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http://www.ecb.europa.eu/

Wstep

Od 1 stycznia 1999 r. w 19 panstwach cztonkowskich UE wprowadzono euro;
niniejszy raport analizuje siedem z dziewieciu krajow UE, ktére nie
wprowadzity jeszcze wspolnej waluty. Dwa sposréd dziewieciu krajow — Dania

i Zjednoczone Krolestwo — zadeklarowaly, ze nie beda uczestniczy¢ w trzecim etapie
UGW. W konsekwencji raporty o konwergencji dla tych dwoch panstw sg
sporzgdzane wytgcznie na ich wniosek. Poniewaz zadne z nich nie ztozyto takiego
whniosku, przedmiotem niniejszego raportu jest siedem panstw: Butgaria, Czechy,
Chorwacja, Polska, Rumunia, Szwecja i Wegry. Wszystkie te panstwa sg na mocy
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Traktat)' zobowigzane do
wprowadzenia euro, co oznacza, ze muszg dgzy¢ do spetnienia wszystkich kryteriéw
konwergencji.

Przedstawiajgc niniejszy raport, EBC spetnia swoj obowigzek wynikajacy

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

i Komisja Europejska winny sktada¢ Radzie Unii Europejskiej (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 sporzgdzita takze odpowiednie sprawozdanie i oba sprawozdania 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 Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (Statut) oraz czy
zostaty spetnione wymogi prawne, by banki centralne tych krajow mogty stac sie
integralng czescig Eurosystemu.

Ocena procesu konwergencji gospodarczej w duzej mierze zalezy od jakosci

i rzetelnosci uzytych danych statystycznych. Sporzadzanie i przedstawianie
statystyk, zwtaszcza dotyczgcych finanséw publicznych, nie moze zaleze¢ od
wzgledow politycznych ani podlegaé ingerenciji politycznej. W zwigzku z tym
zalecono panstwom cztonkowskim UE, by traktowaty jako$¢ i rzetelno$¢ swoich
statystyk jako sprawe bardzo wazng oraz by wdrozyty na potrzeby ich sporzgdzania

O ile nie zaznaczono inaczej, wszystkie odniesienia do Traktatu w niniejszym raporcie dotyczg Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a odniesienia do numeréw artykutéw odpowiadajg numeracji
obowigzujgcej od 1 grudnia 2009 r., natomiast wszystkie odniesienia do Traktatéw dotyczg Traktatu

o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.
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odpowiednie mechanizmy kontrolne i przestrzegaty minimalnych standardéw
statystycznych. Standardy te majg podstawowe znaczenie dla umacniania
niezaleznosci, rzetelnosci i odpowiedzialnosci krajowych urzedéw statystycznych
oraz dla utrzymywania zaufania do jakosci statystyk finanséw publicznych

(zob. czes¢ 6, dostepna w petnej wersji raportu w jezyku angielskim).

Nalezy réwniez przypomnieé, ze od 4 listopada 2014 r.? kazdy kraj, ktérego
derogacja zostanie uchylona, bedzie najpézniej z dniem wprowadzenia euro
przystepowac do Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego. Od tego dnia
wszystkie prawa i obowigzki zwigzane z Jednolitym Mechanizmem Nadzorczym
bedg mie¢ zastosowanie takze do tego kraju. W zwigzku z tym niezwykle wazne jest
poczynienie odpowiednich przygotowan. Zwtaszcza systemy bankowe wszystkich
panstw cztonkowskich przystepujacych do strefy euro, a zatem réwniez do
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, 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. Czes¢ 4 zawiera
podsumowanie najwazniejszych wynikow badania konwergencji gospodarczej

i prawnej dla poszczeg6lnych krajéw. W czesci 5 (dostepnej w petnej wersji raportu
w jezyku angielskim) opisano szczegotowo stan konwergenciji gospodarczej

w kazdym z siedmiu badanych panstw cztonkowskich UE. W czesci 6 (w petnej
wersji raportu w jezyku angielskim) przedstawiono w zarysie wskazniki konwergenciji
i metodyke statystyczng uzytg do ich opracowania. Czesc¢ 7 (takze dostepna

w petnej wersji raportu w jezyku angielskim) zawiera ocene zgodnosci
ustawodawstwa krajowego badanych panstw czionkowskich, w tym statutéw 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 szczegélne zadania z zakresu polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym
nad instytucjami kredytowymi.

Zob. motyw 10 rozporzgdzenia Europejskiego Banku Centralnego EBC/2014/17 z dnia 16 kwietnia
2014 r. ustanawiajgcego ramy wspotpracy pomiedzy Europejskim Bankiem Centralnym a wtasciwymi
organami krajowymi oraz wyznaczonymi organami krajowymi w ramach Jednolitego Mechanizmu
Nadzorczego (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, stosowany konsekwentnie we wszystkich raportach o konwergencji
EIW i EBC, opiera sie, po pierwsze, na postanowieniach Traktatu i sposobie ich
stosowania przez EBC w odniesieniu do sytuacji cenowej, wskaznikéw salda
finansow publicznych i dtugu publicznego, kurséw walutowych, dtugoterminowych
stop procentowych oraz innych czynnikéw istotnych z punktu widzenia integracji

i konwergenciji gospodarczej. Po drugie, schemat analizy opiera sie na kilku
dodatkowych wskaznikach gospodarczych (retrospektywnych i prognostycznych)
uwazanych za odpowiednie do bardziej szczegotowej oceny trwatosci konwergencii.
Dzieki uwzglednieniu wszystkich tych czynnikéw w badaniu panstw czionkowskich
mozliwa jest ocena, czy integracja tych panstw ze strefg euro bedzie przebiega¢ bez
wiekszych trudnosci. W ramkach 1-5 ponizej przytoczono odpowiednie przepisy

i oméwiono szczegdtowo sposob ich stosowania przez EBC.

W celu zapewnienia ciggtosci analizy i r6wnego traktowania badanych krajow
niniejszy raport opiera sie na zasadach okreslonych w poprzednich raportach
opublikowanych przez EBC (a wczesniej — przez EIW). Przy stosowaniu kryteriéw
konwergencji EBC kieruje sie kilkoma zasadami przewodnimi. Po pierwsze,
poszczegolne kryteria interpretuje sie i stosuje w sposob Scisty. Za stosowaniem tej
zasady przemawia fakt, ze gtdwnym celem kryteriow jest umozliwienie udziatu

w strefie euro tylko tym panstwom czionkowskim, ktérych sytuacja gospodarcza
sprzyja utrzymaniu stabilnosci cen i spéjnosci catej strefy. Po drugie, kryteria
konwergencji stanowig spodjng, zintegrowang catos¢ i wszystkie muszg byc¢
spetnione; Traktat wymienia je jako rownorzedne, bez ich hierarchizowania.

Po trzecie, o spetnieniu kryteridw konwergencji muszg swiadczy¢ rzeczywiste dane.
Po czwarte, sposdb stosowania kryteriow 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 trwatosci jest szczegdlnie istotny

w ocenie konwergencji poszczegdélnych krajow.

Analizy sytuacji gospodarczej poszczegdlnych krajéw z punktu widzenia
trwatosci konwergencji dokonuje sie retrospektywnie za okres obejmujacy
zazwyczaj ostatnich dziesie¢ lat. Pozwala to doktadniej okresli¢, w jakim stopniu
biezgce osiggniecia wynikajg z faktycznych zmian strukturalnych, dzieki czemu
mozna z kolei lepiej oceni¢ trwatos¢ konwergencji gospodarcze;.

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

W tym aspekcie szczegdlng uwage zwraca sie na fakt, ze trwatos¢ korzystnych
zmian gospodarczych zalezy przede wszystkim od wtasciwych i trwatych reakcji
polityki na obecne i przyszte wyzwania. Sprawne zarzadzanie, solidne instytucje

i stabilne finanse publiczne sg takze bardzo wazne dla trwatego wzrostu produktu
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krajowego w $rednim i dlugim okresie. Podsumowujgc nalezy podkresli¢, ze
zapewnienie trwatosci konwergencji gospodarczej zalezy od osiggniecia silnej
pozycji wyjsciowej, istnienia stabilnych instytucji oraz prowadzenia odpowiedniej
polityki juz po wprowadzeniu euro.

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

Data graniczng dla statystyk zawartych w niniejszym raporcie byt 18 maja
2016 r. Danych statystycznych do oceny spetnienia kryteriow konwergenc;ji
dostarczyta Komisja Europejska (zob. czes¢ 6 dostepng w petnej wersiji 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 kwietnia 2016 r., czyli ostatniego miesigca, za ktoéry byty dostepne dane na temat
inflacji HICP. W przypadku danych miesiecznych dotyczgcych kurséw walutowych
okres uwzgledniony w niniejszym raporcie konczy sie w kwietniu 2016 r. Dane
historyczne na temat sytuacji finanséw publicznych obejmujg okres do 2015 r.
Uwzgledniono takze prognozy pochodzgce z réznych zrédet oraz najnowszy
program konwergencji analizowanego panstwa cztonkowskiego i inne informacje
istotne dla prognostycznej oceny perspektyw trwatosci konwergenciji. Daty publikac;ji
dokumentéw Komisji Europejskiej uwzglednionych w niniejszym raporcie byty
nastepujace: prognoza gospodarcza z wiosny 2016 r. — 4 maja 2016 r.,
sprawozdanie przedtozone w ramach mechanizmu ostrzegania za rok 2016 —

26 listopada 2015 r. Niniejszy raport zostat przyjety przez Rade Ogdlng EBC

31 maja 2016 r.

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

Ramka 1
Sytuacja cenowa

1. Postanowienia Traktatu

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

,L0siggniecie wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji zblizonej do
istniejacej w co najwyzej trzech panstwach cztonkowskich, ktére majg najlepsze rezultaty
w dziedzinie stabilnosci cen".

Artykut 1 Protokotu (nr 13) w sprawie kryteriow konwergenc;ji 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
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stabilnosci cen, a $rednia stopa inflacji, odnotowana w tym panstwie w ciggu jednego roku
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. Spos6b stosowania postanowien Traktatu

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

Po pierwsze, jesli chodzi o ,$rednig stope inflacji, odnotowang [...] w ciggu jednego roku
poprzedzajgcego badanie", stope inflacji obliczono jako zmiane ostatniej dostepnej sSredniej
12-miesigcznej stopy inflacji HICP w relacji do $redniej za okres poprzednich 12 miesiecy. A wiec
w przypadku stopy inflacji w niniejszym raporcie uwzgledniono okres referencyjny od maja 2015 r.
do kwietnia 2016 r.

Po drugie, w zastosowaniu koncepcji ,najwyzej trzech panstw cztonkowskich, ktére majg najlepsze
rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen", przyjetej do zdefiniowania warto$ci odniesienia,
wykorzystano niewazong $rednig arytmetyczng stop inflacji z nastepujgcych trzech panstw
cztonkowskich: Butgarii (-1,0%), Stowenii (-0,8%) i Hiszpanii (-0,6%). Obliczona w ten sposéb
Srednia stopa wyniosta -0,8%, a po dodaniu do niej 1,5 pkt proc. otrzymano wartos¢ odniesienia
rowng 0,7%. Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z Traktatem wyniki poszczegoélnych krajow w zakresie
inflacji ocenia sie w ujeciu wzglednym, czyli w poréwnaniu z innymi panstwami cztonkowskimi.
Zatem kryterium stabilno$ci cen, ktére uwzglednia powszechnie wystepujace wstrzgsy gospodarcze
(wynikajgce np. ze swiatowych cen surowcow) dopuszcza mozliwos¢ przejsciowego odchylenia
stop inflacji od celéw inflacyjnych bankéw centralnych.

Przy obliczaniu wartosci odniesienia nie uwzgledniono stopy inflacji na Cyprze i w Rumunii.

W wyniku zmian sytuacji cenowej odnotowanych w okresie referencyjnym srednia 12-miesigczna
stopa inflacji tych krajéw wyniosta w kwietniu 2016 r. odpowiednio 1,8% i -1,3%. Oba powyzsze
kraje zostaty na potrzeby obliczenia wartosci odniesienia uznane za ,obserwacje odstajgce”,
poniewaz w obu tych krajach w okresie referencyjnym stopy inflacji byty znacznie nizsze niz
poréwnywalne stopy w innych panstwach cztonkowskich i w obu byto to wynikiem czynnikow
szczegOlnych. Na Cyprze pojawita sie niezmiernie gteboka recesja, w wyniku ktérej wystgpita
wyjatkowo silnie ujemna luka PKB prowadzgca do spadku poziomu cen. W Rumunii wprowadzona
ostatnio seria obnizek stawek VAT silnie oddziatuje na sytuacje cenowa, przez co inflacja HICP
utrzymuje sie ponizej zera.

Nalezy zauwazy¢, ze koncepcja obserwacji odstajgcej pojawita sie juz w poprzednich raportach

o konwergencji sporzgdzonych przez EBC (np. w raportach z 2012, 2013 i 2014 r.) oraz przez EIW.
Jak wyjasniono juz w tych raportach, panstwo czionkowskie uznaje sie za obserwacje odstajgca,
jezeli spetnione sg dwa warunki: po pierwsze, srednia 12-miesieczna stopa inflacji w tym kraju jest
znacznie nizsza niz poréwnywalne stopy w innych panstwach cztonkowskich, a po drugie, na
sytuacje cenowg w tym kraju silny wptyw wywarty czynniki szczegolne. Identyfikacji obserwac;ji
odstajgcych nie dokonuje sie mechanicznie. Zastosowana metoda zostata wprowadzona w celu
odpowiedniego traktowania potencjalnych znacznych odchylen stopy inflacji w poszczegéinych
krajach.
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Inflacje mierzy sie wskaznikiem HICP, ktéry opracowano na potrzeby oceny konwergencji z punktu
widzenia stabilnosci cen na poréwnywalnych zasadach (zob. rozdziat 2 w czesci 6 w petnej wersji
raportu dostepnej w jezyku angielskim).

Srednia stope inflacji HICP za 12-miesieczny okres referencyjny od maja

2015 r. do kwietnia 2016 r. analizuje sie na tle wynikéw ekonomicznych danego
kraju w obszarze stabilnosci cen za ostatnie 10 lat. Umozliwia to bardziej
szczegotowa ocene stabilnosci sytuacji cenowej w badanym kraju. Zwraca sie przy
tym uwage na kierunek polityki pienieznej, zwtaszcza na to, czy podstawowym
celem wiadz monetarnych byto osiggniecie i utrzymanie stabilnosci cen, a takze na
udziat innych dziedzin polityki gospodarczej w realizacji tego celu. Uwzglednia sie
tez, jaki wptyw na osiggniecie stabilnosci cen miato otoczenie makroekonomiczne.
Rozwdj sytuaciji cenowej bada sie na tle warunkéw popytowo-podazowych, ze
szczegolnym uwzglednieniem m.in. czynnikéw wptywajgcych na jednostkowe koszty
pracy i ceny importu. Wreszcie, uwzgledniane sg tendencje ksztattowania sie innych
istotnych wskaznikdw cen. W ujeciu prognostycznym ocenia sie perspektywy
ksztattowania sie inflacji w najblizszych latach, w tym prognozy wazniejszych
organizacji miedzynarodowych i uczestnikéw rynku. Omawia sie ponadto kwestie
instytucjonalne i strukturalne istotne dla utrzymania warunkow sprzyjajgcych
stabilnosci cen po wprowadzeniu euro.

W ramce 2 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji finanséw publicznych

oraz sposoOb 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 okresli¢, czy zostat
osiggniety wysoki poziom trwatej konwergencji, analizujgc, w jakim stopniu kazde panstwo
cztonkowskie spetnito nastepujgce kryterium:

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

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

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

W art. 126 opisano procedure dotyczgcg nadmiernego deficytu. Zgodnie z art. 126 ust. 211 3
Komisja Europejska opracowuje sprawozdanie, jesli panstwo cztonkowskie nie spetnia wymogow
dyscypliny budzetowej, w szczegdlnosci gdy:
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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 dtugu publicznego do PKB przekracza wartos¢ 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.

Sprawozdanie Komisji musi ponadto stwierdza¢, czy deficyt sektora finanséw publicznych jest
wyzszy niz publiczne wydatki inwestycyjne, oraz uwzglednia¢ wszelkie inne istotne czynniki, w tym
Sredniookresowg sytuacje gospodarczg i budzetowg panstwa cztonkowskiego. Komisja moze takze
sporzadzi¢ sprawozdanie, jesli uzna, ze mimo spetnienia kryteriow w panstwie cztonkowskim
istnieje ryzyko nadmiernego deficytu. Sprawozdanie Komisji jest opiniowane przez 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, stanowigc
wiekszoscig kwalifikowang z wylgczeniem zainteresowanego panstwa oraz po dokonaniu ogolne;j
oceny, rozstrzyga, czy w panstwie tym wystepuje nadmierny deficyt.

Postanowienia Traktatu zawarte w art. 126 zostaty dodatkowo wyjasnione w rozporzadzeniu Rady
(WE) nr 1467/97* zmienionym rozporzadzeniem (UE) nr 1177/2011°, ktére m.in.:

° potwierdza réwnorzednos$¢ kryteriow dtugu i deficytu poprzez wdrozenie tego pierwszego do
stosowania, przy mozliwosci zachowania trzyletniego okresu przejsciowego przez panstwa
cztonkowskie wychodzgce z procedury nadmiernego deficytu, ktdrg zostaty objete przed
2011 r. Zgodnie z art. 2 ust. 1a rozporzgdzenia mozna uznac, ze stosunek dtugu publicznego
do PKB, przekraczajgcy warto$¢ odniesienia, zmniejsza sie dostatecznie i zbliza do tej
wartosci w zadowalajgcym tempie, jesli w ciggu trzech poprzednich lat roznica miedzy tym
stosunkiem a wartoscig odniesienia zmniejszata sie srednio w referencyjnym tempie jednej
dwudziestej rocznie, wyliczonej na podstawie zmian w trzech ostatnich latach, za ktére
dostepne sa dane. Kryterium dtugu publicznego uznane zostaje za spetnione réwniez
wowczas, gdy z prognoz budzetowych Komisji wynika, ze wymagane zmniejszenie tej réznicy
powinno nastgpi¢ w ciggu wyznaczonego okresu trzech lat. Przy stosowaniu wartosci
odniesienia dotyczgcej redukcji dtugu uwzglednia sie wptyw, jaki na tempo tej redukcji ma cykl
koniunkturalny;

Rozporzgdzenie Rady (WE) nr 1467/97 z dnia 7 lipca 1997 r. w sprawie przyspieszenia i wyjasnienia
procedury nadmiernego deficytu, Dz.U. L 209 z 23.11.2011, s. 6.

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 z
23.11.2011, s. 33.
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e  szczegodtowo opisuje istotne czynniki, ktore Komisja powinna brac¢ pod uwage przy
opracowywaniu sprawozdania na mocy art. 126 ust. 3 Traktatu. Przede wszystkim
rozporzgdzenie okresla zbiér czynnikow uznanych za istotne dla oceny sredniookresowego
rozwoju sytuacji gospodarczej oraz sytuacji finanséw publicznych i dlugu publicznego
(zob. art. 2 ust. 3 rozporzgdzenia oraz szczegdty analizy EBC ponizej).

Ponadto 2 marca 2012 r. 25 panstw cztonkowskich UE (wszystkie oprocz Zjednoczonego
Kroélestwa, Czech i Chorwacji) podpisato Traktat o stabilnosci, koordynaciji i zarzgdzaniu w unii
gospodarczej i walutowej, bedacy rozwinieciem postanowieh wzmocnionego paktu stabilnosci

i wzrostu; traktat ten wszedt w zycie 1 stycznia 2013 roku®. Tytut Il (Pakt budzetowy) przewiduje
m.in. wigzacg regute fiskalng, ktéra ma zapewnic¢ utrzymanie salda sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych w stanie réwnowagi lub nadwyzki. Uznaje sie, ze zasada ta jest przestrzegana,
jezeli roczne saldo strukturalne odpowiada sredniookresowemu celowi danego panstwa, a deficyt —
w ujeciu strukturalnym — nie przekracza 0,5% PKB. Jezeli wskaznik dtugu publicznego do PKB jest
znacznie ponizej 60%, a ryzyko utraty dtugookresowej stabilnosci finanséw publicznych jest niskie,
jako cel $redniookresowy mozna przyjg¢ deficyt strukturalny wynoszacy maksymailnie 1% PKB.
Wyzej wspomniany traktat obejmuje takze zasade wartosci odniesienia dla redukcji dtugu, o ktorej
mowa w rozporzadzeniu Rady (UE) nr 1177/2011 zmieniajgcym rozporzgdzenie Rady (WE)

nr 1467/97". Sygnatariusze sg zobowigzani wprowadzié¢ do swoich konstytucji — lub do innego
réwnorzednego aktu prawnego o randze wyzszej niz ustawa budzetowa — wskazane reguty fiskalne
wraz z automatycznym mechanizmem korygujgcym, na wypadek odchylen od celu fiskalnego.

2. Sposob stosowania postanowien Traktatu

Na potrzeby oceny konwergencji Europejski Bank Centralny wyraza opinie na temat sytuacji
finansOw publicznych. Przy ocenie stabilnosci EBC bada najwazniejsze wskazniki fiskalne za lata
2006—-2015 oraz perspektywy finanséw sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych i zwigzane
Z nimi wyzwania, koncentrujgc sie przy tym na powigzaniach w ksztattowaniu sie deficytu i dtugu.
EBC prowadzi analize skutecznosci krajowych ram budzetowych, o czym mowa w art. 2 ust. 3 lit. b)
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97 oraz w dyrektywie Rady 2011/85/UE®. Ponadto, reguta
wydatkowa, wskazana w art. 9 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1466/97°, ma na celu
zapewnienie odpowiedniego finansowania wzrostu wydatkéw. Stanowi ona miedzy innymi, ze
panstwa cztonkowskie UE, ktore nie osiagnety jeszcze Sredniookresowego celu budzetowego,
powinny dopilnowac, by roczny wzrost okreslonych wydatkow pierwotnych nie przekroczyt
referencyjnej Sredniookresowej stopy wzrostu potencjalnego PKB, chyba ze warto$¢ przekroczenia

Traktat ten obowigzuje takze panstwa czlonkowskie UE objete derogacja, ktére go ratyfikowaty,
poczgwszy od daty wejscia w zycie decyzji uchylajgcej te derogacje lub od daty wczesniejszej, jesli
dane panstwo czionkowskie zadeklaruje, ze od tej daty chce zostac objete wszystkimi lub niektorymi
przepisami tego traktatu.

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

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

Rozporzgdzenie Rady (WE) Nr 1466/97 z 7 lipca 1997 w sprawie wzmochienia hadzoru pozycji
budzetowych oraz nadzoru i koordynaciji polityk gospodarczych, Dz.U. L 209 z 2.8.1997, s. 1.
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ma pokrycie w dyskrecjonalnych dziataniach po stronie przychodéw. EBC przytacza najnowsze
oceny przestrzegania przez panstwa cztonkowskie reguty wydatkowej przeprowadzone przez
Komisje Europejskg. W odniesieniu do art. 126 Europejski Bank Centralny — w przeciwienstwie do
Komisji — nie odgrywa formalnej roli w procedurze nadmiernego deficytu. Z tego powodu w swoim
raporcie EBC 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 tendencje ksztattowania sie tego wskaznika. Dla panstw
cztonkowskich UE, w ktorych wskaznik dtugu publicznego przekracza wartos¢ odniesienia, EBC
przedstawia ocene zgodnosci z wartoscig odniesienia dla redukcji dtugu, okreslong w art. 2 ust. 1la
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97.

Ocena sytuacji finanséw publicznych opiera sie na danych opracowanych na podstawie rachunkéw
narodowych, zgodnie z ESA 2010 (zob. cze$¢ 6 petnej wersji raportu dostepnej w jezyku
angielskim). Wiekszos¢ danych liczbowych przedstawionych w niniejszym raporcie zostata
udostepniona przez Komisje w kwietniu 2016 r.; dotyczg one sytuacji finansow publicznych za lata
2006-2015 oraz prognoz Komisji na rok 2016—2017.

W odniesieniu do stabilnosci finanséw publicznych wynik danego kraju za rok
referencyjny (2015) ocenia sie na podstawie osiggnietych przezen wynikéw

w ciggu ostatnich dziesieciu lat. Najpierw analizuje sie rozwéj wskaznika deficytu
finanséw publicznych. Warto pamieta¢, ze zmiana rocznego wskaznika deficytu
danego kraju jest zwykle wypadkowg réznych czynnikéw. W tym kontekscie czesto
dokonuje sie podziatu na zmiany ,cykliczne”, czyli reakcje deficytu zwigzane

z wahaniami koniunkturalnymi, oraz ,niecykliczne”, ktére z reguty moga by¢
odzwierciedleniem strukturalnych lub statych dostosowan polityki fiskalnej. Jednak
zmiany niecykliczne, ktére zostaty ujete iloSciowo w niniejszym raporcie, nie muszg
wynika¢ wytgcznie ze strukturalnej zmiany sytuacji finanséw publicznych, gdyz
obejmujg takze przejsciowe efekty wynikajgce z dziatan w dziedzinie polityki oraz

z czynnikéw szczegoélnych. W tym zakresie trudno jest oceni¢ zwtaszcza zmiany
strukturalnej pozycji budzetowej, ktdre nastgpity w okresie kryzysu, z uwagi na
niepewnos¢ co do poziomu i tempa wzrostu produktu potencjalnego.

Nastepnie rozwaza sie ksztattowanie wskaznika dtugu publicznego

w analizowanym okresie oraz czynniki lezgce u jego podstaw. Czynniki te
obejmujg réznice miedzy wzrostem nominalnego PKB a stopami procentowymi,
saldo pierwotne oraz dostosowanie deficytu do dtugu. Taka perspektywa analityczna
moze dostarczy¢ dodatkowych informacji o tym, w jakim zakresie na dynamike dtugu
wptywato otoczenie makroekonomiczne, w szczegolnosci potgczenie tempa wzrostu
gospodarczego i stop procentowych. Moze ona takze by¢ zrodtem dalszych
informacji o wptywie dziatan na rzecz konsolidacji fiskalnej, ktére znajdujg
odzwierciedlenie w saldzie pierwotnym, oraz o roli czynnikéw szczeg6linych,
uwzglednianych w dostosowaniu deficytu do dlugu. Ponadto analizuje sie strukture
dtugu publicznego, ze szczegdlnym uwzglednieniem udziatéw zadtuzenia
krétkoterminowego i zadtuzenia w walutach obcych oraz ich ksztattowania sie

w czasie. Zestawienie udziatow tych dwoch kategorii zadtuzenia z obecnym
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poziomem wskaznika dlugu pozwala pokazaé¢ wrazliwos$é sald finanséw publicznych
na zmiany kurséw walut i stép procentowych.

Jesli chodzi o perspektywe prognostyczna, bierze sie pod uwage krajowe
plany budzetowe i najnowsze prognozy Komisji Europejskiej na lata 2016—-2017
oraz sredniookresowe strategie w zakresie finanséw 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, a takze prawdopodobne ksztattowanie
sie wskaznika dtugu publicznego na podstawie obecnej polityki fiskalnej. Na koniec
przedstawia sie dlugookresowe wyzwania zwigzane ze stabilnoscig finansow
publicznych i ogélne obszary wymagajgce konsolidacji, w tym zwtaszcza wynikajgce
z panstwowych niekapitatowych systeméw emerytalnych w zwigzku ze zmianami
demograficznymi oraz z zobowigzan warunkowych zaciggnietych przez rzady,
szczegOlnie podczas kryzysu finansowo-gospodarczego. Zgodnie z wczesniejsza
praktykg opisana powyzej analiza obejmuje takze wiekszos¢ istotnych czynnikéw
okreslonych w art. 2 ust. 3 rozporzadzenia Rady (WE) nr 1467/97, zgodnie z opisem
w ramce 2.

W ramce 3 przedstawiono przepisy dotyczace sytuacji kursowej oraz sposéb

ich stosowania przez EBC.

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 kryteriow konwergencji 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 napie¢ przynajmniej przez dwa lata przed badaniem.

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

2. Sposob stosowania postanowien Traktatu

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

Ocena stabilnosci kursu danej waluty wobec euro koncentruje sie na tym, czy kurs ten byt bliski
parytetowi ERM I, a jednoczesnie uwzglednia czynniki, ktére mogty spowodowaé aprecjacje
waluty; jest to zgodne z podejsciem stosowanym dotychczas. Na ocene spetnienia kryterium
stabilnos$ci kursu nie wplywa szerokos$¢ pasma wahan w ramach ERM 11

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 tendencje tej zmiennosci, a takze réznice miedzy
krétkoterminowymi stopami procentowymi w danym kraju i w strefie euro oraz ich ksztattowanie sie
w czasie; (c) analize roli interwencji walutowych; (d) ocene znaczenia miedzynarodowych
programow pomocy finansowej dla stabilizacji waluty.

W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjeto okres od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r.
Wszystkie dwustronne kursy walutowe to oficjalne kursy referencyjne EBC (zob. czes¢ 6 petnej
wersji raportu dostepnej w jezyku angielskim).

Oprocz uczestnictwa w ERM Ili rozwoju 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
ptatniczego. Ocenia sie takze ksztattowanie sie dtugu zagranicznego brutto

i miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w dtuzszych okresach. W sekgciji
dotyczacej sytuacji kursowej uwzglednia sie tez miary integracji danego kraju ze
strefg euro. Stopien integracji ocenia sie w aspekcie integracji handlu zagranicznego
(eksportu i importu) oraz integracji finansowej. Ponadto w sekcji dotyczacej sytuacii
kursowej podaje sie, czy badane kraje otrzymaty wsparcie ptynnosciowe od banku
centralnego lub wsparcie bilansu ptatniczego — dwustronne lub 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 dtugoterminowych stép 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:
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~rwaty 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 kryteriow konwergenc;ji stanowi ze:

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

o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych
cenach. Stopy procentowe oblicza sie na podstawie dtugoterminowych 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 ostatnie 12 miesiecy, za ktére
dostepne sg dane o inflacji HICP. W niniejszym raporcie jako referencyjny przyjeto okres od maja
2015 r. do kwietnia 2016 r.

