroekonomiczng, Komisja
Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2018
nie wybrata Polski do szczegdtowego przegladu. Dla utrzymania zaufania
inwestoréw zagranicznych i zapewnienia znacznego wktadu sektora bankowego we
wzrost gospodarczy konieczne jest utrzymanie silnej obecnie pozycji finansowej tego
sektora, czemu powinny stuzy¢ dobrze ukierunkowane reformy strukturalne na rzecz
zmniejszenia tar¢ na rynkach pracy, pobudzenia konkurencji na rynkach produktow
oraz przyspieszenia innowacji, prywatyzacji i modernizaciji infrastruktury. Aby jeszcze
mocniej ugruntowaé zaufanie w systemie finansowym, wiasciwe organy krajowe
powinny nadal doskonali¢ praktyke nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich
zalecen organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz blisko wspdtpracujgc ze
swoimi odpowiednikami z innych panstw cztonkowskich UE w ramach kolegiow
organéw nadzoru.

Prawo polskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego, poufnosci, zakazu finansowania sektora publicznego przez
bank centralny oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo
cztonkowskie UE objete derogacjg Polska musi w catosci spetni¢ wymagania
dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu.
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Rumunia

W marcu 2018 r. $rednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Rumunii
wynosita 1,9%, byta zatem réwna wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, wynoszgcej 1,9%. Przez ostatnich dziesiec¢ lat stopa ta oscylowata
w stosunkowo szerokim przedziale: od —1,7% do 8%, a jej $redni poziom za ten
okres wyniost 3,4%, czyli byt podwyzszony. Jesli chodzi o dalsze perspektywy,
istniejg powazne obawy co do trwatosci konwergenciji inflacji w Rumunii w diuzszym
okresie. Proces nadrabiania dystansu rozwojowego spowoduje prawdopodobnie, ze
réznica w poziomie inflacji miedzy Rumunig a strefg euro bedzie dodatnia, chyba ze
jego oddziatywanie zostanie zrownowazone przez aprecjacje nominalnego kursu
walutowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i nierownowagi
makroekonomicznej, proces ten musi by¢ wspierany odpowiednig polityka.

Deficyt i zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Rumunii
byly w 2017 r. zgodne z kryteriami z Maastricht. Rumunia, ktéra od 2013 r.
podlega przepisom czesci zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu, zostata

w czerwcu 2017 r. objeta procedurg znacznego odchylenia przewidziang w tej czesci
paktu. Wedtug prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r.
Rumunia od 2016 r. nie osiggata swojego celu sredniookresowego i zachodzi ryzyko
znacznego odejscia od wymogow czesci zapobiegawczej takze w latach 2018

i 2019. Oczekuje sie ponadto, ze ekspansywne srodki fiskalne spowodujg w 2018 r.
wzrost deficytu powyzej progu 3% PKB i skierujg wskaznik dtugu na sciezke
wzrostowa. W wydanym przez Komisje monitorze zdolnosci do obstugi zadtuzenia
za rok 2017 wskazano, ze ryzyka dla stabilnosci finansow publicznych w srednim
okresie sg wysokie i wynikajg w znacznej mierze z pogorszenia sie prognoz
strukturalnego salda pierwotnego. Dtlugookresowo przewiduje sie, ze ryzyka te bedag
na poziomie srednim, gtdwnie wskutek niekorzystnej wyjsciowej sytuacji budzetowej
oraz, w mniejszym stopniu, rosngcych kosztéw opieki zdrowotnej i ditugoterminowe;.
Aby zapewni¢ szybki powrét do celu sredniookresowego i utrzymac trwatg stabilnos¢
finansow publicznych, potrzebne sg dalsze reformy w tych obszarach i znaczne
dziatania konsolidacyjne.

Lej rumunski w dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do 3 maja
2018 r. — nie nalezat do ERM II, lecz byt notowany w systemie kierowanego
kursu ptynnego. Kurs leja do euro wykazywat w tym okresie przecietnie
stosunkowo wysoki stopiern zmiennosci. W dniu 3 maja 2018 r. wynosit 4,6658, czyli
byt 0 3,7% stabszy od Sredniego kursu z maja 2016 r. W ostatniej dekadzie saldo
rachunku biezgcego i kapitatowego Rumunii znacznie sie poprawito, zas
zobowigzania zagraniczne netto zmalaty, ale sg nadal wysokie.

Dilugoterminowa stopa procentowa w Rumunii wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — srednio 4,1%, czyli byta
wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium konwergencji stop
procentowych, réwnej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta sie obnizyta: jej srednia
12-miesieczna spadta z niemal 10% do ok. 4%.

Stworzenie w Rumunii warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢ oraz szeroko zakrojonych
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reform strukturalnych. Jesli chodzi o nierbwnowage makroekonomiczng, Komisja
Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2018
nie wybrata Rumunii do szczegétowego przegladu. Niemniej jednak sg duze
mozliwosci i potrzeba podjecia dziatan na rzecz ulepszenia otoczenia
instytucjonalnego i biznesowego, pobudzenia inwestycji i konkurencji na rynkach
produktow, zmniejszenia znacznego niedopasowania i niedoboru kwalifikacji oraz
poprawy zarowno jakosci, jak i skutecznosci administracji publicznej i wymiaru
sprawiedliwosci. Nalezy takze podjg¢ znaczne dziatania na rzecz zwiekszenia
absorpcji srodkéw unijnych, ktéra jest w Rumunii staba. Aby jeszcze mocniej
ugruntowac zaufanie w systemie finansowym, wtasciwe organy krajowe powinny
nadal doskonali¢ praktyke nadzoru, m.in. stosujgc sie do odpowiednich zalecen
organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz blisko wspétpracujgc ze swoimi
odpowiednikami z innych panstw cztonkowskich UE w ramach kolegiéw organéw
nadzoru.

Prawo rumunskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego, zakazu finansowania sektora publicznego przez bank
centralny oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako parnstwo cztonkowskie
UE objete derogacjg Rumunia musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze
okreslone w art. 131 Traktatu.

Szwecja

W marcu 2018 r. srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Szwecji

wynosita 1,9%, byta zatem réwna wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, wynoszgcej 1,9%. Przez ostatnich dziesiec¢ lat stopa ta oscylowata
w przedziale od 0,2% do 3,4%, a jej Sredni poziom za ten okres wyniost 1,4%, czyli
byt niski. PKB na jednego mieszkanca w Szwecji jest juz wyzszy niz w strefie euro.
Jesli chodzi o dalsze perspektywy, osiggniecie stabilnosci cen w Szwecji powinny
nadal wspierac polityka pieniezna i ramy instytucjonalne ukierunkowane na
stabilnosc.

Saldo i zadtuzenie sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w Szwecji
byly w 2017 r. zgodne z kryteriami z Maastricht. Od wejScia w zycie w 1998 r.
paktu stabilnosci i wzrostu Szwecja podlega przepisom jego czesci zapobiegawcze;j.
W prognozie gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2018 roku przewiduje sie,
ze w horyzoncie czasowym prognozy Szwecja bedzie osiggata swoj
sredniookresowy cel budzetowy. Ryzyka zwigzane z trwatg stabilnoscig dtugu
publicznego Szweciji sg w srednim i dlugim okresie niskie. State osigganie celu
Sredniookresowego w nadchodzacych latach pozwolitoby jeszcze bardziej polepszy¢
tradycyjnie dobre wyniki finanséw publicznych.

Korona szwedzka w dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do

3 maja 2018 r. — nie nalezata do ERM II, lecz byta notowana w systemie kursu
ptynnego. Kurs korony szwedzkiej do euro wykazywat w tym okresie przecietnie
stosunkowo wysoki stopiern zmiennosci. W dniu 3 maja 2018 r. wynosit 10,6045, czyli
byt 0 14,09% stabszy od Sredniego kursu z maja 2016 r. Przez ostatnich dziesiec lat
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Szwecja miata duze nadwyzki na rachunku obrotoéw biezgcych, a od pewnego czasu
jej miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto jest dodatnia.

Dilugoterminowa stopa procentowa w Szwecji wynosita w okresie
referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. — $rednio 0,7%, czyli

w dalszym ciggu byta znacznie nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
konwergencji stop procentowych, réwnej 3,2%. Od 2009 r. stopa ta sie obnizyta:
jej srednia 12-miesigeczna spadfa z ponad 3% do mniej niz 1%.

Utrzymanie w Szwecji warunkoéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
kontynuacji polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢,
ukierunkowanych reform strukturalnych i dziatan na rzecz ochrony stabilnosci
finansowej. Jesli chodzi o nieréwnowage makroekonomiczng, Komisja Europejska
w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2018 stwierdzita,
ze w Szwecji wcigz wystepujg zaburzenia rownowagi. W tej sytuacji konieczne sg
dalsze dziatania, aby uporac sie z ryzykami dla stabilnosci makroekonomicznej,
ktore wynikajg z rekordowo wysokich cen nieruchomosci mieszkaniowych

i zwigzanego z nimi wysokiego i nadal rosngcego poziomu zadtuzenia gospodarstw
domowych. Aby jeszcze mocniej ugruntowac zaufanie w systemie finansowym,
wiasciwe organy krajowe powinny nadal doskonali¢ praktyke nadzoru, m.in. stosujac
sie do odpowiednich zalecenh organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz
blisko wspotpracujgc ze swoimi odpowiednikami z innych panstw cztonkowskich UE
w ramach kolegiéw organéw nadzoru.