Po drugie, przyjeta w definicji wartosci odniesienia koncepcje ,najwyzej trzech panstw
cztonkowskich, ktore majg najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen” stosuje sie przez
wykorzystanie niewazonej Sredniej arytmetycznej dtugoterminowych stép procentowych tych
samych trzech panstw czionkowskich, co przy obliczaniu wartosci odniesienia dla kryterium
stabilnosci cen (por. ramka 1). W omawianym w niniejszym raporcie okresie referencyjnym
dtugoterminowe stopy procentowe trzech panstw cztonkowskich, ktére majg najlepsze rezultaty
w tej dziedzinie, wynosity odpowiednio 1,7% (Stowenia), 1,7% (Hiszpania) i 2,5% (Butgaria).
Obliczona w ten sposodb srednia stopa wyniosta 2,0%, a po dodaniu do niej 2 pkt proc. otrzymano
warto$¢ odniesienia réwng 4,0%. Stopy procentowe mierzy sie na podstawie dostepnych
zharmonizowanych dtugoterminowych stop procentowych, ktére zostaty opracowane na potrzeby
oceny konwergencji (zob. czes¢ 6 petnej wersji raportu dostepnej w jezyku angielskim).

Jak wspomniano powyzej, Traktat odwotuje sie wprost do ,trwatosci
konwergencji” znajdujacej odzwierciedlenie w poziomie dtugoterminowych
stop procentowych. W zwigzku z tym sytuacje w okresie referencyjnym od maja
2015 r. do kwietnia 2016 r. ocenia sie w zestawieniu z ksztattowaniem
dtugoterminowych stép procentowych przez ostatnie dziesiec lat (lub okres, za ktory
dostepne sg dane) oraz z gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za 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 diugoterminowg rentownos$¢ obligacji strefy euro

o ratingu AAA (tj. dtugoterminowg rentownos¢ wynikajaca z krzywej dochodowosci
obejmujgcej obligacje krajéw strefy euro o ratingu AAA). Raport podaje takze
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informacje o wielkosci i stopniu rozwoju rynku finansowego, stanowigce jedng

z podstaw analizy. Opierajg sie one na trzech wskaznikach (saldzie dtuznych
papierow wartosciowych wyemitowanych przez przedsiebiorstwa niefinansowe,
kapitalizacji rynku akcji oraz kredytach MFW dla krajowego sektora prywatnego),

ktore tacznie sa miarg wielkosci rynku finansowego.

Na koniec, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu, niniejszy raport powinien

uwzglednia¢ kilka innych istotnych czynnikéw (zob. ramka 5). W tym zakresie
13 grudnia 2011 r. weszty w zycie wzmocnione ramy zarzgdzania gospodarczego,
zgodne z art. 121 ust. 6 Traktatu, majgce zapewni¢ scislejszg koordynacije polityki

gospodarczej i trwatg konwergencje wynikéw gospodarczych panstw cztonkowskich

UE. Krétkie omOwienie tych przepis6w oraz sposobu, w jaki wspomniane czynniki
dodatkowe zostaty uwzglednione w ocenie konwergencji przeprowadzonej przez

EBC, przedstawiono w ramce 5.

Ramka 5
Inne istotne czynniki

1. Postanowienia Traktatu i inne przepisy

Artykut 140 ust. 1 Traktatu zawiera nastepujgcy wymaog: ,Sprawozdania Komisji i Europejskiego
Banku Centralnego biorg rowniez pod uwage wyniki integracji rynkow, sytuacje i rozwoj rownowagi
ptatnosci biezgcych oraz ocene rozwoju jednostkowych kosztéw pracy i innych wskaznikéw cen”.

W odniesieniu do tego wymogu EBC uwzglednia pakiet legislacyjny dotyczacy zarzadzania
gospodarczego w UE, ktéry wszedt w zycie 13 grudnia 2011 r. Rozwijajgc postanowienia art. 121
ust. 6 Traktatu, Parlament Europejski i Rada UE uchwality szczegotowe zasady dotyczgce
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 konwergenc;ji
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
wspolnie uzgodnionymi zasadami i strategiami politycznymi na poziomie Unii”*°. Pakiet legislacyjny
obejmuje wzmocnione ramy nadzoru (procedure dotyczgca zaktdécen 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¢ prewencyjng i naprawczg, stosuje sie do wszystkich panstw czionkowskich
UE z wyjatkiem tych, ktére z racji korzystania z miedzynarodowego programu pomocy finansowej
podlegajg juz $cislejszej kontroli potgczonej z okreslonymi wymogami. Czescig tej procedury jest

10
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mechanizm ostrzegania, ktéry ma umozliwia¢ wczesne wykrywanie nierbwnowagi na podstawie
przejrzystej tabeli wskaznikow zawierajgcej 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 uwzglednia¢ skale tej nierownowagi oraz jej
potencjalne negatywne skutki gospodarcze i finansowe, ktére mogg zwiekszy¢ podatnos¢
gospodarki UE na zaktdcenia i zagrozié prawidtowemu funkcjonowaniu UGW*2.

2. Sposo6b stosowania postanowien Traktatu

Zgodnie z dotychczasowg praktyka, analize czynnikéw dodatkowych, o ktérych mowa w art. 140
ust. 1 Traktatu, przedstawiono w czesci 5 (w catosci dostepnej w wersji angielskiej raportu),

w sekcjach poswieconych poszczegolnym kryteriom opisanym w ramkach 1—4. Dla uzupetnienia

w czesci 3 podano wartosci wskaznikow dla krajéw omawianych w niniejszym raporcie (w tym

w odniesieniu do progbéw ostrzegawczych), dostarczajac tym samym wszystkie dostepne informacje
istotne dla wykrywania nierownowagi makroekonomicznej i makrofinansowej, ktére moga utrudnia¢
osiggniecie wysokiego stopnia trwatej konwergencji, zgodnie z art. 140 ust. 1 Traktatu.

W szczegdlnosci nie mozna uznac, ze wysoki stopien trwatej konwergenciji, o ktérym mowa

w art. 140 ust.1 Traktatu osiggnety panstwa cztonkowskie UE z derogacja, objete procedurg
dotyczacg nadmiernych zaktocen rownowagi.

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

111

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego z Traktatami

Wstep

Artykut 140 ust. 1 Traktatu zobowigzuje EBC (oraz Komisje Europejska) do
sktadania Radzie, co najmniej raz na dwa lata lub na wniosek panstwa
cztonkowskiego objetego derogacja, sprawozdan dotyczgcych postepdw 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 parnstwa
cztonkowskiego objetego derogacjg (w tym statutu jego krajowego banku
centralnego) z art. 130 i 131 Traktatu oraz odpowiednimi postanowieniami Statutu.
Ten traktatowy obowigzek cigzacy na panstwach cztonkowskich objetych derogacjg
jest rowniez nazywany ,konwergencjg prawng”. W ocenie konwergencji prawne;j
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 budzag wszelkie
oznaki wywierania nacisku na organy decyzyjne bankoéw centralnych panstw
cztonkowskich, jako niezgodne z postanowieniami Traktatu dotyczgcymi
niezaleznosci bankow centralnych. EBC dostrzega réwniez potrzebe sprawnego

i nieprzerwanego funkcjonowania organdéw decyzyjnych krajowych bankéw
centralnych. W tym zakresie wtasciwe wiadze panstw cztonkowskich 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
poszczegodlnych 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, ktorych
ustawodawstwa krajowe sg przedmiotem niniejszego raportu, majg status panstw
cztonkowskich objetych derogacjg, tj. nie wprowadzity jeszcze euro. Szwecja ma
status panstwa czlonkowskiego objetego derogacjg na mocy decyzji Rady z maja
1998 roku™. Jezeli chodzi o pozostate panstwa cztonkowskie, art. 4*° i art. 5'° aktow

8 Opinie CON/2010/37 i CON/2010/91.

4 Decyzja Rady 98/317/WE z dnia 3 maja 1998 r. zgodnie z art. 109j ust. 4 Traktatu (Dz.U. L 139
z11.5.1998, s. 30). Uwaga: tytut decyzji 98/317/WE odnosi sie do Traktatu ustanawiajagcego
Wspdlnote Europejska (przed zmiang numeracji przepiséw tego traktatu zgodnie z art. 12 Traktatu
z Amsterdamu), przepis ten zostat uchylony przez Traktat z Lizbony.
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dotyczgcych warunkéw przystgpienia stanowig, ze kazde z tych panstw
cztonkowskich uczestniczy w unii gospodarczej i walutowej z dniem przystgpienia
jako panstwo czionkowskie objete derogacjg w rozumieniu art. 139 Traktatu.
Niniejszy raport nie obejmuje Danii i Zjednoczonego Krolestwa, ktore sg panstwami
cztonkowskimi posiadajgcymi status szczegdlny i ktore nie przyjety jeszcze euro.

Protokét (nr 16) w sprawie niektdrych postanowien dotyczacych Danii, dotgczony do
Traktatow, stanowi, ze z uwagi na notyfikacje dokonang Radzie przez rzad Danii 3
listopada 1993 roku Dania zostaje objeta derogacja, a procedura uchylenia derogacji
zostanie rozpoczeta dopiero 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 wymaog ten zostat spetniony. Ze wzgledu na
status szczegolny 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 dotyczgcych
Zjednoczonego Krolestwa Wielkiej Brytanii i Irlandii Pétnocnej Zjednoczone
Krélestwo nie ma obowigzku przyjecia euro, o ile nie ztozy Radzie notyfikacji
wyrazajgcej taki zamiar. W dniu 30 pazdziernika 1997 r. Zjednoczone Krélestwo
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 banku centralnego Wielkiej Brytanii)

z Traktatem i Statutem.

Celem oceny konwergencji prawnej jest utatwienie Radzie rozstrzygania o tym, ktére
panstwa cztonkowskie wypetniajg cigzgce na nich ,zobowigzania w zakresie
urzeczywistnienia 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.

15 Akt dotyczacy warunkow przystapienia Republiki Czeskiej, Republiki Estoriskiej, 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).

W odniesieniu do Butgarii i Rumuni zob. art. 5 Aktu dotyczacego warunkéw 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 dotyczgcy warunkéw
przystapienia Republiki Chorwacji oraz dostosowan w Traktacie o Unii Europejskiej, Traktacie

o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i Traktacie ustanawiajgcym Europejska Wspolnote Energii
Atomowej (Dz.U. L 112 2 24.4.2012, s. 21).
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1.1.2

2.2.1.2

2.2.1.3

Struktura oceny prawnej

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

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego jest badana w kontekscie przepiséow prawa
uchwalonych przed dniem 20 marca 2016 r.

Zakres dostosowan

Obszary dostosowan

W celu identyfikacji obszarow, w ktorych 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)
dotyczacymi niezaleznosci krajowych bankéw centralnych, a takze
z postanowieniami dotyczacymi poufnosci (art. 37 Statutu);

. przestrzeganie zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego (art. 123
Traktatu) oraz uprzywilejowanego dostepu (art. 124 Traktatu), a takze
przestrzeganie jednolitej pisowni euro wymaganej prawem UE; oraz

e integracje prawna 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 niezgodnosci muszg zatem zostac usuniete.
Obowigzek ten ma zastosowanie niezaleznie od pierwszenstwa Traktatow i Statutu
przed ustawodawstwem krajowym oraz bez wzgledu na charakter niezgodnosci.

7 W szczegélnosci w Raportach EBC o konwergencji z czerwca 2014 r. (na temat Butgarii, Czech,

Chorwacji, Litwy, Wegier, Polski, Rumunii i Szwecji), z czerwca 2013 r. (na temat totwy), 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 Butgarii, 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, totwy, 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. Czerwiec 2016 19



Wymaog ,zgodnosci” ustawodawstwa krajowego nie oznacza, ze na mocy Traktatu
wymagana jest ,harmonizacja” statutéw krajowych bankéw centralnych, czy to
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 sytuaciji, w ktérych dopuszcza sie utrzymanie réznic, sg
przepisy statutow krajowych bankow centralnych uprawniajgce do wykonywania
takich dodatkowych funkcji. Uzywany w tym kontekscie termin ,zgodny” nalezy
zatem rozumie¢ jako wymoég dostosowania ustawodawstwa krajowego i statutu
krajowego banku centralnego w celu wyeliminowania niespéjnosci z Traktatami

i Statutem oraz zapewnienia niezbednego stopnia integracji krajowego banku
centralnego z ESBC. W szczegdlnosci dostosowania wymagaja wszelkie
postanowienia, ktére naruszajg okreslong w Traktacie niezaleznos¢ krajowych
bankow centralnych oraz ich role integralnej czesci ESBC. Dla osiggniecia
powyzszych celdow 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, ktore jest
niezgodne z wtérnym ustawodawstwem UE istotnym dla obszaréw dostosowania
omawianych w niniejszym Raporcie powinno réwniez zosta¢ dostosowane do
wspomnianego prawa wtérnego. Pierwszenstwo prawa UE nie zwalnia z obowigzku
dostosowania ustawodawstwa krajowego. Ten ogélny wymdg wynika nie tylko z art.
131 Traktatu, lecz rowniez z orzecznictwa Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej'®.

Traktaty i Statut nie narzucajg sposobu dostosowania ustawodawstwa krajowego.
Mozna tego dokonaé 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 sposobdw.

Ponadto, miedzy innymi w celu osiggniecia i utrzymania zgodnosci ustawodawstwa
krajowego z Traktatami i Statutem, instytucje UE i panstwa cztonkowskie muszg
konsultowac¢ z EBC projekty przepiséw w dziedzinach podlegajgcych 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
projektéw przepiséw prawnych *° wyraznie wymaga od panstw cztonkowskich

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

1 Dz.U.L18973.7.1998, s. 42.
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1.1.3

podjecia krokéw niezbednych do zapewnienia przestrzegania wspomnianego
obowigzku.

Niezaleznosc¢ krajowych bankow centralnych

Jesli chodzi o niezaleznos¢ bankéw centralnych oraz poufnosé, ustawodawstwo
krajowe panstw cztionkowskich, ktore przystgpity 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 niezaleznos¢ banku
centralnego (przedstawionych pozniej szczegétowo w Raporcie o konwergencji

z 1998 r.), stanowigcg woéwczas podstawe do oceny ustawodawstwa krajowego
panstw cztonkowskich, a zwtaszcza oceny statutow krajowych bankéw centralnych.
Pojecie niezaleznosci banku centralnego obejmuje rézne rodzaje niezaleznosci,
ktére nalezy ocenia¢ osobno: funkcjonalng, instytucjonalng, personalng i finansows.
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 derogacjg z Traktatami i Statutem.

Niezaleznosc¢ funkcjonalna

Niezalezno$¢ banku centralnego nie jest celem samym w sobie, lecz $rodkiem do
osiggniecia celu, ktéry powinien by¢ jasno okreslony i nadrzedny wzgledem innych
celow. Niezaleznos¢ funkcjonalna wymaga okreslenia gtéwnego celu krajowego
banku centralnego w sposéb jednoznaczny i prawnie nienaruszalny, oraz zeby
pozostawat on w petnej zgodzie z podstawowym celem okreslonym w Traktacie,

a mianowicie zapewnieniem stabilnosci cen. Stuzy temu zapewnienie krajowemu
bankowi centralnemu Srodkéw i instrumentoéw 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. Zasada ta stanowi wazny aspekt wzmacniajgcy zaufanie do niezaleznego
statusu krajowego banku centralnego, czego konsekwencjg jest wymaog
przejrzystosci dziatania oraz dialogu z osobami trzecimi.
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Jedli chodzi o harmonogram dostosowania, Traktat nie okresla wyraznie, od kiedy
banki centralne panstw cztonkowskich objetych derogacja bedg musiaty
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 z dniem wprowadzenia euro przez te panstwa cztonkowskie. Do
panstw cztonkowskich objetych derogacjg nie ma zastosowania art. 127 ust. 1
Traktatu (zob. art. 139 ust. 2 lit. c), 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 gtdwnego ma zastosowanie od dnia 1 czerwca
1998 r. w przypadku Szwecji oraz od dnia 1 maja 2004 r., 1 stycznia 2007 r. i 1 lipca
2013 r. w przypadku panstw cztonkowskich, ktére w tych terminach przystgpity 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 cztonkowskie powinny dgzy¢
do konwergencji makroekonomicznej, w tym do stabilnosci cen, czemu ma sprzyja¢
regularna publikacja raportéw EBC i Komisji Europejskiej. Takie podej$cie wigze sie
réwniez z niezaleznoscig banku centralnego, ktéra jest uzasadniona jedynie
wowczas, gdy utrzymanie stabilnosci cen jest celem nadrzednym.

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

Niezaleznosc instytucjonalna

Wyrazne odniesienie do zasady niezaleznosci instytucjonalnej zawiera art. 130
Traktatu i art. 7 Statutu. Oba te artykuty zabraniajg krajowym bankom centralnym
i cztonkom ich organéw decyzyjnych zwracania sie o instrukcje oraz ich
przyjmowania od instytucji lub organéw UE, rzadéw panstw cztionkowskich

i wszelkich innych organéw. Zabraniajg one takze instytucjom, organom, urzedom
i agencjom UE oraz rzgdom panstw cztonkowskich préb wywierania wptywu na
cztonkoéw organéw decyzyjnych krajowych bankow centralnych, ktérych decyzje
mogag wptywacé 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 bez zawezania zakresu ich
zastosowania®.

2 Opinia CON/2011/104.
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Bez wzgledu na to, czy krajowy bank centralny prowadzi dziatalno$¢ w formie
podmiotu panstwowego, specjalnego podmiotu prawa publicznego czy tez zwyktej
spotki akcyjnej, istnieje zagrozenie, ze podmiot wystepujgcy wobec banku
centralnego jako wtasciciel moze, korzystajgc z prawa wtasnosci, wywiera¢ wptyw na
procesy decyzyjne dotyczace realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC.
Taki wptyw, wywierany poprzez wykonywanie praw udziatowych lub w inny sposaéb,
mogtby naruszac niezaleznos¢ banku centralnego i dlatego powinien by¢ prawnie
ograniczony.

Zakaz wydawania instrukcji

Uprawnienia 0s6b 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 przepisdw majgcych na celu
wzmochnienie stabilnosci finansowej musi by¢ zgodny z Traktatem, tzn. funkcje
krajowego banku centralnego muszg by¢ realizowane w sposob catkowicie zgodny

Z jego niezaleznoscig funkcjonalna, instytucjonalng i finansowg, chronigc tym samym
nalezyte wykonywanie zadan wynikajacych z Traktatu i Statutu®’. Jezeli
ustawodawstwo krajowe przewiduje, ze rola krajowego banku centralnego
wykraczac bedzie poza funkcje doradcze, co bedzie wymagato przyjecia
dodatkowych zadan, nalezy zapewni¢, aby zadania te nie miaty wptywu na
operacyjng i finansowa zdolnos¢ krajowego banku centralnego do realizowania
zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC?. Ponadto uczestnictwo przedstawicieli
krajowego banku centralnego w kolegialnych organach decyzyjnych wiadz
nadzorczych i innego rodzaju wiadzach powinno w odpowiedni sposob uwzgledniac
srodki zapewniajgce ochrone niezaleznosci personalnej cztonkéw organow
decyzyjnych krajowego banku centralnego®.

Zakaz zatwierdzania, zawieszania, anulowania i odraczania decyzji

Prawo os6b 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.

Zakaz podwazania decyzji ze wzgledéw prawnych

Prawo organdw innych niz niezawiste sady 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 wzgledoéw prawnych, realizacji decyziji
podejmowanych przez ESBC lub organy decyzyjne krajowego banku centralnego

2L Opinia CON/2010/31.
2 Opinia CON/2009/93.
% Opinia CON/2010/94.
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z zamiarem ich przedtozenia organom politycznym w celu podjecia ostatecznej
decyzji bytoby rownoznaczne ze zwracaniem sie do 0sob trzecich o wydanie
instrukcii.

Zakaz uczestniczenia w organach decyzyjnych krajowego banku centralnego z
prawem gtosu

Uczestniczenie przedstawicieli 0s6b trzecich w organie decyzyjnym krajowego
banku centralnego z prawem gtosu w sprawach dotyczgcych realizacji przez krajowy
bank centralny zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, nawet jesli taki gtos nie
jest decydujgcy, jest niezgodne z Traktatem i Statutem. Uczestniczenie tych oséb
nawet bez prawa gtosu jest niezgodne z Traktatem i Statutem, jezeli sprzeciwia sie
ono realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC przez organy decyzyjne
lub zagraza przestrzeganiu zasad poufnosci ESBC*.

Zakaz konsultowania a priori decyzji krajowego banku centralnego

Cigzacy na krajowym banku centralnym wyrazny ustawowy obowigzek zasiegania

a priori opinii 0s6b 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 obowigzkéw dostarczania informacji i wymiany
pogladdw, jest zgodny z zasadg niezaleznosci banku centralnego, o ile:

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

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

. przestrzegane s3, wynikajgce ze Statutu, wymogi dotyczace poufnosci.

Udzielanie absolutorium cztonkom organéw decyzyjnych krajowych bankéw
centralnych

Przepisy ustawowe dotyczgce udzielania absolutorium cztonkom organéw
decyzyjnych krajowego banku centralnego (np. w zwigzku ze sprawozdaniem
finansowym) przez osoby trzecie (np. administracje rzgdowg) powinny zawiera¢
odpowiednie gwarancje, tak aby kompetencje tego rodzaju nie wptywaty na zdolnosc¢
do niezaleznego podejmowania decyzji przez poszczegolnych cztonkdéw organow
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.

24 Opinie CON/2014/25 i CON/2015/57.
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Niezaleznosc¢ personalna

Zawarte w Statucie postanowienie dotyczace stabilnosci sprawowania urzedu przez
cztonkdw organdéw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych jest kolejnym
czynnikiem zapewniajgcym niezaleznos¢ banku centralnego. Prezesi krajowych
bankow centralnych sg cztonkami Rady Ogolnej EBC i stang sie cztonkami Rady
Prezesow po przyjeciu euro przez ich panstwa czionkowskie. Artykut 14 ust. 2
Statutu stanowi, ze statuty krajowych bankéw centralnych musza w szczegélnosci
zapewniac co najmniej piecioletni okres kadenciji prezesa. Artykut ten chroni rowniez
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 funkgcji lub dopusci sie powaznego
uchybienia, przy jednoczesnym zapewnieniu mozliwosci odwotania do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej. Statuty krajowych bankéw centralnych muszg by¢
zgodne z tym przepisem, w szczegolnosci w sposob przedstawiony ponize;.

Artykut 130 Traktatu zabrania rzagdom krajowym i wszelkim innym organom
wywierania wptywu na cztonkéw organow decyzyjnych krajowego banku centralnego
wypetniajacych swoje zadania. W szczegdlnosci panstwa cztionkowskie nie mogag
dazy¢ do wywierania wptywu na cztonkéw organow 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 muszag
przewidywac co najmniej piecioletni okres kadencji prezesa. Nie wyklucza to
dtuzszej kadenciji, przy czym réwniez powotanie prezesa na czas nieokreslony nie
wymaga dostosowania statutow, o ile podstawy odwotania prezesa sg zgodne z art.
14 ust. 2 Statutu. Ustawodawstwo krajowe ustanawiajgce przymusowy wiek
emerytalny powinno zapewnia¢, aby wiek emerytalny nie kolidowat z minimalnym
okresem kadencji okreslonym 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 gwarantowaé
stabilnos¢ sprawowania urzedu przez prezesa oraz pozostatych cztonkéw organow
decyzyjnych zaangazowanych w wykonywanie zadan zwigzanych z uczestnictwem
w ESBC.

Podstawy odwotania prezesa
Statuty krajowych bankéw centralnych muszg gwarantowac niemoznosc¢ usuniecia
prezesa z powoddéw innych niz wymienione w art. 14 ust. 2 Statutu. Ma to zapobiec

% Zobacz np. opinie CON/2010/56, CON/2010/80, CON/2011/104 i CON/2011/106.
% Opinia CON/2012/89.
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uznaniowemu odwotywaniu prezesa przez organy panstwowe zaangazowane w jego
powotywanie, w szczegoélnosci rzad lub parlament. Statut krajowego banku
centralnego powinien odwotywac sie do art. 14 ust. 2 Statutu, wciela¢ jego
postanowienia ze wskazaniem ich zrédta, usuwac wszelkie niezgodnosci

z podstawami odwotania okreslonymi w art. 14 ust. 2 lub tez nie wspominac¢

0 podstawach odwotania w ogodle, poniewaz art. 14 ust. 2 jest stosowany
bezposrednio. Po wybraniu lub mianowaniu prezes nie moze by¢ odwotany

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

Stabilnos¢ sprawowania urzedu i podstawy odwotania innych niz prezesi
czlonkéw organoéw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych
zaangazowanych w realizacje zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC
Gdyby te same zasady gwarantujgce stabilnos¢ sprawowania urzedu i podstawy
odwotania prezeséw nie miaty réwniez zastosowania do innych cztonkdéw organéw
decyzyjnych krajowych bankéw centralnych zaangazowanych w realizacje zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, zagrozona bytaby niezaleznosé personalna®’.
Szereg postanowien Traktatu i Statutu wymaga poréwnywalnej stabilnosci
sprawowania urzedu. Artykut 14 ust. 2 Statutu nie ogranicza stabilnosci
sprawowania urzedu do prezesow, natomiast art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu
odnoszg sie do ,cztonkdw organdéw decyzyjnych” krajowych bankéw centralnych,
a nie konkretnie do prezesow. 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 sytuaciji, 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 organéw politycznych przy ocenie podstaw
odwotania cztonkéw organow decyzyjnych krajowych bankéw centralnych,
cztonkowie organéw decyzyjnych muszg mie¢ mozliwos¢ zaskarzenia takich decyzji
do niezawistego sadu.

Zgodnie z art. 14 ust. 2 Statutu odwotany ze stanowiska prezes krajowego banku
centralnego moze zaskarzy¢ te decyzje 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 rowniez gwarantowac prawo zaskarzenia
w sgdzie krajowym decyzji o odwotaniu cztonka organu decyzyjnego krajowego

2" Najwazniejszymi opiniami EBC ksztattujgcymi stanowisko w tym zakresie sg: CON/2004/35,

CON/2005/26, CON/2006/32, CON/2006/44 oraz CON/2007/6.
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banku centralnego zaangazowanego w realizacje zadan zwigzanych z
uczestnictwem w ESBC. Prawo takie moze wynika¢ bgdz to z zasad ogolnych, badz
tez mie¢ forme przepisu szczegodlnego. Réwniez w przypadkach, gdy prawo takie
wynika z zasad ogolnych, dla zachowania pewnosci prawnej zaleca sie
wprowadzenie wyraznego postanowienia gwarantujgcego prawo zaskarzenia.

Mechanizmy zabezpieczajgce przed konfliktem interesow

Niezaleznos¢ personalna obejmuje rowniez zabezpieczenia majgce nie dopuszczac
do powstawania konfliktu intereséw pomiedzy obowigzkami cztonkéw organow
decyzyjnych krajowych bankow centralnych zaangazowanych w realizacje zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC wobec ich odpowiednich bankéw (jak réwniez
obowigzkami prezeséw wobec EBC) a wszelkimi innymi funkcjami cztonkéw
organdéw decyzyjnych moggcymi stanowic¢ 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 moggcych powodowac konflikt interesow.

W szczegolnosci cztonkowie organdw decyzyjnych nie mogg zajmowac stanowisk
ani reprezentowac interesow, ktére mogtyby mie¢ wptyw na ich dziatalnos¢, badz to
poprzez uczestnictwo we wtadzach ustawodawczych lub wykonawczych panstwa,
badz tez w administracji lokalnej lub regionalnej albo w przedsiebiorstwach.
Szczegolng uwage nalezy zwréci¢ na zapobieganie potencjalnym konfliktom
intereséw w przypadku cztonkow organdw decyzyjnych, ktérzy nie petnig w nich
funkcji wykonawczych.

Niezaleznos¢ finansowa

Nawet jesli pod wzgledem funkcjonalnym, instytucjonalnym i personalnym krajowy
bank centralny jest w petni niezalezny (tzn. gwarantuje to statut krajowego banku
centralnego), jego ogodlna niezalezno$¢ zostataby zagrozona, gdyby nie mégt on
suwerennie korzysta¢ z odpowiednich srodkow finansowych niezbednych do
realizacji swojego mandatu (tzn. wykonywania zadan zwigzanych z uczestnictwem w
ESBC, do realizacji ktérych zobowigzuje go Traktat i Statut).

Panstwo cztonkowskie nie moze dopuszczac¢ do tego, aby zasoby finansowe

i fundusze wiasne netto w dyspozycji jego banku centralnego? byty
niewystarczajgce w kontekscie 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 bankéw centralnych do wniesienia
uzupetniajgcych wkitadow kapitatowych do EBC oraz przekazania dodatkowych
rezerw walutowych®. Ponadto art. 33 ust. 2 Statutu przewiduje®’, ze w przypadku

% Opinie CON/2014/24, CON/2014/27 i CON/2014/56.

2 Art. 30 ust. 4 Statutu ma zastosowanie wytgcznie w ramach Eurosystemu.

30 Art. 33 ust. 2 Statutu ma zastosowanie wytgcznie w ramach Eurosystemu.
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poniesienia przez EBC strat, ktére nie mogg by¢ w petni pokryte z ogélnego
funduszu rezerwowego, Rada Prezeséw moze zadecydowac, aby pozostata strata
zostata pokryta z dochodow pienieznych z odpowiedniego roku obrachunkowego
proporcjonalnie i do wysokosci sum przydzielonych poszczeg6lnym krajowym
bankom centralnym. Zasada niezaleznosci finansowej oznacza, ze w celu
zachowania zgodnosci ze wspomnianymi postanowieniami nalezy umozliwi¢
krajowemu bankowi centralnemu realizacje jego funkcji w sposéb nienaruszony.

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

z uczestnictwem w ESBC, lecz takze wiasnych zadan krajowych (np. w zakresie
finansowania wtasnej administracji i dziatalnosci operacyjnej).