Prawo szwedzkie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci
banku centralnego, zakazu finansowania sektora publicznego przez bank
centralny oraz integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo

cztonkowskie UE objete derogacjg Szwecja musi w catosci spetni¢ wymagania
dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu. Od 1 czerwca 1998 r. Szwecja jest
zobowigzana na mocy Traktatu do uchwalenia przepiséw krajowych umozliwiajgcych
integracje z Eurosystemem. Dotychczas wtadze tego kraju nie podjety zadnych
dziatan legislacyjnych w celu usuniecia niezgodnosci opisanych w tym i poprzednich
raportach.
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551

Analiza stanu konwergencji
gospodarczej poszczegolnych krajow

Polska

Sytuacja cenowa

W marcu 2018 r. Srednia 12-miesigczna stopa inflacji HICP w Polsce
wyniosta 1,4%, byta wiec nizsza od wartosci referencyjnej przyjetej dla
kryterium stabilnosci cen, réwnej 1,9% (zob. wykres 5.5.1). Na nadchodzgce
miesigce oczekuje sie, ze bedzie stopniowo rosta.

Przez ostatnich dziesie¢ lat sSrednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP wahata
sie w stosunkowo szerokim przedziale: od —-0,7% do 4,3%, a jej srednia
wartos¢ za ten okres wyniosta 2,0%, byta zatem umiarkowana. Miedzy
poczatkiem 2008 r. a latem 2010 r. roczna inflacja HICP spadta z ok. 4,5% do nieco
ponizej 2,0%. Byto to wynikiem stosunkowo krétkotrwatego spowolnienia
gospodarczego — Polska to jedyne panstwo cztonkowskie UE, w ktérym w 2009 r.
nie doszto do spadku produktu — oraz nizszych swiatowych cen surowcow.
Nastepnie w 2011 r. ponownie pojawita sie presja inflacyjna, pobudzana przez silne
ozywienie aktywnosci gospodarczej oraz podwyzke podatku VAT. W rezultacie od
2011 r. do potowy 2012 r. Narodowy Bank Polski musiat podnosi¢ stopy procentowe.
W 2012 r. polska gospodarka zwolnita w efekcie stabego popytu krajowego

i niekorzystnych warunkow zewnetrznych. Ostabienie aktywnosci gospodarczej

w kraju wraz ze znacznym spadkiem cen surowcow na swiecie przyczynito sie do
zdecydowanego obnizenia sie inflacji w latach 2013-2015. Chociaz od potowy
2013 r. dynamika realnego PKB byta mocniejsza, a w marcu 2015 r. Narodowy Bank
Polski obnizyt swojg gtdwng stope procentowg do rekordowo niskiego

poziomu: 1,50%, srednioroczna stopa inflacji HICP za rok 2015 wyniosta —0,7%.
Od tej pory stopa referencyjna NBP pozostaje niezmieniona. Od potowy 2016 r.
inflacja HICP stopniowo rosnie pod wptywem stosunkowo mocnej aktywnosci
gospodarczej oraz wzrostu cen energii i zywnosci. W 2017 r. Srednioroczna stopa
HICP wyniosta 1,6% (zob. tabela 5.5.1).

W pierwszym kwartale 2018 r. Srednioroczna stopa inflacji HICP wyniosta 1,0%.
Niski poziom inflacji kontrastuje z wysoka dynamikg krajowej aktywnosci
gospodarczej i siegajacag rekordowo niskiego poziomu stopg bezrobocia. Krajowa
presja cenowa w sumie pozostaje staba. Ma to takze odzwierciedlenie w niskim
poziomie inflacji HICP z wytgczeniem zywno$ci nieprzetworzonej i energii —

w pierwszym kwartale 2018 r. jej roczna stopa wyniosta 0,8%.

Wazna role w ksztaltowaniu sie dynamiki inflacji w Polsce w ostatniej dekadzie
odegraty przyjete kierunki polityki, w tym szczegdlnie nastawienie polityki
pienieznej na stabilnos¢ cen. Narodowy Bank Polski stosuje system kursu
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ptynnego, a od 1998 r. prowadzi polityke celu inflacyjnego. Od 2004 r.
Sredniookresowy cel inflacyjny CPIl wynosi 2,5% (+1 pkt proc.). Korzystny wptyw na
ksztattowanie sie inflacji wywieraty reformy majgce wzmocni¢ stabilno$¢ rynku
finansowego, zwiekszy¢ elastycznos¢ rynku pracy oraz pobudzi¢ konkurencje na
rynku produktéw.

Na nadchodzace lata oczekuje sie wzrostu inflacji, a w dtuzszym okresie
trwatos¢ konwergenciji inflacji w Polsce budzi obawy. Wedilug prognozy
gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r. srednioroczna inflacja HICP

w 2018 r. spadnie do 1,3%, po czym w 2019 r. wzrosnie do 2,5%. Stosunkowo silny
wzrost realnego PKB oraz dalszy spadek stopy bezrobocia prawdopodobnie bedg
sprzyjaty zblizaniu sie inflacji do celu inflacyjnego banku centralnego. Czynniki pro-

i antyinflacyjne zasadniczo sie rownowazg. W kierunku wzrostu inflacji moze
oddziatywaé mocniejsza od oczekiwanej presja ptacowa, wynikajgca z zaciesniania
sie rynku pracy i z niepewnosci co do perspektyw cen ropy. Czynniki oddziatujgce
w kierunku spadku inflacji wigzg sie z podwyzszong niepewnoscig co do rozwoju
sytuacji gospodarczej na $wiecie, ktéra moze ostabia¢ zewnetrzng presje cenowa.
Jesli chodzi o dalsze perspektywy, poniewaz PKB per capita oraz poziom cen sg

w Polsce wcigz nizsze niz w strefie euro, proces nadrabiania dystansu rozwojowego
moze spowodowac, ze stopa inflacji w tym kraju bedzie wyzsza niz w strefie euro,
chyba Ze jego oddziatywanie zostanie zrownowazone przez aprecjacje nominalnego
kursu walutowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej

i nierownowagi makroekonomicznej, proces wyréwnywania dystansu musi by¢
wspierany odpowiednig polityka.

Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej nastawionej na stabilnos¢ oraz ukierunkowanych reform
strukturalnych. Cho¢ polskiej gospodarce udato sie stosunkowo dobrze przetrwac
Swiatowy kryzys finansowy, nadal nie rozwigzano wielu probleméw strukturalnych.
Zwiekszenie wzrostu potencjalnego i poprawa alokacji zasobéw wymagajg dziatan
na rzecz pobudzenia konkurencyjnosci na rynkach produktow oraz przyspieszenia
innowacji, prywatyzacji i modernizacji infrastruktury. W przyciggnieciu inwestycji
prywatnych pomogtaby poprawa otoczenia biznesowego i przestrzegania prawa.

W odniesieniu do rynku pracy nalezy zajgc¢ sie roznymi stabosciami strukturalnymi,
na przyktad rozbudowac ksztatcenie zawodowe i zmniejszy¢ niedopasowania na
rynku pracy oraz zwiekszy¢ wspotczynnik aktywnosci zawodowej ludnosci.
Konieczne jest rowniez przeprowadzenie reform strukturalnych w celu eliminacji
czynnikow zniechecajgcych do podejmowania pracy, zwtaszcza wynikajgcych

z systemu podatkowego w zakresie podatku dochodowego oraz z systemu
emerytalnego. Jesli chodzi o zaburzenia rownowagi makroekonomicznej, Komisja
Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania na rok 2018
nie wybrata Polski do szczegotowego przegladu.

Polityka dotyczaca sektora finansowego powinna by¢ ukierunkowana na
ochrone stabilnosci finansowej i zapewnienie statlego udziatu sektora
finansowego we wzroscie gospodarczym. W zwigzku z wprowadzeniem w lutym
2016 r. podatku od aktywéw instytucji finansowych, gwattownym wzrostem udziatu
instytucji kredytowych pod kontrolg panstwa w 2017 r. oraz ciggtg niepewnoscig co
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do loséw rozporzgdzenia w sprawie przewalutowania kredytow hipotecznych
denominowanych w walucie obcej konieczne jest utrzymanie mocnej obecnie
sytuacji finansowej sektora bankowego. Pomogtoby to utrzymaé zaufanie
inwestoréw zagranicznych i wesprze¢ naptyw kredytéw do gospodarki realnej.
W czerwcu 2016 r. zostata uchwalona, a w pazdzierniku 2016 r. weszta w zycie
polska ustawa o przymusowej restrukturyzacji'?®, wdrazajgca dyrektywe w sprawie
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidacji bankow*. Aby
ugruntowac zaufanie w systemie finansowym, wtasciwy organ krajowy powinien
nadal pracowaé nad ulepszeniem praktyki nadzoru, m.in. stosujgc sie do
odpowiednich zalecen organizacji miedzynarodowych i europejskich oraz blisko
wspotpracujgc ze swoimi odpowiednikami z innych panstw unijnych w ramach
kolegiéw organdéw nadzoru.

Sytuacja finanséw publicznych

Deficyt i zadtuzenie polskiego sektora finanséw publicznych w 2017 r. byly
zgodne z kryteriami z Maastricht. W referencyjnym roku 2017 saldo sektora
instytucji rzadowych i samorzgadowych wykazato deficyt w wysokos$ci 1,7% PKB,
czyli znacznie ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik zadtuzenia
brutto sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych do PKB wyniost 50,6%, byt
wiec nizszy od 60-procentowej wartosci referencyjnej (zob. tabela 5.5.2).

W poréwnaniu z poprzednim rokiem wskazniki deficytu i diugu obnizyty sie,
odpowiednio, 0 0,7 i 3,5 pkt proc. PKB. Wedtug prognozy Komisji Europejskiej

w latach 2018-2019 wskaznik deficytu pozostanie zasadniczo na takim samym
poziomie, przy zatozeniu, ze w 2019 r. nie nastgpi zmiana polityki. Takze wskaznik
dtugu do PKB w latach 2018-2019 ma sie ustabilizowa¢ na poziomie ok. 49%. Co do
innych czynnikéw fiskalnych, w 2017 r. wskaznik deficytu nie przewyzszyt wskaznika
inwestycji publicznych do PKB i nie przewiduje sig, aby miato sie to zmieni¢

w 2018 .