W zwigzku z powyzszym niezaleznos$¢ finansowa oznacza tez, ze krajowy bank
centralny powinien mie¢ zawsze do dyspozycji wystarczajgcy kapitat.

W szczegolnosci nalezy unika¢ sytuacji, w ktérych przez diuzszy okres fundusze
wiasne netto krajowego banku centralnego bytyby ponizej poziomu funduszu
statutowego albo osiggnety poziom ujemny, réwniez w przypadku poniesienia strat
przekraczajagcych poziom funduszow i rezerw na nastepny okres. Kazda tego
rodzaju sytuacja moze mie¢ niekorzystny wptyw na zdolno$¢ krajowego banku
centralnego do realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem w ESBC, jak rowniez
na zdolnos¢ do realizacji wtasnych zadan krajowych. Tego rodzaju sytuacja moze
tez podwazac wiarygodnosc¢ polityki pienieznej Eurosystemu. W zwigzku

z powyzszym, aby zapewni¢ zachowanie zasady niezaleznosci finansowej, w razie
spadku funduszy wiasnych netto krajowego banku centralnego ponizej poziomu
funduszu statutowego lub do wartosci ujemnej dane panstwo cztonkowskie jest
zobowigzane dokapitalizowa¢ swdj bank centralny w rozsagdnym terminie, co
najmniej do poziomu funduszu statutowego. Jesli chodzi o EBC, znaczenie tej
kwestii zostato juz potwierdzone przez Rade, ktora przyjeta rozporzadzenie Rady
(WE) nr 1009/2000 z dnia 8 maja 2000 r. dotyczace powiekszenia kapitatu
Europejskiego Banku Centralnego®'. Rozporzadzenie to umozliwito Radzie
Prezeséw EBC podjecie decyzji o faktycznym powiekszeniu kapitatu w celu
utrzymania podstawy wspoétczynnika kapitat-aktywa na poziomie umozliwiajgcym
prowadzenie dziatalnosci EBC.32 Sytuacja finansowa krajowych bankéw centralnych
powinna umozliwia¢ im odpowiednie zareagowanie na takg decyzje EBC.

Koncepcja niezaleznosci finansowej powinna zatem byé oceniana pod katem tego,
czy jakakolwiek osoba trzecia jest w stanie wywiera¢ bezposredni lub posredni
wplyw 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

Sl Dz.U. L1157 16.5.2000, s. 1.

%2 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).
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zasobdéw finansowych. W tym konteks$cie szczegdlnie istotne sg aspekty
niezaleznosci finansowej przedstawione ponizej.** Sg to jednoczes$nie te aspekty
niezaleznosci finansowej, w odniesieniu do ktorych 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 stanowiaca, ze
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¢ sporzadzane 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 organow
decyzyjnych krajowego banku centralnego.

Roczne sprawozdania finansowe powinny by¢ przyjmowane przez organy decyzyjne
krajowych bankéw centralnych wspomagane przez niezaleznych ksiegowych;
sprawozdania te mogg by¢ rowniez zatwierdzane a posteriori przez osoby trzecie
(np. rzad czy parlament). Organy decyzyjne krajowych bankéw centralnych powinny
mie¢ mozliwos¢ decydowania o sposobie obliczania zyskow 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 ogranicza¢ dziatalnosci niezaleznych zewnetrznych
biegtych rewidentéw krajowego banku centralnego®, ponadto, zgodnie z zasada
niezaleznosci instytucjonalnej, powinien respektowaé¢ zakaz wydawania instrukcji
krajowemu bankowi centralnemu lub jego organom decyzyjnym oraz nie powinien
utrudniac realizacji zadan zwigzanych z uczestnictwem krajowego banku
centralnego w ESBC.* Kontrola pafnstwowa powinna by¢ przeprowadzana w sposéb
apolityczny, niezalezny i profesjonalny.

Podziat zyskdw, kapitat i rezerwy finansowe krajowych bankéw centralnych
Sposoéb podziatu zyskéw moze zosta¢ okreslony w statucie krajowego banku

3 Najwazniejszymi opiniami EBC ksztattujgcymi stanowisko w tym zakresie sg opinie 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 oraz CON/2009/32.

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

% Opinie CON/2011/9, CON/2011/53 i CON/2015/57.
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centralnego. W przypadku braku takiego zapisu decyzje o podziale zyskow powinien
podejmowac organ decyzyjny krajowego banku centralnego w oparciu

o profesjonalne przestanki; decyzja taka nie powinna by¢ podejmowana wedtug
swobodnego uznania 0s6b 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 rowniez 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 aktywow krajowego banku centralnego.
Niedopuszczalne sg tymczasowe lub dorazne srodki ustawodawcze réwnoznaczne
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 narzucaé krajowemu bankowi centralnemu
obowigzku zmniejszenia kapitatu bez wyrazonej a priori zgody organdéw decyzyjnych
tego krajowego banku centralnego, ktéra musi uwzglednia¢ koniecznos¢ zachowania
przez krajowy bank centralny wystarczajgcych srodkéw potrzebnych do realizaciji
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, ktéry jest w stanie najlepiej oceni¢
wymagany poziom rezerw.* Krajowy bank centralny musi mie¢ swobode
niezaleznego tworzenia rezerw finansowych w celu ochrony realnej wartosci
swojego kapitatu i aktywéw. 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 zapewni¢, by decyzje podejmowane przez te organy nie
zagrazaly finansom banku centralnego jako catosci. W takich przypadkach
ustawodawstwo krajowe powinno umozliwia¢ krajowemu bankowi centralnemu
sprawowanie ostatecznej kontroli nad decyzjami organéw nadzoru, ktére mogg

% Opinia CON/2009/85.

87 Opinia CON/2009/26 i opinia CON/2013/15.
% Opinia CON/2009/63 i opinia CON/2009/59.
39 Opinia CON/2009/83 i opinia CON/2009/53.
40" Opinia CON/2009/26 i opinia CON/2012/69.
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wptywac na niezaleznos$¢ banku centralnego, w szczegdlnosci na jego niezaleznosc¢
finansowa.

Autonomia w sprawach kadrowych

Panstwa cztonkowskie 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 ktérej
pozbawiony jest kontroli nad personelem, kontrola ta jest ograniczona lub rzad
panstwa czionkowskiego moze wptywaé na decyzje banku dotyczace personelu®.
Zmiany przepisow dotyczgcych wynagrodzen cztonkéw organéw decyzyjnych

i pracownikéw krajowych bankéw centralnych powinny by¢ ustalane w Scistej

i efektywnej wspotpracy z krajowym bankiem centralnym i z nalezytym
uwzglednieniem jego stanowiska, tak aby umozliwi¢ krajowemu bankowi
centralnemu nieprzerwane wykonywanie jego zadan w niezalezny sposéb™.
Autonomia w sprawach kadrowych rozcigga sie takze na kwestie dotyczgce
emerytur pracownikow. Ponadto zmiany przepisow, ktdre prowadzg do obnizenia
wynagrodzenia pracownikow krajowych bankow centralnych nie powinny ograniczac
uprawnien krajowych bankoéw centralnych do zarzgdzania wiasnymi srodkami
finansowymi, w tym srodkami pochodzgcymi z obnizki wyptacanych przez niego
wynagrodzen®.

Prawo witasnosci i prawa majatkowe

Prawa 0s6b trzecich do interweniowania lub udzielania instrukcji krajowemu bankowi
centralnemu w odniesieniu do majatku posiadanego przez bank sg niezgodne

z zasadg niezaleznosci finansowe;.

Zasada poufnosci

Przewidziany w art. 37 Statutu obowigzek zachowania tajemnicy stuzbowej przez
personel i cztonkéw organdw kierowniczych EBC oraz krajowych bankéw
centralnych moze skutkowa¢ wprowadzeniem podobnych postanowien w statutach
krajowych bankéw centralnych lub innym ustawodawstwie panstw cztonkowskich.
Ponadto pierwszenstwo prawa wspdlnotowego oraz przepisow przyjetych na jego
podstawie oznacza rowniez, ze ustawodawstwo krajowe dotyczgce dostepu osob
trzecich do dokumentéw powinno by¢ zgodne z odpowiednimi przepisami prawa
wspolnotowego, w tym z art. 37 Statutu i nie moze prowadzi¢ do naruszania zasad
poufnosci ESBC. Dostep panstwowego organu kontroli lub podobnego organu do

41 Opinia CON/2008/9, opinia CON/2008/10 i opinia CON/2012/89.

42 Najwazniejszymi opiniami w tym zakresie sg: 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.

4 Opinia CON/2014/38.
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informaciji poufnych i dokumentéw krajowego banku centralnego musi by¢
ograniczony do informaciji potrzebnych organom, ktdre otrzymujg te informacje do
realizacji zadan statutowych i nie moze narusza¢ niezaleznosci i zasady poufnosci
ESBC, do przestrzegania ktérych sg zobowigzani czionkowie organéw decyzyjnych
i personel krajowego banku centralnego **. Krajowy bank centralny powinien
zapewni¢ ochrone przez te organy poufnosci ujawnionych im informacji

i dokumentéw na poziomie odpowiadajgcym poziomowi ochrony zapewnianemu
przez krajowy bank centralny.

Zakaz finansowania ze srodkow banku centralnego i zakaz
uprzywilejowanego dostepu

Jesli chodzi o zakaz finansowania ze srodkéw banku centralnego i zakaz
uprzywilejowanego dostepu, ustawodawstwo krajowe panstw cztonkowskich, ktore
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 r.

Zakaz finansowania ze srodkow banku centralnego

Przewidziany w art. 123 ust. 1 Traktatu zakaz finansowania ze $srodkéw banku
centralnego zabrania udzielania przez EBC i krajowe banki centralne panstw
czlonkowskich 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 parnstw cztonkowskich, jak rowniez
bezposredniego nabywania przez EBC i krajowe banki centralne instrumentow
dtuznych od takich podmiotéw publicznych. Traktat przewiduje jeden wyjatek od tego
zakazu: nie ma on zastosowania w przypadku publicznych instytucji kredytowych,
ktére w ramach utrzymywania rezerw przez banki centralne 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 powyzej
organdw sektora publicznego (art. 21 ust. 2 Statutu). Szczegotowy zakres
obowigzywania zakazu finansowania ze srodkéw banku centralnego zostat
doprecyzowany w rozporzgdzeniu Rady (WE) nr 3603/93 z dnia 13 grudnia 1993 r.
okreslajgcym definicje w celu zastosowania zakazéw, o ktérych mowa w art. 104

4 Opinie CON/2015/8 i CON/2015/57.
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i art. 104b ust. 1 Traktatu® — stwierdzajagcym 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 stabilnosci 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 scistego przestrzegania,

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

a fortiori innych form finansowania, niezwigzanych z obowigzkiem sptaty.

Ogodlne stanowisko EBC dotyczace zgodnosci ustawodawstwa krajowego

Z opisywanym zakazem zostato sformutowane gtéwnie w opiniach wydawanych
przez EBC na wniosek panstw cztonkowskich w odniesieniu do projektéw krajowych
aktéw prawnych, zgodnie z art. 127 ust. 4 i art. 282 ust. 5 Traktatu*®.

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
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 wyjatkéw przewidzianych w prawie unijnym. Przykfadowo,
ustawodawstwo krajowe, ktére przewiduje finansowanie przez krajowy bank
centralny zobowigzan finansowych panstwa cztonkowskiego wobec
miedzynarodowych instytucji finansowych (poza MFW wykonujgcym funkcje
okreslone w rozporzadzeniu (WE) nr 3603/93*") lub wobec krajéw trzecich, jest
niezgodne z postanowieniem o zakazie finansowania ze srodkéw banku
centralnego.

% Dz.U.L332z31.12.1993, s. 1. Art. 104 i art. 104b(1) Traktatu ustanawiajgcego Wspdlnote Europejska
to obecnie art. 123 i art. 125 ust. 1 Traktatu.

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. Inne opinie
ksztattujgce doktryne EBC w tym zakresie to opinie CON/2008/46, CON/2008/80, CON/2009/59 oraz
CON/2010/4.

47 Opinia CON/2013/16.

46

Raport EBC o konwergencji. Czerwiec 2016 33



Finansowanie sektora publicznego lub jego zobowigzan wobec
0s0b trzecich

Ustawodawstwo krajowe nie moze naktadac na krajowy bank centralny obowigzku
finansowania dziatalnosci innych organéw sektora publicznego lub zobowigzan
sektora publicznego wobec o0séb trzecich. W szczegdlnosci ustawodawstwo krajowe
moze nie naktada¢ na krajowy bank centralny zadania finansowania dziatan oséb
trzecich, jesli nie jest ono zwigzane z jakimikolwiek zadaniami i funkcjami banku
centralnego, lecz nalezy do kompetenciji rzadu.*® Przyktadowo, ustawodawstwo
krajowe, ktére naktada na krajowy bank centralny obowigzek lub przyznaje mu
uprawnienie do finansowania organow sgdowych lub quasi-sgdowych niezaleznych
od banku centralnego i wykonujgcych wtadze panstwowa, jest niezgodne

z postanowieniem o zakazie finansowania ze srodkéw banku centralnego. W celu
zapewnienia zgodnosci z zakazem finansowania ze srodkéw banku centralnego,
zadne nowe zadanie powierzone krajowemu bankowi centralnemu nie moze by¢
wykonywane bez petnego i adekwatnego wynagrodzenia chyba, ze: (a) jest
zadaniem banku centralnego lub dziataniem wspierajgcym realizacje zadania banku
centralnego; (b) jest zwigzane z zadaniami rzadu i realizowane na jego rzecz*.

Do istotnych kryteriéw, wedtug ktérych nowe zadanie kwalifikuje sie jako zadanie
rzadu naleza: (a) nietypowy charakter zadania, (b) fakt, ze jest ono wykonywane

w imieniu i wytgcznie w interesie rzadu; oraz (c) wptyw zadania na instytucjonalng,
personalng i finansowg. niezaleznos¢ krajowego banku centralnego.

W szczegdlnosci nowe zadanie kwalifikuje sie jako zadanie rzadu, jesli jego
realizacja spetnia jeden z nastepujgcych warunkow: (a) zadanie powoduje konflikty
intereséw z dotychczasowymi zadaniami banku centralnego, ktére sg rozwigzywane
w niewystarczajgcy sposob; (b) zadanie jest nieproporcjonalne w stosunku do
zdolnosci finansowej i organizacyjnej krajowego banku centralnego; (c) zadanie nie
wpisuje sie w strukture instytucjonalng krajowego banku centralnego; (d) zadanie
stanowi zrédio duzego ryzyka finansowego; (e) zadanie naraza organy decyzyjne
krajowych bankéw centralnych na nieproporcjonalne ryzyko polityczne, ktére moze
réwniez negatywnie oddziatywaé na personalng niezalezno$é tych organow™.

Do nowych zadan powierzonych krajowym bankom centralnym, ktére EBC uznaje
jako zadania rzgdowe, nalezg: (a) zadania dotyczace finansowania mechanizméw
restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji lub mechanizmoéw finansowania oraz
systeméw rekompensat dla inwestoréw"; (b) zadania dotyczace utworzenia
centralnego rejestru rachunkéw bankowych®; oraz (c) zadania mediatoréw

48 Opinia CON/2006/15.
49 Opinie CON/2011/30, CON/2015/36 i CON/2015/46.
%0 Opinie CON/2015/22, CON/2015/36 i CON/2015/46.

51 Opinie CON/2011/103 i CON/2012/22. Zob. réwniez dziat zatytutowany: ,Wsparcie finansowe dla
systemoéw gwarantowania depozytéw i systemow rekompensat dla inwestorow”, gdzie znajdujg sie
przyktady w tym zakresie.

52 Opinie CON/2015/36 i CON/2015/46.
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kredytowych®. Niemniej jednak do zadan banku centralnego moga nalezeé m.in.
zadania nadzorcze lub zadania, ktére sg z nimi zwigzane, np. dotyczgce ochrony
konsumentéw w obszarze ustug finansowych®*, nadzoru nad dziatalnoscig firm
leasingowych® lub nadzoru nad instytucjami i posrednikami udzielajgcymi kredytow
konsumenckich®. Dzieki zrozumieniu, Zze zadania administracyjne w obszarze
restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji oraz zadania nadzorcze uzupetniajg sie
wzajemnie, zadania dotyczgce wykonywania technicznych uprawnien w zakresie
restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji i decyzji mogg by¢ rowniez uznane za
dziatania banku centralnego, pod warunkiem ze nie podwazajg one niezaleznosci
banku centralnego zgodnie z art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu®’. Tak wiec
zapewnianie przez krajowy bank centralny srodkéw organom nadzoru nie budzi
zastrzezen zwigzanych z zakazem finansowania, o ile krajowy bank centralny
finansuje wykonanie ustawowych zadan nadzorczych zgodnie z ustawodawstwem
krajowym w ramach swojego mandatu, lub o ile moze mie¢ udziat w procesie
decyzyjnym tych organéw nadzoru lub moze wptywaé na ten proces®®.

Ponadto niedozwolone jest tez zapewnianie przez krajowy bank centralny
finansowania pomostowego umozliwiajgcego panstwu czionkowskiemu wypetnienie
jego zobowigzan w odniesieniu do gwaranc;ji panstwa dotyczgcych zobowigzan
bankéw™. Niezgodny z zakazem finansowania ze srodkdw banku centralnego jest
rowniez podziat zyskéw banku centralnego, ktére nie zostaty w petni zrealizowane,
zaksiegowane i poddane audytowi. Niezgodne z tym zakazem jest takze wyptacanie,
chocby czesciowe, kwoty podlegajacej 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 narusza¢ 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®.

Analogicznie, niedozwolone jest ingerowanie w realizacje innych zadan
Eurosystemu, takich jak zarzgdzanie rezerwami walutowymi, przez wprowadzenie
opodatkowania teoretycznych i niezrealizowanych zyskéw kapitatowych®.

55 Opinia CON/2015/12.
5 Opinia CON/2007/29.
%5 Opinia CON/2015/45.
% Opinia CON/2015/54.
57 Opinia CON/2015/22.
%8 Opinia CON/2010/4.
%9 Opinia CON/2012/4.
% Opinie CON/2011/91 i CON/2011/99.
51 Opinia CON/2009/63.
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Przejecie zobowigzan sektora publicznego

Ustawodawstwo krajowe, ktére wymagatoby od krajowego banku centralnego
przejecia zobowigzan niezaleznego dotgd organu publicznego wskutek reorganizacji
okreslonych zadan i funkcji wewnatrz kraju (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 z wszelkich
zobowigzan finansowych wynikajgcych z wczesniejszej dziatalnosci takiego organu,
bytoby niezgodne z postanowieniem o zakazie finansowania ze srodkow banku
centralnego®. Na tych samych zasadach ustawodawstwo krajowe, ktére
wymagatoby od krajowego banku centralnego, by przed podjeciem dziatan

w obszarze restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji uzyskat zgode rzgdu w
szerokiej gamie przypadkow, mimo ze nie ogranicza ono odpowiedzialnosci
krajowego banku centralnego do wiasnych dziatan administracyjnych, bytoby
niezgodne z postanowieniem o zakazie finansowania ze srodkéw banku
centralnego®.

Wsparcie finansowe dla instytucji kredytowych lub finansowych

Ustawodawstwo krajowe, ktére przewidywatoby finansowanie przez krajowy bank
centralny instytucji kredytowych, udzielane niezaleznie i catkowicie wedtug ich
wiasnego uznania, 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 szczegolnosci zastosowanie do wsparcia udzielanego niewyptacalnym
instytucjom kredytowym. Jest to uzasadnione faktem, ze finansujgc niewyptacalng
instytucje kredytowa, krajowy bank centralny przejmowatby wykonywanie zadan
rzadu®. Takie same zastrzezenia budzi finansowanie przez Eurosystem instytucji
kredytowej, ktéra zostata poddana rekapitalizacji w celu przywrdcenia wyptacalnosci,
poprzez plasowanie bezposrednie instrumentéw diuznych 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

52 Opinia CON/2013/56.
% Opinia CON/2015/22.
5 Opinia CON/2013/5.

Raport EBC o konwergencji. Czerwiec 2016 36



obligacji rekapitalizacyjnych p6zniejsze wykorzystanie takich obligacji jako
zabezpieczenia w operacjach ptynnosciowych banku centralnego budzi zastrzezenia
dotyczace zakazu finansowania ze $rodkéw banku centralnego®. Awaryjne wsparcie
ptynnosci udzielane przez krajowy bank centralny niezaleznie i na zasadzie petne;j
uznaniowosci wypfacalnym instytucjom kredytowym za zabezpieczeniem w formie
gwarancji panstwa musi spetnia¢ nastepujgce kryteria: a) nalezy zagwarantowac,
aby kredyt udzielany przez krajowy bank centralny byt mozliwie krotkoterminowy;

b) musi istnie¢ zagrozenie stabilnosci systemu; c¢) nie moze by¢ watpliwosci co do
waznosci prawnej oraz wykonalnosci gwarancji panstwa zgodnie z majgcym
zastosowanie prawem krajowym oraz d) nie moze by¢ watpliwosci co do
ekonomicznej adekwatnosci gwarancji panstwa, przy czym gwarancja ta powinna
obejmowaé zaréwno kwote gtéwna kredytu, jak i odsetki®.

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

Wsparcie finansowe dla systemow gwarantowania depozytéw
i systemow rekompensat dla inwestorow

Ogolnie uwaza sie, ze zadania administracyjne dotyczace restrukturyzaciji

i uporzgdkowanej likwidacji odnoszg sie do zadan, o ktérych mowa w Artykut 127
ust. 5 Traktatu, jednak finansowanie mechanizméw restrukturyzaciji

i uporzgdkowanej likwidacji lub mechanizméw finansowania nie jest zgodne

z zakazem finansowania ze $rodkéw banku centralnego®’. Jezeli dany krajowy bank
centralny jest organem ds. restrukturyzaciji i uporzgdkowanej likwidacji, nie powinien
on w zadnym przypadku przyjmowac lub finansowa¢ zobowigzan instytucji
pomostowej lub podmiotu zarzadzajgcego aktywami®®. W zwigzku z tym
ustawodawstwo krajowe powinno jasno stwierdzac¢, ze krajowy bank centralny nie
przyjmuje na siebie ani nie finansuje jakichkolwiek zobowigzan tych podmiotow®.

Dyrektywa w sprawie systeméw gwarancji depozytéw’® oraz dyrektywa w sprawie
systeméw rekompensat dla inwestoréw’* przewiduja, ze koszty wynikajace

z finansowania systeméw gwarantowania depozytéw oraz koszty wynikajgce

z finansowania systemoéw rekompensat dla inwestorow obcigzajg, odpowiednio,
same instytucje kredytowe i przedsigbiorstwa inwestycyjne. Ustawodawstwo krajowe

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

% Opinia CON/2012/4, przypis 42 odsytajgcy do dalszych opinii omawiajacych te zagadnienia.

57 Opinia CON/2015/22.
Opinie CON/2011/103, CON/2012/99, CON/2015/3 oraz CON/2015/22.

% Opinie CON/2015/33 i CON/2015/35.

" Motyw 27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w

sprawie systeméw gwarancji depozytéw (Dz.U. L 173 z 12.6.2014, s. 149).

™ Motyw 23 dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie

systemoéw rekompensat dla inwestoréw (Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22).
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przewidujgce finansowanie przez krajowy bank centralny krajowego systemu
gwarancji depozytéw dla instytucji kredytowych lub krajowego systemu rekompensat
dla inwestoréw dla przedsigbiorstw inwestycyjnych jest zgodne z postanowieniem

o zakazie finansowania ze srodkéw banku centralnego tylko wtedy, gdy jest to
finansowanie krotkoterminowe, odnoszgce sie do nagtych sytuacji, w gre wchodzi
zagrozenie stabilnosci systemowej, a decyzje podejmuje wedle wtasnego uznania
krajowy bank centralny’®. W zwigzku z tym nalezy rozwazyé uwzglednienie w prawie
krajowym odniesienia do art. 123 Traktatu. Uznaniowosc¢ decyzji o udzieleniu kredytu
nie moze oznaczaé, ze krajowy bank centralny de facto przejmuje zadania rzadu’.
W szczegolnosci wsparcie banku centralnego dla systemu gwarantowania
depozytéw nie moze sprowadzac¢ sie do systematycznej operacji prefinansowania’.

Funkcja agenta skarbowego

Artykut 21 ust. 2 Statutu stanowi, ze ,EBC i krajowe banki centralne moga dziata¢
jako agenci skarbowi” na rzecz ,instytucji, organow, urzedéw lub agenc;ji Unii,
instytucji rzadowych szczebla centralnego, wtadz regionalnych, lokalnych lub innych
wiadz publicznych oraz innych instytucji lub przedsiebiorstw 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 przez banki centralne na rzecz instytucji rzgdowych i innych
podmiotéw publicznych, bez automatycznego naruszania zakazu finansowania ze
srodkéw banku centralnego. Rozporzadzenie (WE) nr 3603/93 okresla kilka
nastepujacych, jednoznacznie i wasko zdefiniowanych wyjatkow od zakazu
finansowania ze srodkow banku centralnego dotyczgcych funkcji agenta
skarbowego: a) udzielanie sektorowi publicznemu kredytu w ciagu dnia jest
dopuszczalne, o ile jest on ograniczony do jednego dnia, bez mozliwosci
przedtuzenia’ b) 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 centrainy,
a czeki jeszcze niezainkasowane sg czyms wyjgtkowym, opiewajacym na niewielkie
sumy i w krétkim okresie usredniajg sie oraz’® c) przechowywanie monet
wyemitowanych przez sektor publiczny i zapisanych na dobro sektora publicznego

72 Opinia CON/2015/40.

3 Opinie CON/2011/83 i CON/2015/52.

™ Opinia CON/2011/84.

" Zob. art. 4 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93 oraz opinig CON/2013/2.
6 Zob. art. 5 rozporzadzenia (WE) nr 3603/93.
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2.2.1.5

jest dopuszczalne, gdy liczba tych aktywow pozostaje na poziomie ponizej 10%
monet znajdujacych sie w obiegu.’’

Ustawodawstwo krajowe dotyczace funkcji agenta skarbowego winno byc¢
zasadniczo zgodne z prawem UE, a w szczegdlnosci winno by¢ zgodne z zakazem
finansowania ze srodkéw banku centralnego78. Biorgc pod uwage, ze art. 21 ust. 2
Statutu wyraznie uznaje swiadczenie ustug agenta skarbowego za uzasadniong
funkcje tradycyjnie wykonywang przez krajowe banki centralne, Swiadczenie 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 podmiotdw trzecich lub kredytowania przez
bank centralny sektora publicznego w sposdéb przekraczajacy wasko zdefiniowane
odstepstwa okreslone w rozporzadzeniu (WE) nr 3603/93"°. Ustawodawstwo
krajowe, ktdre umozliwia krajowemu bankowi centralnemu przyjmowanie depozytéw
instytucji rzadowych i obstuge ich rachunkow, 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 srodkow banku
centralnego pojawitaby sie na przyktad, gdyby ustawodawstwo krajowe zezwalato na
oprocentowanie depozytow lub sald biezacych 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
Srodkow 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
zapadalno$ci.?® Ponadto nieodptatne $wiadczenie przez krajowy bank centralny
ustug agenta skarbowego nie budzi obaw co do finansowania ze srodkéw banku
centralnego, o ile s to podstawowe ustugi agenta skarbowego®.

Zakaz uprzywilejowanego dostepu

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

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

8 Opinia CON/2013/3.

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

8 Zob. m.in. opinie CON/2010/54, CON/2010/55 i CON/2013/62.
8 Opinia CON/2012/9.
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Zgodnie z art. 1 ust. 1 rozporzadzenia Rady (WE) nr 3604/93% przez
uprzywilejowany dostep nalezy rozumie¢ kazdg ustawe, rozporzadzenie lub inny
wigzacy akt prawny przyjety w wykonywaniu wiadzy publicznej, ktéry:

a) zobowigzuje instytucje finansowe do nabywania lub przechowywania pasywéw
instytucji lub organéw Unii, rzgdow centralnych, wiadz regionalnych, lokalnych lub
innych wiadz publicznych, innych instytucji lub przedsiebiorstw publicznych
przedsiebiorstw panstw czionkowskich 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 przyznawac
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 instrumentow dtuznych w swoich operacjach, w tym jako
zabezpieczen, nie mogg by¢ stosowane jako srodki obchodzenia zakazu
uprzywilejowanego dostepu®®. Ustawodawstwo panstw cztonkowskich w tej
dziedzinie nie moze ustanawiac takiego uprzywilejowanego dostepu.

Artykut 2 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93 definiuje ,wzgledy o charakterze
ostroznosciowym” jako te, ktére sg podstawg krajowych przepiséw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych dziatann opartych na prawie Unii lub zgodnych
z nim, ktére przeznaczone sg do wspierania rzetelnosci instytucji finansowych tak,
aby wzmocnic¢ stabilno$¢ systemu finansowego jako catosci oraz ochrone klientéw
tych instytucji. Wzgledy o charakterze ostroznosciowym stuzg zapewnieniu
wyptacalnosci bankéw wobec swoich deponentéw®. W obszarze nadzoru
ostroznosciowego prawo wtorne Unii ustanowito szereg wymogow zapewniajgcych
rzetelnos¢ instytuciji kredytowych®. Instytucja kredytowa” zdefiniowana zostata jako
przedsiebiorstwo, ktérego dziatalno$¢ polega na przyjmowaniu depozytow lub innych
funduszy podlegajgcych zwrotowi od klientdw oraz na udzielaniu kredytow na swoj
wiasny rachunek®. Instytucje kredytowe sg réwniez czesto okreslane jako banki,

82

Rozporzagdzenie Rady (WE) nr 3604/93 z dnia 13 grudnia 1993 r. okreslajgce definicje do celéw
stosowania zakazu uprzywilejowanego dostepu wymienionego w art. 104a Traktatu [ustanawiajacego
Wspolnote Europejska] (Dz.U. L 332 z 31.12.1993, s. 4). Art. 104a zostat zastgpiony art. 124 Traktatu.

8 Zob. art. 3 ust. 2 oraz motyw 10 rozporzadzenia (WE) nr 3604/93.

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

[1997] ECR I-3899, pkt 24.

Zob. a) rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace
rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1) oraz b) dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunk6w dopuszczenia
instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi

i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz
2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

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

85
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a Swiadczenie przez nie ustug wymaga zezwolenia wydanego przez wiasciwy organ
panstwa cztonkowskiego®”.

Chociaz rezerwy obowigzkowe mozna uwazac za element wymogoéw
ostroznosciowych, zwykle nalezg one do zakresu dziatalnosci krajowych bankow
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 rynku
pienieznego oraz stworzenie (lub pogtebienie) strukturalnego niedoboru ptynnosci .
EBC wymaga, aby instytucje kredytowe majgce siedzibe w strefie euro utrzymywaty
rezerwy obowigzkowe (w formie depozytéw) na rachunkach w krajowych bankach
centralnych®.

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

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

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

8 Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie

implementacji ram prawnych polityki pienigznej Eurosystemu (Wytyczne w sprawie dokumentaciji
ogoinej) (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3).

Wyzszy wymdg dotyczacy rezerw oznacza mniej srodkéw dostepnych na udzielania pozyczek, co
spowoduje obnizenie podazy pienigdza.

%1 Zob. art. 19 Statutu; rozporzadzenie Rady (WE) nr 2531/98 z dnia 23 listopada 1998 r. dotyczace
stosowania stép rezerw obowigzkowych przez Europejski Bank Centralny (Dz.U. L 318 z 27.11.1998,
s. 1), rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (WE) nr 1745/2003 z dnia 12 wrze$nia 2003
r. dotyczgce stosowania rezerw obowigzkowych (EBC/2003/9) (Dz.U. L 250 z 2.10.2003, s. 10) oraz
Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 1071/2013 z dnia 24 wrze$nia 2013 r.
dotyczace bilansu sektora monetarnych instytucji finansowych (EBC/2013/33) (Dz.U. L 297 z
7.11.2013, s. 1).
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1.1.7

— jako ,eBpo”.*? Zgodnie z tg zasadg rozporzadzenie Rady (WE) nr 974/98 z dnia

3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia euro®® stwierdza jasno, ze nazwa wspdlnej
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 wspolnej waluty,
wszelkie odstepstwa od tej zasady sg niezgodne z Traktatami i powinny zosta¢
wyeliminowane. Powyzsza zasada dotyczy catosci ustawodawstwa krajowego, ale
ocena w rozdziale dotyczgcym badanego kraju koncentruje sie na statutach
krajowych bankow centralnych oraz przepisach prawnych dotyczgcych 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 bankow centralnych, ale takze
inne akty prawne) uniemozliwiajgce realizacje zadan zwigzanych z Eurosystemem
lub przestrzeganie decyzji EBC sa 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 by¢ 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. i 1 lipca 2013 r. (w przypadku panstw czionkowskich, ktére przystapity do UE
w tych terminach). Niemniej jednak wymogi ustawowe zwigzane z petng integracjg
prawng krajowych bankow centralnych z Eurosystemem wchodzg w zycie dopiero
W momencie rzeczywistej petnej integraciji, tj. w dniu, w ktérym panstwo
cztonkowskie objete derogacjg przyjmuje euro.

Analizie w niniejszym raporcie poddano gtéwnie te obszary, w ktérych przepisy
ustawowe mogg 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 obowigzkéw jako cztonka Rady Prezeséw EBC, albo przepiséw, ktére

92 Deklaracja Republiki totewskiej, Republiki Wegierskiej i Republiki Malty w sprawie pisowni nazwy

jednej waluty w Traktatach" dotgczona do Traktatow stwierdza, ze: ,Nie naruszajgc 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$wiadczaja, ze pisownia nazwy
jednej waluty, w tym jej form pochodnych stosowanych w totewskiej, wegierskiej i maltanskiej wersji
jezykowej Traktatéw, nie ma wptywu na obowigzujgce zasady jezykdw fotewskiego, wegierskiego

i maltanskiego".

% Dz.U.L139711.5.1998,s. 1.
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2.2.1.6

2.2.1.7

nie uwzgledniajg prerogatyw EBC. Analiza wyréznia cele polityki gospodarczej,
zadania, przepisy finansowe, polityke kursowg oraz wspotprace miedzynarodowa.
Wspomniano réwniez inne dziedziny, w ktdrych 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 krajowg — na przyktad
postanowienia naktadajgce obowigzek prowadzenia polityki pienieznej w ramach
ogolnej polityki gospodarczej danego panstwa czionkowskiego — powinny zosta¢
odpowiednio dostosowane. Ponadto cele dodatkowe krajowego banku centralnego
muszg by¢ zgodne i nie mogg narusza¢ obowigzku wspierania ogolnych polityk
gospodarczych w Unii, majgc na wzgledzie przyczynianie sie do osiggniecia celéw
Unii ustanowionych w art. 3 Traktatu o Unii Europejskiej, ktory to cel sam w sobie nie
moze naruszaé utrzymywania stabilnosci cen®.

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 dotyczgce zadan poréwnac¢ z odpowiednimi zapisami Traktatu

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

Wszystkie przepisy prawa krajowego dotyczgce polityki pienieznej powinny
uznawac, ze polityka pieniezna UE to zadanie, ktére ma by¢ realizowane przez
Eurosystem®. Statut krajowego banku centralnego moze zawiera¢ postanowienia
dotyczgce instrumentéw 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 rutynowo wykonywanych
przez EBC w celu wtasciwej oceny decyzji podejmowanych na potrzeby polityki

% Opinie CON/2010/30 i CON/2010/48.

% Zob. w szczegélnosci art. 127 i 128 Traktatu oraz art. 3 do 6 i art. 16 Statutu.

% Ppierwsze tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.
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pienieznej. Réwniez krajowe banki centralne mogg przedstawia¢ swoje stanowisko
w zakresie rozwoju sytuacji budzetowej, opierajgc sie na prowadzonym przez siebie
monitorowaniu tych kwestii oraz niezaleznosci prezentowanych pogladéw, majac na
uwadze przyczynianie sie do wtasciwego 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 posiada¢ bezwarunkowy, szybki i zautomatyzowany dostep do
wszelkich danych statystycznych dotyczacych finanséw publicznych. Dziatalnosé
krajowych bankéw centralnych nie powinna jednak wykraczaé poza dziatania

w zakresie monitorowania, ktére wynikajg z wypetniania przez nie zadan w zakresie
polityki pienieznej lub sg z tymi zadaniami bezposrednio bgdz posrednio
powigzane®’. Przyznanie krajowym bankom centralnym mandatu do oceny prognoz
i sytuacji budzetowej zaktada petnienie przez te banki funkcji w zakresie okreslania
zasad polityki budzetowej (oraz odpowiedzialnos¢ za te polityke), co moze
negatywnie wptyng¢ na wypetnianie zadan w zakresie polityki pienieznej
Eurosystemu i niezalezno$¢ krajowych bankéw centralnych®.

W kontekscie krajowych inicjatyw ustawodawczych zwigzanych z kryzysem na
rynkach finansowych EBC podkresia, ze nalezy unika¢ zaktdécen w krajowych
segmentach rynku pienieznego strefy euro, poniewaz moze to utrudnia¢ realizacje
wspolnej polityki pienieznej. Dotyczy to w szczegdlnosci udzielania gwarancji
panstwowych na depozyty miedzybankowe®.

Panstwa cztonkowskie majg obowigzek zapewnienia, aby przepisy prawa krajowego
dotyczgce probleméw z ptynnoscig doswiadczanych przez przedsiebiorstwa i osoby
indywidualne, na przyktad ich zadluzenie wobec instytucji finansowych, nie miaty
niekorzystnego wptywu na ptynnos¢ rynku. W szczegolnosci przepisy te nie moga
naruszac zasady gospodarki wolnorynkowej znajdujgcej odzwierciedlenie w art. 3
Traktatu o Unii Europejskiej, poniewaz mogtoby to zaktécac przeptyw kredytu, mie¢
istotny wplyw na stabilnos¢ instytucji finansowych i rynkéw, a wiec niekorzystnie
wplywaé na realizacje zadan Eurosystemu™®.

Ustawodawstwo krajowe przyznajgce krajowemu bankowi centralnemu wytgczne
prawo emisji banknotow powinno uwzglednia¢ fakt, ze po przyjeciu euro wytgczne
prawo zatwierdzania emisji banknotéw euro bedzie miata Rada Prezesow EBC
(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 dotyczace m.in. nominatow,

9 Opinie CON/2012/105, CON/2013/90 i CON2013/91.

% Np. krajowe przepisy przenoszace dyrektywe Rady 2011/85/UE z 8 listopada 2011 r. w sprawie

wymogoéw dla ram budzetowych panstw cztonkowskich (Dz.U. L 306 z 23.11.2011, s. 41). Opinia
CON/2013/90 i opinia CON/2013/91.

% Opinie CON/2009/99 i CON/2011/79.
10 Opinia CON/2010/8.
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produkgciji, wielkosci emisji i wycofywania banknotéw euro musi takze zostaé
uchylone albo uznaé 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 diug swojego banku
centralnego wobec rzgdu, poniewaz zachwiatoby to koncepcjg wspolnej waluty

i bytoby niezgodne z wymogami integraciji prawnej Eurosystemu®.

Jezeli chodzi o zarzgdzanie rezerwami walutowymiloz, panstwo cztlonkowskie, ktére
przyjeto euro, ale nie przekazato oficjalnych rezerw walutowych® krajowemu
bankowi centralnemu, narusza postanowienia Traktatu. Ponadto prawo os6b
trzecich (m.in. rzadu i parlamentu) do wywierania wptywu na decyzje krajowego
banku centralnego w zakresie zarzgdzania oficjalnymi rezerwami walutowymi jest
niezgodne z art. 127 ust. 2 Traktatu. Krajowy bank centralny jest réwniez
zobowigzany do przekazania EBC rezerw walutowych w wysokosci proporcjonalne;j
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 rozporzgdzenia 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, ktérych walutg jest euro'®. Ustawodawstwo
krajowe okreslajgce zasady wspotpracy pomiedzy krajowymi bankami centralnymi

i krajowymi urzedami statystycznymi powinno gwarantowac niezaleznosc¢ krajowych
bankéw centralnych w wykonywaniu ich zadan zgodnie z zasadami statystycznymi
Eurosystemu'®®.

101 Opinie CON/2008/34, CON/2013/90 i CON/2013/91.
192 Trzecie tiret art. 127 ust. 2 Traktatu.

103 7 wyjatkiem walutowych kapitatéw obrotowych, ktére panstwa cztonkowskie moga utrzymywaé zgodnie
z art. 127 ust. 3 Traktatu.

104 Opinia CON/2013/88.

195 Opinie CON/2015/5 i CON/2015/24.
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2.2.1.8

2.2.1.9

2.2.1.10

2.2.1.11

Przepisy finansowe

Postanowienia finansowe zawarte w Statucie obejmujg przepisy dotyczace
sprawozdan finansowych'®, audytu®’, subskrypcji kapitatu'®, przekazywania rezerw
walutowych'® h''°. Krajowe banki centralne
muszg mie¢ mozliwos¢ wykonywania swoich obowigzkéw wynikajgcych z tych
postanowien, w zwigzku z czym wszelkie niezgodne przepisy krajowe muszg zosta¢
uchylone.

oraz podziatu dochodéw pienieznyc

Polityka kursowa

W ustawodawstwie panstwa cztonkowskiego objetego derogacjg moze zostac
zachowany zapis, ze za polityke kursowg tego panstwa cztonkowskiego odpowiada
rzad, z nadaniem roli opiniodawczej bgdz wykonawczej krajowemu bankowi
centralnemu. W chwili przyjecia euro przez panstwo cztonkowskie jego
ustawodawstwo krajowe musi jednak uwzglednia¢ fakt, ze odpowiedzialnos$¢ za
polityke kursowg strefy euro zostata przeniesiona na poziom UE, zgodnie z art. 138 i
art. 219 Traktatu.

Wspotpraca miedzynarodowa

W chwili przyjecia euro ustawodawstwo krajowe musi by¢ zgodne z art. 6 ust. 1
Statutu, ktory stanowi, ze w dziedzinie wspotpracy miedzynarodowej zwigzanej z
zadaniami powierzonymi Eurosystemowi, o sposobie reprezentacji ESBC decyduje
EBC. Ustawodawstwo krajowe, umozliwiajgc krajowym bankom centralnym
uczestnictwo w miedzynarodowych instytucjach walutowych, powinno uzaleznia¢
takie uczestnictwo od uzyskania zgody EBC (art. 6 ust. 2 Statutu).

Inne zagadnienia

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

16 Art, 26 Statutu.
107 Art. 27 Statutu.
108 Art, 28 Statutu.
109 Art. 30 Statutu.
10 Art. 32 Statutu.
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Tabela 3.1

Stan konwergencji gospodarczej

Zgodnos¢ z kryteriami konwergenciji wzrosta od czasu opublikowania Raportu
EBC o konwergencji z 2014 r. W kilku krajach odnotowano postep w obnizaniu
stép inflacji do poziomu panujacego w strefie euro (zob. tabela 3.1).

We wszystkich krajach dokonat sie rowniez postep w zmniejszeniu nieréwnowagi
fiskalnej. Niemniej zaden z krajow opisanych w tym raporcie nie uczestniczy

w ERM I, a niektére waluty podlegaty w ciggu ostatnich kilku lat znacznym
fluktuacjom w stosunku do euro. Ponadto osiggnieto istotny postep w ograniczaniu
dtugoterminowych réznic w stopach procentowych w stosunku do strefy euro.

Zestawienie wskaznikdéw konwergencji gospodarczej

Stabilnosé cen

Budzety centralne i projekcje Kurs walutowy

Inflacja HIicPY Istnienie| Nadwyzka (+)/Deficyt Dtug sektora| Udziat waluty| Kurs walutowy
nadmiernego| (-) sektora instytucji instytucji w ERM 1P| w stosunku do Dtugoterminowa
deficytu? ? rzadowych rzadowych euro?® stopa
i samorzqdowych") i samorzqdowych") procentowae)

Butgaria 2014 -1,6 Nie -54 27,0 Nie 0,0 33
2015 -1,1 Nie -2,1 26,7 Nie 0,0 2,5

2016 -1,0 Nie -2,0 28,1 Nie 0,0 2,5

Czechy 2014 0,4 Nie -1,9 42,7 Nie -6,0 1,6
2015 0,3 Nie -0,4 41,1 Nie 0,9 0,6

2016 0,4 Nie -0,7 41,3 Nie 0,9 0,6

Chorwacja 2014 0,2 Tak -5,5 86,5 Nie -0,7 4,1
2015 -0,3 Tak -3,2 86,7 Nie 0,3 3,6

2016 -0,4 Tak -2,7 87,6 Nie 0,5 3,7

Wegry 2014 0,0 Nie 23 76,2 Nie -4,0 4,8
2015 0,1 Nie -2,0 75,3 Nie -0,4 3,4

2016 0,4 Nie -2,0 74,3 Nie 0,7 3,4

Polska 2014 0,1 Tak -3,.3 50,5 Nie 0,3 3,5
2015 -0,7 Nie -2,6 51,3 Nie 0,0 2,7

2016 -0,5 Nie -2,6 52,0 Nie -4,2 2,9

Rumunia 2014 1,4 Nie -0,9 39,8 Nie -0,6 4,5
2015 -0,4 Nie -0,7 38,4 Nie 0,0 3,5

2016 -1,3 Nie -2,8 38,7 Nie -1,0 3,6

Szwecja 2014 0,2 Nie -1,6 44,8 Nie -5,2 1,7
2015 0,7 Nie 0,0 43,4 Nie -2,8 0,7

2016 0,9 Nie -0,4 41,3 Nie 0,6 0,8

Wartos¢ referencyjna” 07 3,0 60,0 4,0

Zrédta: Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN) i ESBC.

1) Srednioroczna zmiana procentowa. Dane dla 2016 r. dotycza okresu od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r.

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

3) Dane dla 2016 r. dotyczg okresu do daty granicznej dla danych statystycznych, czyli do 18 maja 2016 r.

4) Jako procent PKB. Dane dotyczace 2016 r. pochodzg z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r.

5) Srednioroczna zmiana procentowa. Liczba dodatnia (ujemna) oznacza aprecjacije (deprecjacje) waluty wobec euro.

6) Srednioroczna stopa procentowa. Dane dla 2016 r. dotyczg okresu od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r.

7) Wartosci referencyjne dla inflacji HICP i dtugoterminowych stép procentowych dotyczg okresu od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. Warto$ci referencyjne dla salda sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych i dtugu tego sektora zostaty okreslone w art. 126 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i towarzyszacym Protokole (nr 12) dotyczacym

procedury nadmiernego deficytu.

Sytuacja gospodarcza poprawita sie od publikacji ostatniego Raportu

o konwergencji. Aktywno$¢ gospodarcza zaczeta znéw nabieraé tempa

w wiekszosci panstw cztonkowskich UE i stopniowo rozszerzata swoj zasieg

w krajach ujetych w niniejszym raporcie. Wptynety na to rosnace realne dochody do
dyspozyciji przy braku presiji inflacyjnej w wiekszosci krajéw, akomodacyjna polityka

monetarna oraz coraz wyrazniejsze oznaki stabilizacji gospodarczej w wielu krajach
strefy euro. Zapoczgtkowane ozywienie doprowadzito do znacznej poprawy sytuacji

na rynku pracy w niemal wszystkich analizowanych krajach; w Chorwaciji bezrobocie
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wcigz jest bardzo wysokie. Wszystkie kraje poczynity dalsze postepy w korygowaniu
nieréwnowagi zewnetrznej i zmniejszaniu zaleznosci od finansowania zewnetrznego,
zwlaszcza w sektorze bankowym. Zwiekszyto to odpornos¢ wiekszosci
analizowanych krajow w zwigzku z ostatnimi przypadkami zawirowan na rynkach
wschodzacych spoza UE. Niemniej w niektorych krajach wcigz wystepujg réznego
rodzaju stabosci, ktére — jesli nie zostang w sposéb odpowiedni wyeliminowane —
mogg ograniczy¢ proces konwergencji w dtugim okresie.

Jesli chodzi o kryterium stabilnosci cen, w szesciu sposrod siedmiu krajow
analizowanych w niniejszym raporcie srednia 12-miesieczna stopa inflacji byta
nizsza — w niektérych przypadkach znacznie nizsza — od wartosci
referencyjnej, wynoszacej 0,7% (zob. wykres 3.1). W Butgarii, Chorwacji, Polsce
i Rumunii odnotowano ujemne stopy inflacji. W Szweciji inflacja byta wyzsza od
wartosci referencyjnej. W Raporcie o konwergencji z 2014 r. Rumunia zostata
wymieniona jako jedyny kraj, w ktérym stopa inflacji byta wyzsza od wéwczas
obowigzujgcej wartosci referencyjnej w wysokosci 1,7%.

Wykres 3.1
Inflacja HICP

($rednioroczne zmiany procentowe)

B Raport o konwergencji 2014 (maj 2013-kwiecien 2014)
Raport o konwergencji 2016 (maj 2015—kwiecien 2016)
= Wartos¢ referencyjna w Raporcie o konwergenciji 2014 (1,7%)

Warto$¢ referencyjna w Raporcie o konwergencji 2016 (0,7%) Pozycja

dodatkowa

2,1

1,0 0,9 1.0
1 0,6
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Rumunia Bulgaria Polska Chorwacja Czechy Wegry Szwecja Strefa euro

Zrédto: Eurostat.

Jesli chodzi o kryterium fiskalne, w momencie publikacji niniejszego raportu
sposrod analizowanych krajow jedynie Chorwacja jest objeta decyzjg Rady UE
w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Sytuacja ulegta wiec zmianie od czasu
publikacji Raportu o konwergencji z 2014 r., kiedy to takze Czechy i Polska byty
poddane procedurze nadmiernego deficytu. Procedury te zostaty uchylone

w czerwcu 2014 r. (Czechy) i w czerwcu 2015 r. (Polska). W 2015 r. nominalne saldo
budzetowe we wszystkich krajach z wyjatkiem Chorwacji ksztattowato sie ponizej
wartosci referencyjnej, wynoszgcej 3% PKB, podczas gdy w raporcie z 2014 r.
wymienia sie Chorwacje i Polske jako kraje, w ktérych deficyt fiskalny przekroczyt
3% PKB w 2013 r. (zob. wykres 3.2a). Podobnie jak w Raporcie o konwergencji

z 2014 r. Chorwacja i Wegry byty w 2015 r. jedynymi krajami, w ktorych relacja dtugu
sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych do PKB przekroczyta warto$¢
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referencyjng 60%. W Chorwacji wskaznik zadtuzenia byt znacznie wyzszy niz

w 2013 r., za$ na Wegrzech nieco nizszy. Wskaznik zadtuzenia do PKB w 2015 .
w przypadku Polski przekraczat 50%, w Czechach i Szwecji ksztattowat sie ponizej
50%, w Rumunii — ponizej 40%, za$ w Butgarii — ponizej 30% (zob. wykres 3.2b).

Wykres 3.2 a
Nadwyzka (+) lub deficyt (-) sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

(proc. PKB)
B 2013V
2015
= Wartosc¢ referencyjna (-3%) 00
° [
-0,4 -0,4
1 0.7 l
-13 1,4
-2
21 -2,0 2,1
a 2.6 2,6
-3,2
-4
-4,0
-5
-5,3
-6
Chorwacja Polska Butgaria Wegry Rumunia Czechy Szwecja
Zrédto: Eurostat.
1) Od publikacji Raportu o konwergencji 2014 dane zostaty nieznacznie zrewidowane.
Wykres 3.2 b
Zadtuzenie brutto sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(proc. PKB)
H 2013V
2015
= Wartos$¢ referencyjna (60%)
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Zrédto: Eurostat.
1) Od publikacji Raportu o konwergencji 2014 dane zostaty nieznacznie zrewidowane.

Jesli chodzi o kryterium kursu walutowego, zaden z omawianych krajow nie
uczestniczyt w ERM II. W wielu krajach kurs walutowy wykazywat w dwuletnim

okresie referencyjnym stosunkowo duze wahania. Wyjgtkami byly Butgaria, ktorej
waluta jest powigzana z euro w systemie izby walutowej, oraz Chorwacja, w ktorej

obowigzuje kurs ptynny Scisle kierowany. Wiekszos$¢ pozostatych omawianych walut
w tym okresie ulegta ostabieniu w stosunku do euro; dotyczyto to w szczegdlnosci
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polskiego ztotego (zob. wykres 3.3). Natomiast korona czeska i kuna chorwacka
umiarkowanie umochnity sie w stosunku do euro.

Wykres 3.3
Dwustronne kursy walutowe wobec euro

(dane dzienne; $rednia z maja 2014 = 100; 19 maja 2014-18 maja 2016)

== | ew butgarski == Ztoty polski
Korona czeska == |ej rumunski

== Kuna chorwacka == Korona szwedzka

== Forint wegierski
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Zrédio: EBC
Uwaga: Ruch kursu w gore (w dot) oznacza aprecjacje (deprecjacje) waluty krajowej.

Jesli chodzi o konwergencje dlugoterminowych stéop procentowych, podobnie
jak w 2014 r., wszystkich siedem krajow analizowanych w raporcie miato
wskazniki ponizej wartosci referencyjnej dla tego kryterium konwergencji,
wynoszacej 4% (wykres 3.4). Stopy procentowe byty najnizsze w Czechach

i Szweciji.

Wykres 3.4
Dtugoterminowe stopy procentowe

(proc., $rednio rocznie)

B Raport o konwergenciji 2014 (maj 2013-kwiecien 2014)
Raport o konwergencji 2016 (maj 2015—kwiecien 2016)
= Warto$¢ referencyjna w Raporcie o konwergencji 2014 (6,2%)
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Zrodta: Eurostat i EBC.
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Przy badaniu zgodnosci z kryteriami konwergencji zasadniczym czynnikiem
jest ocena trwalosci. Konwergencja powinna by¢ trwata, a nie dorazna. Pierwsza
dekada istnienia unii gospodarczej i walutowej pokazata, ze stabe fundamenty,
nadmierne poluzowanie polityki gospodarczej na poziomie krajowym oraz zbyt
optymistyczne oczekiwania co do konwergencji dochoddéw realnych stanowig ryzyko
nie tylko dla pojedynczych krajéw, lecz takze dla niezaktéconego funkcjonowania
catej strefy euro. Spetnienie na dang chwile ilosciowych kryteriéw konwergenciji nie
jest samo w sobie gwarancjg braku problemow po wejsciu do strefy euro. Kraje
przystepujgce do tej strefy powinny zatem wykazac trwatos¢ zachodzgcych w nich
procesow konwergencji i zdolno$¢ do sprostania statym zobowigzaniom zwigzanym
z wprowadzeniem euro. Lezy to w interesie zarébwno poszczegoélnych krajow, jak

i catej strefy euro.

Osiagniecie trwatej konwergencji w wielu sposrod analizowanych krajéw
wymaga diugofalowych dostosowan w dziedzinie polityki. Warunkiem
wstepnym trwatej konwergenc;ji jest stabilnos¢ makroekonomiczna,

a w szczegolnosci zdrowa polityka fiskalna. Do przezwyciezania szokow
makroekonomicznych konieczny jest wysoki stopien elastycznosci na rynkach pracy
i produktéw. Musi istnie¢ kultura stabilnosci, charakteryzujgca sie dobrze
zakotwiczonymi oczekiwaniami inflacyjnymi, ktére sg pomocne w osiggnieciu
Srodowiska stabilnosci cen. Korzystne warunki dla efektywnego uzytkowania kapitatu
i pracy w gospodarce sg potrzebne do zwiekszenia tgcznej produktywnosci
czynnikow produkgiji i dtugoterminowego wzrostu gospodarczego. Trwata
konwergencja wymaga réwniez 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 zapobiezenie narastaniu nierbwnowagi
makroekonomicznej w zakresie, np. nadmiernych wzrostéw cen aktywow oraz faz
wzrostu i spadku akcji kredytowej. Wreszcie — konieczne sg odpowiednie ramy
nadzoru nad instytucjami finansowymi.

Kryterium stabilnosci cen

W kwietniu 2016 r. w szesciu z siedmiu analizowanych krajéw srednia
12-miesieczna stopa inflacji byta nizsza — a w niektorych przypadkach
znacznie nizsza — od wartosci referencyjnej dla kryterium stabilnosci cen,
wynoszacej 0,7%. Inflacja w UE w okresie referencyjnym byta bardzo niska, gtéwnie
z powodu znacznego spadku cen ropy. Znalazto to odzwierciedlenie w wartosci
referencyjnej, ktéra wyniosta 0,7% (zob. ramka 1 w rozdziale 2). We wszystkich
analizowanych krajach inflacja byta wedtug historycznych standardéw bardzo niska.
Czechy i Wegry odnotowaty niskie dodatnie stopy inflacji ponizej wartosci
referencyjnej. W Butgarii, Chorwacji, Polsce i Rumunii inflacja byta ujemna.

W Szweciji inflacja byta wyzsza od warto$ci referencyjne;.

W ciggu ostatnich 10 lat zaréwno sredni poziom, jak i zmiennos¢ inflacji
w analizowanych krajach podlegaty znacznym wahaniom. W okresie tym
w Butgarii, na Wegrzech i w Rumunii $rednia stopa inflacji HICP znacznie
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przekraczata 3%. W Czechach, Chorwacji i w Polsce srednia stopa inflacji byta
blizsza 2%. W Szwecji w ciggu ostatnich 10 lat inflacja wynosita Srednio 1,4%.
W tym okresie dynamika cen byta szczegdlnie zmienna w Butgarii, cho¢

w Czechach, w Chorwac;ji, na Wegrzech, w Polsce i w Rumunii inflacja rowniez
wahata sie w stosunkowo szerokim przedziale. W Szwecji odnotowano najnizsza
zmiennos¢ stop inflacji. Wyrazne roznice miedzy krajami, jesli chodzi o sredni
poziom i zmienno$¢ inflacji w diuzszym okresie, kontrastujg z matymi réznicami
w poziomach inflacji w okresie referencyjnym od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r., co
wskazuje na postep na drodze do konwergencji w ostatnim czasie. Do pewnego
stopnia niedawne zmiany sg takze odzwierciedleniem powszechnych szokow
zwigzanych z cenami ropy naftowe;.

Zmiany cen w perspektywie diugoterminowej odzwierciedlaly wieksza
zmiennos¢ koniunktury gospodarczej w wielu krajach. W latach
poprzedzajgcych globalny kryzys finansowy inflacja rosta coraz szybciej

w warunkach duzego wzrostu gospodarczego we wszystkich analizowanych krajach.
Jednoczesnie w niektorych krajach Europy centralnej i wschodniej narastata
nierownowaga makroekonomiczna, zwlaszcza w formie nadmiernego wzrostu
kredytéw i duzych deficytow na rachunkach biezgcych. W wiekszosci analizowanych
krajow srednia roczna inflacja osiggneta swoj szczyt w 2008 r., zanim spadfa
znaczaco w 2009 r. w sytuacji gwattownego zatamania gospodarczego i spadku cen
surowcow na rynkach swiatowych. W nastepnych latach zmiany cen byty bardziej
zréznicowane, co byto czesciowo odzwierciedleniem réznic w sile ozywienia
gospodarczego i konkretnych rozwigzan krajowych w zakresie cen
administrowanych. Od 2013 r. inflacja zaczeta spada¢ we wszystkich analizowanych
krajach, by osiggna¢ historyczne minimum, a czesto nawet zej$¢ ponizej zera. Ten
powszechny trend odzwierciedlat gtbwnie zmiany cen na globalnych rynkach
surowcow, niskie importowane presje inflacyjne i utrzymujgce sie wolne moce
wytworcze w niektorych krajach. Ksztattowanie sie globalnych cen surowcéw miato
szczegolnie istotny wptyw na gospodarki krajéw srodkowo- i wschodnioeuropejskich,
zwazywszy na stosunkowo duzg wage energii i zywnosci w ich koszykach HICP.