Od 2015 r. Polska podlega przepisom czesci zapobiegawczej paktu stabilnosci
i wzrostu. Rada ECOFIN uchylita procedure dotyczgcg nadmiernego deficytu wobec
Polski 19 czerwca 2015 r., czyli rok przed uptywem przedtuzonego terminu na jego
skorygowanie. Wprawdzie w 2014 r. roku deficyt przekraczat 3-procentowg wartosé
referencyjng, ale Rada uznata, ze do Polski mogg mie¢ zastosowanie przepisy
szczegolne procedury dotyczgcej nadmiernego deficytu odnoszgce sie do reformy
systemu emerytalnego. Jednak w prognozie gospodarczej z wiosny 2018 r. Komisja
Europejska wskazuje na ryzyko znacznego odejscia w tym roku od wymogow czesci

129 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacii.

130 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajgca ramy
na potrzeby prowadzenia dziatan naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajgca dyrektywe Rady
82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47/\WE, 2004/25/WE,
2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 190).
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zapobiegawczej paktu (tj. korekty salda strukturalnego o 0,5% PKB i wartosci
odniesienia dla wydatkow).

Obnizenie deficytu w ostatnim okresie mozna przypisa¢ zaréwno ozywieniu
koniunktury, jak i czynnikom niezwigzanym z cyklem koniunkturalnym.
Wskaznik deficytu spadt z 2,6% PKB w 2015 r. do 1,7% PKB w 2017 r. Wedtug
szacunkéw Komisji Europejskiej (przedstawionych w tabeli 5.5.2) w ostatnim okresie
w wiekszym stopniu przyczynit sie do tego cykliczny komponent deficytu
budzetowego niz poprawa salda strukturalnego. Saldo finanséw publicznych

w 2017 r. byto lepsze, niz oczekiwano, co wynikato zaréwno z korzystniejszej
koniunktury gospodarczej, jak i ze scislejszego przestrzegania obowigzku
podatkowego, gtdwnie dzieki poprawie $ciggalnosci podatku VAT. Ponadto korzystny
wptyw na saldo fiskalne w dalszym ciggu wywierato znaczne ograniczenie kosztéw
odsetkowych w relacji do PKB.

Wskaznik dtugu do PKB w latach 2015 i 2016 znacznie wzrost, ale pozostat
ponizej 60-procentowej wartosci referencyjnej; nastepnie sie obnizyt. W latach
2015-2016 wskaznik ten wzrdst o ok. 3 pkt proc., do ok. 54% PKB, gtéwnie

w wyniku niekorzystnego dostosowania deficytu do dtugu (réznicy miedzy deficytem
a zmiang zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych). Nastepnie

w 2017 r. obnizyt sie o 3,5 pkt proc., do czego przyczynity sie mocny wzrost
gospodarczy i korzystne dostosowanie deficytu do dtugu. Na nadchodzace lata
oczekuje sie, ze wraz z zanikaniem tych czynnikéw zadtuzenie bedzie ogdlnie
stabilne. Rzad nie wykazywat Zadnych zobowigzan warunkowych zwigzanych

z sektorem finansowym.

Struktura zadtuzenia sektora instytucji rzagdowych i samorzagdowych do
pewnego stopnia naraza Polske na zmiany stop procentowych i wahania kursu
walutowego. Udziat zadtuzenia krétkoterminowego w tacznym zadtuzeniu sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych jest znikomy (w 2017 r. wyniost 0,8% —

zob. tabela 5.5.2), ale cze$¢ zadtuzenia srednio- i dlugoterminowego (w 2017 r.

ok. 21%) jest oprocentowana wedtug zmiennej stopy. Ogodlnie rzecz biorac,

ze wzgledu na strukture zadtuzenia i poziom wskaznika dtugu do PKB saldo
budzetowe pozostaje stosunkowo wrazliwe na zmiany stép procentowych. Udziat
zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych denominowanego

w walutach obcych jest znaczny (w 2017 r. wyniést 31,8%), przy czym ok. 81% dtugu
walutowego jest denominowane w euro. W rezultacie, gdy uwzgledni sie takze
wskaznik dtugu do PKB, saldo tego sektora jest stosunkowo wrazliwe na wahania
kursowe.

Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z wiosny 2018 r. wskazuje na
ryzyko znacznego odejscia od sciezki dostosowawczej prowadzacej do celu
sredniookresowego. Wedtug tej prognozy w 2018 r. saldo strukturalne ma sie
pogorszy¢ o 0,1 pkt proc. PKB. Oznacza to znaczgce odchylenie od docelowego
tempa poprawy wynoszgcego 0,5 pkt proc. PKB, jakie jest wymagane w czesci
zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu. Plany rzadu przedstawione

w dokumencie Program Konwergencji. Aktualizacja 2018 opierajg sie na zatozeniu,
ze wskazniki deficytu ogotem i deficytu strukturalnego w 2018 r. wzrosng, po czym
w horyzoncie czasowym projekcji beda sie powoli obniza¢. Wedtug projekcji
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rzgdowej wskaznik deficytu ogétem w 2018 r. ma wynies¢ 2,1% PKB, a w 2019 r. by¢
rowny 1,5% PKB. Deficyt strukturalny w 2018 r. ma wzrosng¢ o 0,7 pkt proc., do
maksymalnego poziomu 2,8% PKB, a nastepnie w 2019 r. obnizy¢ sie do 2,3% PKB.
Takie tempo bytoby wolniejsze od wymaganego w pakcie stabilnosci i wzrostu,
przynajmniej w 2018 r. Oczekuje sie, ze mocne warunki makroekonomiczne bedag
sprzyja¢ poborowi dochodéw, natomiast po stronie wydatkéw przewidywany jest
wzrost wynikajacy z wyzszych inwestycji publicznych (zgodnie z przyspieszeniem
absorpcji funduszy unijnych z ram finansowych na lata 2014—2020) i wydatkéw
emerytalno-rentowych. Wedtug projekcji rzadowej nie oczekuje sie jednak, by do
2021 r. Polska zrealizowata swoj cel sSredniookresowy, jakim jest deficyt strukturalny
na poziomie 1,0% PKB. Strategia fiskalna nie jest jeszcze w petni podparta
konkretnymi rozwigzaniami.

Ramy polityki fiskalnej w Polsce sg mocne, ale mozna jeszcze poprawic
efektywnosc¢ jej realizacji. Reguta konstytucyjna dotyczgca dtugu publicznego
chroni przed przekroczeniem 60-procentowej wartosci referencyjne;j.
Sredniookresowe planowanie budzetu opiera sie na Wieloletnim Planie Finansowym
Panstwa, zas$ od 2015 r. obowigzuje stata reguta wydatkowa, zgodnie z ktérg wzrost
wydatkéw publicznych nie moze by¢ szybszy od trendu wzrostowego PKB (a nawet
musi by¢ od niego wolniejszy, jesli dtug publiczny przekroczy okreslone z gory progi).
Jednak uchwalone w pazdzierniku 2017 r. przywrdcenie ustawowego wieku
emerytalnego 65 lat dla mezczyzn i 60 lat dla kobiet przetozy sie na podwyzszenie
wydatkéw emerytalnych. Przestrzeganie przepisow podatkowych poprawito sie
dzieki wprowadzonemu niedawno szerokiemu pakietowi rozwigzan
uszczelniajgcych. Zwiaszcza przychody z podatku VAT rosty szybciej, niz wynikatoby
Z rozwoju sytuacji gospodarczej w 2017 r. Uporzgdkowano takze przepisy skarbowe
dotyczagce przedsiebiorstw prywatnych, wprowadzajgc w 2017 r. pakiet nowych
regulacji. Polska powinna w dalszym ciggu prowadzi¢ polityke ukierunkowang na
poprawe s$ciggalnosci podatkéw. Ponadto, zgodnie z postanowieniami paktu
fiskalnego, przed przystgpieniem do strefy euro nalezy powotac instytucje

0 zagwarantowanej niezaleznosci, ktére bedg odpowiedzialne za monitorowanie na
szczeblu krajowym przestrzegania regut fiskalnych UE.

W perspektywie srednio- i diugookresowej poziom ryzyka dla stabilnosci
finanséw publicznych w Polsce jest sredni. Analiza przedstawiona przez Komisje
Europejska w sprawozdaniu dotyczgcym stabilnosci zadtuzenia na rok 2018
wskazuje na $rednie ryzyko w horyzoncie $rednio- i dlugookresowym®3!, Wynika to
przede wszystkim z niekorzystnej wyjsciowej sytuacji budzetowej, spowodowanej
gtéwnie przez ujemne saldo strukturalne. Jesli chodzi o koszty zwigzane ze
starzeniem sie spoteczenstwa, w sprawozdaniu na ten temat opracowanym

w 2015 r. przez Grupe Robocza ds. Starzenia sie Ludnos$ci'®*? podano, ze ich wzrost
do roku 2060 wedtug scenariusza referencyjnego bedzie umiarkowany — o 1,3 pkt

181 QOcena ta nie musi jednak odzwierciedla¢ niepewnosci zwigzanej z zatozeniami dtugookresowymi,
w zwigzku z czym w wypadku krajéw o wysokim zadtuzeniu nalezy do niej podchodzi¢ ostroznie.

132 Komisja Europejska i Komitet Polityki Gospodarczej, ,The 2015 Ageing Report: Economic and
budgetary projections for the 28 EU Member States (2013-2060)" (Sprawozdanie na temat starzenia
sie spoteczenstwa, 2015: prognozy gospodarcze i budzetowe dla 28 panstw cztonkowskich UE (2013—
2060)), seria European Economy, nr 3, Komisja Europejska, 2015.
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proc. (z poziomu 20,7% PKB w 2013 r). Natomiast wedtug scenariusza
uwzgledniajgcego ryzyko ich wzrost w tym okresie bedzie znaczny: 3,3 pkt proc.
PKB, cho¢ nizszy od $redniej unijnej, ktéra wynosi 3,8 pkt proc. Spodziewany wzrost
wynika w catosci z wydatkéw na opieke zdrowotng i dlugoterminowg, natomiast
wydatki na Swiadczenia emerytalno-rentowe i edukacje dziatajg spowalniajgco.
Koszty zwigzane z niedawnym obnizeniem wieku emerytalnego wyniosg w krotkim
okresie ok. 0,3% PKB. Czynniki te sygnalizujg potrzebe reform majgcych na celu
zneutralizowanie oczekiwanej presji na wzrost wydatkow.