W niektdérych z analizowanych krajéw presje na spadek inflacji wywieraty réwniez
ciecia cen administrowanych i podatkéw posrednich, efekty bazowe z poprzednich
podwyzek podatkéw posrednich oraz umocnienie nominalnego efektywnego kursu
walutowego. W tym kontekscie w ostatnich latach polityka pieniezna zostata
znacznie ztagodzona.

Cho¢ oczekuje sig, ze w nadchodzacych latach inflacja wzrosnie
umiarkowanie, istniejg obawy o dtugoterminowe perspektywy trwatosci
konwergencji w zakresie inflacji w wiekszosci analizowanych krajow. Zgodnie
Z prognozg gospodarczg Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r. oczekuje sie, ze

w 2016 r. i w 2017 r. we wszystkich analizowanych krajach inflacja bedzie stopniowo
rosta w stosunku do obecnego bardzo niskiego poziomu. Odzwierciedla to
czesciowo efekty bazy zwigzane z niedawnymi spadkami cen ropy. Niemniej stabe
globalne ozywienie gospodarcze w potgczeniu z utrzymujgcymi sie wolnymi mocami
wytworczymi w niektdrych krajach powinny utrzymac presje inflacyjne w ryzach.
Czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne w wiekszosci krajéw zasadniczo sie
réownowazg. Podstawowym ryzykiem dziatajgcym antyinflacyjnie jest zwiekszona
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niepewnos¢ co do rozwoju sytuacji w gospodarce swiatowej, co moze zmniejszac
zewnetrzne presje cenowe. W wigkszosci omawianych krajow ryzyko proinflacyjne
moze sie pojawic¢ z powodu wiekszych, niz oczekiwano, presji na wzrost ptac i cen
krajowych w sytuacji rosngcej aktywnosci gospodarczej i zaostrzajgcych sie
warunkow na rynkach pracy. W dalszej perspektywie w wielu analizowanych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej proces nadganiania zalegtosci prawdopodobnie
bedzie skutkowat wyzszg inflacjg niz w strefie euro.

Srodowisko sprzyjajace trwatej stabilnosci cen w krajach objetych niniejszym
raportem wymaga polityki gospodarczej cenigcej stabilnos¢, reform
strukturalnych oraz dziatan zabezpieczajacych stabilnos¢ finansowa.
Osiagniecie lub utrzymanie sytuacji sprzyjajgcej stabilnosci cen bedzie w ogromnym
stopniu zaleze¢ od wdrozenia dalszych reform strukturalnych. Zwtaszcza podwyzki
ptac powinny odzwierciedla¢ wzrost produktywnosci pracy na poziomie
przedsiebiorstw i uwzglednia¢ warunki panujgce na rynku pracy i sytuacje w krajach
konkurencyjnych. Ponadto konieczne sg dalsze dziatania na rzecz reform w celu
gtebszego usprawniania rynku pracy i rynku produktow oraz utrzymania korzystnych
warunkow do ekspansji gospodarczej i wzrostu zatrudnienia. Bardzo istotne w tym
wzgledzie sg takze $rodki ukierunkowane na wzmocnienie zarzgdzania oraz dalsza
poprawa jakosci instytucji w gospodarkach Europy Srodkowej i Wschodniej.
Poniewaz przy Scisle 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
wzmachniata zdolnos¢ tych gospodarek do przezwyciezania szokow dotykajgcych
pojedyncze kraje i zapobiegania wzrostowi nierdwnowagi makroekonomiczne;j.
Polityka sektora finansowego i polityka nadzorcza powinny mie¢ na celu dalsze
gwarantowanie stabilnosci finansowej. W tym zakresie nalezy réowniez wdrozy¢
rekomendacje Europejskiej Rady Ryzyka Systemowego (ERRS).

Kryterium sytuacji finansow publicznych

Na dzien publikacji niniejszego raportu jedynie Chorwacja objeta jest decyzja
Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu. Datg graniczng dla
dokonania korekty nadmiernego deficytu w Chorwacji jest 2016 r. Wszystkie inne
kraje omawiane w raporcie miaty w 2015 r. wskaznik deficytu fiskalnego do PKB na
poziomie 3% wartosci referencyjnej lub nizszym. W Chorwacji deficyt wynosit 3,2%
PKB, w pozostatych krajach ksztattowat sie nastepujgco: w Polsce — 2,6%, w Butgarii
—2,1%, na Wegrzech — 2,0%, w Rumunii — 0,7%, w Czechach — 0,4%. Zmiana

w Szwecji wyniosta 0%.

W okresie od 2013 r. do 2015 r. w wigkszosci krajow omawianych w niniejszym
raporcie — wyjatkiem byta Bulgaria — saldo sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych poprawito sie. W Chorwacji, Polsce, Rumunii i Szwecji lepsze
salda sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych odzwierciedlajg poprawe
sytuacji makroekonomicznej, a takze dziatania na rzecz konsolidacji strukturalnej.
W przypadku Wegier i Czech lepsze wyniki makroekonomiczne zostaty czesciowo
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zniwelowane bardziej swobodng politykg fiskalng. Wzrost deficytu w Butgarii mozna
wyttumaczyé w gtéwnej mierze pogorszeniem sie salda strukturalnego.

Na 2016 r. Komisja Europejska prognozuje, ze wskaznik deficytu sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB we wszystkich analizowanych
krajach bedzie ksztattowa¢ sie ponizej 3-procentowej wartosci referencyjnej.
Przewiduje sie, ze Rumunia, Chorwacja i Polska bedg miaty wskaznik deficytu
ponizej wartosci referencyjnej, tj. odpowiednio 2,8%, 2,7% i 2,6%. Butgaria i Wegry
majg odnotowac deficyt w wysokosci 2,0%, zas Czechy i Szwecja znajda sie wedtug
prognozy wyraznie ponizej wartosci referencyjnej z deficytami na poziomie —
odpowiednio — 0,7% i 0,4% PKB.

W Chorwacji i na Wegrzech wskaznik zadtuzenia ksztattowat sie powyzej 60%
PKB w 2015 r., podczas gdy w innych analizowanych krajach poziom
zadtuzenia byt ponizej lub znacznie ponizej tego progu (zob. tabela 3.1). Od
2013 r. wskaznik dtugu publicznego do PKB wzrést w Butgarii 0 9,6 pkt proc.,

w Chorwacji o 4,5 pkt proc., a w Szwecji o 3,7 pkt proc. Na Wegrzech i w Rumunii
wskazniki zadtuzenia zmienity sie tylko nieznacznie. W tym samym okresie Polska
i Czechy odnotowaly wyrazne spadki wskaznikow zadtuzenia (odpowiednio o 4,7

i 4,1 pkt proc. PKB). Analizujac perspektywe dlugoterminowg, mozna zauwazy¢, ze
w okresie od 2006 r. do 2015 r. wskaznik dtugu publicznego do PKB wzrost
znaczaco w Chorwaciji (o 47,8 pkt proc.), Rumunii (0 26,2 pkt proc.), Czechach

(o 13,1 pkt proc.) i na Wegrzech (o 10,7 pkt proc.), podczas gdy w innych krajach
zmiany byty mniejsze.

Na 2016 r. Komisja Europejska prognozuje wzrost wskaznika dtugu
publicznego w Bulgarii, Czechach, Chorwacji, Polsce i Rumunii, zas spadek na
Wegrzech i w Szwecji. Prognozy Komisji wskazujg takze, ze w 2016 r. wskaznik ten
utrzyma sie ponizej 60-procentowej wartosci referencyjnej we wszystkich krajach
oprécz Chorwaciji i Wegier.

Jesli chodzi o dalsza przyszios¢, badane kraje musza osiggna¢ i utrzymac
dobry i stabilny stan finanséw publicznych. Chorwacja, ktéra jest objeta decyzjg
Rady UE w sprawie istnienia nadmiernego deficytu, musi w wiarygodny sposéb

i terminowo wypetni¢ swoje zobowigzania wynikajgce z procedury nadmiernego
deficytu i sprowadzi¢ deficyt finanséw publicznych ponizej wartosci referencyjnej

w 2016 r. Dalsza konsolidacja jest rowniez konieczna w Butgarii, na Wegrzech

i w Polsce, ktére nie osiggnety jeszcze swoich srednioterminowych celow
budzetowych, jak tez w Czechach i w Rumunii, w ktérych wedtug prognoz wystapig
odchylenia od takich celéw. W tym wzgledzie szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na
ograniczenie tempa wzrostu wydatkéw ponizej srednioterminowej stopy
potencjalnego wzrostu, zgodnie z wartoscig odniesienia dla wydatkéw wskazang

w znowelizowanym pakcie stabilnosci i wzrostu. Ponadto kraje, ktérych wskaznik
dtugu publicznego do PKB po wyznaczonym w pakcie okresie przejsciowym bedzie
przekracza¢ wartos¢ referencyjng, powinny dopilnowac, by wskaznik ten zmniejszat
sie wystarczajgco szybko, zgodnie z nowymi zapisami paktu. Dalsza konsolidacja
pozwoli tez lepiej zmierzy¢ sie z wyzwaniem, jakie dla finanséw publicznych
stanowi¢ bedzie starzenie sie spoteczenstwa, i utatwi zbudowanie buforow, ktére
pozwolg zadziata¢ automatycznym stabilizatorom koniunktury. Do konsolidaciji

Raport EBC o konwergencji. Czerwiec 2016 54



3.3

finansow publicznych i ograniczenia przekroczen wydatkéw publicznych oraz
zapobiegania ponownemu wystgpieniu nierownowagi makroekonomicznej potrzebne
sg solidne krajowe ramy fiskalne, w petni zgodne z zasadami UE i skutecznie
wdrazane. Ogodlnie rzecz biorac, aby zwiekszy¢ potencjalny wzrost i zatrudnienie,
strategie fiskalne powinny by¢ spéjne z kompleksowymi reformami strukturalnymi.

Kryterium kursu walutowego

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

Kurs lewa butgarskiego zostal w okresie referencyjnym ustalony na 1,95583
lewa za euro w ramach systemu izby walutowej. W systemie tym réznice

w krétkoterminowych stopach procentowych w stosunku do strefy euro byty
przewaznie niskie.

Kuna chorwacka i lej rumunski byty notowane w ramach systemoéw ptynnego
kursu walutowego, w ktérych wobec euro byt —w réznym stopniu — kierowany.
Zmiennos¢ kursu kuny w poréwnaniu z innymi walutami o kursie ptynnym
omawianymi w raporcie byta niewielka, przy matych réznicach miedzy
krétkoterminowymi stopami procentowymi w Chorwacji i strefie euro. Kurs leja
rumunskiego wzgledem euro wykazywat stosunkowo duzag zmiennos¢, zas roznica
w krotkoterminowych stopach procentowych miedzy tym krajem a strefg euro

w okresie referencyjnym utrzymywata sie na stosunkowo wysokim poziomie.

W 2009 r. Rumunia zostata objeta miedzynarodowym programem pomocy
finansowej kierowanym przez UE i MFW, w 2011 r. — programem zapobiegawczym,
aw 2013 r. — kolejnym programem. Poniewaz programy te pomogty ograniczy¢
stabosci systemu finansowego, mogtly rowniez przyczyni¢ sie do ztagodzenia presiji
na kurs walutowy w okresie referencyjnym.

Wszystkie inne waluty bytly notowane w ramach systemu pltynnego kursu
walutowego przy duzej zmiennosci kursu walutowego w wiekszosci krajow.

W przypadku Czech nalezy jednak wspomnie¢ o dodatkowym czynniku, mianowicie
0 zobowigzaniu sie czeskiego banku centralnego w 2013 r., ze nie dopusci, aby kurs
korony przekroczyt poziom zblizony do 27 koron za euro. Réznice miedzy poziomem
krétkoterminowych stép procentowych w stosunku do strefy euro byly niewielkie

w Czechach i Szweciji, natomiast stosunkowo wysokie na Wegrzech i w Polsce.

W Polsce w okresie referencyjnym obowigzywato porozumienie z MFW w sprawie
elastycznej linii kredytowej, majgcej pokry¢ zapotrzebowanie na srodki
zapobiegajgce kryzysowi i tagodzgce skutki ewentualnego kryzysu. Porozumienie to
pomogto w zmniejszeniu ryzyka zwigzanego z brakiem odpornosci finansowej,
mogto tez wiec przyczynic sie do ztagodzenia presji na kurs walutowy. W okresie
referencyjnym szwedzki banki centralny miat zawartg z EBC umowe swap, co
zwiekszyto jego odpornosé finansowg, a zatem mogto tez przyczynic sie do
ztagodzenia presji na kurs korony szwedzkiej wobec euro.
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3.4

3.5

Kryterium dtugoterminowych stop procentowych

W okresie referencyjnym we wszystkich analizowanych krajach srednie
diugoterminowe stopy procentowe ksztattowaty sie ponizej wartosci
referencyjnej, wynoszacej 4,0%. Stopy te w Czechach i Szwecji byty ponizej 1%,
gdy w Butgarii i Polsce ksztattowaty sie miedzy 2% a 3%, zas w Chorwaciji, na
Wegrzech i w Rumunii — powyzej 3%.

Od publikacji Raportu o konwergencji z 2014 r. spready miedzy
diugoterminowymi stopami procentowymi a srednig stopg w strefie euro

w wiekszos$ci omawianych krajow zasadniczo sie nie zmienity. Niemniej rynki
finansowe nadal stosowaty zréznicowane podejscie do krajow, zalezne od oceny ich
zewnetrznych i wewnetrznych stabosci, w tym sytuacji budzetowej i perspektyw
trwatosci konwergenciji.

Inne istotne czynniki

Wedlug Komisji Europejskiej wiekszos¢ analizowanych krajow poczynita
réznego stopnia postepy w uporaniu sie z nierownowaga w ich gospodarkach.
W szczegotowym przegladzie, ktérego wyniki opublikowano 8 marca 2016 r.,
Komisja Europejska stwierdza, ze Szwecja doswiadcza nieréwnowagi
makroekonomicznej, zas Bulgaria i Chorwacja — nadmiernej nierownowagi
makroekonomicznej''*. W odniesieniu do Butgarii Komisja stwierdzita, ze stabymi
punktami gospodarki tego kraju nadal sg: utrzymujgca sie kruchosc¢ sektora
finansowego i wysokie zadtuzenie przedsiebiorstw; uporanie sie z tymi problemami
wymaga petnego wdrozenia ambitnego programu reform. W przypadku Chorwaciji
Komisja uznata, ze postepy w korygowaniu nieréwnowagi makroekonomicznej byty
ograniczone, a w realizacji planu reform nastgpity znaczne opéznienia,
spowodowane m.in. przez wybory parlamentarne, ktére odbyty sie w listopadzie
2015 r. Chociaz Komisja Europejska uznata, ze pozostate analizowane kraje nie
doswiadczajg zaktdcen réwnowagi makroekonomicznej, réwniez one stojg przed
réznymi wyzwaniami.

Deficyty zewnetrzne w ostatnich latach sie zmniejszyty. Tabela wskaznikdw
nadmiernego zaktdcenia rownowagi makroekonomicznej pokazuje, ze trzyletnia
srednia sald rachunku obrotéw biezgcych w 2015 r. nadal sie poprawiata (zob.
tabela 3.2). Niemniej w Szwecji duza nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych
pozostata niezmieniona w stosunku do 2014 r. (tuz ponizej progu referencyjnego 6%

11 Dla krajéw, w ktdrych rozpoznano nadmierng nieréwnowage, rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady nr 1176/2011 z 16 listopada 2011 r. w sprawie zapobiegania zaktbceniom
réwnowagi makroekonomicznej i ich korygowania przewiduje mozliwo$é wydania przez Rade Unii
Europejskiej, na podstawie rekomendacji Komisji Europejskiej, rekomendacji dla panstwa
cztonkowskiego do podjecia dziatan naprawczych. Skutkowatoby to wejsciem kraju na $ciezke innej
procedury, tj. procedury nadmiernego zaktécenia réwnowagi makroekonomicznej.
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PKB). Nadwyzke odnotowano takze na Wegrzech, w Chorwacji, w Butgarii
i w Czechach, podczas gdy w Polsce i Rumunii wystapit deficyt.

Ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto mierzona udzialem

w PKB spadta, ale utrzymata sie na wysokim poziomie niemal we wszystkich
omawianych krajach. Pozytywnie oceni¢ mozna fakt, ze zobowigzania zagraniczne
netto krajow Europy Srodkowej i Wschodniej majg przewaznie forme bezposrednich
inwestycji zagranicznych, ktére uwaza sie za stabilng forme finansowania. W 2015 r.
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna przekraczata prog referencyjny -35% PKB

w pieciu sposréd siedmiu analizowanych krajow. Zobowigzania zagraniczne netto
byty szczegdlnie duze w Chorwaciji, gdzie przekroczyty 70% PKB. Najmniejsze byty
w Czechach (31,5% PKB) i w Szwecji (1,6% PKB).

Jesli chodzi o konkurencyjnosé cenowo-kosztowa, w trzyletnim okresie od
2012 r. do 2015 r. realne efektywne kursy walutowe ulegty deprecjacji,

w réznym stopniu, w wiekszosci analizowanych krajow — wyjatkiem byty
jedynie Rumunia i Chorwacja. Trzyletnia stopa wzrostu jednostkowych kosztow
pracy, ktora przed kryzysem ksztattowata sie na bardzo wysokim poziomie w niemal
wszystkich krajach, w ostatnich latach generalnie nie przekraczata orientacyjnego
progu 12%. W ciggu pieciu lat od 2011 r. do 2015 r. zwiekszenie udziatu w rynkach
eksportowych odnotowano w Rumunii, a w mniejszym stopniu takze w Butgarii,
Polsce i Czechach. Udziaty innych krajéw w rynku eksportowym spadty.

Ceny nieruchomosci mieszkaniowych we wszystkich omawianych krajach

z wyjatkiem Chorwacji ponownie wzrosty. Wzrost ten zostat poprzedzony
okresem korekty w dot wysokiego poziomu cen sprzed kryzysu. W ostatnich latach
szczegolnie duzy wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych odnotowano

w Szwecji, czesciowo z powodu ograniczen po stronie podazowej i rekordowo
niskich stép procentowych.
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Tabela 3.2

Wskazniki do monitorowania nieréwnowagi makroekonomiczne;j

Tabela 3.2a — Nierownowaga zewnetrzna i konkurencyjnos$¢

Saldo obrotow

Migdzynarodowa pozycja

Realny efektywny kurs
walutowy, deflowany

Udziat w rynkach

Nominalne jednostkowe

biezacych? inwestycyjna netto? HICP® eksportowych? koszty pracy®
Butlgaria 2013 0,3 -73,5 -1,0 0,2 15,2
2014 0,4 -74,8 -2,8 6,0 17,0
2015 12 -60,7 -4,1 14,4 10,8
Czechy 2013 -1,4 -39,4 -3,1 -9,4 4,2
2014 -0,6 -36,8 -10,0 -5,7 3,8
2015 0,2 -31,5 -8,0 0,4 0,1
Chorwacja 2013 0,0 -88,7 -4,0 -23,1 -2,9
2014 0,6 -88,1 -1,0 -18,6 -5,8
2015 2,3 -78,7 0,1 -31 -5,1
Wegry 2013 2,2 83,5 -4,0 -20,9 6.3
2014 2,6 -73,9 -7,0 -15,6 6,9
2015 3,4 -68,6 -6,9 -7,2 6,1
Polska 2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 3,3
2014 -2,3 -67,1 -1,3 5,0 25
2015 -1,2 -60,7 -1,0 9,1 -1,4
Rumunia 2013 -3,6 -61,9 0,3 14,2 -3,2
2014 -2,1 -56,9 -1,1 20,8 6,0
2015 -0,9 -50,2 2,7 21,7 11
Szwecja 2013 6,0 -14,3 51 -16,5 8,6
2014 58 -2,5 -3,6 -9,7 7,2
2015 58 -1,6 -7,9 -9,9 4,0
Prog -4,0/+6,0 -35,0 +/-11,0 -6,0 +12,0
Tabela 3.2b — Nierbwnowaga wewnetrzna i bezrobocie
Nieréwnowaga wewnetrzna Nowe wskazniki bezrobocia
Ceny nieru- Dtug sektora
chomosci, Dtug sektora| Zobowiaza instytucji Wspot-
deflowane|Przeptywy kredytowe prywatnego,| nia sektora rzadowych czynnik| Bezrobocie Bezrobocie
_stqu sektora pry_watnegoz,) skonsolidozg finansoe-) i samorzadoz-) Bezrobocie aktywnoé_%g _dlugoﬁ; V\{S'I.'ég
spozycia skonsolidowane wany wego wych zawodowej” | terminowe miodziezy
Butgaria 2013 0,4 7,3 132,2 4,3 17 12,2 1,7 2,7 6,4
2014 15 -0,3 124,3 7.2 27 12,2 31 0,6 -1,3
2015 3,6 . . . 27 11,2 2,2 -1,2 -6,4
Czechy 2013 -0,8 4,4 74,1 11,3 45 6,9 2,7 0,0 0,6
2014 1,9 1,8 72,7 4.4 43 6,7 3,0 0,1 2,2
2015 3,8 41 6,1 2,4 -0,6 -6,9
Chorwacja 2013 -5,7 -0,6 119,7 3,2 82 15,7 -1,4 4,4 17,6
2014 -1,2 0,3 120,8 0,9 87 16,9 2,0 1,7 8,9
2015 -2,4 . . 87 17,0 3,0 0,1 0,9
Wegry 2013 -4,6 1,1 95,2 -1,0 77 10,7 2.8 0,5 0,2
2014 3,1 -0,5 91,3 8,5 76 9,6 4,6 -1,6 -5,6
2015 11,6 75 8,2 4,9 -1,9 -10,9
Polska 2013 -4,7 3,1 75,4 7,6 56 10,0 1,7 14 3,6
2014 11 4,8 77,9 0,6 50 9,8 2,1 0,3 -1,9
2015 2,8 . . 51 9,0 1,6 -1,1 -5,7
Rumunia 2013 -2,8 -15 66,6 11 38 7.0 0,0 0,8 1,6
2014 -3,2 -2,4 62,1 11 40 6,9 16 -0,1 0,2
2015 1,7 0,0 58,3 3,8 38 6,9 13 0,0 -0,9
Szwecja 2013 4,7 47 192,4 8,8 40 7.9 2,0 0,1 41,2
2014 8,6 59 194,0 13,4 45 8,0 1,6 0,0 0,2
2015 12,0 . . 43 7,8 14 0,0 -3,3
Prég +6,0 +14,0 133 +16,5 +60 +10,0 -0,2 0,5 2,0
Zrédta: Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN) i ESBC
Uwaga: Tabela zawiera dane wg stanu na 18 maja 2016 r. (data graniczna), w zwigzku z czym rézni sig od tabeli wskaznikdw przedstawionej w sprawozdaniu nt. mechanizmu
ostrzegania z listopada 2015 r.
1) Jako procent PKB, $rednia trzyletnia.
2) Jako procent PKB.
3) Trzyletnia zmiana procentowa w relacji do 41 innych krajéw uprzemystowionych. Warto$¢ 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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Stosunkowo dlugi okres ekspansji kredytowej przed kryzysem finansowym
skutkowal wysokim poziomem zakumulowanego zadtuzenia w prywatnym
sektorze niefinansowym w niektdrych z badanych krajow. Stanowi to kluczowa
stabosc tych krajow. Znaczny wzrost akcji kredytowej, zwtaszcza na zakup
nieruchomosci mieszkaniowych w Szwecji, wymaga uwaznego monitorowania.
W 2014 r. Szwecja odnotowata szczegodlnie wysoki poziom zadtuzenia sektora
prywatnego, powyzej 190% PKB. Ponadto pula kredytéw walutowych w czesci
analizowanych krajow jest bardzo duza i stanowi zrodto ryzyka
makroekonomicznego i finansowego, gdyz naraza niezabezpieczonych
kredytobiorcow na ryzyko kursowe. Ryzyko wynikajgce z roznic kursowych —
dotykajgce gospodarstwa domowe, a w Chorwacji takze sektor publiczny — jest
znaczne w Chorwacji, Rumunii oraz (w mniejszym stopniu) w Polsce.

Polityka w sektorze finansowym powinna zmierza¢ do tego, by mocno
przyczyniat sie on do wzrostu gospodarczego i stabilnosci cen w omawianych
krajach, a polityke nadzorczg nalezy ukierunkowacé na stabilizacje ram
nadzoru, co stanowi warunek wstepny przystgpienia do Jednolitego
Mechanizmu Nadzorczego. Aby zminimalizowa¢ potencjalne ryzyko zwigzane

z duzym udziatem kredytow denominowanych w walutach obcych, nalezy wdrozy¢
zalecenia ERRS w sprawie kredytéw walutowych. Skuteczne wdrozenie
przewidzianych $rodkdéw bedzie wymagac scistej wspotpracy miedzy organami
nadzoru z panstw czionkowskich.

Proces dostosowawczy poskutkowal stosunkowo wysokim poziomem
bezrobocia w niektdrych z omawianych krajow. W szczegélnosci w Chorwaciji
wysokie bezrobocie dtugotrwate i bezrobocie wsréd miodziezy Swiadcza o skali
nieréwnowagi wewnetrznej. W wielu krajach staboscig i zrodtem ryzyka dla
konwergencji dochodow realnych jest bezrobocie, ktéremu zwykle towarzyszy
pogtebianie sie niedopasowania kwalifikacji na rynku pracy lub niedopasowania
geograficznego, a takze niekorzystne trendy demograficzne.

Sita srodowiska instytucjonalnego jest kolejnym waznym czynnikiem

w analizie trwatosci integracji gospodarczej i konwergencji. W wielu krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej wyeliminowanie istniejgcej nieelastycznosci

i przeszkdd dla efektywnego wykorzystania i alokacji czynnikéw produkcji pomogtoby
w poprawie potencjatu gospodarczego. Czynniki te wigzg sie ze staboscig otoczenia
biznesowego, stosunkowo niskg jakoscig instytucji, stabym zarzgdzaniem i korupcja.
Otoczenie instytucjonalne moze tez — przez hamowanie potencjalnego wzrostu
produkcji — ostabi¢ zdolno$¢ kraju do obstugi zadtuzenia i utrudni¢ dostosowania

w gospodarce, a takze niekorzystnie wptywac na zdolnos¢ kraju do wdrozenia
niezbednych rozwigzan i prowadzenia wtasciwej polityki.

Jakos¢ instytucji i zarzadzania jest stosunkowo niska we wszystkich badanych
krajach z wyjatkiem Szwecji. Szczeg6towe wskazniki instytucjonalne zasadniczo
potwierdzajg ogodlnie niskg jakos¢ instytucii i zarzadzania w wiekszosci omawianych
krajow, cho¢ z pewnymi istotnymi réznicami (zob. wykresy 3.5 i 3.6). Chorwacja,
mimo pewnej poprawy w ostatnich latach, zajmuje ostatnie miejsce pod wzgledem
jakosci instytucji i zarzgdzania wsréd omawianych krajow, a przedostatnie — wsrod
panstw UE. Cho¢ kolejnos¢ krajow w rankingach zalezy od sposobu pomiaru jakosci
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otoczenia biznesowego i instytucjonalnego, to niewatpliwie wiekszos¢
analizowanych krajow ma w tej dziedzinie jeszcze wiele do zrobienia.

Wykres 3.5
Przeglad rankingoéw krajéw UE pod wzgledem jakosci instytucji

B Rozpigtos¢ pozyciji (2015)
Srednia pozycja (2008)
M Srednia pozycja (2015)
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Zrodta: Worldwide Governance Indicators 2015, The Global Competitiveness Report 2015-2016 (Swiatowe Forum Gospodarcze),
Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International), Doing Business 2016 (Bank Swiatowy).

Uwagi: Ranking obejmuje miejsca od 1 (najlepsze wyniki w UE) do 28 (najgorsze wyniki w UE); kolejno$¢ krajow odpowiada ich
$redniej pozycji w rankingach z 2015 r. W raporcie Doing Business Malta jest uwzgledniona 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 (2015)

Corruption Perceptions Index 2015 (Transparency International)
B The Global Competitiveness Report 2015-2016 (World Economic Forum)
B Doing Business 2016 (Bank Swiatowy)
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Zrédta: Worldwide Governance Indicators 2015, The Global Competitiveness Report 2015-2016 (World Economic Forum), Corruption
Perceptions Index 2015 (Transparency International), Doing Business 2016 (Bank Swiatowy).

Uwaga: Ranking obejmuje miejsca od 1 (najlepsze wyniki w UE) do 28 (najgorsze wyniki w UE); kolejno$¢ krajéw odpowiada ich
$redniej pozyciji w rankingach z 2015 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 absorpcji funduszy unijnych przyspieszytyby
wzrost produktywnosci. To z kolei przyczynitoby sie do zwiekszenia konkurencji
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w kluczowych sektorach (np. energetyki i transportu), zmniejszajgc bariery wejscia
dla inwestycji prywatnych i wspierajac tak potrzebne inwestycje prywatne.

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

Podsumowania dla poszczegolnych krajow

Butgaria

W kwietniu 2016 r. srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Butgarii
wynosita -1,0%, byla zatem wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilnosci cen, wynoszacej 0,7%. Przez ostatnich dziesie¢ lat roczna
inflacja cen konsumpcyjnych oscylowata w szerokim przedziale od -1,7% do 12,6%,
a jej sredni poziom za ten okres wyniést 3,6%, czyli byt podwyzszony. Jesli chodzi

o0 dalszg przysztos¢, wystepujg obawy co do trwatosci konwergenciji inflacji w Butgarii
w dtuzszym okresie. Bedg prawdopodobnie wystepowaé¢ dodatnie roznice w stopach
inflacji w relacji do strefy euro, spowodowane przez proces nadrabiania dystansu
rozwojowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i zaburzen
réwnowagi makroekonomicznej, proces ten powinien by¢ wspierany przez
odpowiednig polityke.

W 2015 r. diug i deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

w Butgarii spetnialy kryteria z Maastricht. Od 2012 r. Butgaria podlega przepisom
czesci prewencyjnej paktu stabilnosci i wzrostu. W 2014 r. deficyt publiczny w relaciji
do PKB przekroczyt 3-procentowg wartos¢ referencyjng. Jednak Komisja Europejska
uznata, ze sytuacja ta ma charakter wyjagtkowy i tymczasowy, wiec nie wymaga
uruchomienia procedury nadmiernego deficytu. W swojej prognozie gospodarczej

z wiosny 2016 r. Komisja Europejska wskazata na ryzyko wystgpienia w latach

2016 i 2017 pewnego odchylenia od Sciezki dostosowania prowadzacej do celu
sredniookresowego. Ponadto w Butgarii wystepuje srednie ryzyko dla dtugofalowe;j
stabilnosci finanséw publicznych, ktére wynika m.in. ze spodziewanego wzrostu
wydatkéw na opieke zdrowotng i dlugoterminowg zwigzanych ze starzeniem sie
spoteczenstwa. Aby zapewni¢ dobry stan finanséw publicznych w $rednim i dtugim
okresie, konieczne sg kolejne reformy w powyzszej dziedzinie i dalszy postep

w realizacji celu sredniookresowego zgodnie z wymogami cze$ci prewencyjne;j
paktu.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
lew butgarski nie nalezat do ERM II, lecz jego kurs do euro byt ustalony na
poziomie 1,95583 w ramach systemu izby walutowej. W ostatniej dekadzie saldo
rachunku biezgcego i kapitatowego Butgarii poprawito sie, jednak zobowigzania
zagraniczne netto pozostajg wysokie.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — Srednia
diugoterminowa stopa procentowa w Bulgarii wyniosta 2,5%, czyli byta nizsza
od wartosci referencyjnej, wynoszgcej 4,0%. Stopa ta obnizata sie od 2009 r. — jej
Srednia 12-miesieczna spadta z powyzej 7% do niecatych 3%.

Stworzenie w Butgarii warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilno$¢ oraz szeroko zakrojonych
reform strukturalnych. Jesli chodzi o zaburzenia réwnowagi makroekonomicznej,
w 2016 r. Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu
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ostrzegania wybrata Butgarie do szczegdtowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju
tym wystepujg nadmierne zaburzenia rownowagi. Korzystne dla Butgarii bytoby
przeprowadzenie szeroko zakrojonych reform strukturalnych majgcych na celu
wzmochienie otoczenia instytucjonalnego i biznesowego. Dla ochrony stabilnos$ci
finansowej bardzo wazne jest, aby wtadze zakonczyty przeglad jakosci aktywow

i test warunkow skrajnych w odniesieniu do sektora finansowego oraz dalej
ulepszaty praktyki nadzorcze.

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 derogacijg Butgaria musi w cato$ci spetni¢ wymagania dostosowawcze
okre$lone w art. 131 Traktatu.

Czechy

W kwietniu 2016 r. Srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Czechach
wynosita 0,4%, byta zatem nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, wynoszacej 0,7%. Przez ostatnich dziesiec¢ lat stopa ta oscylowata
w stosunkowo szerokim przedziale, od 0,3% do 6,6%, a jej Sredni poziom za ten
okres wyniost 2,1%, czyli byt umiarkowany.

W 2015 r. diug i deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

w Czechach spetnialy kryteria z Maastricht. Od 2014 r. Czechy podlegaja
przepisom czesci prewencyjnej paktu stabilnosci i wzrostu. Wedtug prognozy
gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r. deficyt strukturalny bedzie

w analizowanym okresie nizszy od celu sredniookresowego, czyli zgodny

z wymogami czesci prewencyjnej. W perspektywie dtugoterminowej ryzyko napiec
fiskalnych w Czechach ksztattuje sie na srednim poziomie, co wynika gtéwnie ze
starzenia sie spoteczenstwa. Aby zagwarantowac¢ dobry stan finanséw publicznych,
nalezy rozszerzy¢ zakres prowadzonych obecnie reform ram fiskalnych,
zdecydowanie egzekwowac przestrzeganie istniejgcych zasad oraz osiggna¢ dalszy
postep w realizacji celu sredniookresowego, z zachowaniem catkowitej zgodnosci

Zz wymogami czesci prewencyjnej paktu.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
korona czeska nie nalezata do ERM II. Byta notowana w systemie kursu ptynnego,
przy czym w listopadzie 2013 r. czeski bank centralny (Ceska narodni banka)
zobowigzat sie, ze nie dopusci do aprecjacji jej kursu powyzej 27 koron za euro.

W okresie referencyjnym kurs korony czeskiej do euro wykazywat niskg zmiennos$¢.
18 maja 2016 r. wynosit 27,022, czyli byt 0 1,5% mocniejszy niz sredni kurs z maja
2014 r. Deficyt na rachunku biezgcym stopniowo sie zmniejszat i od 2014 r. saldo
jest dodatnie, za$ zobowigzania zagraniczne netto Czech systematycznie malaty.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — Srednia
diugoterminowa stopa procentowa w Czechach wyniosta 0,6%, czyli byta
wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej, wynoszacej 4,0%. Stopy
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diugoterminowe obnizaty sie od 2009 r. — $rednia 12-miesieczna spadta z prawie 5%
do ponizej 1%.

Stworzenie warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
ukierunkowania polityki gospodarczej na stabilnos¢ cen, w tym
przeprowadzenia ukierunkowanych reform majacych na celu zapewnienie
stabilnosci makroekonomicznej. Jesli chodzi o zaburzenia réwnowagi
makroekonomicznej, w 2016 r. Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu

w ramach mechanizmu ostrzegania nie wybrata Czech do szczegétowego
przegladu. Niemniej jednak, aby zwiekszy¢ potencjat wzrostowy tego kraju, nalezy
zintensyfikowac ukierunkowane reformy strukturalne odnoszace sie do polityki
dotyczacej rynkéw pracy i produktéw oraz otoczenia biznesowego.

Prawo czeskie 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 Czechy musza w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze
okre$lone w art. 131 Traktatu.

Chorwacja

W kwietniu 2016 r. sSrednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Chorwacji
wynosita -0,4%, byta zatem wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilnosci cen, wynoszacej 0,7%. Przez ostatnich dziesie¢ lat roczna
stopa ta oscylowata w stosunkowo szerokim przedziale, od -0,4% do 6,0%, a jej
Sredni poziom za ten okres wyniost 2,3%, czyli byt umiarkowany. Jesli chodzi

0 dalszg przysztos¢, wystepujg obawy co do trwatosci konwergenciji inflacji

w Chorwacji w diuzszym okresie. Bedg prawdopodobnie wystepowaé dodatnie
réznice w stopach inflacji w relacji do strefy euro, spowodowane przez proces
nadrabiania dystansu rozwojowego. Aby nie doszio do narastania nadmiernej presji
cenowej i zaburzen réwnowagi makroekonomicznej, proces ten powinien by¢
wspierany przez odpowiednig polityke.

W 2015 r. dtug i deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

w Chorwacji nie spetniaty kryteriow z Maastricht. Od 2014 r. Chorwacja podlega
przepisom czesci naprawczej paktu stabilnosci i wzrostu; termin na usuniecie
nadmiernego deficytu wyznaczono na 2016 r. W swojej prognozie gospodarczej

z wiosny 2016 r. Komisja Europejska przewiduje terminowg korekte nadmiernego
deficytu, ale wskazuje na znaczace ryzyko, ze Chorwacja nie spetni przepiséw paktu
stabilnosci i wzrostu. Sprawozdanie Komisji za rok 2015 dotyczace stabilnosci
budzetowej wskazuje na wysokie ryzyko w zakresie stabilnosci dlugu publicznego

w $rednim okresie. W dtugim okresie — mimo ze w tym przypadku ryzyko ocenia sie
jako niskie, ze wzgledu na spodziewane obnizenie sie wydatkéw zwigzanych ze
starzeniem sie spoteczenstwa — obecny niski poziom i przewidywany dalszy spadek
stopy zastgpienia rodzi obawy, czy system emerytalny jest odpowiedni. W sumie
wazne jest, aby Chorwacja z determinacjg prowadzita strategie konsolidacyjng
sprzyjajaca wzrostowi gospodarczemu, ktéra bedzie uwzglednia¢ wysokie ryzyko dla
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zdolnosci do obstugi zadtuzenia w srednim okresie. Aby stworzyé warunki do
diugotrwatej poprawy w zakresie realizacji polityki fiskalnej, strategii tej bedzie
musiata towarzyszy¢ gruntowna rewizja ram zarzgdzania finansami publicznymi
ukierunkowana na zwiekszenie efektywnosci wydatkéw publicznych.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
kuna chorwacka nie nalezata do ERM II, lecz miata kurs ptynny scisle
kierowany. Kurs kuny do euro wykazywat w tym okresie przecietnie niskg
zmiennosé. 18 maja 2016 r. wynosit 7,488, czyli byt 0 1,4 mocniejszy od sredniego
kursu z maja 2014 r. W ostatniej dekadzie saldo rachunku biezgcego i kapitatowego
Chorwacji poprawito sig, jednak zobowigzania zagraniczne netto sg nadal wysokie.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — Srednia
diugoterminowa stopa procentowa w Chorwacji wyniosta 3,7%, czyli byta
nizsza od wartosci referencyjnej, wynoszacej 4,0%. Stopa ta obnizata sie od
2009 r. — jej Srednia 12-miesigczna spadta z ok. 8% do niecatych 4%.

Stworzenie w Chorwacji warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji
wymaga polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilnos$¢ oraz szeroko
zakrojonych reform strukturalnych. Jesli chodzi o zaburzenia réwnowagi
makroekonomicznej, w 2016 r. Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu

w ramach mechanizmu ostrzegania wybrata Chorwacje do szczegétowego
przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym wystepujg nadmierne zakiécenia rownowagi.
W odniesieniu do reform strukturalnych istnieje mozliwos¢ i pilna potrzeba
przeprowadzenia reform majacych na celu poprawe otoczenia instytucjonalnego

i biznesowego, pobudzenie konkurencji na rynku produktow, zmniejszenie
niedopasowan na rynku pracy oraz usprawnienie administracji publicznej i systemu
sgdownictwa. Nalezy takze podjg¢ dziatania na rzecz zwiekszenia absorpcji Srodkow
unijnych, ktéra jest obecnie w Chorwaciji bardzo niska.

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 kwietniu 2016 r. Srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP na Wegrzech
wynosita 0,4%, byta zatem nizsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, wynoszacej 0,7%. Przez ostatnich dziesiec lat stopa ta oscylowata
w stosunkowo szerokim przedziale, od -0,3% do 7,9%, a jej Sredni poziom za ten
okres wynidst 3,8%, czyli byt podwyzszony. Jesli chodzi o dalszg przysztos¢,
wystepujg obawy co do trwatosci konwergenciji inflacji na Wegrzech w dtuzszym
okresie. Bedg prawdopodobnie wystepowac dodatnie réznice w stopach inflacji
w relacji do strefy euro, spowodowane przez proces nadrabiania dystansu
rozwojowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i zaburzen
réwnowagi makroekonomicznej, proces ten powinien by¢ wspierany przez
odpowiednig polityke.
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W 2015 r. deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych na Wegrzech
spetnial kryteria z Maastricht, natomiast dlug tego sektora przekraczat wartos¢
referencyjng. Od 2013 r. Wegry podlegajg przepisom czesci prewencyjnej paktu
stabilnos$ci i wzrostu. W swojej prognozie gospodarczej z wiosny 2016 r. Komisja
Europejska wskazata na wysokie ryzyko wystgpienia w latach 2016—-2017
znacznego odchylenia od Sciezki dostosowania prowadzgcej do celu
sredniookresowego. W dtugim okresie na Wegrzech nie ma ryzyka napiec¢
budzetowych, ale w srednim wystepuje ryzyko na srednim poziomie. Czynnikiem
zagrazajgcym stabilnosci finansow publicznych jest starzenie sie spoteczenstwa.
Aby zapewni¢ stabilnos¢ w srednim okresie, konieczny jest zdecydowany postep

w realizacji celu sredniookresowego, z zachowaniem zgodnosci z wymogami czesci
prewencyjnej paktu, a takze reforma ram zarzgdzania finansami publicznymi.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
forint wegierski nie nalezat do ERM II, a jego kurs byt ptynny. Kurs forinta do
euro wykazywat w tym okresie przecietnie stosunkowo wysokg zmiennosc¢. 18 maja
2016 r. wynosit 316,05, czyli byt 0 3,8% stabszy niz Sredni kurs z maja 2014 r.

W ostatniej dekadzie saldo rachunku biezgcego i kapitatowego Wegier wyraznie sie
poprawito, co przyczynito sie do niewielkiego spadku zobowigzan zagranicznych
netto tego kraju, ktérych poziom jednak nadal pozostaje wysoki.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — Srednia
diugoterminowa stopa procentowa na Wegrzech wyniosta 3,4%, czyli byta
nizsza od wartosci referencyjnej, wynoszacej 4,0%. Stopa ta obnizata sie od
2009 r. — jej Srednia 12-miesieczna spadta z powyzej 9% do niecatych 4%.

Stworzenie na Wegrzech warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji
wymaga polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilnos¢ oraz szeroko
zakrojonych reform strukturalnych. Jesli chodzi o zaburzenia réwnowagi
makroekonomicznej, w 2016 r. Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu

w ramach mechanizmu ostrzegania wybrata Wegry do szczegdtowego przegladu

i stwierdzita, ze w kraju tym nie wystepujg zaktécenia rownowagi. Niemniej jednak
korzystne dla Wegier bytyby reformy strukturalne, takie jak poprawa zarzgdzania
instytucjami, ograniczenie biurokracji i nadmiernych obcigzeh podatkowych oraz
pobudzenie akcji kredytowej na rzecz sektora prywatnego, ktdre wspieratyby wzrost
napedzany przez ten sektor.

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

Polska

W kwietniu 2016 r. sSrednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Polsce
wynosita -0,5%, byla zatem wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilnosci cen, wynoszacej 0,7%. Przez ostatnich dziesie¢ lat roczna

Raport EBC o konwergencji. Czerwiec 2016 66



stopa ta oscylowata w stosunkowo szerokim przedziale, od -0,7% do 4,3%, a jej
Sredni poziom za ten okres wyniost 2,3%, czyli byt umiarkowany. Jesli chodzi

0 dalszg przysztos¢, wystepujg obawy co do trwatosci konwergenciji inflacji w Polsce
w dtuzszym okresie. Bedg prawdopodobnie wystepowa¢ dodatnie réznice w stopach
inflacji w relacji do strefy euro, spowodowane przez proces nadrabiania dystansu
rozwojowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i zaburzen
rownowagi makroekonomicznej, proces ten powinien by¢ wspierany przez
odpowiednig polityke.

W 2015 r. dtug i deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

w Polsce spetniaty kryteria z Maastricht. Od 2015 r. Polska podlega przepisom
czesci prewencyjnej paktu stabilnosci i wzrostu. W czerwcu 2015 Rada ECOFIN
postanowita umorzy¢ procedure nadmiernego deficytu wobec Polski — mimo ze
deficyt przekraczat wartos¢ referencyjng — poniewaz wskaznik dtugu do PKB byt
ponizej 60%, a przekroczenie wartosci referencyjnej byto niewielkie i mozna je byto
wyttumaczy¢ kosztem netto przeprowadzonych w przesziosci reform systemu
emerytalnego. W swojej prognozie gospodarczej z wiosny 2016 r. Komisja
Europejska wskazata na ryzyko znacznego odchylenia od Sciezki dostosowania
prowadzgcej do celu sredniookresowego. Ponadto w Polsce wystepuje srednie
ryzyko dla srednio- i dtugofalowej stabilnosci finanséw publicznych. Aby zapewnié
dobry stan finanséw publicznych w $rednim i dlugim okresie, konieczny jest zatem
dalszy postep w realizacji celu sredniookresowego, z zachowaniem zgodnosci

z wymogami czesci prewencyjnej paktu.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
ztoty polski nie nalezat do ERM II, a jego kurs byt ptynny. Kurs ztotego do euro
wykazywat w tym okresie przecietnie dos¢ wysokg zmiennosé. 18 maja 2016 r.
wynosit 4,3885, czyli byt 0 5,0% stabszy niz Sredni kurs z maja 2014 r. W ostatniej
dekadzie saldo rachunku biezgcego i kapitatowego Polski poprawito sie, jednak
zobowigzania zagraniczne netto pozostajg wysokie.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — srednia
diugoterminowa stopa procentowa w Polsce wyniosta 2,9%, czyli byta nizsza
od wartosci referencyjnej, wynoszgcej 4,0%. Stopa ta obnizata sie od 2009 r. — jej
$rednia 12-miesigczna spadifa z ok. 6% do niecatych 3%.

Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilnos¢, srodkéw na rzecz
ochrony stabilnosci finansowej oraz ukierunkowanych reform strukturalnych.
Jesli chodzi o zaburzenia réwnowagi makroekonomicznej, w 2016 r. Komisja
Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania nie wybrata
Polski do szczegbtowego przegladu. Aby zapewni¢ odpowiedni udziat sektora
bankowego we wzroscie gospodarczym, ktory powinien by¢ podtrzymywany przez
dobrze ukierunkowane reformy strukturalne majgce na celu pobudzenie konkurenc;ji
na rynkach produktéw i przyspieszenie innowacji, prywatyzacji oraz modernizacji
infrastruktury, konieczne jest utrzymanie obecnej silnej pozyciji finansowej tego
sektora.
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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.

Rumunia

W kwietniu 2016 r. Srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Rumunii
wynosita -1,3%, byta zatem wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej dla
kryterium stabilno$ci cen, wynoszacej 0,7%. Przez ostatnich dziesie¢ lat stopa ta
oscylowata w stosunkowo szerokim przedziale od -1,3% do 8,5%, a jej Sredni
poziom za ten okres wyniost 4,5%, czyli byt podwyzszony. Jesli chodzi o dalsza
przysztosc¢, wystepujg obawy co do trwatosci konwergenciji inflacji w Rumunii

w dtuzszym okresie. Bedg prawdopodobnie wystepowac dodatnie roznice w stopach
inflacji w relacji do strefy euro, spowodowane przez proces nadrabiania dystansu
rozwojowego. Aby nie doszto do narastania nadmiernej presji cenowej i zaburzen
rownowagi makroekonomicznej, proces ten powinien by¢ wspierany przez
odpowiednig polityke.

W 2015 r. diug i deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych

w Rumunii spetniaty kryteria z Maastricht. Od 2013 r. Rumunia podlega
przepisom czesci prewencyjnej paktu stabilnosci i wzrostu. Wedtug prognozy
gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r. Rumunia od 2013 r. przestrzega
swojego celu sredniookresowego, ale istnieje ryzyko znacznego odchylenia w latach
2016 i 2017. Oczekuje sie ponadto, ze planowane ekspansywne $rodki fiskalne
spowodujg w 2017 r. wzrost deficytu powyzej progu 3% PKB i popchng dtug na
Sciezke wzrostowg. Sprawozdanie Komisji za rok 2015 dotyczace stabilnosci
budzetowej wskazuje na wysokie ryzyko dla stabilnosci w srednim okresie i Srednie
ryzyko w dtugim okresie, czesciowo zwigzane ze wzrostem kosztow opieki
zdrowotnej i dtugoterminowej. Aby zapewnic¢ stabilnosc¢ finanséw publicznych,
potrzebne sg dalsze reformy w powyzszej dziedzinie oraz ostrozna realizacja polityki
fiskalnej, ktéra pozwoli szybko powrdéci¢ do celu Sredniookresowego.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
lej rumunski nie nalezat do ERM Il, a jego kurs byt ptynny kierowany. Kurs leja
do euro wykazywat w tym okresie przecietnie dos¢ wysokg zmienno$¢. 18 maja
2016 r. wynosit 4,4990, czyli byt 0 1,7% stabszy niz Sredni kurs z maja 2014 r.

W ostatniej dekadzie saldo rachunku biezgcego i kapitalowego Rumunii znacznie sie
poprawito, jednak zobowigzania zagraniczne netto, mimo stopniowego spadku,
pozostajg wysokie.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — Srednia
diugoterminowa stopa procentowa w Rumunii wyniosta 3,6%, czyli byta nizsza
od wartosci referencyjnej, wynoszgcej 4,0%. Stopa ta obnizata sie od 2009 r. — jej
Srednia 12-miesieczna spadta z niemal 10% do ponizej 4%.
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Stworzenie w Rumunii warunkéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilno$¢ oraz szeroko zakrojonych
reform strukturalnych. Jesli chodzi o zaburzenia rownowagi makroekonomicznej,
w 2016 r. Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu
ostrzegania wybrata Rumunie do szczegotowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju
tym nie wystepujg zaktdcenia réwnowagi. Niemniej jednak mozliwe i konieczne jest
przedsiewziecie srodkow majgcych na celu poprawe otoczenia instytucjonalnego

i biznesowego, pobudzenie inwestycji i konkurencji na rynkach produktéw,
zmniejszenie bezrobocia mtodziezy i bezrobocia dtugotrwatego oraz poprawe
zaréwno jakosci, jak i skutecznosci administracji publicznej i systemu sgdownictwa.
Nalezy takze podjg¢ dziatania na rzecz zwiekszenia absorpcji sSrodkéw unijnych,
ktora obecnie jest w Rumunii bardzo niska.

Prawo rumunskie 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 Rumunia musi w catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze
okreslone w art. 131 Traktatu.

Szwecja

W kwietniu 2016 r. Srednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Szwecji
wynosita 0,9%, byta zatem wyzsza od wartosci referencyjnej dla kryterium
stabilnosci cen, wynoszacej 0,7%. 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. Jesli chodzi o dalszg przysztosc¢, osiggnieciu stabilnosci cen w Szwecji
powinny nadal sprzyja¢ realizowana polityka pieniezna i ramy instytucjonalne
ukierunkowane na stabilnos¢.

W 2015 r. dtug i deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych

w Szwecji spetnialy kryteria z Maastricht. Od wejscia w zycie paktu stabilnosci
i wzrostu w 1998 r. Szwecja podlega przepisom jego czesci prewencyjnej. W swojej
prognozie gospodarczej z wiosny 2016 r. Komisja Europejska szacuje, ze

w analizowanym okresie Szwecja bedzie przestrzegata Sredniookresowego celu
budzetowego. Ryzyko zwigzane ze stabilnoscig dtugu publicznego w Szwec;ji jest
w srednim okresie niskie, a w dtugim — srednie, co wigze sie gtownie ze
spodziewanym wzrostem wydatkow na opieke dtugoterminowg. Aby jeszcze
polepszy¢ tradycyjnie dobry stan finanséw publicznych, Szwecja powinna
przeprowadzi¢ reformy w tej dziedzinie i przestrzegac celu sredniookresowego

w nadchodzacych latach.

W dwuletnim okresie referencyjnym — od 19 maja 2014 r. do 18 maja 2016 r. —
korona szwedzka nie nalezata do ERM II, a jej kurs byt ptynny. Kurs korony
szwedzkiej do euro wykazywat w tym okresie przecietnie stosunkowo duzg
zmiennos$¢. 18 maja 2016 r. wynosit 9,3525, czyli byt 0 3,6% stabszy niz $redni kurs
z maja 2014 r. W ciggu ostatnich dziesieciu lat Szwecja notowata duze nadwyzki
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obrotéw biezgcych, ktérym zwykle towarzyszyta stosunkowo niska ujemna
miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto.

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — $rednia
diugoterminowa stopa procentowa w Szwecji wyniosta 0,8%, czyli byta
wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej, wynoszacej 4,0%. Stopa ta obnizata
sie od 2009 r. — jej $rednia 12-miesieczna spadta z powyzej 3% do ponizej 1%.

Utrzymanie w Szwecji warunkoéw sprzyjajacych trwatej konwergencji wymaga
kontynuacji polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilnos¢, srodkéw na
rzecz ochrony stabilnosci finansowej i ukierunkowanych reform
strukturalnych. Jesli chodzi o zaburzenia réwnowagi makroekonomicznej, w 2016 r.
Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach mechanizmu ostrzegania
wybrata Szwecje do szczegdtowego przegladu i stwierdzita, ze w kraju tym
wystepujg zaktdcenia rownowagi. Szwecja powinna zatem podjg¢ zdecydowane
dziatania na rzecz wyeliminowania zagrozen dla stabilnosci makroekonomicznej
wynikajgcych z trwajgcego boomu na rynku nieruchomosci i podwyzszonego
poziomu zadtuzenia sektora prywatnego.

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 wladze Szweciji nie podjety zadnych dziatan
legislacyjnych w celu usuniecia niezgodnosci opisanych w tym i poprzednich
raportach.
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5.5

5.5.1

Analiza stanu konwergencji gospodarczej
poszczegolnych krajow

Polska

Sytuacja cenowa

W kwietniu 2016 r. sSrednia 12-miesieczna stopa inflacji HICP w Polsce
wynosita -0,5%, czyli byta wyraznie nizsza od wartosci referencyjnej przyjetej
dla kryterium stabilnosci cen, wynoszacej 0,7% (zob. wykres 5.5.1).

Na nadchodzace miesigce oczekuje sie wzrostu tej stopy.

Przez ostatnich dziesie¢ lat Srednia 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 2,3%, byta zatem umiarkowana. W latach 2006—-2008
inflacja HICP wykazywata trend wzrostowy i przekraczata 4%. Bylto to przede
wszystkim wynikiem silniejszego wzrostu jednostkowych kosztéw pracy i zmian

w cenach administrowanych oraz globalnego szoku cenowego na rynkach zywnosci
i surowcow energetycznych. W latach 2006 i 2007 roczne tempo wzrostu realnego
PKB znacznie przekraczato 6%, a stopa bezrobocia spadta do rekordowo niskiego
poziomu. W wyniku stosunkowo krotkotrwatego spowolnienia gospodarczego —
Polska byta jedynym krajem cztonkowskim UE, w ktérym nie doszto do spadku
produktu w 2009 r. — oraz nizszych swiatowych cen surowcow roczna inflacja HICP
w lecie 2010 r. przejsciowo spadta do nieco ponizej 2%. Nastepnie w 2011 r.
ponownie pojawita sie presja inflacyjna, wsparta silnym ozywieniem aktywnosci
gospodarczej oraz wzrostem 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 warunkéw
zewnetrznych. Ostabienie krajowej aktywnosci gospodarczej wraz ze znacznym
spadkiem cen surowcow na $wiecie przyczynito sie do zdecydowanego obnizenia
inflacji w latach 2013—-2015. W 2015 r. srednioroczna stopa inflacji HICP

wyniosta -0,7% (zob. tabela 5.5.1), pomimo silniejszego wzrostu realnego PKB od
potowy 2013 r. oraz obnizenia przez Narodowy Bank Polski podstawowej stopy
procentowej do rekordowo niskiego poziomu 1,50%.

Srednioroczna stopa inflacji HICP za pierwsze cztery miesiace 2016 r.
wyniosta -0,4%. Ten rekordowo niski poziom inflacji wiaze sie przede wszystkim

Z ubiegtorocznym spadkiem swiatowych cen surowcéw. Jednoczesnie wewnetrzna
presja inflacyjna byta nadal staba, czego odzwierciedleniem byt bardzo niski poziom
inflacji HICP z wytgczeniem zywno$ci nieprzetworzonej i energii.

Wazna role w ksztaltowaniu dynamiki inflacji w Polsce w ostatniej dekadzie
odegraly decyzje w zakresie polityki, w tym szczegélnie ukierunkowanie
polityki pienieznej na stabilnos¢ cen. Narodowy Bank Polski stosuje system kursu
ptynnego, a od 1999 r. realizuje strategie celu inflacyjnego. Od 2004 r.
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sredniookresowy cel dla inflacji CPI zostat ustalony na poziomie 2,5% (1 pkt proc.).
Korzystny wptyw na ksztattowanie sie inflacji wywieraty reformy majgce wzmocnic
stabilnos¢ rynku finansowego, podniesc elastycznos¢ rynku pracy oraz zwiekszy¢
konkurencje na rynku produktow.

Na nadchodzgce lata oczekuje sie wzrostu inflacji, cho¢ jego tempo ma
pozostaé umiarkowane. W dtuzszym horyzoncie zachodzg obawy o trwatos¢
konwergencji stop inflacji w Polsce. Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej
z wiosny 2016 r. przewiduje wzrost inflacji Sredniorocznej do poziomu 1,6%

w 2017 r. Stosunkowo silny wzrost realnego PKB oraz dalszy spadek stopy
bezrobocia prawdopodobnie bedg sprzyjaty stopniowemu wzrostowi inflacji do dolne;j
granicy celu inflacyjnego banku centralnego. Czynniki proinflacyjne i antyinflacyjne
zasadniczo sie rownowazg. W kierunku spadku inflacji moze oddziatywaé
zwiekszona niepewnos¢ co do rozwoju sytuaciji w gospodarce swiatowej, ktéra moze
ograniczy¢ zewnetrzng presje cenowg, natomiast w kierunku wzrostu inflacji —
silniejsza od oczekiwanej presja ptacowa zwigzana z zaciesnieniem sie rynku pracy.
Co do dalszych perspektyw, 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 Polsce bedzie wyzsza niz w strefie euro. Aby
zapobiec narastaniu nadmiernej presji cenowej i nierbwnowagi makroekonomicznej,
proces nadrabiania dystansu rozwojowego musi by¢ wsparty przez odpowiednig

polityke.

Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych trwalej konwergencji wymaga
polityki pienieznej nastawionej na stabilnos¢ oraz ukierunkowanych reform
strukturalnych. Cho¢ polskiej gospodarce udato sie stosunkowo dobrze przetrwaé
Swiatowy kryzys finansowy, wielu problemdw strukturalnych nadal nie rozwigzano.
Zwiekszenie wzrostu potencjalnego i alokacji zasobow wymaga dziatan na rzecz
konkurencyjnosci na rynkach produktéw oraz przyspieszenia poprawy
innowacyjnosci, prywatyzacji i modernizacji infrastruktury. Poprawa otoczenia
biznesowego mogtaby poméc w przyciggnieciu inwestycji prywatnych. Jezeli chodzi
o rynek pracy, nalezy zajgc¢ sie kilkkoma stabo$ciami strukturalnymi, na przyktad
rozbudowac¢ ksztatcenie zawodowe i ograniczy¢ niedopasowania na rynku pracy
oraz zwiekszy¢ wspotczynnik aktywnosci zawodowej ludnosci. Konieczne jest
réwniez przeprowadzenie reform majgcych na celu eliminacje czynnikéw
zniechecajgcych do podejmowania pracy, zwlaszcza wynikajgcych z podatku
dochodowego i programéw emerytalnych. Jesli chodzi o nieréwnowage
makroekonomiczng, Komisja Europejska w swoim sprawozdaniu w ramach
mechanizmu ostrzegania w 2016 r. nie wybrata Polski do szczegotowego przegladu.