Korzystne sredniookresowe perspektywy gospodarcze nalezy wykorzysta¢ do
stworzenia buforéw fiskalnych i przeprowadzenia koniecznych reform. Polska
powinna przestrzegac przepiséw czesci zapobiegawczej paktu stabilnosci i wzrostu
i zbliza¢ sie w odpowiednim tempie do sredniookresowego celu budzetowego.
Nalezy zwiekszy¢ role i niezaleznosc¢ krajowych instytucji monitorujgcych zgodnoscé
z regutami fiskalnymi UE. Trzeba tez ograniczy¢ szerokie obecnie stosowanie
obnizonych stawek podatku VAT i poprawi¢ $ciggalnos¢ podatkéw. Po stronie
wydatkéw strategia powinna koncentrowacé sie na poprawie ich efektywnosci dzieki
przeglgdom i lepszemu ukierunkowaniu swiadczen. Nalezy takze wprowadzi¢
reformy w celu ograniczenia prognozowanego wzrostu wydatkéw na opieke
zdrowotng i dlugoterminowg oraz $wiadczenia emerytalno-rentowe.

Sytuacja kursowa

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 4 maja 2016 r. do 3 maja 2018 r. —
ztoty polski nie nalezat do ERM II, lecz byt notowany w systemie kursu
ptynnego. Przez wiekszos$¢ okresu referencyjnego kurs ztotego do euro byt
znacznie wyzszy od $redniego kursu z maja 2016 r. — wynoszgcego 4,4039 — ktory
w braku centralnego parytetu ERM Il przyjmuje sie jako poziom odniesienia (zob.
wykres 5.5.3). W dniu 3 maja 2018 r. kurs wynosit 4,2628 ztotych za euro, czyli byt
0 3,2% mocniejszy od Sredniego kursu z maja 2016 r. W okresie referencyjnym
najwieksze odchylenie w gére od poziomu odniesienia wyniosto 5,9%, a najwieksze
odchylenie w dét 2,2%. Przez ostatnich dziesie¢ lat kurs ztotego do euro ostabit sie
0 25,2%, cho¢ na poczatku tego okresu odznaczyt sie wptyw sSwiatowego kryzysu
finansowego.

Kurs ztotego do euro wykazywat w okresie referencyjnym przecietnie dos¢
wysoki stopien zmiennosci. Jednak w sumie w ciggu tego okresu jego zmiennosc¢
nieco sie zmniejszyta, co byto odzwierciedleniem stabilnosci gtéwnej stopy
procentowej banku centralnego, poprawy sytuacji w kraju i braku wiekszych
zaburzen na swiatowych rynkach finansowych. W drugim potroczu 2016 r. kurs
ztotego do euro lekko oscylowat, poruszajgc sie w do$¢ waskim przedziale, po czym
od konca 2016 r. sie umacniat, z jedynie przejsciowg przerwg w tym trendzie

w trzecim kwartale 2017 r. Aprecjacja ztotego nastgpita w warunkach ogdlnie
stabilnej réznicy w poziomie krétkoterminowych stép procentowych miedzy Polskg
a strefg euro oraz stopniowej normalizacji polityki pienieznej Systemu Rezerwy
Federalnej od korica 2015 r. Zatem ksztaltowanie sie kursu walutowego
prawdopodobnie odzwierciedlato przede wszystkim mocne i stabilne wyniki
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makroekonomiczne polskiej gospodarki. W okresie referencyjnym réznica miedzy
krétkoterminowg stopg procentowg a 3-miesieczng stopg EURIBOR byta przecietnie
nadal dos¢ duza, co wynikato stad, ze stopy banku centralnego w Polsce byty
wyzsze niz w strefie euro. Przez caty okres réznica ta utrzymywata sie na dosé
stabilnym poziomie ok. 2,0 pkt proc. Od potowy 2009 r. do listopada 2017 r.
obowigzywato porozumienie z MFW w sprawie elastycznej linii kredytowe;.

Do stycznia 2017 r. jej wysokos¢ wynosita 13 mld SDR; nastepnie porozumienie
odnowiono na obnizong kwote 6,5 mld SDR. Byto to kolejnym sygnatem zamiaru
wycofania sie Polski z tego instrumentu, co ostatecznie nastgpito w listopadzie
2017 r. Przez caty czas obowigzywania porozumienia Polska nie otrzymata zadnych
wyptat z jego tytutu. Poniewaz porozumienie to pomogto w ograniczeniu ryzyka
zwigzanego z brakiem odpornosci finansowej, mogto sie rowniez przyczyni¢ do
zmniejszenia ryzyka presji na kurs walutowy.

Przez ostatnich dziesie¢ lat realny efektywny kurs ztotego stracit na wartosci
(zob. wykres 5.5.4). W szczytowym punkcie swiatowego kryzysu finansowego
wykazywat zwiekszong zmiennos¢, potem do 2016 r. sie ostabiat, a nastepnie
rozpoczat sie trend jego aprecjacji. Jednak wskaznik ten nalezy interpretowac
ostroznie, poniewaz w tym okresie Polska przechodzita proces konwergencji
gospodarczej, co utrudnia ocene zmian realnego kursu walutowego z dtuzszej

perspektywy.

W ostatniej dekadzie rachunek biezacy i kapitalowy Polski sie poprawit, ale
zobowigzania zagraniczne netto sg wcigz wysokie (zob. tabela 5.5.3). W latach
2008-2012 na rachunku biezgcym i kapitatowym wystepowat stosunkowo duzy
deficyt, a nastepnie pojawita sie niewielka nadwyzka. Odzwierciedlata ona gtéwnie
poprawe bilansu obrotéw towarowych i ustugowych zwigzang ze wzrostem eksportu.
Jezeli chodzi o finansowanie, w latach 2008—2017 Polska byta beneficjentem netto
naptywu inwestycji bezposrednich i portfelowych. Dtug zagraniczny brutto rost do
roku 2016, zas w 2017 r. zmalat do 67,7% PKB. Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto w tym okresie sie pogarszata i w 2017 r. osiggneta -61,9% PKB.
Zatem duze znaczenie dla rownowagi zewnetrznej i konkurencyjnosci gospodarki
nadal ma polityka fiskalna i strukturalna.

Polska gospodarka jest dobrze zintegrowana ze strefg euro przez powigzania
handlowe i inwestycyjne. W 2017 r. eksport towardw i ustug do strefy euro stanowit
55,7% eksportu ogdtem, natomiast analogiczna wartosc¢ dla importu byta
nieznacznie wyzsza — wynosita 58,0%. Udziat strefy euro w saldzie wewnetrznych
inwestycji bezposrednich Polski w 2017 r. wyniost 78,5%, a w zobowigzaniach

z tytutu inwestycji portfelowych 36,8%. Udziat aktywow zagranicznych Polski z tytutu
inwestycji w strefie euro w 2017 r. wyniost 56,6% w wypadku inwestycji
bezposrednich i 42,8% dla inwestycji portfelowych.

Sytuacja w zakresie dtugoterminowych stép procentowych

W okresie referencyjnym — od kwietnia 2017 r. do marca 2018 r. —
diugoterminowa stopa procentowa w Polsce wynosita srednio 3,3%, czyli byta
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minimalnie wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium konwergencji stép
procentowych (zob. wykres 5.5.5).

Stopa ta zaczeta sie obniza¢ pewien czas po wybuchu kryzysu finansowego

w 2009 r. (zob. wykres 5.5.5). W latach 2009-2010 oscylowata wokot 6%. W 2011 r.
Narodowy Bank Polski kilkakrotnie podnosit swojg stope referencyjng, aby
przeciwdziata¢ wzrostowi inflacji przy bardzo dobrej koniunkturze gospodarcze;.

W kolejnych dwoch latach w nastepstwie kryzysow, ktére dotknety Swiat i strefe euro,
takze w Polsce — mimo poprawy nastawienia polityki fiskalnej — wzrosty spready
CDS. Od 2012 r. dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce spadata nieprzerwanie
— z wyjatkiem drugiego pétrocza 2013 r. — z powodu spowolnienia wzrostu
gospodarczego w kraju i na swiecie w potgczeniu z poluzowaniem polityki pienieznej
w strefie euro i innych duzych jurysdykcjach, i na poczgtku 2015 r. wynosita tylko
niewiele ponad 2%. Od tej pory stale rosnie pod wplywem silniejszego wzrostu
gospodarczedo i wyzszej, niz oczekiwano, inflacji. W marcu 2018 r. osiggneta 3,3%.
Spready CDS pozostajg niskie zarowno na tle wczesniejszych wynikow, jak

i w poréwnaniu z podobnymi krajami w regionie. Obecnie wszystkie trzy gtéwne
agencije ratingowe dajg polskiemu dtugowi rzadowemu rating inwestycyjny.

Roéznica w poziomie dlugoterminowych stéop procentowych miedzy Polska

a strefa euro od 2008 r. oscyluje w dos¢é waskim przedziale (zob. wykres 5.5.6).
Przez wiekszg czesc¢ tego okresu poruszata sie w pasmie ok. 1-2 pkt proc. Jedynie
w latach 2009 i 2010 stale przekraczata 2 pkt proc., przy czym najwyzszg wartos¢ —
ok. 2,6 pkt proc. — osiggneta pod koniec 2009 r. Po kolejnych spadkach
dtugoterminowej stopy procentowej w Polsce w latach 2011-2013, o skali nieco
wiekszej niz w strefie euro, na wiosne 2013 r. réznica miedzy stopami w Polsce

i strefie euro osiggneta lokalne minimum: 0,6 pkt proc. Od tego czasu, po
zakonczeniu poprzedniego cyklu tagodzenia polityki pienieznej, ponownie wzrosta,
co wigzato sie z oczekiwaniem stopniowego ozywienia gospodarczego. Jednak jej
poziom z marca 2018 r., tj. 2,2 pkt proc., jest w dalszym ciggu zblizony do
obserwowanego przez ostatnich dziesiec lat (2,7 pkt proc. w stosunku do
rentownosci obligacji strefy euro o ratingu AAA).

Rynki kapitalowe w Polsce sg mniejsze i znacznie mniej rozwiniete niz

w strefie euro (zob. tabela 5.5.4). Rynek instrumentoéw dtuznych emitowanych
przez przedsiebiorstwa zaréwno finansowe, jak i niefinansowe byt na koniec 2017 r.
nadal znacznie mniejszy niz przecietnie w strefie euro. W tym samym roku
kapitalizacja rynku akcji wzrosta do ponad 30% PKB, co byto jednym z najwyzszych
wynikow w regionie. Stopien integracji polskiego sektora finansowego ze strefg euro,
mierzony wielkoscig naleznosci bankéw ze strefy euro od bankéw z Polski, jest
ograniczony. Na koniec 2017 r. naleznosci MIF ze strefy euro stanowity nieco ponad
4% pasywoéw polskich bankéw. Poziom posrednictwa finansowego, mierzony
wielkoscig kredytow MIF na rzecz sektora prywatnego, jest w Polsce podobny jak

w poréwnywalnych krajach z regionu: w 2017 r. wyniést 56,0% PKB (wobec

ok. 110% w strefie euro). Udziat kapitatu zagranicznego w polskich bankach, cho¢
nadal jest podwyzszony, w ostatnich latach wskutek inicjatyw rzgdowych wyraznie
zmalat.
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Poland - Price developments

Chart 5.5.1 HICP inflation and reference value 1)
(annual percentage changes)
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Sources: European Commission (Eurostat) and ECB calculations.
1) The basis of the calculation of the reference value for the period from April 2017 to March 2018 is the unweighted arithmetic average of the annual percentage
changes in the HICP for Cyprus, Ireland and Finland plus 1.5 percentage points. The reference value is 1.9%.

Table 5.5.1 Measures of inflation and related indicators
(annual percentage changes, unless otherwise indicated)

25
25
25
25
2.4

| 2008-2017] 2008-2012[ 2013-20175|  2013] 2014] 2015] 2016] 2017| 20182|20192
Measures of inflation
HICP 2.0 3.7 0.3 0.8 0.1 -0.7 -0.2 1.6 1.3
HICP excluding unprocessed food and energy 1.8 3.0 0.7 1.0 0.6 0.3 0.3 11 0.9
HICP at constant tax rates 1.7 3.1 0.2 0.5 -0.3 -0.7 -0.2 1.6 -
CPI 2.0 3.7 0.3 0.9 0.0 -0.9 -0.6 2.0 15
Private consumption deflator 1.8 35 0.1 0.4 -0.1 -11 -0.4 1.9 15
GDP deflator 1.9 3.0 0.7 0.3 0.5 0.8 0.3 1.9 1.7
Producer prices 4 2.2 4.5 -0.1 -1.2 -14 -2.4 0.0 4.8 -
Related indicators
Real GDP growth 3.3 35 3.2 1.4 3.3 3.8 3.0 4.6 4.3
GDP per capita in PPS 9 (euro area = 100) 60.0 57.2 63.6 62.6 63.3 64.2 64.2 -
Comparative price levels (euro area = 100) 56.2 57.9 54.1 54.4 55.0 54.5 52.7 . -
QOutput gap © 0.4 1.5 -0.6 -14 -1.2 -0.6 -0.6 0.7 1.5
Unemployment rate (%) 7 8.3 8.9 7.6 10.4 9.0 7.5 6.2 4.9 4.1
Unit labour costs, whole economy 1.7 2.8 0.7 0.2 0.6 -0.6 2.6 0.7 3.2
Compensation per employee, whole economy 4.3 5.9 2.8 1.7 2.2 1.7 5.1 4.0 6.8
Labour productivity, whole economy 2.6 3.0 2.2 15 15 2.3 2.4 3.2 35
Imports of goods and services deflator 2.0 4.8 -0.6 -11 -1.9 -1.3 -0.3 15 15
Nominal effective exchange rate ® -11 -2.4 0.2 1.4 1.6 -2.8 -2.4 3.4 -
Money supply (M3) ® 8.8 10.0 7.6 6.2 7.8 8.9 9.1 5.9 -
Lending from banks 7.6 10.1 5.2 4.0 54 5.8 3.8 7.3 -
Stock prices (Warsaw General Index) 1 14.5 -14.7 34.3 8.1 0.3 -9.6 11.4 23.2 -
Residential property prices 12 0.0 -1.7 0.7 -4.4 1.0 15 1.9 3.9 -

Sources: European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs), national data for CPI, money supply, lending from banks and residential property

prices, and ECB calculations based on Thomson Reuters data for stock prices.

1) Multi-annual averages calculated using the geometric mean, except for GDP per capita in PPS, comparative price levels, output gap and unemployment rate, for which the
arithmetic mean is used.

2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast.

3) The difference between the HICP and the HICP at constant tax rates shows the theoretical impact of changes in indirect taxes (e.g. VAT and excise duties) on the overall rate
of inflation. This impact assumes a full and instantaneous pass-through of tax rate changes to the price paid by the consumer.

4) Domestic sales, total industry excluding construction.

5) PPS stands for purchasing power standards.

6) Percentage difference from potential GDP: a positive (negative) sign indicates that actual GDP is above (below) potential GDP.

7) Definition conforms to International Labour Organization guidelines.

8) EER-38 group of trading partners. A positive (negative) sign indicates an appreciation (depreciation).

9) The series includes repurchase agreements with central counterparties.

10) Not adjusted for the derecognition of loans from the MFI statistical balance sheet due to their sale or securitisation.

11) Multi-annual and annual figures represent the percentage change between the end of the given period and the end of the previous period.

12) Data available since 2011.
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Poland - Fiscal developments

Chart 5.5.2 General government balance and debt
(as a percentage of GDP)

B government balance (left-hand scale)
government debt (right-hand scale)
reference values (government balance: -3%; government debt: 60%)

-9
20
-11 10
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat).
Table 5.5.2 Government budgetary developments and projections
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)
[2008-2017 y [2008-2012 1>[2013-2017 y 2013[ 2014[ 2015[ 2016[ 2017| 20182 2019 2)[ 2020[ 2021
Government balance -4.1 -5.3 29| -41 -36 -26 -23 -1.7 -14 -14 - -
Total revenue 39.0 39.0 389| 385 386 389 388 39.6 40.3 40.5 - -
Current revenue 38.0 38.0 38.0| 375 375 378 382 38.8 39.2 39.2 - -
Direct taxes 7.1 7.2 7.0 6.7 6.8 6.9 7.1 7.4 7.4 7.4 - -
Indirect taxes 134 13.6 13.1| 129 128 128 135 13.7 13.9 13.6 - -
Net social contributions 12.9 12.3 13.6| 134 132 135 138 13.9 14.1 14.3 - -
Other current revenue 4.6 4.9 4.3 4.6 4.6 4.5 3.8 39 3.8 3.8 - -
Capital revenue 1.0 11 0.9 1.0 1.2 11 0.6 0.8 11 1.3 - -
Total expenditure 43.1 44.4 41.8| 426 423 416 411 41.2 41.7 41.9 - -
Current expenditure 37.9 38.5 37.3| 381 373 368 374 36.8 36.7 36.8 - -
Compensation of employees 10.5 10.7 10.3| 104 104 10.2 10.2 10.1 10.0 10.1 - -
Social benefits 16.4 16.1 16.6| 164 163 16.2 17.2 17.0 17.2 17.1 - -
Interest payable 2.2 2.4 1.9 25 1.9 1.8 1.7 1.6 15 15 - -
Other current expenditure 4 8.8 9.2 8.5 8.8 8.7 8.6 8.3 8.1 8.1 8.1 - -
Capital expenditure 5.2 5.9 4.5 4.5 5.0 4.8 3.7 4.4 5.0 5.1 - -
of which: Investment 4.6 5.2 4.0 4.1 4.5 4.4 3.3 3.7 4.4 4.5 - -
Cyclically adjusted balance -4.3 -6.1 26| -34 -30 -23 -20 -2.0 -2.2 -2.2
One-off and temporary measures 0.0 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Structural balance 9 . . 25| -34 -28 -23 -20 -2.0 -2.2 -2.2
Government debt 51.9 51.3 52.4| 557 503 511 542 50.6 49.6 49.1 - -
Average residual maturity (in years) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 . .
In foreign currencies (% of total) 30.9 28.4 334| 298 353 349 351 318
of which: Euro 22.9 20.3 254 218 260 264 27.2 25.7
Domestic ownership (% of total) 50.9 56.5 453| 493 420 422 456 47.5
Medium and long-term maturity (% of total) ® 97.6 95.8 99.4| 99.9 996 99.0 99.2 99.2
of which: Variable interest rate (% of total) 16.0 121 20.0| 176 189 21.0 210 21.4
Deficit-debt adjustment -1.0 -0.4 -15( -12 -7.0 0.4 2.3 -1.8
Net acquisitions of main financial assets -0.5 -0.8 -0.2| -15 08 -1.0 0.9 0.0
Currency and deposits 0.0 0.1 -0.1f -11 06 -09 0.9 -0.2
Debt securities 0.0 0.0 0.1 02 -0.2 0.0 0.1 0.2
Loans 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0
Equity and investment fund shares or units -0.5 -0.9 -0.1| -0.6 02 -01 -02 0.0
Revaluation effects on debt 0.4 0.5 0.3 0.0 1.2 0.5 1.0 -1.2
of which: Foreign exchange holding
gains/losses 0.3 0.4 0.1| -0.1 0.9 0.5 0.8 -14
Other 7 -0.9 -0.2 -1.6 0.2 -9.0 0.9 0.4 -0.6 . . .
Convergence programme: government balance - - - - - - - - -2.1 -15 -11 -07
Convergence programme: structural balance - - - - - - - - -2.8 -23  -18 -13
Convergence programme: government debt - - - - - - - - 50.4 50.4 48.7 46.0
Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs).
1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.
2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast, except for convergence programme data.
3) Sales and other current revenue.
4) Intermediate consumption, subsidies payable and other current expenditure.
5) Cyclically-adjusted balance excluding one-off and other temporary measures.
6) Original maturity of more than one year.
7) Time of recording differences and other factors (sector reclassifications and statistical discrepancies).
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Poland - Exchange rate and external developments