Polityka dotyczaca sektora finansowego powinna by¢ ukierunkowana na
ochrone stabilnosci finansowej i zapewnienie stalego udziatu sektora
finansowego we wzroscie gospodarczym. W kontek$cie podatku od aktywéw
instytucji finansowych, wprowadzonego w lutym 2016 r., oraz potencjalnego
rozporzadzenia na temat przewalutowania kredytow hipotecznych denominowanych
w walucie obcej konieczne jest zachowanie dobrej sytuacji finansowej sektora
bankowego. Zapewnitoby to naptyw kredytow do sektora realnego gospodarki.
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5.5.2

Potrzebna jest tez poprawa w odniesieniu do ukonczenia przepiséw dotyczgcych
mechanizméw restrukturyzacji i uporzadkowane;j likwidaciji.

Sytuacja finanséw publicznych

Deficyt sektora finanséw publicznych i zadluzenie Polski w 2015 r. spetniaty
kryteria z Maastricht. W referencyjnym roku 2015 saldo sektora instytucji
rzgdowych i samorzadowych wykazato deficyt w wysokosci 2,6% PKB, czyli nizszy
od 3-procentowej wartosci referencyjnej. Wskaznik zadtuzenia brutto sektora
instytucji rzadowych i samorzgdowych do PKB wyniést 51,3%, czyli byt nizszy od
60-procentowej wartosci referencyjnej (zob. tabela 5.5.2). W poréwnaniu

z poprzednim rokiem wskaznik deficytu obnizyt sie 0 0,7 pkt proc. PKB, natomiast
wskaznik dlugu wzrést o 0,8 pkt. proc. Komisja Europejska prognozuje, ze w 2016 r.
deficyt pozostanie na takim samym poziomie, po czym w 2017 r., jesli nie zmieni sie
polityka, wzrosnie do 3,1%. Oczekiwany jest dalszy wzrost wskaznika dtugu do PKB,
do poziomu 52,7% w 2017 r. Co do innych czynnikéw fiskalnych, wskaznik deficytu
w 2015 r. nie przewyzszyt wskaznika inwestycji publicznych do PKB i nie przewiduje
sie, aby miato sie to zmieni¢ w 2016 r.

Od 2015 r. Polska jest objeta czescig prewencyjng paktu stabilnosci i wzrostu.
W zwigzku z tym, ze deficyt budzetowy w 2008 r. wzrdst powyzej wartosci
referencyjnej, 7 lipca 2009 r. Rada ECOFIN stwierdzita, ze w Polsce istnieje
nadmierny deficyt i wskazata rok 2012 jako wymagany termin jego skorygowania.
Termin ten zostat przesuniety na rok 2014 decyzjg z 21 czerwca 2013 r., a nastepnie
przedtuzony o kolejny rok, do 2015 r., decyzjg z dnia 10 grudnia 2013 r. Zwrécono
uwage na niepodjecie przez Polske skutecznych dziatar w reakcji na rekomendacje
wydang przez Rade 21 czerwca 2013 r. Rada ECOFIN uchylita procedure
nadmiernego deficytu 19 czerwca 2015 r., czyli rok przed wyznaczonym terminem
naprawy sytuacji. Kiedy w 2014 r. deficyt wynosit 3,3% PKB, tj. przekraczat
3-procentowg wartosc¢ referencyjng, Rada uznata, ze w ramach procedury
nadmiernego deficytu do Polski mogg mie¢ zastosowanie przepisy szczegolne, ktére
odnoszg sie do reformy systemu emerytalnego. Prognoza gospodarcza Komisji
Europejskiej z wiosny 2016 r. wskazuje na ryzyko znacznego odejscia od Sciezki
dostosowania do celu Sredniookresowego w 2016 r. oraz — jesli nie zmieni sie
polityka —w 2017 r.

Obnizenie deficytu w ostatnich latach jest skutkiem poprawy salda
strukturalnego. Wskaznik deficytu spadt z najwyzszej wartosci 7,7% PKB w 2010 r.
do 2,6% PKB w 2015 r. Wediug szacunkéw Komisji Europejskiej (przedstawionych
w tabeli 5.5.2) saldo strukturalne jeszcze sie poprawito, natomiast cykliczny
komponent deficytu budzetowego nieznacznie sie pogorszyt. Poprawa salda
strukturalnego odzwierciedla znaczng konsolidacje wydatkéw w wyniku ogélnego
ograniczenia wydatkow biezgcych i redukcji inwestycji publicznych do poziomu
sredniej historycznej. Do poprawy tej przyczynity sie niektére dziatania fiskalne po
stronie przychodéw, takie jak podniesienie stawki VAT i skladek na ubezpieczenie
spoteczne, oraz zmiany w systemie emerytalnym, ktére wywarty pozytywny wptyw

Raport EBC o konwergencji. Czerwiec 2016 73



na budzet. Ponadto korzystny wptyw na dostosowanie fiskalne wywarto znaczne
ograniczenie kosztéw ptatnosci odsetkowych w relacji do PKB.

Wskaznik diugu do PKB wzrést w niewielkim stopniu w pierwszych latach
kryzysu, nastepnie zblizyt sie do 60-procentowej wartosci referencyjnej,

a ostatnio sie obnizyt. W latach 2010-2011 wskaznik ten wzrdst o ok. 5 pkt proc.,
do 55% PKB. Byto to wynikiem znacznego deficytu pierwotnego, wynikajgcego

ze stosunkowo wysokich wydatkéw kapitatowych zwigzanych z absorpcjg unijnych
funduszy strukturalnych. W 2014 r. wskaznik dtugu wyraznie spadt (o ponad 5 pkt
proc.) w efekcie ujemnego dostosowania deficytu do dtugu. Spadek ten
odzwierciedla wptyw zmian w systemie emerytalnym, ktére obejmowaty jednorazowy
transfer zadtuzenia sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych z prywatnych
funduszy emerytalnych do sektora publicznego, co stanowito czesciowe odwrdcenie
wczesniejszych reform emerytalnych. Sektor instytuciji rzgdowych nie wykazywat
zobowigzan warunkowych zwigzanych z sektorem finansowym.

Struktura zadtuzenia sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych do
pewnego stopnia naraza Polske na zmiany stép procentowych i wahania
kursowe. Udziat zadtuzenia krotkoterminowego sektora instytucji rzagdowych

i samorzgdowych w jego zadtuzeniu ogdtem jest znikomy (0,8% w 2015 r. — zob.
tabela 5.5.2). Czesc¢ zadtuzenia dtugoterminowego (ok. 20% w 2015 r.) jest
oprocentowana wedtug zmiennej stopy. Ze wzgledu na zaréwno cechy zadtuzenia,
jak i poziom wskaznika dtugu do PKB saldo budzetowe pozostaje stosunkowo
wrazliwe na zmiany stop procentowych. Udziat zadtuzenia sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych denominowanego w walutach obcych jest znaczny
(35% w 2015 r.), z czego ok. 75% jest denominowane w euro. W rezultacie, gdy
uwzgledni sie wskaznik diugu do PKB, saldo sektora finanséw publicznych jest
stosunkowo wrazliwe na wahania kursowe.

Prognoza gospodarcza Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r. wskazuje na
ryzyko znacznego odejscia od sciezki dostosowania do celu
sredniookresowego. W prognozie tej zwraca sie uwage na pogorszenie salda
strukturalnego o 0,7 pkt proc. PKB w 2016 r. Oznacza to znaczgce odchylenie —

0 0,5 pkt proc. — od wzrostu PKB, ktéry jest wymagany zgodnie z czes$cig
prewencyjng paktu. Ponadto wskaznik deficytu prognozowany na 2017 r. przekracza
wartos¢ referencyjng, wynoszaca 3%. Plany polskiego rzadu przedstawione

w dokumencie Program Konwergencji. Aktualizacja 2016 zaktadaja, ze wskaznik
zadtuzenia pozostanie ponizej 3%. Jednak dostosowanie strukturalne bedzie zgodne
z wymogami dopiero w pozniejszych latach (tj. 2018-2019). Ponadto wedtug
projekcji rzgdowych nie oczekuje sig, by Polska zrealizowata do roku 2019 cel
sredniookresowy, jakim jest saldo strukturalne w wysokosci -1,0% PKB. Strategia
fiskalna nie zostata jeszcze w petni poparta konkretnymi rozwigzaniami.

Polska polityka fiskalna ma silne strony, ale jej efektywnosci postuzytaby
bardziej stanowcza realizacja praktyczna. Reguta konstytucyjna dotyczgca dtugu
publicznego, ktéra uwzglednia sygnaty ostrzegawcze uruchamiajgce dziatania
korygujace, zapewnia ochrone prawng przed przekroczeniem 60-procentowej
wartosci referencyjnej. Planowanie budzetu w horyzoncie Sredniookresowym opiera
sie na Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa, ktéry obejmuje okres czterech lat
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i stanowi podstawe przygotowania rocznych planéw budzetowych. Poza tym

w 2015 r. weszta w zycie stata reguta wydatkowa, zgodnie z ktérg tempo wzrostu
wydatkéw publicznych nie moze przewyzszy¢ trendu wzrostu PKB, lub nizszej
wartosci w przypadku, gdy zadtuzenie sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
przekroczy wyznaczone progi ostroznosciowe. Jednak skutecznos¢ tej reguty nie
jest jeszcze potwierdzona, szczeg6lnie w $wietle ostatnich zmian, ktére dopuszczajg
prowadzenie mniej restrykcyjnej polityki fiskalnej w warunkach niskiej inflacji.

W przeciwienstwie do wiekszosci krajow UE Polska nie ma niezaleznej rady
budzetowej. Natomiast zgodnie z postanowieniami paktu fiskalnego przed
przystgpieniem do strefy euro Polska powinna wprowadzi¢ w zycie role

i niezaleznosc instytucji, ktore sg odpowiedzialne na poziomie krajowym

za monitorowanie zgodnosci z regutami fiskalnymi UE.

W perspektywie srednio- i dlugookresowej ryzyko dla stabilnosci finanséw
publicznych w Polsce jest srednie. Analiza przedstawiona przez Komisje
Europejska w sprawozdaniu za rok 2015 dotyczacym stabilnosci budzetowej (2015
Fiscal Sustainability Report) wskazuje na srednie ryzyko w horyzoncie srednio-

i dlugookresowym. Wynika ono gtéwnie z niekorzystnych wyjsciowych pozyciji
budzetowych i koniecznosci sprostania w przysztosci wzrostowi wydatkow sScisle
zwigzanych z wiekiem. Zgodnie z raportem z 2015 r. o starzeniu sie spoteczenstwa
(2015 Ageing Report)**?, przy scenariuszu referencyjnym grupy roboczej do spraw
starzenia sie ludnosci (AWG) wydatki te powinny do roku 2060 rosng¢ w
umiarkowanym tempie (o 1,3 pkt proc.), z poziomu 20,7% PKB w 2013 r. Zgodnie
ze scenariuszem ryzyka opracowanym przez AWG, w tym samym okresie nastgpi
znaczny wzrost kosztow zwigzanych ze starzeniem sie spoteczehstwa (o 3,3 pkt
proc. PKB), ktory bedzie jednak nizszy niz sredni wzrost tych kosztéw w UE (3,8 pkt
proc.). Oczekiwany wzrost wynika w catosci z wydatkow na opieke zdrowotng

i opieke dtugookresowg, natomiast w kierunku jego zmniejszenia dziatajg wydatki na
Swiadczenia emerytalno-rentowe i edukacje. Zmiany te sygnalizujg potrzebe reform
majgcych na celu zneutralizowanie oczekiwanej presji na wzrost wydatkow.

Korzystne sredniookresowe prognozy makroekonomiczne nalezy wykorzystac
do stworzenia buforow fiskalnych i wprowadzenia koniecznych reform. Polska
powinna zapewni¢ zgodnosc¢ z przepisami czesci prewencyjnej paktu i osiggngé
odpowiedni postep na drodze do $redniookresowego celu budzetowego. Nalezy
zwiekszy¢ role i niezaleznos¢ krajowych instytucji monitorujgcych zgodnos¢

z regutami fiskalnymi UE. Jest jeszcze duzo mozliwosci poszerzenia bazy
podatkowej oraz zwiekszenia zgodnos$ci przepisdw podatkowych. W zakresie
wydatkow strategia powinna koncentrowac sie na poprawie ich efektywnosci dzieki
przegladom i lepszemu ukierunkowaniu zasitkéw. Nalezy takze wprowadzi¢ reforme
w celu ograniczenia prognozowanego wzrostu wydatkow na opieke zdrowotng

i dlugoterminows.

112 Komisja Europejska i Komitet Polityki Gospodarczej, The 2015 Ageing Report: Economic and
budgetary projections for the EU-28 Member States (2013-2060).
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5.5.3

Sytuacja kursowa

W dwuletnim okresie referencyjnym — miedzy 19 maja 2014 r. a 18 maja 2016 r.
— zloty polski nie nalezal do ERM I, a jego kurs byt ptynny. W okresie
referencyjnym kurs ztotego do euro czasami spadat ponizej $sredniego kursu z maja
2014 r., wynoszgcego 4,1800 zt za euro, ktéry jest stosowany jako poziom
odniesienia w braku centralnego parytetu ERM Il (zob. wykres 5.5.3). Kurs walutowy
z 18 maja 2016 r. wyniost 4,3885 zt za euro, czyli byt byt 0 5,0% stabszy niz jego
Sredni poziom z maja 2014 r. W okresie referencyjnym najwieksze odchylenie

w goére od kursu odniesienia wyniosto 5,1%, a najwigksze odchylenie w dét — 7,5%.
W dtuzszej perspektywie przez ostatnich 10 lat kurs ztotego do euro ulegt deprecjaciji
012,7%.

W okresie referencyjnym kurs ztotego do euro wykazat, w ujeciu srednim,
stosunkowo duza zmiennos¢. Wzrosta ona na poczatku 2015 r., co zbiegto sie

z decyzjami w zakresie polityki pienieznej podjetymi w krajach bedacych gtéwnymi
partnerami handlowymi Polski oraz z wptywem tych decyzji na rynki finansowe,

i w pierwszym potroczu 2015 r. pozostata na podwyzszonym poziomie. Do potowy
kwietnia 2015 r. ztoty gwattownie umacniat sie¢ w stosunku do euro, jednak w czasie
kolejnych dwdch miesiecy trend ten catkowicie sie odwrdcit. Generalnie od potowy
2015 r. stopniowo ztoty ostabiat sie wobec euro, m.in. wskutek zmniejszenia sie
réznicy w dodatnim oprocentowaniu aktywOw w poréwnaniu ze strefg euro. Wptyw
na walute polska mogty wywrze¢ rowniez: rosngca zmiennos¢ na globalnych
rynkach finansowych, obawy o rozwdj wydarzen we wschodzacych gospodarkach
rynkowych oraz podniesienie stép procentowych przez System Rezerwy Federalnej
pod koniec 2015 r. Wyraznie kontrastowato to ze stosunkowo silnymi i wykazujgcymi
odpornos¢ na szoki wynikami makroekonomicznymi polskiej gospodarki w tym
okresie. W okresie referencyjnym réznica miedzy krotkoterminowg stopg procentowag
a 3-miesieczng stopg EURIBOR byta nadal przecietnie stosunkowo wysoka,
poniewaz podstawowe stopy polityki pienieznej w Polsce byly wyzsze niz w strefie
euro. Jednak w zwigzku z dwiema obnizkami stop procentowych dokonanymi przez
Narodowy Bank Polski roznica ta zmniejszyta sie z 2,4 pkt proc. w 3-miesiecznym
okresie konczacym sie we wrzesniu 2014 r. do 1,9 pkt proc. w 3-miesiecznym
okresie konczgcym sie w marcu 2016 r. Od potowy 2009 r. obowigzuje porozumienie
z MFW w sprawie elastycznej linii kredytowej, ktérg mogg uzyskac¢ kraje o bardzo
silnych podstawach gospodarczych i dobrych dotychczasowych wynikach w
prowadzonej polityce. Najnowsze dwuletnie porozumienie w sprawie elastycznej linii
kredytowej, zatwierdzone w styczniu 2015 r. na kwote 15,51 mld SDR, zostato
potwierdzone w styczniu 2016 r., jednak na kwote nizszg — 13 mld SDR, jako sposo6b
na zapewnienie wystarczajgcego zabezpieczenia na wypadek ryzyka zewnetrznego,
a jednoczesnie jako sygnat intencji stron, by stopniowo odchodzi¢ od tego
porozumienia, gdy tylko warunki na to pozwolg. Polska nie otrzymata Zadnych wypfat
z tej linii od czasu jej ustanowienia. Poniewaz porozumienie to pomogto

W ograniczeniu ryzyka zwigzanego z brakiem odpornosci finansowej, mogto sie
réwniez przyczyni¢ do ztagodzenia presji na kurs walutowy.

Przez ostatnich 10 lat realny efektywny kurs ztotego polskiego ogodlinie sie
ostabit (zob. wykres 5.5.4). Jednak wskaznik ten nalezy interpretowac ostroznie,
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poniewaz w tym okresie Polska przechodzita proces konwergencji gospodarczej, co
komplikuje ocene zmian realnego kursu walutowego w ujeciu historycznym.

Rachunek biezacy i kapitalowy Polski poprawit sie w ostatniej dekadzie, jednak
zobowigzania zagraniczne netto sg wciaz wysokie (zob. tabela 5.5.3). Po okresie
stosunkowo duzych deficytow, jakie wystepowaty w latach 2008—-2012, na rachunku
biezgcym i kapitatowym wystgpita niewielka nadwyzka. Odzwierciedlata ona gtéwnie
poprawe bilansu obrotéw towarowych i ustug zwigzang ze wzrostem eksportu. Jezeli
chodzi o finansowanie, w latach 2008—2015 Polska byta beneficjentem netto
naptywu inwestycji bezposrednich i portfelowych. W tym kontekscie we
wspomnianym okresie zadtuzenie zewnetrzne brutto rosto i w 2015 r. doszio do
poziomu 70,3% PKB. Jednoczes$nie miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
Polski znacznie sie pogorszyta, do bardzo wysokiego poziomu -60,7% PKB

w 2015 r. 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 2015 r. eksport towaréw i ustug do strefy euro stanowit
56,5% eksportu ogdétem, natomiast odpowiednia warto$¢ dla importu byta
nieznacznie wyzsza: 58,2%. Udziat strefy euro w saldzie wewnetrznych inwestycji
bezposrednich w 2015 r. wynidst 77,5% a w zobowigzaniach z tytutu inwestyciji
portfelowych — 37,2%. Udziat aktywow zagranicznych Polski z tytutu inwestycji

w strefie euro wyniost w 2015 r. 67,5% w przypadku inwestycji bezposrednich

i 58,2% w przypadku inwestycji portfelowych.

Sytuacja w zakresie dtugoterminowych stép procentowych

W okresie referencyjnym — od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. — $rednia
diugoterminowa stopa procentowa wynosita srednio 2,9%, czyli byla ponizej
wartosci referencyjnej dla tego kryterium konwergencji, wynoszacej 4%
(zob. wykres 5.5.5).

Od 2011 r. dlugoterminowa stopa procentowa w Polsce wykazywata tendencje
spadkowg - jej 12-miesigeczna srednia ruchoma zmalata o ponad potowe,

z ok. 6% do ponizej 3% pod koniec okresu referencyjnego. W latach 2008-2011
stopa ta utrzymywata sie na poziomie ok. 6% (zob. wykres 5.5.5), po czym zaczeta
sie obniza¢, przy czym jednoczesnie spadaty tez stopy na swiecie. Ponadto do
spadku stop procentowych w Polsce w latach 2011 i 2012 mogty sie przyczynic¢
stosunkowa odpornos¢ polskiej gospodarki oraz stabilny wéwczas rating kredytowy.

W ostatniej dekadzie réznica miedzy dtugoterminowymi stopami
procentowymi w Polsce i strefie euro ksztattowata sie dos¢ stabilnie. Przez
wiekszg czes¢ okresu po 2006 r. pozostawata w przedziale od ok. 1 pkt proc. do ok.
2 pkt proc. (zob. wykres 5.5.6). Dopiero w latach 2009 i 2010 stale przekraczata

2 pkt proc., przy czym najwyzszg warto$¢ — 2,6 pkt. proc. — osiggneta pod koniec
2009 r. Po kolejnych obnizkach dtugoterminowej stopy procentowej w Polsce

w latach 2011-2013, ktérych skala byta nieco wieksza niz w strefie euro, na wiosne
2013 r. réznica miedzy stopami w Polsce i strefie euro osiggneta najnizszy poziom —
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ok. 0,6 pkt proc. Od tego czasu, po zakonczeniu poprzedniego cyklu redukcji stop
procentowych, réznica ta rosnie w zwigzku z oczekiwaniami dotyczgcymi
stopniowego ozywienia gospodarczego. Jednak jej obecny poziom — ok. 2,0 pkt
proc. — jest zblizony do obserwowanego przez ostatnich 10 lat (dla poréwnania,
réznica w stosunku do rentownosci obligacji strefy euro o ratingu AAA wyniosta
2,7 pkt. proc.).

Pod koniec 2015 r. rynek kapitalowy w Polsce byt mniejszy i o wiele mnigj
rozwiniety niz srednio w strefie euro. Cho¢ zaréwno zadtuzenie przedsiebiorstw,
jak i rynki kapitatowe mierzone w relacji do PKB byly mniejsze niz w strefie euro,
szczegolnie niska byta emisja obligacji korporacyjnych, ktéra wyniosta 7,7% PKB,
wobec ponad 70% w strefie euro (zob. tabela 5.5.4). Réwnoczes$nie réznica

w kapitalizacji rynku kapitatowego w poréwnaniu ze strefg euro byta mniejsza (28,5%
w Polsce wobec 60,4% w strefie euro). Integracja polskiego sektora finansowego ze
strefg euro, mierzona naleznosciami bankéw strefy euro od bankéw w Polsce, jest
ograniczona. Na koniec 2015 r. naleznosci MIF strefy euro stanowity 5,4% pasywow
polskich bankow (zob. tabela 5.5.4). Polski sektor bankowy jest mniejszy i mniej
rozwiniety niz sektor bankowy strefy euro, ale rownoczesnie dobrze zintegrowany

z systemem finansowym UE. Do konca 2015 r. monetarne instytucje finansowe
udzielity sektorowi prywatnemu kredytéw o rownowartosci 57,2% PKB (wobec
114,7% w strefie euro), przy czym wiekszos$¢ tych kredytéw przypada na banki
europejskie.
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Polska - Sytuacja cenowa

Wykres 5.5.1 Inflacja HICP i warto$¢ referencyjna®
(roczne zmiany w proc.)
= HICP

HICP (12-miesieczna $rednia ruchoma)
®  Wartos¢ referencyjna

5 5
4 /I~ \ - 4
v
3 \/ \/\-\/V//\/\/\A 3
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1 \\/M -1
2 -2
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Zrédta: Komisja Europejska (Eurostat) i obliczenia EBC.

1) Podstawg obliczenia wartosci referencyjnej dla okresu od maja 2015 r. do kwietnia 2016 r. jest niewazona $rednia arytmetyczna rocznych zmian procentowych HICP dla
Butgarii, Stowenii i Hiszpanii powigkszona o 1,5 pkt proc. Warto$¢ referencyjna wynosi 0,7%.

Tabela 5.5.1 Miary inflacji i wskazniki pokrewne
(roczne zmiany w proc., o ile nie zaznaczono inaczej)

2011

2012

2013

2014

2015

| 2006-2015" | 2006-2010" | 2011-2015"

2011| 2012] 2013 2014] 2015

20162| 20177 |

Miary inflacji

HICP 2,2
HICP z wytgczeniem cen zywnosci nieprzetwo-

rzonej i surowcow energetycznych 1,9
HICP przy statych stawkach podatkowych® 1,8
CPI 2,3
Deflator spozycia indywidualnego 2,1
Deflator PKB 2,2
Ceny produkcji sprzedanej® 2,5

Wskazniki pokrewne

Wzrost realnego PKB 3,8
PKB per capita wyrazony w PPS® (strefa euro = 100) 56,0
Wzgledny poziom cen (strefa euro = 100) 58,4
Luka PKB® 0,9
Stopa bezrobocia (%)” 9,5
Jednostkowe koszty pracy (cata gospodarka) 1,6
Przecietne wynagrodzenie (cata gospodarka) 4,2
Wydajnos$¢ pracy (cata gospodarka) 2,5
Deflator importu towaréw i ustug 2,3
Nominalny efektywny kurs walutowy® -0,5
Podaz pienigdza (M3) 10,4
Zadtuzenie w bankach'® 12,5
Ceny akcji (Warszawski Indeks Gietdowy)™ 30,5
Ceny nieruchomosci mieszkaniowych'? -1,1

2,9

2,3
2,5
2,9
2,7
3.1
3.8

4,7
51,5
60,8

1,8

9,7

2,9

5,9

2,9

2,9

0,3
13,1
19,8
33,4

1,5

1,5
1,2
1,7
1.4
1.4
1,2

2,9
61,8
55,5

0,0

9,3

0,3

2,5

2,2

1,8
-1,2

7,9

57
-2,2
-1,1

3,9

3,1
3,1
4,3
4,9
3.2
7,6

5,0
59,5
56,9

23

9,7

0,9

5,3

44

8,5
27
10,8

5,9

20,8

0,1

3,7

2,8
3,4
3,7
3.4
2,4
3,6

1,6
61,9
55,2

0,4
10,1

21

3,6

1,4

5,1
-3,8

5,6

73
26,2
-3,5

0,8

1,0
0,5
0,9
0.4
0.4
-1,2

13
62,4
54,8
1,2
10,3
0,3
17
13
1,1
15
6,2
4,0
8,1
44

0,1

0,6
0,3
0,0
0,2
0,5
1.4

3,3
63,4
55,0
-1,0

9,0

0,1

1,6

1,5
-1,9

1,7

78

54

0,3

1,0

-0,7

0,3
-0,7
-0,9
-1,2

0,4
-2,4

3,6

-0,5
75
-1,8
0,4
2,2
-1,3
-2,5
8,9
5,8
-9,6
1,5

0,0

1,6

1,6
1,6
1,6
1.3

3,6
0,4
6,3
1.3
4,3
3,0
1,9

Zrodta: Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN), dane krajowe dot. CPI, podazy pienigdza, zadtuzenia w bankach i cen nieruchomosci mieszkaniowych oraz obliczenia EBC na

podstawie danych Thomson Reuters dot. cen akgji.

1) Wieloletnie $rednie obliczone z wykorzystaniem $redniej geometrycznej, z wyjatkiem PKB per capita z uwzglednieniem PPS, wzglgdnych pozioméw cen, luki PKB i stopy

bezrobocia, dla ktérych uzyto $redniej arytmetycznej.
2) Dane pochodzg z prognozy gospodaczej Komisji Europejskiej z wiosny 2016 .

3) Rdéznica miedzy HICP a HICP przy statych stawkach podatkowych pokazuje teoretyczny wptyw zmian w podatkach posrednich (np. VAT i akcyzie) na ogélng stope inflacji.

Woptlyw ten zaktada catkowite i natychmiastowe przetozenie zmian stawek podatkowych na ceny ptacone przez konsumentéw.

4) Sprzedaz krajowa, przemyst ogétem z wytgczeniem budownictwa.
5) PPS oznacza standardy sity nabywcze;j.

6) Procentowa réznica potencjalnego PKB: warto$¢ dodatnia (ujemna) oznacza, ze rzeczywisty PKB jest powyzej (ponizej) potencjalnego PKB.

7) Definicja zgodna z wytycznymi Miedzynarodowej Organizacji Pracy.

8) EER-38: kurs wobec grupy 38 partneréw handlowych. Warto$¢ dodatnia (ujemna) oznacza aprecjacje (deprecjacje).

9) Szereg zawiera transakcje repo z partnerami centralnymi.

10) Nieskorygowane o kredyty spisane z bilansu MIF w zwigzku z ich sprzedaza lub sekurytyzacja.

11) Wartosci wieloletnie i roczne stanowig zmiane procentowg miedzy koricem danego okresu a koricem okresu poprzedniego.