Chart 5.5.3 Bilateral exchange rate and short-term

interest rate differential

(PLN/EUR exchange rate: monthly averages;

difference between three-month interbank interest rates
and three-month EURIBOR: basis points, monthly values)

= PLN/EUR exchange rate (left-hand scale)
interest rate differential (right-hand scale)

3.16 5.00
3.48 4.00
3.79 3.00

2008 2010 2012 2014 2016

Sources: National data and ECB calculations.

Table 5.5.3 External developments
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)

Chart 5.5.4 Effective exchange rates 1)

(EER-38 group of trading partners; monthly averages; base index: Q1 1999 = 100)

== nominal

real
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90

2008 2010 2012 2014 2016

Source: ECB.
1) The real EER-38 is CPI-deflated. An increase (decrease) in the EER indicates
an appreciation (depreciation).

| 2008-2017v| 2008-2012v| 2013-2017 v

Balance of payments

Current account and capital account balance 3 -11
Current account balance -2.9
Goods -1.7
Services 2.1
Primary income -3.2
Secondary income -0.1
Capital account balance 1.8
Combined direct and portfolio investment balance » -3.3
Direct investment -1.6
Portfolio investment -1.7
Other investment balance -0.8
Reserve assets 1.3
Exports of goods and services 45.0
Imports of goods and services 44.6
Net international investment position 4 -61.8
Gross external debt 4 66.7
Internal trade with the euro area 9
Exports of goods and services 55.8
Imports of goods and services 58.0
Investment position with the euro area %

Direct investment assets 4 62.0
Direct investment liabilities 4 76.9
Portfolio investment assets 4 53.6
Portfolio investment liabilities 4 42.7

2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 20182| 20192
32 11 1.0 0.4 1.8 0.8 1.6 15 15
-4.9 08| -13 -21 -06 -03 0.3 0.3 0.0
3.4 01| -01 -08 0.5 0.7 0.2 . .
1.3 2.8 1.9 22 25 33 40
2.8 35| -30 -34 -34 -40 -38
0.0 02| -01 -01 -02 -03 0.0
1.7 1.9 2.3 2.4 2.4 11 1.3
5.0 -15| -08 -19 -15 -20 -13
-1.8 -14| -08 24 21 -12 -03
32 0.1 0.0 0.4 07 -08 -10
21 05| -0.3 0.7 16 -3.0 3.4
22 0.7 0.2 0.1 02 48 -15
40.1 499| 460 474 493 523 542
42.2 470| 442 460 463 483 50.0
-59.5 -640| -69.6 -67.7 -61.0 -60.1 -61.9
62.5 710/ 705 712 705 751 67.7
56.2 55.6| 541 555 566 56.1 557
57.7 58.2| 575 576 587 59.3 58.0
60.0 63.1| 656 645 657 632 56.6
74.8 78.1| 774 785 778 786 785
54.2 533| 59.3 589 57.8 476 428
46.0 39.3| 427 406 373 391 36.8

Sources: European System of Central Banks and European Commission (Eurostat, Directorate-General for Economic and Financial Affairs).

Note: Backdata are available from 2008.

1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.

2) Data from the European Commission’s Spring 2018 Economic Forecast.

3) Differences between totals and sum of their components are due to rounding.
4) End-of-period outstanding amounts.

5) As a percentage of the total.
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Poland - Long-term interest rate developments

Chart 5.5.5 Long-term interest rate 1) Chart 5.5.6 Long-term interest rate and HICP inflation
(monthly averages in percentages) differentials vis-a-vis the euro area
(monthly averages in percentage points)
= long-term interest rate = long-term interest rate differential
long-term interest rate (12-month moving average) HICP inflation differential
[ ] reference value 6 6

6 e 6
Jj\v"v \/\/\ 4 4

4 V\\VM i &N‘Amm" v i
WA o

4
3 3
-1 -1
2 2 -2
2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016
Sources: European System of Central Banks and ECB calculations. Sources: European System of Central Banks, ECB calculations and European
1) The basis of the calculation of the reference value for the period from April Commission (Eurostat).

2017 to March 2018 is the unweighted arithmetic average of the interest rate
levels in Cyprus, Ireland and Finland plus 2 percentage points. The reference
value is 3.2%.

Table 5.5.4 Long-term interest rates and indicators of financial development and integration
(as a percentage of GDP, unless otherwise indicated)

?008-2017 »R008-2012 »P013-2017 v| 2014| 2015| 2016| 2017 Apr. 2017 | Memo item:
to| euro area
Mar. 2018 2017
Long-term interest rates

Poland 2 4.6 5.8 3.3 35 2.7 3.0 34 3.3 -
Euro area 23 2.8 4.0 16 2.0 12 0.9 11 11 -
Euro area AAA par curve, ten-year residual maturity 2.3 2.1 3.2 0.9 14 0.6 0.2 0.4 0.5 -

Indicators of financial development and integration
Debt securities issued by financial corporations 4 8.0 6.8 9.1 8.5 7.8 8.6 10.0 - 66.0
Debt securities issued by non-financial corporations 9 4.1 3.2 5.0 4.9 5.0 5.6 5.3 - 11.3
Stock market capitalisation © 30.3 29.0 315| 336 283 286 321 - 67.4
MFI credit to non-government residents » 53.3 50.7 559| 554 569 578 56.0 - 108.1
Claims of euro area MFIs on resident MFls & 8.6 11.6 5.7 5.8 5.4 4.8 4.3 - 26.3

Sources: European System of Central Banks and ECB calculations.

1) Multi-annual averages calculated using the arithmetic mean.

2) Average interest rate.

3) Included for information only.

4) Outstanding amount of debt securities issued by resident MFIs and other financial corporations.

5) Outstanding amount of debt securities issued by resident non-financial corporations.

6) Outstanding amount of listed shares issued by residents at the end of the period at market values.

7) MFI (excluding national central bank) credit to domestic non-MFI residents other than general government. Credit includes outstanding amounts of loans and debt securities.

8) Outstanding amount of deposits and debt securities issued by domestic MFIs (excluding the national central bank) held by euro area MFIs as a percentage of total liabilities of domestic MFls
(excluding the national central bank). Total liabilities exclude capital and reserves and remaining liabilities.
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7.5.2

Analiza zgodnosci ustawodawstwa
Krajowego z traktatami

Polska

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego

Podstawe prawng dla Narodowego Banku Polskiego i jego dziatalnosci stanowig
nastepujace akty prawne:

e  Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej*3?,
e ustawa o Narodowym Banku Polskim (zwana dalej ,ustawg o NBP”)!34,

. ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania
depozytéw oraz przymusowej restrukturyzacji*s®,

e ustawa Prawo bankowe (zwana dalej ,Prawem bankowym™)*%6,

. ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach
rozrachunku papierow wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi
systemami?®®’.

W odniesieniu do zagadnien wymienionych w raporcie EBC o konwergenciji

z czerwca 2016 r. nie zostaty przyjete zadne znaczace nowe akty prawne, dlatego
tez komentarze, ktére znalazty sie w tegorocznej ocenie, stanowig w duzej mierze
powtérzenie poprzedniego raportu.

Niezaleznosc¢ krajowego banku centralnego

W odniesieniu do zasady niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego nalezy
zmieni¢ Konstytucje Rzeczypospolitej Polskiej, ustawe o NBP oraz ustawe
o Trybunale Stanu'®*® w obszarach przedstawionych ponize;.

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

134 Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. Tekst jednolity opublikowany
w Dzienniku Ustaw z 2017 r., poz. 1373.

135 Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz
przymusowej restrukturyzacji z dnia 10 czerwca 2016 r. Tekst jednolity opublikowany w Dzienniku
Ustaw z 2017 r., poz. 1937.

136 Ustawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. Tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw
z 2017 r., poz. 1876, z pdzniejszymi zmianami.

187 Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papieréw
wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami z dnia 24 sierpnia 2001 r. Tekst jednolity
opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2016 r., poz. 1224, z pdzniejszymi zmianami.
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Niezaleznosc instytucjonalna

Ustawa o NBP nie zabrania Narodowemu Bankowi Polskiemu ani cztonkom jego
organdéw decyzyjnych zwracania sie o0 instrukcje badz przyjmowania takich instrukciji
od organow zewnetrznych. Ponadto ustawa ta nie zabrania w sposob wyrazny
administracji rzadowej dgzenia do wywierania wptywu na cztonkow organéw
decyzyjnych Narodowego Banku Polskiego w sytuacji, gdy moze to oddziatywac na
wykonywanie przez Narodowy Bank Polski zadah zwigzanych z uczestnictwem

w ESBC. W tym zakresie nalezy dostosowac¢ ustawe o NBP do postanowien art. 130
Traktatu i art. 7 Statutu. Ponadto Trybunat Konstytucyjny RP potwierdzit'*®, ze
chociaz Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej nie formutuje wprost zasady
niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego jako centralnego banku panstwa, to
jednak analiza przepiséw konstytucyjnych dotyczacych Narodowego Banku
Polskiego prowadzi do wniosku, ze zasada ta zostata wyrazona w Konstytucji
implicite. W zwigzku z tym, z uwagi na zasade pewnosci prawa, wskazane jest, aby
— oprécz nowelizacji ustawy o NBP — odpowiednio dostosowaé Konstytucje
Rzeczypospolitej Polskiej w tym zakresie przy okazji jej przysztej zmiany.

Art. 11 ust. 3 ustawy o NBP, ktory stanowi, ze Prezes NBP reprezentuje interesy
Rzeczypospolitej Polskiej w miedzynarodowych instytucjach bankowych oraz, o ile
Rada Ministrow nie postanowi inaczej, w miedzynarodowych instytucjach
finansowych, nalezy dostosowac do postanowien art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu.

Art. 23 ust. 1 pkt 2 ustawy o NBP, ktéry zobowigzuje Prezesa NBP do przekazywania
Radzie Ministrow i Ministrowi Finansow projektow zatozen polityki pienieznej, nalezy
dostosowac do postanowien art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu.

Najwyzsza Izba Kontroli (NIK), bedaca konstytucyjnym organem kontroli, posiada na
mocy art. 203 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej szerokie uprawnienia do
kontrolowania dziatalnosci wszystkich organdéw wtadzy publicznej oraz Narodowego
Banku Polskiego w zakresie jej legalnosci, gospodarnosci, celowosci i rzetelnosci.
Zakres kontroli NIK powinien by¢ jasno okreslony, nie powinien ograniczac
dziatalnosci niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentow Narodowego Banku
Polskiego!*°, powinien respektowaé¢ zakaz wydawania instrukcji krajowemu bankowi
centralnemu i jego organom decyzyjnym oraz nie powinien utrudniac realizacji zadan
zwigzanych z uczestnictwem krajowego banku centralnego w ESBC.

W szczegodlnosci nalezy zapewnié, by podczas kontroli dziatalnosci Narodowego
Banku Polskiego stosowane przez NIK kryterium celowosci nie rozciggato sie na
ocene dziatan Narodowego Banku Polskiego zwigzanych z gtéwnym celem
utrzymania stabilnosci cen!*!. W tym zakresie nalezy dostosowa¢ art. 203 ust. 1
Konstytucji do postanowien art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu.

138 Ustawa o Trybunale Stanu z dnia 26 marcal982 r. Tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw
z 2016 r., poz. 2050.

139 Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 16 lipca 2009 r., sygn. Kp 4/08.

140 W odniesieniu do dziatalnosci niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentdw krajowych bankéw
centralnych zobacz art. 27 ust. 1 Statutu.

141 Zob. pkt 3 ust. 6 opinii CON/2011/9.
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7.5.2.2

Niezaleznosc¢ personalna

Artykut 9 ust. 5 ustawy o NBP reguluje sposéb odwotywania Prezesa Narodowego
Banku Polskiego przez Sejm RP, w przypadku gdy:

nie wypetnia on swych obowigzkow na skutek dtugotrwatej choroby,
. zostat skazany prawomocnym wyrokiem sgdu za popetnione przestepstwo,

e  Zlozyt niezgodne z prawdg oswiadczenie lustracyjne, stwierdzone
prawomocnym orzeczeniem sgdu#?,

e  Trybunat Stanu orzekt wobec niego zakaz zajmowania kierowniczych stanowisk
lub petnienia funkcji zwigzanych ze szczegdlng odpowiedzialnoscig w organach
panstwowych43,

Ponadto, na podstawie art. 25 ust. 3 w zwigzku z art. 3 oraz art. 1 ust. 1 pkt 3 ustawy
o Trybunale Stanu, Prezes Narodowego Banku Polskiego moze rowniez zosta¢
usuniety z urzedu, jezeli naruszy postanowienia Konstytugii lub ustawy44,

Podstawy odwotania wymienione powyzej uzupetniajg dwie podstawy odwotania
okreslone w art. 14 ust. 2 Statutu. W zwigzku z tym art. 9 ust. 5 ustawy o NBP

i odpowiednie przepisy ustawy o Trybunale Stanu nalezy dostosowac

do art. 14 ust. 2 Statutu.

W odniesieniu do zasady gwarantujgcej stabilnos¢ sprawowania urzedu i podstaw
odwotania innych cztonkéw organéw decyzyjnych Narodowego Banku Polskiego
zaangazowanych w realizacje zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC

(tj. cztonkéw Zarzadu, pierwszego zastepcy Prezesa NBP oraz cztonkow Rady
Polityki Pienieznej) art. 13 ust. 5 oraz drugie zdanie art. 17 ust. 2b ustawy o NBP
przewidujg nastepujace przyczyny odwotania:

e  choroba trwale uniemozliwiajgca sprawowanie funkgciji,
. skazanie prawomocnym wyrokiem sgdu za popetnienie przestepstwa,

e  Zzilozenie niezgodnego z prawdg oswiadczenia lustracyjnego, stwierdzonego
prawomocnym orzeczeniem sgdu?s,

142 Przepis ten z mocg obowigzujgca od 15 marca 2007 r. zostat dodany w art. 37a ustawy o ujawnianiu
informacji o dokumentach organéw bezpieczenstwa panstwa z lat 1944-1990 oraz tresci tych
dokumentéw z dnia 18 pazdziernika 2006 r., tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2007 r.,
Nr 63, poz. 425.

143 Uchwata Sejmu o postawieniu w stan oskarzenia przed Trybunatem Stanu Prezesa Narodowego
Banku Polskiego powoduje z mocy prawa zawieszenie Prezesa NBP w czynno$ciach (art. 11 ust. 1,
drugie zdanie w zwigzku z art. 1 ust. 1 pkt 3 ustawy o Trybunale Stanu).

144 Akt oskarzenia przygotowany przez Sejm dotyczacy postawienia Prezesa Narodowego Banku
Polskiego przed Trybunatem Stanu powoduje zawieszenie Prezesa NBP w czynno$ciach z mocy
prawa, zob. poprzedni przypis.

145 Przepis ten z mocg obowigzujgcg od 15 marca 2007 r. zostat dodany w art. 37a ustawy o ujawnianiu
informacji o dokumentach organéw bezpieczenstwa panstwa z lat 1944—1990 oraz tresci tych
dokumentéw z dnia 18 pazdziernika 2006 r.; tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2007 r.,
Nr 63, poz. 425.
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7.5.3

. niezawieszenie cztonkostwa w partii politycznej lub zwigzku zawodowym.

Podstawy odwotania wymienione powyzej uzupetniajg dwie podstawy odwotania
okreslone w art. 14 ust. 2 Statutu. W zwigzku z tym art. 13 ust. 5 ustawy o NBP
nalezy dostosowac do art. 14 ust. 2 Statutu. Usuniecia niezgodno$ci z art. 14 ust. 2
Statutu wymaga rowniez art. 14 ust. 3 ustawy o NBP, ktory potwierdza mozliwos¢
odwotania cztonka Rady Polityki Pienieznej w przypadku skazania prawomocnym
wyrokiem sgdu za popetnienie przestepstwa.

Prezes Narodowego Banku Polskiego wykonuje swoje funkcje w podwojne;j roli —
jako cztonek organdw decyzyjnych Narodowego Banku Polskiego oraz
odpowiednich organéw decyzyjnych EBC. Artykut 9 ust. 3 ustawy o NBP, ktory
okresla tre$¢ przysiegi sktadanej przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego,
wymaga zmiany w ten sposob, aby odzwierciedlat status i obowigzki Prezesa
Narodowego Banku Polskiego jako cztonka odpowiednich organéw decyzyjnych
EBC.

Ustawa o NBP nie okresla, czy sady krajowe sg uprawnione do rozpatrywania skarg
na decyzje o odwotaniu innych niz Prezes cztonkéw organéw decyzyjnych krajowego
banku centralnego zaangazowanych w wykonywanie zadan zwigzanych

z uczestnictwem w ESBC. Mozliwos$¢ skorzystania z takiego uprawnienia dajg
zasady ogolne prawa polskiego, jednak wprowadzenie wyraznego postanowienia

w tym zakresie poprawitoby pewnos$¢ prawa.

Poufnosé

Artykut 23 ust. 7 ustawy o NBP okresla przypadki, w ktérych dane uzyskane od
poszczegdlnych instytucji finansowych oraz zestawienia, opracowania i oceny
umozliwiajgce powigzanie ich z konkretnymi podmiotami sg udostepniane przez
Narodowy Bank Polski podmiotom zewnetrznym. Jednym z wymienionych
przypadkéw jest udostepnianie tych informacji ,innym podmiotom” — na podstawie
Lodrebnych przepiséw”14%. Takie ujawnianie informacji mogtyby wptyna¢ na dane
chronione zgodnie z zasadg poufnosci ESBC, w zwigzku z tym ustawe o NBP nalezy
dostosowacé do art. 37 Statutu?4’.

Ponadto z uwagi na fakt, ze Najwyzsza Izba Kontroli posiada na mocy art. 203 ust. 1
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej szerokie uprawnienia do kontrolowania
dziatalnosci Narodowego Banku Polskiego, o czym jest mowa w punkcie 7.5.2.1,
posiada ona réwniez szeroki dostep do informacji poufnych i dokumentéw
Narodowego Banku Polskiego. Jednakze na podstawie art. 37 Statutu w powigzaniu
z art. 130 Traktatu dostep do informacji poufnych i dokumentéw Narodowego Banku
Polskiego przez NIK musi by¢ ograniczony do informacji koniecznych do
wykonywania przez nig jej zadan statutowych. Dostep do informacji poufnych nie
moze rowniez naruszac zasad niezaleznosci i poufnosci ESBC, do przestrzegania

146 Art. 23 ust. 7 pkt 3 ustawy o NBP.
147 Zob. opinia CON/2008/53.

Raport EBC o konwergenciji. Maj 2018 86



754

ktérych sg zobowigzani cztonkowie organéw decyzyjnych krajowych bankow
centralnych i ich pracownicy. Ponadto odpowiednie przepisy prawa polskiego
powinny zosta¢ znowelizowane w ten sposob, by Najwyzsza Izba Kontroli
zapewniata ochrone poufnosci informacji i dokumentéw przekazywanych jej przez
Narodowy Bank Polski na poziomie odpowiadajgcym poziomowi ochrony
zapewnianemu przez Narodowy Bank Polski.