12) Dane dostepne od 2010 r.
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Polska - Sytuacja finansow publicznych

Wykres 5.5.2 Saldo i zadtuzenie sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych
(jako procent PKB)

- Saldo finanséw publicznych (skala lewa)
Dtug publiczny (skala prawa)
= = Wartosci referencyjne (saldo finanséw publicznych: -3%; dtug publiczny: 60%)

1
-1
-3
-5
-7
-9
20
1 10
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Zrodta: Europejski System Bankéw Centralnych i Komisja Europejska (Eurostat).
Tabela 5.5.2 Zmiany i projekcje sytuacji finansow publicznych
(jako procent PKB, o ile nie zaznaczono inaczej)
| 2006—2015”| 2006—2010”| 2011-2015" 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 20162 | 20172 2018| 2019|
Saldo sektora finanséw publicznych -4,2 -4,8 -3,7 -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -2,6 -2,6 -3,1
Dochody ogétem 39,3 39,9 38,7/ 388 389 384 389 389 391 391
Dochody biezgce 38,4 39,2 375 370 376 374 37,7 378 381 378
Podatki bezposrednie 7,2 7,6 6,9 6,7 6,9 6,8 6,9 6,9 71 7,2
Podatki posrednie 13,5 13,9 13,00 13,7 129 128 128 129 130 127
Sktadki na ubezpieczenia spoteczne netto 12,7 12,4 13,01 12,1 12,9 133 132 13,6 13,7 13,7
Pozostate dochody biezgce® 5,0 53 4,6 4,6 4,8 4,6 4,7 4,4 4,4 4,3
Dochody kapitatowe 1,0 0,7 1,3 1,7 1,3 1,0 1,2 1,1 1,0 1,3
Wydatki ogétem 43,6 44,7 42,4 43,6 426 424 422 415 41,7 422
Wydatki biezace 38,3 39,1 375 373 376 381 374 368/ 376 374
Wynagrodzenia pracownikow 10,6 10,8 10,4| 10,5 10,3 104 104 10,2 10,1 10,1
Swiadczenia socjalne 16,2 16,4 16,0, 155 158 163 16,2 16,3| 17,1 17,2
Odsetki naliczone 2,3 2,3 2,3 2,5 2,7 2,5 1,9 1,8 1,7 1,5
Pozostate wydatki biezgce® 9.1 9,5 8,8 8,7 8,8 8,9 8,9 8,5 8,6 8,5
Wydatki kapitatowe 53 5,6 5,0 6,3 5,0 4,3 47 47 41 4,8
w tym: Inwestycje 4,8 4,8 4,7 58 47 4,1 4,5 4,4 4,3 4,5
Saldo skorygowane o efekty cykliczne -4,7 -5,7 -3,71 -60 -39 -34 -28 -24 -26  -33
Dziatania jednorazowe i tymczasowe . . 0,0 0,0 0,1 00 -0,2 0,0 0,4 0,0
Saldo strukturalne® . . -37( 60 -40 -34 -26 -23 -30 -33
Dtug publiczny 50,7 48,2 53,2| 544 540 56,0 505 51,3 520 52,7
Sredni pozostaly okres zapadalnosci (w latach) 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 . .
W walucie obcej (% ogoétem) 29,2 26,1 32,3 31,1 30,7 296 351 350
w tym: Euro 21,2 19,0 23,5 215 219 21,7 259 26,5
Wiasnos$¢ krajowa (% ogdétem) 54,0 61,5 46,5| 512 475 495 423 420
Zapadalno$¢ $rednio- i diugoterminowa (% ogotem)® 96,8 94,3 99,3 985 99,3 999 99,7 99,2
w tym: Zmienna stopa procentowa (% ogoétem) 14,4 12,0 16,8/ 11,3 154 176 188 21,0
Dostosowanie deficytu do dtugu publicznego -0,9 0,0 -1,9 0,3 2,0 11 -6,8 0,2
Nabycie netto podstawowych kategorii aktywow
finansowych -0,4 0,0 -0,7{ -1,8 -0,3 -15 09 -09
Rachunki biezace i depozyty 0,1 0,4 -0,2| -0,6 08 -1,0 06 -09
Dtuzne papiery warto$ciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0
Kredyty i pozyczki 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,2 0,0
Akcje i inne formy udziatéw lub jednostek uczest-
nictwa w funduszach inwestycyjnych -0,5 -0,5 05 -13 -1,0 -0,6 0,2 0,0
Wptyw wyceny na diug 0,3 0,2 0,4 1,9 -15 0,0 1,2 0,5
w tym: Zasoby walutowe - dochody/straty 0,2 0,1 0,4 19 -14 -01 0,9 0,5
Pozostate” -0,9 -0,2 -1,6 03 -0,2 03 -88 0,6
Program konwergenciji: saldo finanséw publicznych - - - - - - - - 26 29 -20 -13
Program konwergencji: saldo strukturalne - - - - - - - - -3,1 28 21 -13
Program konwergenciji: dtug publiczny - - - - - - - - 520 525 52,0 504

Zrodta: Europejski System Bankéw Centralnych i Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN)

1) Srednie wieloletnie.

2) Dane z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r., z wyjatkiem danych dot. programu konwergenciji.
3) Sprzedaz i inne dochody biezace.

4) Spozycie posrednie, zobowigzania z tytutu dotacji i inne wydatki biezace.

5) Saldo skorygowane o efekty cykliczne z wytgczeniem dziatan jednorazowych i tymczasowych.

6) Pierwotny termin zapadalno$ci powyzej roku.

7) Moment ujecia roéznic i innych rozbieznosci (zmiana klasyfikacji sektorowej i rozbieznosci statystyczne).
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Polska - Sytuacja kursowa i zewnetrzna

Wykres 5.5.3 Dwustronny kurs walutowy i réznica
miedzy krétkoterminowymi stopami procentowymi

(kurs walutowy PLN/EUR; $rednie miesigczne; réznica miedzy
3-miesigczng stopg migdzybankowa a 3-miesigczng stopg EURIBOR:

pkt bazowe, wartosci miesieczne)

== Kurs PLN/EUR (skala lewa)

Réznica miedzy stopami procentowymi (skala prawa)

4,43

4,74

2006 2008 2010 2012

Zrodta: Dane krajowe oraz obliczenia EBC.

Tabela 5.5.3 Sytuacja zewnetrzna
(jako procent PKB, o ile nie zaznaczono inaczej)

2014

5,00

4,00

Wykres 5.5.4 Efektywny kurs walutowy (EER)"

(EER-38: kurs wobec grupy 38 partneréw handlowych; $rednie
miesieczne, indeks bazowy: | kw. 1999 = 100)

= Kurs nominalny

Kurs realny
150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
% 2006 2008 2010 2012 2014 %0
Zrédto: EBC.

1) Realny EER-38 deflowany CPI. Wzrost (spadek) EER oznacza aprecjacje
(deprecjacjge).

| 2008-20157|2008-20107[ 2011-20157 2011 2012] 2013| 2014| 2015|20162] 20172
Bilans ptatniczy
Saldo rachunku biezacego i kapitatowego® -1,6 -3,9 -0,2 -3,3 -1,5 1,0 0,4 21 0,9 0,4
Saldo rachunku biezgcego -3,6 -5,4 -2,5 -5,2 -3,7 -1,3 -2,0 -0,2| -0,3 -0,9
Towary -2,2 -4,0 -1,2 -3,5 -2,1 -0,1 -0,8 0,5
Ustugi 1,6 1,3 1,8 1,4 1,5 1,9 2,1 23
Dochody pierwotne -29 2,7 -3,1 -3,2 -3,1 -3,0 -3,2 -2,8
Dochody wtérne 0,0 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,2
Saldo rachunku kapitatowego 2,0 1,5 2,2 1,9 2,2 2,3 2,4 2,4
taczne saldo inwestycji bezposrednich
i portfelowych® -3,5 -4,8 -2,7 -5,8 -5,1 -0,8 -1,6 0,0
Inwestycje bezposrednie -1,6 -1,8 -1,5 -2,6 -1,2 -0,8 -2,0 -0,7
Inwestycje portfelowe -1,9 29 -1,2 -3,2 -3,9 0,0 0,4 0,7
Saldo pozostatych inwestycji -1,0 -3,7 0,5 -0,6 1,2 -0,4 0,7 1,8
Aktywa rezerwowe 1,2 1,9 0,8 1,2 2,2 0,2 0,1 0,2
Eksport towaréw i ustug 43,2 38,5 46,0 42,6 444 46,3 47,5 49,4
Import towaréw i ustug 43,8 41,2 45,4 447 449 44 .4 46,2 46,6
Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto® -62,0 -57,8 -64,5 -57,8 -67,1 -69,7 -67,1 -60,7
Zadtuzenie zagraniczne brutto® 65,6 58,5 69,9 65,5 72,1 70,6 71,1 70,3
Handel wewnetrzny ze strefg euro®
Eksport towaréw i ustug 55,2 56,1 54,3 53,8 55,4 56,5
Import towardw i ustug 57,3 57,5 56,1 571 57,4 58,2
Pozycja inwestycyjna wobec strefy euro®
Inwestycje bezposrednie - aktywa® 64,1 59,6 62,5 65,6 65,0 67,5
Inwestycje bezposrednie - pasywa® 76,8 75,0 75,5 77,4 78,5 77,5
Inwestycje portfelowe - aktywa® . . 56,2 53,7 50,9 59,3 58,8 58,2
Inwestycje portfelowe - pasywa* 43,7 47 .4 41,5 44 4 42,8 42,6 40,4 37,2
Zrodta: Europejski System Bankéw Centralnych i Komisja Europejska (Eurostat, DG ECFIN).
Uwaga: Wczesniejsze dane dostepne za okres od 2008 r.
1) Srednie wieloletnie.
2) Dane z prognozy gospodarczej Komisji Europejskiej z wiosny 2016 r.
3) Roznice migdzy kwotg ogdtem a suma jej sktadnikéw sg wynikiem zaokraglen.
4) Stany na koniec okresu.
5) Jako procent kwoty ogdtem.
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Polska - Sytuacja w zakresie dtugoterminowych stép procentowych

Wykres 5.5.5 Dlugoterminowa stopa procentowa®

($rednie miesieczne w procentach)

= Dlugoterminowa stopa procentowa
Dlugoterminowa stopa procentowa
(12-miesieczna $rednia ruchoma)
® Wartosc referencyjna

:v[\"’/j/vv \/\l \A\\V
\M

Wykres 5.5.6 Réznice miedzy dtugoterminowymi

stopami procentowymi i miedzy stopami inflacji
HICP w stosunku do strefy euro

($rednie miesigczne w pkt proc.)

7 6
6

4
5

: V'\,\,N/-/‘NV\N\WM 2

= R&znica migdzy dtugoterminowymi stopami procentowymi
Roznica miedzy stopami inflacji HICP

_ -0
3 3
2 -2
2006 2008 2010 2012 2014 2006 2008 2010 2012 2014
Zrédta: Europejski System Bankéw Centralnych i obliczenia EBC Zrédta: Europejski System Bankéw Centralnych i Komisja Europejska (Eurostat).
1) Podstawg obliczenia wartosci referencyjnej za okres od maja 2015 r. do kwietnia
2016 r. jest niewazona $rednia arytmetyczna poziomu stép procentowych w Butgarii,
Stowenii i Hiszpanii plus 2 pkt proc. Warto$¢ referencyjna wynosi 4,0%.
Tabela 5.5.4 Dtugoterminowe stopy procentowe oraz wskazniki rozwoju sytuacji finansowej i integraciji
(jako procent PKB, o ile nie zaznaczono inaczej)
2006-2015" | 2006-2010" | 2011-2015" | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 Maj 2015- Pozycja
kwiecien 2016 | dodatkowa:
strefa euro
2015
Diugoterminowe stopy procentowe
Polska? 5,0 5,7 42| 50 40 35 27 2,9 -
Strefa euro? ® 3,4 4,0 291 39 30 20 1.2 1,2 -
Krzywa emisji o ratingu AAA w strefie euro, 10-letni
termin zapadalno$ci?: ¥ 2,8 3,8 1,8 21 1,9 14 06 0,6 -
Wskazniki rozwoju sytuacji finansowej i integraciji
Diuzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez
instytucje finansowe® 6,8 4,5 9,1 96 106 85 77 - 73,6
Diuzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez
przedsigbiorstwa niefinansowe® 3,5 2,6 45| 42 43 49 50 - 10,8
Kapitalizacja gietdy® 32,7 33,9 31,4| 319 348 336 285 - 60,4
Kredyty MIF dla rezydentéw innych niz sektor
instytucji rzadowych i samorzgdowych? 49,2 441 542| 52,1 535 554 5772 - 114,7
Naleznos$¢ MIF strefy euro od MIF majgcych status
rezydenta® 9,0 9,9 80| 89 81 58 54 - 27,4

Zrédta: Europejski System Bankéw Centralnych i obliczenia EBC.

1) Srednie wieloletnie obliczone z uzyciem $redniej arytmetycznej.

2) Srednia stopa procentowa.
Wytgcznie dla celdéw informacyjnych.

Saldo dtuznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez MIF majace status rezydenta oraz pozostate instytucje finansowe.

Saldo akcji notowanych na gietdzie wyemitowanych przez rezydentdw; na koniec okresu wedtug wartosci rynkowe;j.
Kredyty udzielone przez MIF (z wytgczeniem krajowych bankéw centralnych) krajowym instytucjom niemonetarnym spoza sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych
majgcym status rezydenta. Kredyty obejmujg pozostate do sptaty kwoty pozyczek i diuznych papieréw wartosciowych.
8) Depozyty i diuzne papiery warto$ciowe wyemitowane przez krajowe MIF (z wylaczeniem krajowych bankéw centralnych) bedace w posiadaniu MIF strefy euro, wyrazone jako
odsetek pasywéw ogdtem krajowych MIF (z wytgczeniem krajowych bankdw centralnych). Pasywa ogétem nie obejmuja kategorii ,Kapitat i rezerwy” i ,Pozostate pasywa”.

2)
3)
4)
5) Saldo dituznych papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez przedsigbiorstwa niefinansowe majgce status rezydenta.
6)
7)

Raport EBC o konwergenciji. Czerwiec 2016

82



7.5

751

7.5.2

Analiza zgodnosci ustawodawstwa krajowego z
traktatami

Polska

Zgodnos¢ ustawodawstwa krajowego

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

e  Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej'*?

e  Ustawa o Narodowym Banku Polskim (zwana dalej ,Ustawg o NBP”)***

e  Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym™*®

e  Ustawa Prawo bankowe (zwana dalej ,Prawem bankowym”)'*®

. Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach
rozrachunku papieréw wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi
systemami'*’.

W odniesieniu do zagadnien wymienionych w Raporcie EBC o konwergenc;ji

z czerwca 2014 r. nie zostaly przyjete zadne znaczgce nowe akty prawne, dlatego
tez komentarze, ktére znalazty sie w tegorocznej ocenie, stanowig w duzej mierze
powtdrzenie 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;j.

113
483.

Ustawa o Narodowym Banku Polskim z dnia 29 sierpnia 1997 r. Tekst jednolity opublikowany
w Dzienniku Ustaw z 2013 r., poz. 908, z pdzniejszymi zmianami.

114

115

w Dzienniku Ustaw z 2014 r., poz. 1866, z pdzniejszymi zmianami.

116 Ystawa Prawo bankowe z dnia 29 sierpnia 1997 r. Tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw

z 2015 r., poz. 128, z pdzniejszymi zmianami.

17 Ustawa o ostatecznosci rozrachunku w systemach ptatnosci i systemach rozrachunku papierow

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

Ustawa o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym z dnia 14 grudnia 1994 r. Tekst jednolity opublikowany

wartosciowych oraz zasadach nadzoru nad tymi systemami z dnia 24 sierpnia 2001 r. Tekst jednolity

opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2013 r., poz. 246, z pdzniejszymi zmianami.
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7.5.2.1

Niezaleznosc instytucjonalna

Ustawa o NBP nie zabrania Narodowemu Bankowi Polskiemu ani cztonkom jego
organow decyzyjnych zwracania sie o polecenia badz ich przyjmowania od organow
zewnetrznych; ponadto, nie zabrania ona w spos6b wyrazny Rzgdowi dgzenia do
wywierania wptywu na cztonkéw organow decyzyjnych Narodowego Banku
Polskiego w sytuacji, gdy moze to oddziatywa¢ na wykonanie przez Narodowy Bank
Polski zadan 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, jednakze analiza przepisow
konstytucyjnych dotyczacych Narodowego Banku Polskiego prowadzi do wniosku,
ze zasada ta zostata wyrazona w Konstytucji implicite. W zwigzku z tym wskazane
jest, aby oprécz nowelizacji Ustawy o NBP odpowiednio dostosowaé Konstytucje
Rzeczypospolitej Polskiej w tym zakresie przy okazji jej przysztej zmiany. Nalezy
dostosowac art.11 ust. 3 Ustawy o NBP, ktory przewiduje, ze Prezes NBP
reprezentuje interesy Rzeczypospolitej Polskiej w miedzynarodowych instytucjach
bankowych oraz, o ile Rada Ministréw nie postanowi inaczej, w miedzynarodowych
instytucjach finansowych do postanowien art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu.

Nalezy dostosowac art. 23 ust. 1 pkt 2 Ustawy o NBP, ktory zobowigzuje Prezesa
NBP do przekazywania Radzie Ministrow i Ministrowi Finansow projektow zatozen
polityki pienigznej 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 organéw wtadzy publicznej oraz Narodowego
Banku Polskiego w zakresie ich legalnosci, efektywnosci gospodarczej i rzetelnosci.
Zakres kontroli NIK powinien by¢ jasno okreslony, nie powinien ograniczaé
dziatalnosci niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentéw Narodowego Banku
Polskiego®, powinien respektowaé zakaz wydawania instrukcji krajowemu bankowi
centralnemu lub jego organom decyzyjnym oraz nie powinien utrudnia¢ realizacji
zadan zwigzanych z uczestnictwem krajowego banku centralnego w ESBC.

W szczegolnosci nalezy zapewnic, by podczas audytu Narodowego Banku
Polskiego stosowane przez NIK ,kryterium efektywnosSci” nie rozciggato sie na oceneg
dziatan Narodowego Banku Polskiego zwigzanych z gtéwnym celem utrzymania

118 Ustawa o Trybunale Stanu z dnia 26 marca1982 r.; tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw

z 2002 r., Nr 101, poz. 925, z p6zniejszymi zmianami.
119

Wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 16 lipca 2009 r. Sygn. Kp 4/08.

120 W odniesieniu do dziatalnoéci niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentéw krajowych bankéw

centralnych — zobacz art. 27 ust. 1 Statutu.
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7.5.2.2

stabilnosci cen'®*. W tym zakresie nalezy dostosowa¢ art. 203 ust. 1 Konstytucji do

postanowien art. 130 Traktatu i art. 7 Statutu.

Niezaleznosc¢ personalna

Artykut 9 ust. 5 Ustawy o NBP reguluje spos6b odwotywania Prezesa Narodowego
Banku Polskiego przez Sejm RP, w przypadku gdy:

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

e  Zzilozyt niezgodne z prawdg oswiadczenie lustracyjne, stwierdzone
122

prawomocnym orzeczeniem sgdu™-*,

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

Ponadto na podstawie art. 25 ust. 3 w powigzaniu z art. 3 oraz art. 1 ust. 1 pkt 3

Ustawy o Trybunale Stanu, Prezes Narodowego Banku moze rowniez zostac

usuniety z urzedu, jezeli naruszy postanowienia Konstytucji lub ustawy**.

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 dostosowa¢ do zgodnosci
z art. 14 ust. 2 Statutu.

W odniesieniu do zasady gwarantujgcej stabilno$¢ 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 Cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej), art. 13 ust. 5i art. 17 ust. 2b, drugie zdanie, przewidujg
nastepujgce przyczyny odwotania:

e  choroba trwale uniemozliwiajgca sprawowanie funkcji,

121 Zob. pkt 3 ust. 6 opinii CON/2011/9.

122 Przepis ten z moca obowigzujaca 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
dokumentoéw z dnia 18 pazdziernika 2006 r., tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2007 r.,
Nr 63, poz. 425.

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

123

124 Akt oskarzenia przygotowany przez Sejm dotyczacy postawienia Prezesa Narodowego Banku

Polskiego przed Trybunatem Stanu powoduje zawieszenie Prezesa NBP w czynnos$ciach z mocy
prawa, zob. poprzedni przypis.
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7.5.3

° skazanie prawomocnym wyrokiem sgdu za popetnienie przestepstwa,

e  Zzlozenie niezgodnego z prawdag oswiadczenia lustracyjnego, stwierdzonego

prawomocnym orzeczeniem sadu’®®,

. 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 zgodnosci z art. 14 ust. 2 Statutu. Artykut 14 ust. 3 Ustawy

o NBP, ktory potwierdza mozliwos¢ odwotania Cztonka Rady Polityki Pienieznej, gdy
jego powodem jest skazanie prawomocnym wyrokiem sgdu za popetnienie
przestepstwa réwniez wymaga doprowadzenia do zgodnosci z art. 14 ust. 2 Statutu.

Prezes Narodowego Banku Polskiego wykonuje swoje funkcje w podwdjnej roli
— jako cztonek organéw decyzyjnych Narodowego Banku Polskiego oraz
odpowiednich organow decyzyjnych EBC. Artykut 9 ust. 3 Ustawy o NBP, ktory
okre$la tresc przysiegi sktadanej przez Prezesa Narodowego Banku Polskiego,
wymaga zmiany w ten sposoéb, aby odzwierciedlat status i obowigzki Prezesa
Narodowego Banku Polskiego jako cztonka odpowiednich organéw decyzyjnych
EBC.

Ustawa o NBP nie okre$la czy sgdy krajowe sg uprawnione do rozpatrywania skarg
na decyzje o odwotaniu cztonkéw organdéw decyzyjnych krajowego banku
centralnego — innych niz Prezes — zaangazowanych w wykonywanie zadan
zwigzanych z uczestnictwem w ESBC. Zasady ogdlne prawa polskiego dajg
mozliwos¢ skorzystania z tego prawa, jednak wprowadzenie wyraznego
postanowienia w tym zakresie mogtoby poprawi¢ pewnos¢ prawna.

Poufnosé

Artykut 23 ust.7 Ustawy o NBP okresla przypadki, w ktérych dane uzyskane od
poszczegolnych instytucji finansowych oraz zestawienia, opracowania i oceny,
umozliwiajgce powigzanie ich z konkretnymi podmiotami sg udostepniane przez
Narodowy Bank Polski podmiotom zewnetrznym. Jednym z wymienionych
przypadkow jest udostepnianie tych informacji ,innym podmiotom” - na podstawie
,odrebnych przepiséw”'*® Takie ujawnianie informacji mogtyby wptynaé na dane

125 Przepis ten z moca obowigzujaca 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
dokumentoéw z dnia 18 pazdziernika 2006 r.; tekst jednolity opublikowany w Dzienniku Ustaw z 2007 r.,
Nr 63, poz. 425.

126 Art, 23 ust. 7 pkt 3 Ustawy o NBP.

Raport EBC o konwergencji. Czerwiec 2016 86



7.5.4

chronione zgodnie z zasada poufnosci ESBC, w zwigzku z tym Ustawe o NBP
127

nalezy dostosowa¢ do zgodnosci z art. 37 Statutu™".

Ponadto z uwagi na fakt, ze Najwyzsza Izba Kontroli posiada na mocy art. 203 ust. 1
Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej szerokie uprawnienia do kontrolowania
dziatalnos$ci Narodowego Banku Polskiego, o czym jest mowa w Rozdziale 7.5.2.1,
posiada ona réwniez szeroki dostep do informacji poufnych i dokumentéw
Narodowego Banku Polskiego. Jednakze na podstawie art. 37 Statutu w powigzaniu
z art. 130 Traktatu dostep do informacji poufnych i dokumentéw Narodowego Banku
Polskiego przez NIK musi by¢ ograniczony do informacji koniecznych do
wykonywania przez nig zadan statutowych. Dostep do informacji poufnych nie moze
naruszaé rowniez zasady niezaleznos$ci i poufnosci ESBC, do przestrzegania ktérych
sg zobowigzani cztonkowie organdw decyzyjnych krajowych bankéw centralnych

i ich personel. Ponadto odpowiednie przepisy prawa polskiego powinny zosta¢
znowelizowane w ten sposob, by Najwyzsza Izba Kontroli zapewniata ochrone
poufnosci informacji i dokumentéw ujawnianych przez Narodowy Bank Polski na
poziomie odpowiadajgcym poziomowi ochrony zapewnianemu przez Narodowy
Bank Polski.

Finansowanie ze srodkow banku centralnego i uprzywilejowany
dostep

Artykut 42 ust.1 w powigzaniu z art. 3 ust. 2 pkt. 5 Ustawy o Narodowym Banku
Polskim przewidujg mozliwos¢ udzielenia przez NBP kredytu refinansowanego
bankom spetniajgcym okreslone warunki'?®. Ponadto art. 42 ust. 3 Ustawy o
Narodowym Banku Polskim pozwala NBP na udzielenie kredytu refinansowego dla
realizacji programu postepowania naprawczego banku, ktére wszczyna sie w
przypadku poniesienia przez bank straty netto, zagrozenia powstania takiej straty lub
129 We wszystkich przypadkach udzielenie kredytu podlega
ogéinym przepisom Prawa bankowego, ktérych zmiany wynikajg z Ustawy o NBP*®.
Srodki zabezpieczajgce terminowg sptate takiego kredytu zawarte w obowigzujgcych
przepisach nie wykluczajg w peni interpretaciji, ktéra pozwalataby na udzielenie
kredytu refinansowego bankowi, ktory realizuje program postepowania

zagrozenia upadtoscig

127" 7ob. opinia CON/2008/53.

128 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).

129 Art. 142 ust. 1 Prawa bankowego.

130 Art. 42 ust. 7 Ustawy o NBP.
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naprawczego, a nastepnie staje sie niewyptacalny*®. Potrzebne s3 bardziej wyrazne
srodki zabezpieczajgce w odniesieniu do wszystkich instytucji finansowych, ktérym
Narodowy Bank Polski udziela wsparcia w zakresie ptynnosci, by unikng¢
niezgodnosci z zakazem finansowania ze srodkéw banku centralnego w Swietle

art. 123 Traktatu'**. Powinno sie dostosowaé Ustawe o NBP w taki sposdb, by jasne
byto, ze to wsparcie ma tylko tymczasowy charakter i ze nie mozna go udziela¢
niewypfacalnym instytucjom finansowym. Artykut 220 ust. 2 Konstytuciji
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
swojego deficytu budzetowego poprzez Narodowy Bank Polski, to EBC rozumie, ze
nie implementuje on art. 123 Traktatu, ktéry zakazuje finansowania ze srodkow
banku centralnego, a w zwigzku z tym jego cele i funkcje nie sg identyczne z celami
i funkcjami rzeczonego zakazu finansowania zawartego w Traktacie. Artykut 123
Traktatu, uzupetniony rozporzgdzeniem (WE) nr 3603/93, jest stosowany
bezposrednio, wiec zasadniczo nie ma koniecznos$ci przenoszenia go do
ustawodawstwa krajowego.

Integracja prawna krajowych bankéw centralnych z Eurosystemem

W odniesieniu do zasady prawnej niezalezno$ci Narodowego Banku Polskiego
nalezy zmieni¢ Konstytucje Rzeczypospolitej Polskiej oraz Ustawe o NBP
w obszarach przedstawionych ponize;j.

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 wtérnego celu, jakim jest wspieranie
ogolnych polityk gospodarczych Unii.

181 Zgodnie z przepisami Prawa bankowego, ktdre majg zastosowanie do kredytu refinansowego przez
Narodowy Bank Polski, bank komercyjny moze udzieli¢ go 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 zdolnosci kredytowej kredytobiorcy w okreslonym czasie (art. 70 ust. 2 Prawa
bankowego). Ponadto Narodowy Bank Polski moze zazgdac wczesniejszej 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).

132 70b. opinia CON/2013/5.
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Zadania

Polityka pieniezna

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

Gromadzenie informacji statystycznych

Artykut 3 ust. 2 pkt 7 oraz art. 23 Ustawy o NBP, ktoére okreslajg zadania
Narodowego Banku Polskiego dotyczgce gromadzenia informac;ji statystycznych, nie
uznajg uprawnien EBC w tym zakresie.

Zarzgdzanie rezerwami walutowymi

Artykut 3 ust. 2 pkt 2 oraz art. 52 Ustawy o NBP, ktoére okreslajg zadania
Narodowego Banku Polskiego dotyczgce zarzgdzania rezerwami dewizowymi, nie
uznajg uprawnien EBC w tym zakresie.

Systemy ptatnosci

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

Emisja banknotow

Artykut 227 ust. 1 Konstytucji oraz art. 4 i artykuty 31 do 37 Ustawy o NBP, ktére
okreslajg wytaczne prawo Narodowego Banku Polskiego do emisji banknotow

i monet bedacych prawnym $rodkiem ptatniczym i wycofywania ich z obiegu, nie
uznajg uprawnien Rady oraz EBC w tym zakresie.

Przepisy finansowe

Mianowanie niezaleznych rewidentow

Artykut 69 ust. 1 Ustawy o NBP, ktéry przewiduje kontrole 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
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7.5.5.5

7.5.5.6

7.5.6

powinny by¢ jasno okreslone w ustawodawstwie i powinny pozostawac bez
uszczerbku dla dziatan niezaleznych zewnetrznych biegtych rewidentéw
Narodowego Banku Polskiego, zgodnie z art. 27 ust.1 Statutu.

Polityka kursowa

Artykut 3 ust. 2 pkt 3 i art. 17 ust. 4 pkt 2 oraz art. 24 Ustawy o NBP, ktore okreslajg
zadanie Narodowego Banku Polskiego dotyczace realizowania polityki kursowe;j
w porozumieniu z Radg Ministrow, nie uznajg uprawnien Rady i EBC w tym zakresie.

Wspoditpraca miedzynarodowa

Artykuty 5 ust. 11 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, ktéry okresla tresS¢ przysiegi sktadanej przez Prezesa
Narodowego Banku Polskiego, wymaga doprowadzenia do zgodnosci z art. 14 ust. 3
Statutu.

Jesli chodzi o art. 21 ust. 4 Ustawy o NBP, ktéry okresla prawa Narodowego Banku
Polskiego do opiniowania projektow aktéw normatywnych dotyczgcych dziatalnosci
bankow i majgcych znaczenie dla systemu bankowego, nalezy zauwazy¢, 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 dotyczgcymi 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®.

133 szczegdtowy przeglad koniecznych dostosowan postanowien Konstytucji, Ustawy o NBP i innych
ustaw zawiera opinia CON/2011/9.
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Skroty

Panstwa

BE Belgia
BG Butgaria
Ccz Czechy
DK Dania
DE Niemcy
EE Estonia
IE Irlandia
GR Grecja
ES Hiszpania
FR Francja

HR Chorwacja

IT Wiochy

CY Cypr

LV totwa

LT Litwa

LU Luksemburg
HU  Wegry

MT Malta

NL Holandia
AT Austria

PL Polska

PT Portugalia

RO  Rumunia

Sl Stowenia

SK  Stowacja

Fl Finlandia

SE Szwecja

UK  Zjednoczone Krélestwo
US  Stany Zjednoczone

W niniejszym raporcie, zgodnie z praktykg UE, panstwa cztonkowskie UE wymienia sie w porzadku alfabetycznym wedtug nazw w ich
jezykach krajowych.
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