Finansowanie ze srodkéw banku centralnego i uprzywilejowany
dostep

Artykut 42 ust. 1 w powigzaniu z art. 3 ust. 2 pkt 5 ustawy o NBP przewiduje
mozliwo$¢ udzielania przez Narodowy Bank Polski kredytu refinansowanego
bankom spetniajgcym okreslone warunki'*®. Ponadto art. 42 ust. 3 ustawy o NBP
pozwala Narodowemu Bankowi Polskiemu na udzielanie kredytu refinansowego dla
realizacji planu naprawy banku, ktéry wdraza sie w razie naruszenia lub wystgpienia
niebezpieczenstwa naruszenia przez bank okreslonych wymogow, dotyczacych m.in.
funduszy wtasnych i wskaznika pokrycia wyptywow netto?4°. We wszystkich
przypadkach udzielenie kredytu podlega ogdlnym przepisom Prawa bankowego,

z ewentualnymi zmianami wynikajgcymi z ustawy o NBP . Srodki zabezpieczajgce
terminowg sptate takiego kredytu zawarte w obowigzujgcych przepisach nie
wykluczajg w petni interpretaciji, ktora pozwalataby na udzielenie kredytu
refinansowego bankowi, ktéry realizuje program postepowania naprawczego,

a nastepnie staje sie niewyptacalny®®!. Potrzebne sg bardziej wyrazne $rodki
zabezpieczajgce w odniesieniu do wszystkich instytucji finansowych, ktérym
Narodowy Bank Polski udziela wsparcia ptynnosci, by unikngé niezgodnosci

z zakazem finansowania ze srodkéw banku centralnego w swietle art. 123
Traktatu®2. Powinno sie dostosowac ustawe o NBP w taki sposab, by jasne byto,
ze wsparcie ptynnosci ma jedynie tymczasowy charakter i ze nie mozna go udziela¢
niewyptacalnym instytucjom finansowym. Artykut 220 ust. 2 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej stanowi, ze ,ustawa budzetowa nie moze przewidywac¢
pokrywania deficytu budzetowego przez zacigganie zobowigzan kredytowych

w centralnym banku panstwa”. O ile artykut ten zakazuje panstwu finansowania
deficytu budzetowego poprzez Narodowy Bank Polski, EBC rozumie, ze nie
implementuje on art. 123 Traktatu, ktéry zakazuje finansowania ze srodkéw banku
centralnego, a w zwigzku z tym jego cele i funkcje nie sg identyczne z celami

148 Decyzje o udzieleniu kredytu refinansowego Narodowy Bank Polski podejmuje na podstawie oceny
zdolnosci banku do terminowej sptaty kwoty kapitatu wraz z odsetkami (art. 42 ust. 2 ustawy o NBP).

149 Art. 142 ust. 1 i 2 Prawa bankowego.
150 Art. 42 ust. 7 ustawy o NBP.

151 Zgodnie z przepisami Prawa bankowego, ktore majg zastosowanie do udzielania kredytu
refinansowego przez Narodowy Bank Polski, bank komercyjny moze udzieli¢ kredytu kredytobiorcy
niemajgcemu zdolnosci kredytowej, o ile: a) ustanowiono szczegolny sposob zabezpieczenia sptaty
kredytu oraz b) rozpoczeto program naprawy, ktérego realizacja zapewni — wedtug oceny
kredytodawcy — uzyskanie zdolno$ci kredytowej kredytobiorcy w okreslonym czasie (art. 70 ust. 2
Prawa bankowego). Ponadto Narodowy Bank Polski moze zazgda¢ wczes$niejszej sptaty kredytu
refinansowego, jesli sytuacja finansowa banku korzystajgcego z takiego kredytu ulega pogorszeniu
w stopniu zagrazajgcym terminowej sptacie kredytu (art. 42 ust. 6 ustawy o NBP).

152 Zob. opinia CON/2013/5.

Raport EBC o konwergencji. Maj 2018 87



7.5.5

7551

7.5.5.2

i funkcjami rzeczonego zakazu finansowania zawartego w Traktacie. Artykut 123
Traktatu, uzupetniony rozporzadzeniem (WE) nr 3603/93, jest stosowany
bezposrednio, wiec zasadniczo nie ma koniecznosci przenoszenia go do
ustawodawstwa krajowego.

Integracja prawna krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem

W odniesieniu do zasady prawnej niezaleznos$ci Narodowego Banku Polskiego
nalezy zmieni¢ Konstytucje Rzeczypospolitej Polskiej oraz ustawe o NBP
w obszarach przedstawionych ponizej.

Cele polityki gospodarczej

Artykut 3 ust. 1 ustawy o NBP stanowi, ze podstawowym celem dziatalnosci
Narodowego Banku Polskiego jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy
jednoczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to
podstawowego celu NBP. Artykut ten jest niezgodny z art. 127 ust. 1 Traktatu i art. 2
Statutu, poniewaz nie odzwierciedla on dodatkowego celu, jakim jest wspieranie
ogolnych polityk gospodarczych Unii.

Zadania

Polityka pieniezna

Artykut 227 ust. 1 i 6 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz art. 3 ust. 2 pkt 5,
artykuty 12, 23 i 38-50a oraz art. 53 ustawy o NBP, ktore okreslajg zadania
Narodowego Banku Polskiego dotyczgce polityki pienieznej, nie uznajg uprawnien
EBC w tym zakresie.

Gromadzenie informaciji statystycznych

Artykut 3 ust. 2 pkt 7 oraz art. 23 ustawy o NBP, ktére okreslajg zadania
Narodowego Banku Polskiego dotyczgce gromadzenia informaciji statystycznych, nie
uznajg uprawnien EBC w tym zakresie.

Zarzgdzanie rezerwami dewizowymi

Artykut 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 ustawy o NBP, ktére okreslajg zadania
Narodowego Banku Polskiego dotyczace zarzgdzania rezerwami dewizowymi, nie
uznajg uprawnien EBC w tym zakresie.
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Systemy ptatnosci

Artykut 3 ust. 2 pkt 1 ustawy o NBP, ktory okresla zadania Narodowego Banku
Polskiego w zakresie organizowania rozliczeh pienigznych, nie uznaje uprawnien
EBC w tym zakresie.

Emisja banknotow

Artykut 227 ust. 1 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej oraz art. 4 i artykuty 31-37
ustawy o NBP, ktore okreslajg wytgczne prawo Narodowego Banku Polskiego do
emisji banknotéw i monet bedacych prawnym $rodkiem ptatniczym i wycofywania ich
z obiegu, nie uznajg uprawnien Rady oraz EBC w tym zakresie.

Przepisy finansowe

Wyznaczanie niezaleznych biegtych rewidentéw

Artykut 69 ust. 1 ustawy o NBP, ktéry przewiduje badanie sprawozdan finansowych
Narodowego Banku Polskiego, nie uznaje uprawnien Rady oraz EBC wynikajgcych
z art. 27 ust. 1 Statutu. Uprawnienia NIK do kontroli dziatalno$ci Narodowego Banku
Polskiego powinny by¢ jasno okreslone w ustawodawstwie i powinny pozostawac
bez uszczerbku dla dziatah niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentéw
Narodowego Banku Polskiego, zgodnie z art. 27 ust. 1 Statutu.

Polityka kursowa

Artykut 3 ust. 2 pkt 3 iart. 17 ust. 4 pkt 2 oraz art. 24 ustawy o NBP, ktore okreslajg
zadanie Narodowego Banku Polskiego dotyczgce realizowania polityki kursowej
w porozumieniu z Radg Ministrow, nie uznajg uprawnien Rady i EBC w tym zakresie.

Wspotpraca miedzynarodowa

Artykut 5 ust. 1 i art. 11 ust. 3 ustawy o NBP, ktére okreslajg prawo Narodowego
Banku Polskiego do uczestnictwa w miedzynarodowych instytucjach finansowych
i bankowych, nie uznajg uprawnien EBC w tym zakresie.

Inne zagadnienia

Artykut 9 ust. 3 ustawy o NBP, kt6ry okresla tres$¢ przysiegi sktadanej przez Prezesa
Narodowego Banku Polskiego, wymaga dostosowania do art. 14 ust. 3 Statutu.
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Jesli chodzi o art. 21 ust. 4 ustawy o NBP, ktory okresla prawa Narodowego Banku
Polskiego do opiniowania projektéw aktow normatywnych dotyczgcych dziatalnosci
bankow i majgcych znaczenie dla systemu bankowego, nalezy zauwazyc, ze
zasieganie opinii Narodowego Banku Polskiego nie zwalnia z koniecznosci
zasiegania opinii Europejskiego Banku Centralnego na mocy art. 127 ust. 4 i art. 282
ust. 5 Traktatu.

Whnioski

Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej, ustawa o NBP oraz ustawa o Trybunale
Stanu nie sg zgodne ze wszystkimi wymogami dotyczacymi niezaleznosci banku
centralnego, poufnosci, zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego

i integracji prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE objete
derogacjg Polska musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone
w art. 131 Traktatu®s2,

153 Szczegotowy przeglad koniecznych dostosowan postanowien Konstytugcji, ustawy o NBP i innych ustaw
zawiera opinia CON/2011/9.
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